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Der Vorstand der Gesellschaft erstattet hiermit der Hauptversammlung analog § 186 Abs. 4
Satz 2 AktG zu Punkt1l der Tagesordnung folgenden Bericht Uber die Grinde fur die
vorgeschlagene bedingte Kapitalerhbhung und den damit verbundenen Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktionare bei der Ausgabe von Bezugsaktien aus dem Bedingten
Kapital 2026 sowie den vorgeschlagenen Ausgabebetrag.

A. Hintergrund

l. Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen zwei
Tochtergesellschaften und darin enthaltenes Abfindungsangebot an
aulRenstehende Aktionare in Form von Aktien der BRANICKS Group AG

Die BRANICKS Group AG mit Sitz in Frankfurt am Main (,Branicks* oder ,Gesellschaft* und
zusammen mit ihren Konzernunternehmen i.S.v. § 18 AktG, die ,Branicks Group®) ist die
alleinige  Kommanditaktiondrin der DIC Real Estate Investments GmbH & Co.
Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz in Frankfurt a.M. (,DIC REI"). Einzige personlich
haftende Gesellschafterin der DIC REI ist die DIC Real Estate Investments Beteiligungs
GmbH mit Sitz in Frankfurt a.M., deren s&mtliche Geschéftsanteile von der DIC REI gehalten
werden. Die DIC REI halt derzeit rd. 68,75 % der Aktien der VIB Vermdgen AG mit Sitz in
Neuburg a.d. Donau (,VIB“; VIB zusammen mit den von der VIB i.S.v. § 17 Aktiengesetz
(,AktG*) abhangigen Unternehmen, der ,VIB-Teilkonzern®; Branicks Group und VIB-
Teilkonzern zusammen auch die ,Unternehmensgruppe), wéhrend die restlichen rd.
31,25 % der Aktien der VIB von aufRenstehenden Aktionaren gehalten werden. DIC REI hat
als herrschendes Unternehmen mit der VIB als beherrschtem Unternehmen am 5. Januar
2026 einen Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag abgeschlossen (,BGAV I%). Der
Inhalt des BGAV I ist vollstandig in der Einberufung zur auRerordentlichen Hauptversammliung
der Branicks am 13. Februar 2026 im Anschluss an den Beschlussvorschlag zu
Tagesordnungspunkt 1 abgedruckt. Der BGAV | bedarf zu seiner Wirksamkeit der
Zustimmung der Hauptversammlungen der VIB und der DIC REI, der Zustimmung der
personlich haftenden Gesellschafterin der DIC RElI zum Zustimmungsbeschluss der
Hauptversammlung der DIC REI sowie der Eintragung im Handelsregister der VIB. Die
Hauptversammlung der VIB soll am 12. Februar 2026 Uber die Zustimmung beschlieRen. Die
Zustimmung der Hauptversammlung der DIC REI sowie die Zustimmung der personlich
haftenden Gesellschafterin der DIC RElI zum Zustimmungsbeschluss deren
Hauptversammlung sind im zeitichen Zusammenhang mit der aulRerordentlichen
Hauptversammlung der Branicks am 13. Februar 2026 vorgesehen.

Der BGAYV | enthalt unter anderem die gem. 8 305 Abs. 1 AktG erforderliche Verpflichtung der
DIC REI als herrschendem Unternehmen des BGAV I, auf Verlangen eines aul3enstehenden
Aktionars der VIB als beherrschtem Unternehmen dessen Aktien gegen eine im Vertrag
bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben (,Abfindungsangebot®). Da es sich bei der
DIC REI um eine im Mehrheitsbesitz der Branicks stehende und von dieser abhangige
Kommanditgesellschaft auf Aktien handelt, sieht der BGAV | als Abfindung fir die
aulBenstehenden Aktionare der VIB die Gewahrung von Aktien der Branicks als
Konzernobergesellschaft der Branicks Group vor (8§ 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG), und zwar im
Umtauschverhaltnis 4,18 Aktien der Branicks (jeweils eine ,Branicks-Aktie* oder
LAbfindungsaktie” und zusammen ,Branicks-Aktien* oder ,Abfindungsaktien“) gegen je



eine Aktie der VIB, vorbehaltlich ggf. erfolgender Anpassungen nach Mafigabe der
Regelungen des BGAV I.

Zur Gewahrung von Abfindungsaktien an die aulRenstehenden Aktionare der VIB gemal den
Bestimmungen des BGAVI und damit zum Zweck der Vorbereitung eines
Zusammenschlusses (8§ 192 Abs. 2 Nr. 2 AktG) soll ein neues bedingtes Kapital im gesetzlich
zulassigen Maximalvolumen von 60 % des Grundkapitals der Gesellschaft (§ 192 Abs. 3
AktG) geschaffen werden (,Bedingtes Kapital 2026). Vorstand und Aufsichtsrat schlagen
der aulBerordentlichen Hauptversammlung am 13. Februar 2026 daher unter
Tagesordnungspunkt 1 die Schaffung eines neuen Bedingten Kapitals 2026 vor.

Il. VIB Vermdgen AG
1. Rechtsform, Sitz, Geschéaftsjahr und Unternehmensgegenstand

VIB ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland errichtete Aktiengesellschaft
mit Sitz in Neuburg a.d. Donau, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Ingolstadt
unter HRB 101699. Die Geschéaftsanschrift der VIB lautet Tilly-Park 1, 86633 Neuburg a.d.
Donau, Deutschland. Das Geschaftsjahr der VIB ist das Kalenderjahr.

Unternehmensgegenstand der VIB ist der Erwerb und die Verwaltung eigenen Vermdgens,
insbesondere von Immobilien und Beteiligungen an anderen Unternehmen und
Gesellschaften. Die Gesellschaft tibt keine Tatigkeit aus, die einer staatlichen Genehmigung
bedarf. Die Gesellschaft kann den Unternehmensgegenstand selbst oder durch Tochter- und
Beteiligungsunternehmen verwirklichen. Soweit gesetzlich zulassig, ist die Gesellschaft zu
allen Geschaften und Malnahmen berechtigt, die geeignet erscheinen, den
Gesellschaftszweck zu fordern, insbesondere zum Erwerb und zur Veraulerung von
bebauten und unbebauten Grundstiicken, zur Errichtung von Zweigniederlassungen im In-
und Ausland sowie zum Abschluss von Unternehmensvertragen.

2. Grundkapital und Bdrsenhandel

Das Grundkapital der VIB betragt derzeit EUR 33.054.587,00 und ist in 33.054.587 auf den
Namen lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils
EUR 1,00 eingeteilt (jeweils eine ,VIB-Aktie* und zusammen ,VIB-Aktien®). Die VIB-Aktien
sind Stammaktien. Daneben gibt es keine weiteren Aktiengattungen.

Die Aktien der VIB sind derzeit unter der Wertpapierkennnummer (WKN) A2YPDD sowie unter
der International Securities ldentification Number (ISIN) DEOOOA2YPDDO jeweils in den
Freiverkehr der Borse Minchen (m: access), der Frankfurter Wertpapierborse (Open Market;
einschlieB3lich Xetra) sowie der Bérsen Hamburg, Stuttgart, Dusseldorf und Berlin einbezogen.
Sie werden zudem Uber Tradegate Exchange, gettex, Quotrix und auch an der
Wertpapierborse in London (London Stock Exchange) gehandelt.

3. Struktur des VIB-Teilkonzerns

Der VIB-Teilkonzern umfasste neben der VIB zum 31. Dezember 2024 insgesamt 46 Tochter-
und Beteiligungsgesellschaften. Diese sind mehrheitlich objekthaltende Gesellschaften, tber
die das operative Geschaft abgewickelt wird. Eine Liste samtlicher Tochter- und
Beteiligungsgesellschaften des VIB-Teilkonzerns zum Stand 31. Dezember 2024 ist diesem



Bericht als Anlage 1 beigefugt. Zum 30. September 2025 hat sich die Zahl der Tochter- und
Beteiligungsgesellschaften auf 114 erhoht.

Als zentrale Managementgesellschaft des VIB-Teilkonzerns biindelt die VIB die Aufgaben der
Unternehmensfiihrung: die Ausrichtung der Unternehmensstrategie, die Unternehmens- und
Immobilienfinanzierung, das Risikomanagement und das Compliance-Management des VIB-
Teilkonzerns. Daruber hinaus verantwortet die VIB innerhalb des VIB-Teilkonzerns auf
zentraler Ebene die Steuerung des Immobilien-Managements und die Kapitalmarkt- und
Unternehmenskommunikation. Zudem ist die VIB unmittelbar Eigentimerin einiger
Immobilien.

Im Bereich der Immobilienverwaltung tGbernimmt die 100 %-ige Tochtergesellschaft Merkur
GmbH wichtige operative Kernaufgaben. Dabei Ubernehmen die Mitarbeiter der Merkur GmbH
sowohl die Betreuung des VIB-eigenen Immobilienbestands als auch Tatigkeiten im Bereich
der Projektentwicklungen.

Mit der Ubernahme des Institutional Business von der Branicks Group im Geschéftsjahr 2025
vergroRerte VIB ihren gleichnamigen Geschaftsbereich und baute diesen um die Bereiche
Management und Strukturierung von Fonds, Club Deals und Einzelmandate institutioneller
Investoren  signifikant aus. Leistungen werden hier insbesondere von den
Tochtergesellschaften Branicks Institutional Real Estate Management GmbH und Branicks
Institutional Portfolio Advisory GmbH erbracht.

4. Uberblick uber die Geschéftstatigkeit des VIB-Teilkonzerns

VIB ist eine auf Entwicklung und Bestandshaltung von Gewerbeimmobilien spezialisierte
mittelstdndische Aktiengesellschaft.

Im Geschéftsjahr 2024 verfugte die VIB Uber ein Geschéaftssegment: ,Vermietung und
Bewirtschaftung von Bestandsimmobilien* (auch als ,Commercial Portfolio* oder ,CoP*
bezeichnet). Der seit 2022 bestehende Geschéftsbereich ,Management von Immobilien
institutioneller Investoren“ (auch als ,Institutional Business® bezeichnet) befand sich im
Geschaftsjahr 2024 weiterhin im Aufbau, erfuhr jedoch im Geschéaftsjahr 2025 durch
anorganisches Wachstum eine deutliche Erweiterung.

Das Segment Vermietung und Bewirtschaftung von Bestandsimmobilien bildet die
zentrale Saule des operativen Geschaftsmodells der VIB. Sie konzentriert sich dabei auf die
Entwicklung, den Erwerb und die Verwaltung von zum 30. September 2025 insgesamt 100
Gewerbeimmobilien, welche im Wesentlichen durch Objektgesellschaften gehalten werden.
Das breit angelegte Geschéftsmodell der VIB umfasst neben Direkterwerben auch das
komplette Spektrum von Eigenentwicklungen und Nachverdichtungen, im Rahmen ihres 360-
Grad-Ansatzes: Zum einen erwirbt die VIB bereits vermietete Immobilien, zum anderen
entwickelt sie von Grund auf neue Immobilien, um diese in den eigenen Bestand zu
Ubernehmen und daraus Mieterlose zu erzielen. Gleichzeitig gehodren Verkdufe zur
Gesamtstrategie. Das Portfolio besteht aus strategisch ausgerichteten Immobilien mit Fokus
auf Logistik- und Biroobjekten, die aktiv durch eigene Mitarbeiter gemanagt werden. Das
Asset Management zielt darauf ab, durch den engen Kontakt zu den Mietern ein hohes
Vermietungsniveau bei Neu- und Anschlussvermietungen sicherzustellen. Gleichzeitig wird
die strategische Ausrichtung des Portfolios durch gezielte Ank&ufe und Verk&aufe optimiert.



Der Fokus der VIB liegt auf Blro- und Industrieimmobilien in den Assetklassen Logistik und
Light Industrial sowie Buro, welche sich deutschlandweit auf 12 Bundeslander und 59 Stadte
verteilen. Der Fokus liegt dabei auf den Bundeslandern Bayern, Nordrhein-Westfalen und
Baden-Wirttemberg mit insgesamt 66 der 100 Gewerbeimmobilien.

Der Geschaftsbereich Institutional Business der VIB verwaltete im Geschéaftsjahr 2024 ein
Vermégen von rund EUR 1,4 Mrd., entfallend auf vier Fonds, und konzentriert sich darauf,
Einnahmen durch vielfaltige Immobilieninvestmentdienstleistungen fur in- und ausléandische
institutionelle Kunden zu erzielen. Er ermdglicht institutionellen Investoren den Zugang zu
verschiedenen Immobilienanlagen, die in Form von Fonds, Club Deals und separaten
Accounts strukturiert und verwaltet werden. Dadurch erhalten Anleger die Mdglichkeit, in
multiple Immobilieninvestments mit unterschiedlichen Risikoprofilen oder regionalen
Schwerpunkten zu investieren.

Das Leistungsspektrum des Institutional Business umfasst das Asset Management, Property
Management, Projektentwicklung sowie Projektsteuerung. Auf Basis dieser Dienstleistungen
generiert die VIB verschiedene Servicegebihren, darunter Management Fees, die sich vor
allem am verwalteten Vermdgen (Assets under Management) orientieren, sowie Property
Management Fees, die auf den Nettokaltmieten der Immobilien basieren. Darlber hinaus
ergeben sich Leasing Fees fir erfolgreiche Vermietungsaktivitaten, Development Fees fir
Projektentwicklungen, Acquisition Fees fiir die Ubertragung von Immobilien in Fonds, Promote
Fees und Performance Fees fir die Erreichung definierter Fondsziele sowie Disposition Fees
bei Immobilienverkaufen.

Im Juli 2025 tbernahm die VIB das Institutional Business der Branicks und baute damit im
Rahmen ihrer Geschaftsstrategie ihren gleichnamigen Geschaftsbereich signifikant aus.
Durch den Erwerb des Institutional Business der Branicks sind die Assets under Management
im Geschéaftsbereich Institutional Business der VIB auf EUR 8,4 Mrd. gestiegen. Seitdem
tbernimmt die VIB innerhalb der Branicks Group die operative Fuhrung im Geschéftsbereich
Institutional Business.

5. Geschaftliche Entwicklung, Ergebnissituation und Vermdgenslage des VIB-
Teilkonzerns

a. Wesentliche Konzernkennzahlen fur die Geschéftsjahre 2022, 2023 und 2024

Die nachstehende Tabelle gibt eine Ubersicht tiber einige wesentliche Kennzahlen der VIB
der vergangenen drei Geschaftsjahre (jeweils vom 1. Januar bis 31. Dezember). Die Angaben
sind jeweils unverandert dem nach internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS)
aufgestellten und gepriften Konzernabschluss der VIB des jeweiligen Geschaftsjahres
entnommen.

Konzernkennzahlen (nach IFRS)
2024 2023 2022

Bruttomieteinnahmen (in TEUR) 88.898 86.876 93.784



Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 17.209 151.699 61.851
(in TEUR)

Konzernergebnis (in TEUR) 43.091 130.838 54.704
Ergebnis je Aktie (in EUR) 1,09 3,92 1,90
FFO (vor Steuern und Minderheiten, in 2022 79.522 72.578 62.662
nach Minderheiten und Steuern; in TEUR) ?

Bilanzsumme (in TEUR) 1.897.478 1.900.566 1.586.409
Eigenkapital (in TEUR) 931.971 876.721 744.754
Eigenkapital-Quote (in %) 49,1 % 46,1 % 46,9 %
Leerstandsquote (in %) 3,5% 2,1% 1,4 %
LTV (Loan-to-Value-Quote)? (in %) 37,0 % 37,0% 28,9 %
Nettoverschuldung (in TEUR) 744.294 689.702 667.867

1FFO: Kennzahl fiir das Ergebnis aus der operativen Geschaftstatigkeit (Hinzurechnung von Abschreibungen auf Immobilien und Abzug von
Ertragen aus Verkaufen).

2LTV: Kennzahl zur Bestimmung des prozentualen Verhaltnisses der Schulden im Vergleich zum Marktwert der Immobilien.

b. Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschaftsjahr 2024

Trotz der gesamtwirtschaftlichen Herausforderungen in Deutschland konnte die VIB ein
erfolgreiches Geschaftsjahr 2024 verzeichnen. Der FFO (Funds from Operations), also das
Ergebnis aus der operativen Geschaftstatigkeit vor Steuern und Minderheiten, erhéhte sich
gegenlber dem Vorjahr von TEUR 72.578 um rund 9,6 % auf TEUR 79.522. Durch den
weiteren Ausbau des Immobilienportfolios, vor allem in der Assetklasse Biiro, erfuhren die
Bruttomieteinnahmen des VIB-Teilkonzerns einen Zuwachs um rund 2,3 % von TEUR 86.876
im Geschéftsjahr 2023 auf TEUR 88.898 im Geschaftsjahr 2024. Gleichzeitig sind die
Nettomieteinnahmen auf TEUR 82.328 gegeniber TEUR 81.933 im Vorjahr gestiegen.
Aufgrund des geringflgigen Anstiegs temporarer Leerstdande zum Jahresende des
abgelaufenen Geschéftsjahres erhohte sich die Leerstandsquote von 2,1 % im Geschéftsjahr
2023 auf 3,5 % im Geschaftsjahr 2024. Dies entspricht einem Anstieg um 1,4 Prozentpunkte.
Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit ist im Vergleich zum Vorjahr insbesondere
aufgrund der auBerplanméRigen Abschreibungen im Zusammenhang mit dem Verkauf der
Anteilsscheine am Fonds VIB Retail Balance | auf TEUR 17.209 zuriickgegangen (Vorjahr:
TEUR 151.699).

Der Prozess der Diversifizierung des Immobilienportfolios wurde im Geschéftsjahr 2024 weiter
fortgesetzt. Neben dem Bestand von Logistik und Light Industrial Immobilien wurde das
Portfolio in 2024 um insgesamt 26 Biroimmobilien erweitert. Damit haben sich
Buroimmobilien mittlerweile als zweite groRe Assetklasse im VIB-Konzern etabliert.
AuRerdem kam es im Geschaftsjahr 2024 zu selektiven Verkaufen im Bereich Logistik und

9



Light Industrial. Neben An- und Verkaufen war die VIB in 2024 auch weiterhin erfolgreich im
Bereich der Projektentwicklungen tatig. Diese wurden nach Fertigstellung in den Bestand
Ubernommen und werden somit einen langfristig positiven Effekt auf die Ertragsentwicklung
des Unternehmens haben.

c. Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation im ersten Halbjahr 2025

Der VIB-Teilkonzern hat das erste Halbjahr 2025 erfolgreich abgeschlossen. Er konnte seinen
Immobilienbestand um Gberdurchschnittliche Biroobjekte erweitern, sodass das Portfolio des
VIB-Teilkonzerns zum Stichtag 30. Juni 2025 auf insgesamt 86 Objekte gewachsen ist. Durch
die erfolgten Zukaufe ist die Bilanzsumme der VIB erstmals in der Firmengeschichte tber die
Zweimilliarden-Euro-Grenze gestiegen.

Neben der Akquisition von 12 Biroobjekten wurden aus dem Bestandsportfolio der VIB auch
funf Logistikobjekte verduRert. Fur diese Verkaufe konnten, wie auch schon in der
Vergangenheit, Uberdurchschnittliche Verkaufserlése erzielt werden. Durch die Vergrof3erung
des Immobilienportfolios sind die annualisierten Nettokaltmieten zum 30. Juni 2025 deutlich
auf TEUR 103.486 gewachsen (31. Dezember 2024: TEUR 91.607). Dies wird zukinftig einen
signifikant positiven Effekt auf die Bruttomieterlése und das Ergebnis des VIB-Teilkonzerns
haben.

Die Leerstandsquote lag zum 30. Juni 2025 im Eigenbestand mit 4,6 % weiterhin auf einem
im Branchenvergleich niedrigen Niveau. In den ersten sechs Monaten des
Geschéftsjahres 2025 konnten Bruttomieteinnahmen in Hohe von TEUR 50.182 erzielt
werden. Der Verwaltungsaufwand lag bei TEUR 3.239, der Personalaufwand ist auf
TEUR 1.504 zurtickgegangen (Vorjahr: TEUR 1.685). Der FFO vor Steuern und Minderheiten,
also das Ergebnis aus der operativen Geschéftstatigkeit, lag im ersten Halbjahr bei
TEUR 47.798 und damit 19,6 % Uber dem Vorjahrswert. Sowohl die Entwicklung der
Bruttomieteinnahmen als auch der Funds from Operations (FFO) lag im Rahmen der Anfang
des Jahres 2025 abgegebenen Prognose.

Nach dem 30. Juni 2025 hat die VIB das Institutional Business der Branicks mit einem
Volumen von rd. EUR360 Mio. uUbernommen. Die Ubernahme war Teil der
unternehmerischen Strategie und wird nach Erwartung des Vorstands einen positiven Effekt
auf die zukinftige Ertragslage des VIB-Teilkonzerns haben. Durch diesen Erwerb hat die VIB
im Rahmen ihrer Geschaftsstrategie ihren bereits etablierten Geschéaftsbereich ,Institutional
Business" um die Bereiche Management und Strukturierung von Fonds, Club Deals und
Einzelmandate institutioneller Investoren signifikant ausgebaut und gleichzeitig die Grundlage
fur weiteres, qualitativ hochwertiges Wachstum geschaffen.

Im Zusammenhang mit der Kaufpreiszahlung wurden samtliche Forderungen der VIB
gegenuber Branicks aus einem am 7. Juli 2023 von der VIB an Branicks gewéhrten Darlehen
verrechnet und somit getilgt.

d. Ausblick fur das Geschéaftsjahr 2025

Fur das Geschéftsjahr 2025 wird ein geringes Wirtschaftswachstum und in diesem
Zusammenhang die Fortsetzung der in 2024 begonnenen Erholung des
Gewerbeimmobilienmarktes erwartet. Weitere Leitzinssenkungen und sich verbessernde
Finanzierungsbedingungen konnten sich positiv auf die Entwicklung auswirken. Die VIB

10



rechnet fir das Geschaftsjahr 2025 mit insgesamt stabilen Rahmenbedingungen fir das
Immobiliengeschaft des VIB-Konzerns.

Basierend auf der operativen Geschéftsplanung rechnet der Vorstand der VIB fiur das
Geschaftsjahr 2025 mit Bruttomieteinnahmen von EUR 101 bis 105 Mio. (2024: EUR 88,9
Mio.). Darlber hinaus rechnet der Vorstand mit einem FFO (Funds from Operations) vor
Steuern und vor Minderheiten in der Bandbreite von EUR 78 bis 82 Mio. (2024: EUR 79,5
Mio.). Unter den getroffenen Annahmen rechnet die VIB fur das Ende des
Geschéftsjahres 2025 mit einer Leerstandsquote im niedrigen einstelligen Prozentbereich
(31. Dezember 2024: 3,5 %). Im Ubrigen wird beziiglich der Geschaftszahlen des nahezu
abgeschlossenen Geschéftsjahres 2025 auf die Ausfihrungen in dem als Anlage 2
beigefligten Bewertungsgutachten verwiesen.

6. Arbeitnehmer und Mitbestimmung

Die VIB beschéftigte zum 30. September 2025 direkt finf Arbeitnehmer und gemeinsam mit
den ihr nachgeordnet verbundenen Unternehmen insgesamt 43 Arbeitnehmer. Die VIB
unterliegt keinen mitbestimmungsrechtlichen Regelungen. Ein Betriebsrat besteht nicht.

Il. DIC Real Estate Investments GmbH & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien
1. Rechtsform, Sitz, Geschéaftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die DIC REI ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegrindete
Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz in Frankfurt am Main, Deutschland, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 104329. Die
Geschéftsanschrift der DIC REI lautet Neue Mainzer StralRe 32-36, 60311 Frankfurt am Main.

Das Geschaéftsjahr der DIC REI entspricht dem Kalenderjahr.

Unternehmensgegenstand der DIC REI ist der Erwerb und die Verwaltung von Beteiligungen
und strategischen Investitionen in Unternehmen, die direkt oder indirekt Grundstiicke,
grundstiicksgleiche Rechte oder Rechte an Grundstiicken erwerben und verwalten. Die DIC
REI kann Unternehmen gleicher oder anderer Art griinden, Ubernehmen, sich an ihnen
beteiligen sowie die Geschaftsfuhrung fir und die personliche Haftung in anderen
Unternehmen Ubernehmen. Sie kann Zweigniederlassungen und Betriebsstéatten im In- und
Ausland errichten. Die DIC REI ist berechtigt, alle Geschafte zu tatigen und alle MaRnahmen
zu ergreifen, die mit dem Gegenstand des Unternehmens zusammenh&ngen oder ihm
unmittelbar oder mittelbar zu dienen geeignet sind.

2. Grundkapital und Gesellschafterstruktur

Das Grundkapital der DIC REI betragt derzeit EUR 51.000,00 und ist in 51.000 auf den
Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von je EUR 1,00 (Kommanditaktien) eingeteilt. Die Kommanditaktien der DIC
REI sind Stammaktien. Daneben gibt es keine weiteren Aktiengattungen. Die Ubertragung
von Kommanditaktien der DIC REI bedarf nach der Satzung der vorherigen Zustimmung der
personlich haftenden Gesellschafter der DIC REI. Von diesem Zustimmungserfordernis
ausgenommen ist die Ubertragung an verbundene Unternehmen (88 15 ff. AktG). Samtliche
Kommanditaktien werden von Branicks gehalten.
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Die Kommanditaktien der DIC REI sind nicht zum Handel an einer Borse zugelassen oder in
den Handel an einer Bérse einbezogen.

Einzige personliche haftende Gesellschafterin der DIC REI ist die DIC Real Estate
Investments Beteiligungs GmbH mit Sitz in Frankfurt a.M., eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Frankfurt a.M. unter HRB 102672. Die DIC Real Estate Investments
Beteiligungs GmbH ist nicht am Kapital der DIC REI beteiligt. Alleinige Gesellschafterin der
DIC Real Estate Investments Beteiligungs GmbH ist die DIC REIl selbst
(sog. Einheitsgesellschaft).

3. Unternehmensstruktur und Geschaftstatigkeit

Die DIC REI fungiert als Zwischenholding in der Branicks Group. In dieser Rolle verwaltet sie
insbesondere die Beteiligung an der VIB. Neben der Beteiligung an der VIB (und der DIC Real
Estate Investments Beteiligungs GmbH) halt und verwaltet die DIC REI auch eine 100 %-ige
Beteiligung an der DIC 25 Betriebsvorrichtungs GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 82033. Die
DIC 25 Betriebsvorrichtungs GmbH hélt Betriebsvorrichtungen, die in Objekten des
Commercial Portfolio der Branicks Group eingebaut sind, und erwirtschaftet Ertrage aus der
Vermietung der Betriebsvorrichtungen.

Im Rahmen der Beteiligungsverwaltung bt die DIC REI insbesondere ihre Stimmrechte in der
Hauptversammlung der VIB bzw. in den Gesellschafterversammlungen ihrer Ubrigen
Beteiligungen (mit Ausnahme der DIC REI GmbH, fir die aufgrund der Einheitsgesellschaft
Besonderheiten gelten) aus.

4. Geschaftliche Entwicklung, Ergebnissituation und Vermégenslage

Die nachstehende Tabelle enthalt ausgewéahlte Kennzahlen der DIC REI der vergangenen
drei Geschaftsjahre (jeweils vom 1. Januar bis 31. Dezember). Die Angaben sind jeweils dem
gepriften und von der Hauptversammlung festgestellten Jahresabschluss der DIC REI des
jeweiligen Geschaftsjahres entnommen. Die Jahresabschlisse der DIC REI wurden nach den
handelsrechtlichen Vorschriften Uber die Rechnungslegung kleiner Kapitalgesellschaften
sowie den einschlagigen Vorschriften des Aktiengesetzes aufgestellt.

in TEUR 2024 2023 2022
Finanzanlagen 989.818,41 989.818,41 979.618,41
Forderungen und sonstige 18.783,80 21.602,80 20.917,00
Vermobgensgegenstande

Kassenbestand und Guthaben bei 17,23 82,61 126,06
Kreditinstituten

Bilanzsumme 1.008.619,44 1.011.503,82 1.000.661,47
Eigenkapital 3.637,27 7.943,15 39.756,32
Verbindlichkeiten 1.004.965,62 1.003.329,06  960.673,71
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5. Finanzielle Ausstattung der DIC REI zur Erfullung ihrer Verpflichtungen aus dem
BGAV |

Vor dem Abschluss des BGAV | haben der Vorstand der VIB und die persdnlich haftende
Gesellschafterin der DIC REI gepruft, ob die DIC REI in der Lage sein wird, ihre
Zahlungsverpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit dem BGAV | zu erfillen. Auf der
Grundlage der derzeitigen wirtschaftlichen, finanziellen und vertraglichen Verhaltnisse der
DIC REI sind der Vorstand der VIB und die persdnlich haftende Gesellschafterin der DIC REI
zu dem Ergebnis gelangt, dass die DIC REI imstande sein wird, die aus oder im
Zusammenhang mit dem BGAYV | resultierenden Zahlungsverpflichtungen zu erftllen.

Der Vorstand der VIB und die personlich haftende Gesellschafterin der DIC REI stitzen ihre
Einschatzung auf folgende Gesichtspunkte:

Die DIC REl ist eine Zwischenholding der Branicks Group, die Beteiligungen an Unternehmen,
die ihrerseits Immobilien halten und erwerben, erwirbt und verwaltet. Wesentliche
Verbindlichkeiten bestehen aus Darlehen der Branicks Group, welche der DIC REI unter
anderem zum Zwecke des Erwerbs von Aktien der VIB im Jahr 2022 gewahrt worden sind.
Die kiunftigen Zahlungsverpflichtungen der DIC REI aus dem BAGYV | sind die Zahlung des
Ausgleichs an die auf3enstehenden Aktionare der VIB gemal § 4 des BGAV | und — soweit
relevant — die Verlustausgleichspflicht gegentber der VIB gemaR § 3 des BGAV I. Fir die auf
Verlangen eines auRenstehenden Aktionars zu gewahrende Abfindung der auRenstehenden
Aktionare der VIB gemalR 85 des BGAV I ist eine Abfindung in Aktien der Branicks
vorgesehen, die von der Branicks durch ein von der Hauptversammlung der Branicks zu
schaffendes bedingtes Kapital zur Verfiigung gestellt werden sollen. Rechte auf den Bezug
von Aktien der Branicks konnen vor der Beschlussfassung der Hauptversammlung der
Branicks Uber das bedingte Kapital weder zugesagt werden (88 193 Abs. 1 Satz 3, 187 Abs. 2
AktG) noch kénnen Aktien der Branicks aus der bedingten Kapitalerh6hung ausgegeben
werden, bevor der Beschluss der Hauptversammlung der Branicks Uber das bedingte Kapital
in das Handelsregister eingetragen wurde (8§ 197 AktG). Es ist jedoch durch das im BGAV |
geregelte Rucktrittsrecht beider Parteien des BGAV | sowie die im Beschlussvorschlag an die
Hauptversammlung der VIB dber die Zustimmung zum BGAV I enthaltene
Eintragungsanweisung an den Vorstand der VIB sichergestellt, dass der BGAV | nicht
wirksam wird, ohne dass das bedingte Kapital der Branicks in das Handelsregister
eingetragen und damit die Moglichkeit zur Ausgabe von Aktien der Branicks an die eine
Abfindung verlangenden aufRenstehenden Aktionare der VIB geschaffen ist.

Fur die Zahlung des angemessenen Ausgleichs kann nach Wirksamwerden der
Gewinnabfuhrungspflicht aus dem BGAV | der Gewinn der VIB herangezogen werden. Zwar
wird die DIC REI mit Wirksamwerden des BGAV | verpflichtet sein, nach Mafigabe von
§ 302 AktG einen etwaigen wahrend der Vertragslaufzeit entstehenden Jahresfehlbetrag der
VIB auszugleichen. Anhaltspunkte fiir eine drohende Verlustsituation bestehen bei der VIB
jedoch nicht. Die VIB hat in 2024 einen Jahresuberschuss erwirtschaftet. Die prognostizierten
Ergebnisse der VIB lassen nach derzeitiger Unternehmensplanung fiur 2025 und die
Folgejahre eine positive Ergebnisentwicklung erwarten (siehe im als Anlage 2 beigeflgten
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Bewertungsgutachten  Abschnitt D. Il. 1.  ,Ergebnis vor Zinsen und sonstigen
Finanzierungstatigkeiten im Detailplanungszeitraum®).

Darlber hinaus hat Branicks, ohne dem BGAV I als Vertragspartei beizutreten, eine
Patronatserklarung gegenuber VIB abgegeben. In dieser Patronatserklarung hat sich Branicks
verpflichtet, uneingeschrankt und unwiderruflich daflir Sorge zu tragen, dass die DIC REI in
der Weise finanziell ausgestattet wird, dass die DIC REI stets in der Lage ist, alle ihre
Zahlungsverpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit dem BGAV | vollstandig bei deren
Falligkeit zu erfiillen. Dies gilt insbesondere fir die Pflicht zum Verlustausgleich nach § 302
AktG.

Zudem steht Branicks fur den Fall, dass die DIC REI ihre Verpflichtungen gegeniber
aul3enstehenden Aktionaren der VIB aus oder im Zusammenhang mit dem BGAV | nicht
vollstandig bei deren Falligkeit erflllt und Branicks ihrer vorgenannten Pflicht zur finanziellen
Ausstattung der DIC REI nicht nachkommt, den auRRenstehenden Aktionaren der VIB
gegenuber unwiderruflich und uneingeschrankt dafir ein, dass die DIC REI alle ihnen
gegeniber bestehenden Zahlungsverpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit dem
BGAV |, insbesondere zur Ausgleichszahlung, vollstandig bei deren Falligkeit erflllt. Insoweit
steht den auRenstehenden Aktionaren der VIB ein eigener Anspruch nach § 328 Abs. 1 BGB
gerichtet auf Zahlung an die DIC REI zu.

Die Patronatserklarung gilt jedoch flr solche Zeitraume nicht, wahrend derer zwischen der
Branicks als herrschender Gesellschaft und der DIC REI als beherrschter Gesellschaft ein
Beherrschungs- und/oder Gewinnabfuhrungsvertrag rechtswirksam besteht.

Branicks als herrschendes Unternehmen und DIC REI als beherrschtes Unternehmen haben
am b5.Januar 2026 einen solchen Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag
geschlossen (der ,BGAV 1) (siehe hierzu sogleich Abschnitt A. 1ll. 6.). Gemal 8 3 Abs. 1 des
BGAV Il hat Branicks jeden wahrend der Vertragsdauer sonst entstehenden Jahresfehlbetrag
der DIC REI nach MafRgabe des 8§ 302 AktG in seiner jeweils glltigen Fassung auszugleichen.
Hierdurch erhalten die aul3enstehenden Aktionare der VIB eine Absicherung, dass die DIC
REI ihre Zahlungsverpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit dem BGAV | gegenuber
den auf3enstehenden Aktionaren der VIB auch in Geschaftsjahren erfillen konnen wird, in
denen die DIC REI einen Verlust erwirtschaften sollte. Der BGAV Il bedarf zu seiner
Wirksamkeit noch der Zustimmung der Hauptversammlungen der Branicks und der DIC REl,
der Zustimmung der personlich haftenden Gesellschafterin der DIC REI zum
Hauptversammlungsbeschluss der DIC REI und der Eintragung in das Handelsregister der
DIC REI. Bis zum Wirksamwerden des BGAV Il oder nach seiner Beendigung erhalten die
aulBenstehenden Aktiondre der VIB eine Absicherung durch die Patronatserklarung der
Branicks gegeniber der VIB.

6. Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag zwischen Branicks als
herrschendem Unternehmen und DIC REI als beherrschtem Unternehmen

Der Vorstand der Branicks und die personlich haftende Gesellschafterin der DIC REI haben
am 2. Januar 2026 beschlossen, einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag nach
§ 291 AktG zwischen Branicks als herrschendem Unternehmen und der DIC REI als
beherrschtem Unternehmen abzuschlie3en. Der jeweilige Aufsichtsrat der Branicks und der
DIC REI stimmten in ihren jeweiligen Sitzungen am 2. Januar 2026 dem Abschluss dieses
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BGAV Il zu. Vorstand und Aufsichtsrat der Branicks beschlossen zudem, der
Hauptversammlung der Branicks die Zustimmung zu dem BGAV Il vorzuschlagen.

Am 5. Januar 2026 haben der Vorstand der Branicks und die personlich haftende
Gesellschafterin der DIC REI den BGAV Il abgeschlossen. Durch den BGAYV Il unterstellt die
DIC REI die Leitung ihrer Gesellschaft der Branicks und verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn
an Branicks abzufiihren. Umgekehrt ist Branicks verpflichtet, jeden wahrend der
Vertragsdauer bei der DIC REI sonst entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen.

Der BGAV Il bedarf gemaR § 293 Abs. 1 AktG der Zustimmung der Hauptversammlung der
DIC REI sowie gemall § 293 Abs. 2 AktG der Zustimmung der Hauptversammlung der
Branicks. Der Zustimmungsbeschluss der Hauptversammlung der Branicks soll am
13. Februar 2026 gefasst werden. Der Zustimmungsbeschluss der Hauptversammlung der
DIC REI soll im zeitlichen Zusammenhang damit gefasst werden. Der Zustimmungsbeschluss
der Hauptversammlung der DIC REI bedarf nach § 285 Abs.2 AktG seinerseits der
Zustimmung der personlich haftenden Gesellschafterin der DIC REI, die ebenfalls im
zeitlichen Zusammenhang mit der Hauptversammlung der Branicks erteilt werden soll. Der
BGAV Il wird gemanR § 294 Abs. 2 AktG erst mit Eintragung in das Handelsregister des Sitzes
der DIC REI wirksam, die derzeit noch aussteht.

7. Arbeitnehmer und Mitbestimmung

Die DIC REIl beschaftigt derzeit keine Mitarbeiter und unterliegt Kkeinen
mitbestimmungsrechtlichen Regelungen.

V. Inhalt des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags zwischen der DIC REI
und der VIB

1. Gewinnabfihrung und Verlustibernahme

Durch den BGAV | unterstellt die VIB die Leitung ihrer Gesellschaft der DIC REI und
verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an die DIC REI abzufiihren. Umgekehrt ist die DIC REI
verpflichtet, jeden wéahrend der Vertragsdauer bei der VIB entstehenden Jahresfehlbetrag
auszugleichen.

2. Ausgleich und Abfindung der auRenstehenden Aktionare der VIB
a. Ausgleichszahlung

§304 Abs.1AktG sient im Fall des Abschlusses eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiuhrungsvertrags eine Pflicht des nach dem Vertrag herrschenden Unternehmens
zur Gewahrung eines angemessenen Ausgleichs zugunsten der auf3enstehenden Aktionare
des nach dem Vertrag beherrschten Unternehmens vor.

Zur Erfullung dieser Pflicht verpflichtet sich die DIC REI gemal3 § 4 Abs. 1 und Abs. 2 des
BGAV | fur die Dauer des Vertrags, den aul3enstehenden Aktionaren der VIB eine jahrlich
wiederkehrende feste Geldleistung als Ausgleichszahlung im Einklang mit § 304 Abs. 2 Satz 1
AktG in Hohe von EUR 0,92 je VIB-Aktie fir jedes volle Geschéftsjahr der VIB abziglich eines
von der VIB hierauf zu entrichtenden Betrags fur die Koérperschaftsteuer sowie des
Solidaritatszuschlags nach dem jeweils fur diese Steuern fir das jeweilige Geschéftsjahr
geltenden Steuersatz zu zahlen (die ,Ausgleichszahlung®“). Nach den Verhaltnissen zum
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Zeitpunkt des Abschlusses des BGAV | ergibt sich hierdurch eine Ausgleichszahlung in Hohe
von EUR 0,77 je VIB-Aktie fur ein volles Geschéftsjahr.

b. Abfindung

Neben der Verpflichtung zur Gewéahrung der Ausgleichszahlung gemanR § 304 AktG muss ein
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag die Verpflichtung des nach dem Vertrag
herrschenden Unternehmens enthalten, auf Verlangen eines aul3enstehenden Aktionars des
nach dem Vertrag beherrschten Unternehmens dessen Aktien an dem beherrschten
Unternehmen gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben (8 305
Abs. 1 AktG).

(1) Gesetzliche Regelungen zur zulassigen Art der Abfindungsleistung

Hinsichtlich der Art der zwingend vorzusehenden Abfindung unterscheidet das Aktiengesetz
drei Félle:

e Abfindung in Aktien des anderen Vertragsteils

Wenn der andere Vertragsteil eine nicht abhangige und nicht in Mehrheitsbesitz
stehende Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz in einem
Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens Uber den Européaischen Wirtschaftsraum ist, muss der Vertrag die
Gewahrung eigener Aktien dieser Gesellschaft als Abfindung vorsehen (8 305 Abs. 2
Nr. 1 AktG).

e Wahl zwischen Barabfindung und Abfindung in Aktien der herrschenden oder
mit Mehrheit am anderen Vertragsteil beteiligten Gesellschaft

Wenn der andere Vertragsteil eine abhéngige oder in Mehrheitsbesitz stehende
Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien und das herrschende
Unternehmen eine Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz
in einem Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum ist, muss der Vertrag
entweder die Gewahrung von Aktien der herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten
Gesellschaft (Branicks) oder eine Barabfindung vorsehen (8 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG).
Wenn ein solcher Fall gegeben ist, muss der Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag nicht beide Arten der Abfindung vorsehen. Die
Vertragsparteien kdnnen sich vielmehr fur eine Art der Abfindung entscheiden.

e Barabfindung

In allen tbrigen Fallen muss der Vertrag eine Barabfindung vorsehen (8 305 Abs. 2
Nr. 3 AktG).

(i) Zulassige Arten der Abfindungsleistung unter dem BGAV | und Grinde fur die
Unterbreitung eines Abfindungsangebots in Branicks-Aktien

Die DIC REI ist eine von Branicks als Konzernobergesellschaft abhangige und in
Mehrheitsbesitz stehende Kommanditgesellschaft auf Aktien. Branicks, mit Sitz in einem
Mitgliedstaat der Europdaischen Union, ist das die DIC REI beherrschende Unternehmen und
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ihrerseits eine nicht abhangige Aktiengesellschaft. Dies ergibt sich aus der nachfolgend
dargestellten Aktionarsstruktur der Branicks:

Aktionar Anteil in % an der
Gesamtzahl der
Stimmrechte

Herr Prof. Dr. Gerhard Schmidt / Deutsche Immobilien 25,02 %**
Chancen AG & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien*

Herr Yannick Patrick Heller 10,10 %***
RAG-Stiftung 10,01 9%***

*Stimmrechte an der Branicks werden von der Deutsche Immobilien Chancen AG & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien zum Teil unmittelbar
gehalten und ihr sowie Herrn Prof. Dr. Gerhard Schmidt im Ubrigen nach § 34 WpHG zugerechnet. Tochterunternehmen, die ihrerseits unmittelbar
mindestens 3 % der Stimmrechte halten, sind die DIC Opportunistic GmbH und die TTL Real Estate GmbH.

**Angabe auf Basis von Aktionarsinformationen, die der Branicks zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Berichts vorlagen.

***Angabe auf Basis der Branicks zuletzt zugegangenen Stimmrechtsmitteilungen nach §§ 33, 34 WpHG.

Die ubrigen rd. 54,87 % der Stimmrechte an Branicks befinden sich im Streubesitz.

Branicks ist von keinem der vorgenannten gréReren Aktionare im Sinne von § 17 AktG
abhangig. Der letzte Abh&ngigkeitsbericht nach § 312 AktG wurde von Branicks fur den
Zeitraum vom 1. Januar 2024 bis 25. Juli 2024 erstellt. Die Prasenzen in den ordentlichen
Hauptversammlungen der Branicks der vergangenen drei Jahre betrugen im Jahr 2023
68,50 %, im Jahr 2024 55,26 % und im Jahr 2025 51,78 %. Damit ist auch eine mittelbare
Beteiligung des derzeit groRten Aktionars (Herr Prof. Dr. Gerhard Schmidt / Deutsche
Immobilien Chancen AG & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien) von aktuell 25,02 % nicht
ausreichend, um bestandig Uber eine Stimmenmehrheit auf der Hauptversammlung von
Branicks zu verfugen.

Daher darf und muss der BGAV | geméanR 8§ 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG als Abfindung entweder die
Gewahrung von Branicks-Aktien oder eine Barabfindung vorsehen. Die DIC REI bietet den
aufRenstehenden Aktionaren der VIB, die anlasslich des Abschlusses des BGAYV | aus der VIB
ausscheiden wollen, gemal 8 5 Abs. 1 des BGAV | eine Abfindung in Branicks-Aktien im
Umtauschverhéltnis 4,18 Branicks-Aktien gegen je eine Aktie der VIB an.

Fir die Gewahrung einer Abfindung in Branicks-Aktien waren aus Sicht der DIC REI als
Vertragspartei des BGAV | im Wesentlichen die folgenden Grinde malfigeblich: Nur die
Abfindung in Aktien bietet der DIC REI als Schuldnerin des Abfindungsanspruchs — aber auch
der Branicks als die finanzielle Ausstattung der DIC REI gewahrleistende Muttergesellschaft
— die Moglichkeit, Abfindungsanspriiche der aul3enstehenden Aktionare der VIB auf Grund
des BGAV | liquiditdtsschonend zu erfullen. Den aufRenstehenden Aktionaren der VIB soll
zudem eine gleichwertige Investitionsmdglichkeit in Branicks-Aktien gewahrt werden, damit
diese auch kinftig von den wirtschaftlichen Vorteilen der im BGAV | angelegten umfassenden
Kooperation zwischen der DIC REI bzw. Branicks Group und der VIB profitieren kdnnen — und
zwar in gleicher Weise wie die Aktionare der Branicks selbst. Die Aktionare der Branicks
haben durch die Abfindung in Branicks-Aktien keinen finanziellen Nachteil, da Branicks als
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Gegenleistung fur die Ausgabe von Branicks-Aktien als Abfindung die VIB-Aktien des
jeweiligen, das Abfindungsangebot annehmenden aul3enstehenden Aktionars der VIB erhalt
und das fir die Abfindung festgelegte Umtauschverhdltnis angemessen ist (siehe
Abschnitt B. Il. 3. a.).

V. Grinde fir den Abschluss des BGAV |
1. Wirtschaftliche und rechtliche Griinde
a. Ziel der tieferen Integration der VIB in die Branicks Group

Der BGAV | ist entscheidend fur die Schaffung eines integrierten Vertragskonzerns. Dieser
wird eine engere und effektivere Zusammenarbeit zwischen der VIB und der DIC REI und
somit der Branicks Group ermdglichen.

Das vertragliche Weisungsrecht erlaubt es der personlich haftenden Gesellschafterin der
DIC REI, eine einheitliche Leitung im Konzerninteresse und einheitliche Konzernstrukturen
sowie Strategien auch gegentber der VIB durchzusetzen. Dies wiederum ist eine wesentliche
Voraussetzung fur die beabsichtigte Intensivierung der Zusammenarbeit zwischen der
DIC REI/Branicks Group und der VIB.

VIB und die DIC REIl/Branicks Group erwarten, kinftig noch umfassender als bisher
gemeinsame Synergien heben zu kénnen, woflr der Abschluss des BGAYV | erforderlich ist.
Dieser ermoglicht eine noch effektivere und kosteneffizientere Integration der VIB in die
Branicks Group. Insbesondere erwarten VIB und DIC REI sowie der Vorstand der Branicks,
dass durch den BGAYV | die Koordination und Entscheidungsprozesse zwischen DIC REI und
VIB und aufgrund des BGAV Il auch zwischen Branicks und VIB vereinfacht und somit
beschleunigt werden. Branicks geht davon aus, dass die kiirzeren Entscheidungswege die
effiziente und agile Arbeitsweise innerhalb der Branicks Group weiter starken, sodass VIB und
die Branicks Group auch in einem herausfordernden Marktumfeld nachhaltig und wirkungsvoll
agieren konnen.

Die weitergehende Integration verfolgt das Ziel, die bereits starke Marktstellung der Branicks
Group und des VIB-Teilkonzerns im deutschen Gewerbeimmobilienmarkt zu festigen und den
konzerninternen Austausch zu verbessern.

b. Grenzen und Beschrankungen der Zusammenarbeit im derzeitigen faktischen
Konzernverhéltnis

Auf Grund der Mehrheitsbeteiligung der DIC REI an VIB besteht derzeit zwischen der DIC REI
und VIB ein sogenannter faktischer Konzern.

Die Moglichkeiten zur Steuerung und Koordination von Aktivitaten sind im Rahmen eines
faktischen Konzernverhéltnisses eng begrenzt. GemanR § 76 Abs. 1 AktG bleibt der Vorstand
der VIB verpflichtet, die VIB in eigener Verantwortung zu leiten. Dabei muss er alle auf
Veranlassung oder im Interesse der DIC REI oder eines mit der DIC REI verbundenen
Unternehmens vorzunehmenden bzw. zu unterlassenen Malinahmen oder Rechtsgeschéfte
darauf prifen, ob sie fur die VIB nachteilige Auswirkungen haben. Der Begriff der
.veranlassung“ ist dabei weit zu verstehen und setzt keine formale Weisung oder
Aufforderung zu einzelnen MalRnahmen voraus. Eine Veranlassung kann insofern auch
bereits bei blof3en Planungsgesprachen anzunehmen sein, sodass eine Vielzahl von
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Mafinahmen und Rechtsgeschéften einer Priifung unterzogen werden muss. Falls die Prifung
derartiger Rechtsgeschéfte oder Malinahmen ergibt, dass diese fiur die VIB nachteilig sind,
dirfen sie gemald § 311 Abs.1 AktG nur vorgenommen werden, wenn die mit dem
betreffenden Rechtsgeschéaft bzw. der betreffenden MalRnahme verbundenen Nachteile
ausgeglichen werden. Dieser Ausgleich muss gemal? § 311 Abs. 2 AktG innerhalb eines
engen zeitlichen Rahmens, namlich bis zum Ende des Geschéftsjahres der VIB erfolgen, in
dem eine nachteilige Einflussnahme stattgefunden hat, und zwar entweder durch einen
tatsachlichen Ausgleich oder durch die Einrdumung eines entsprechenden Anspruchs.

Ist ein Nachteil nicht quantifizierbar und daher auch nicht ausgleichbar, darf der Vorstand der
VIB die Mallnahme oder das Rechtsgeschéft nicht durchfihren. Aus diesem Grund ist der
Vorstand der VIB verpflichtet, bei jeder vorzunehmenden oder zu unterlassenden Mafinahme
sowie bei jedem Rechtsgeschaft der VIB, das auf Veranlassung oder im Interesse der DIC REI
oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens erfolgen oder unterlassen werden soll, zu
prifen, ob die Einflussnahme rechtlich zuldssig ist und ob sie mit Nachteilen fur die VIB
verbunden ist.

Die Durchfihrung einer solchen Einzelfallpriifung kann mit erheblichem Aufwand verbunden
sein und die Ressourcen des Vorstands der VIB stark beanspruchen, ohne dass die Prifung
in jedem Fall zu einem rechtlich eindeutigen Ergebnis fuhrt. Besonders bei langfristig
angelegten MalRnahmen bereitet die Feststellung eines Vorliegens oder Nichtvorliegens eines
Nachteils Schwierigkeiten. Kurzfristige nachteilige Auswirkungen kénnen durch langfristig
positive Effekte kompensiert werden. Ob und inwieweit die positiven Effekte eintreten, ist aber
teilweise unsicher.

Daruber hinaus sind im Rahmen eines faktischen Konzernverhaltnisses samtliche
Maflnahmen und Rechtsgeschifte, die mit dem herrschenden Unternehmen oder einem mit
diesem verbundenen Unternehmen oder auf Veranlassung oder im Interesse eines dieser
Unternehmen vorgenommen wurden, im Einzelnen zu dokumentieren. Der Vorstand der VIB
hat Uber sie in einem jahrlich zu erstellenden sogenannten Abhangigkeitsbericht zu berichten
und etwaige nachteilige Auswirkungen zu beziffern (8 312 AktG). Der Abh&ngigkeitsbericht ist
zunachst vom Abschlussprifer und anschlie3end auch vom Aufsichtsrat der VIB zu prifen
(88 313, 314 AktG).

Diese Regelungen binden auf beiden Seiten erhebliche zeitliche, finanzielle und personelle
Ressourcen, insbesondere jedoch auf Seiten der VIB als abhangigem Unternehmen. Denn
alle MaRnahmen und Rechtsgeschéfte der VIB, die von der DIC REI oder von einem mit ihr
verbundenen Unternehmen veranlasst oder in ihrem Interesse vorgenommen oder
unterlassen werden bzw. unterlassen worden sein kénnten — seien es solche mit DIC REI,
Branicks oder mit Dritten — missen unter Einbeziehung des Vorstands und auch anderer
Fachbereiche beziehungsweise unter Einbeziehung von externen Beratern (z.B. externe
Rechtsberater, Rechnungswesen und Steuern oder Unternehmensfinanzierung) sorgfaltig
geprift werden, um die Einhaltung der im faktischen Konzernverhaltnis geltenden Regeln
sicherzustellen. Diese Prifprozesse binden nicht nur Ressourcen, ohne immer zu rechtlich
eindeutigen Ergebnissen zu fuhren, sondern fihren auch zu Verzogerungen bei der
Umsetzung der angestrebten Zusammenarbeit zwischen der VIB und der DIC REI bzw. der
Branicks Group. Dadurch wird die zugige und effiziente Umsetzung unternehmerischer
Entscheidungen, die sowohl dringlich sind als auch im gemeinsamen Interesse liegen,
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erschwert. Die mit bestimmten MalRnahmen zu erzielenden Synergieeffekte kénnen zudem
auf Grund des Beratungsaufwands bereits vor Umsetzung der Ma3nahmen aufgezehrt sein.

Auch die Festlegung eines Nachteilsausgleichs, insbesondere die Quantifizierung und die
Ermittlung von Art und Umfang der Ausgleichsfahigkeit des Nachteils, kann in bestimmten
Konstellationen Schwierigkeiten bereiten. Problematisch sind vor allem MalRBhahmen und
Rechtsgeschaéfte, die sich nicht auf den einfachen Austausch von Leistung und Gegenleistung
(z.B. Erwerb bzw. VerauRerung von Vermdgensgegenstadnden oder Erbringung bzw.
Inanspruchnahme von Dienstleistungen) beschréanken oder bei denen ein Marktpreis nicht
zuverlassig ermittelt werden kann, wie beispielsweise bei einem Austausch von Know-how
und geschaftlichen Informationen. In solchen Féllen ist es in der Praxis schwierig, wenn nicht
oftmals gar unmdglich, etwaige Nachteile bzw. korrespondierende Vorteile des abhéangigen
Unternehmens zu quantifizieren und auszugleichen. Dies fuhrt dazu, dass derartige
MaRnahmen im faktischen Konzernverhaltnis nicht immer mit ausreichender rechtlicher
Sicherheit mdglich sind und entweder nur mit erheblichem Prifungs- und
Dokumentationsaufwand durchgefiihrt werden kdnnen oder génzlich unterbleiben missen.

Eine engere und effizientere Kooperation sowie ein intensiver Austausch von geschaftlichen
Informationen und Know-how ist jedoch nétig, um die angestrebten Vorteile aus einer weiteren
Zusammenfuhrung der Aktivitaten von VIB und DIC REI bzw. Branicks Group zu realisieren.
Ohne den Abschluss des BGAV | kdnnten diese Vorteile nur eingeschrankt und nicht in vollem
Umfang erreicht werden.

c. Schaffung eines Vertragskonzerns durch Abschluss des BGAV |

Diese im faktischen Konzern bestehenden Anforderungen werden durch den Abschluss des
BGAV | erleichtert, der eine vertragliche Grundlage fiir die angestrebte engere und intensivere
Zusammenarbeit schafft. In einem Vertragskonzern finden die Vorschriften Uber den
Einzelausgleich fir nachteilige Rechtsgeschéafte und MalRnahmen, die vom herrschenden
Unternehmen oder einem mit ihm verbundenen Unternehmen veranlasst oder in ihrem
Interesse vorgenommen oder unterlassen wurden, keine Anwendung.

Insbesondere ist das herrschende Unternehmen berechtigt, dem Vorstand des beherrschten
Unternehmens unmittelbar Weisungen zu erteilen, bestimmte MalRnahmen oder
Rechtsgeschéafte im Interesse des herrschenden Unternehmens oder eines mit ihm
verbundenen Unternehmens vorzunehmen. Dies gilt selbst dann, wenn derartige Malinahmen
oder Rechtsgeschéfte fiir das beherrschte Unternehmen isoliert betrachtet nachteilig sein
sollten, die Nachteile nicht im selben Geschéftsjahr ausgeglichen werden kénnen und/oder
eine Quantifizierung der Nachteile nicht méglich ist (§ 308 Abs. 1 AktG).

Dies ermdglicht einen konzernweit effizienteren Ressourceneinsatz und die Umsetzung auch
solcher Kooperationsmafinahmen, fir welche potentielle Nachteile und gegebenenfalls
Vorteile  nicht  rechtssicher ermittelt  oder  quantifiziert  werden konnten.
Geschéftsfuhrungsmaflinahmen kénnen somit am gemeinsamen Interesse der verbundenen
Unternehmen ausgerichtet werden, ohne dass jede Einzelmal3nahme auf ihre konkreten
Auswirkungen auf das beherrschte Unternehmen geprift werden muss. Darlber hinaus
entfallt der mit der Erstellung und Prifung des Abhangigkeitsberichts verbundene Aufwand,
da ein solcher Bericht im Vertragskonzern nicht erforderlich ist.

20



Der Abschluss des BGAV | eroffnet der DIC REI/Branicks Group die Mdglichkeit, die
angestrebte Zusammenarbeit mit der VIB besser im gemeinsamen Interesse der gesamten
Unternehmensgruppe zu steuern. Gleichzeitig schafft der Vertrag einen rechtlichen Rahmen,
der den konzerninternen Informationsaustausch unter Beachtung der einschlagigen
kapitalmarktrechtlichen Vorgaben deutlich erleichtert. Die kapitalmarktrechtlichen Vorgaben
ergeben sich insbesondere aus der fortbestehenden Einbeziehung der VIB-Aktien in den
Freiverkehr der Borse Minchen (m:access) sowie der Frankfurter Wertpapierborse (Open
Market) und umfassen insbesondere die Anforderungen der Marktmissbrauchsverordnung
(EU) Nr. 596/2014.

Insgesamt versetzt der BGAV | die Unternehmensgruppe in die Lage, Synergien zwischen der
DIC REI/Branicks Group und der VIB in noch gréRerem Umfang zu heben, als dies bislang im
Rahmen des faktischen Konzerns mdoglich war. Dazu zahlen insbesondere eine optimierte
Steuerung des Treasury und die Einfihrung eines konzernweiten Cashpools, die den
Liquiditatsausgleich und die Finanzierung innerhalb der Unternehmensgruppe effizienter
gestalten. Zudem wird der konzerninterne Informationsaustausch erleichtert und die bislang
notwendigen externen Beratungsleistungen fur Fragestellungen im Zusammenhang mit den
Grenzen und Beschrdnkungen der Zusammenarbeit im derzeitigen faktischen
Konzernverhaltnis entfallen. Nach internen Berechnungen der DIC REI belauft sich der
potenzielle Synergieeffekt jahrlich auf einen niedrigen einstelligen Millionenbetrag (in Euro).

Der Abschluss des BGAV | stellt ein geeignetes und in der Praxis bewéhrtes und Ubliches
Instrument zur Umsetzung der angestrebten umfassenden Kooperation der beteiligten
Unternehmen dar, welches gerade fir diesen Zweck vom Gesetz vorgesehen ist.

Zugleich gewahrleistet der BGAV | einen angemessenen Schutz der Interessen der VIB, da
das Weisungsrecht der DIC REI nicht grenzenlos besteht. Insbesondere darf die DIC REI
keine Weisungen erteilen, die dazu fuhren, dass die VIB ihre Fahigkeit zur Fortexistenz
verliert. Denn das Gesetz geht davon aus, dass das beherrschte Unternehmen auch nach
einer etwaigen Beendigung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags fortbesteht.
Darlber hinaus entfallt die Pflicht zur Befolgung von Weisungen, wenn diese offensichtlich
nicht den Belangen des herrschenden Unternehmens oder eines mit ihm und dem
beherrschten Unternehmen verbundenen Unternehmens dienen (8§ 308 Abs. 2 Satz 2 AktG).

Wegen der Kombination des Beherrschungs- mit einem Gewinnabflihrungsvertrag steht der
DIC REI ein Anspruch auf den Bilanzgewinn der VIB zu. VIB ist demnach verpflichtet, den
gemal § 301 AktG in seiner jeweils geltenden Fassung hochstzuldssigen Betrag als ihren
Gewinn abzufiihren. Nach der derzeit geltenden Fassung des § 301 AktG ist hochstens der
ohne die Gewinnabflhrung entstehende Jahresiiberschuss, vermindert um einen
Verlustvortrag aus dem Vorjahr, um den Betrag, der nach § 300 AktG in die gesetzlichen
Rucklagen einzustellen ist und um den nach 8§ 268 Abs. 8 HGB ausschittungsgesperrten
Betrag, abzufiihren. Darliber hinaus kénnen wahrend der Vertragslaufzeit in andere
Gewinnrtcklagen eingestellte Betrage diesen Rucklagen wieder entnommen und ebenfalls
als Gewinn abgefuhrt werden.

Die Gewinnabfuhrungspflicht besteht erstmalig fir das gesamte am 1. Januar 2026
beginnende Geschaftsjahr der VIB, sofern die Hauptversammlung der VIB am 12. Februar
2026 und die Hauptversammlung der DIC REI dem Abschluss des BGAV | zustimmen, die
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personlich haftende Gesellschafterin der DIC REI ihre Zustimmung zu dem
Hauptversammlungsbeschluss der DIC REI erteilt und die Eintragung des BGAV I ins
Handelsregister am Sitz der VIB bis zum 31. Dezember 2026 erfolgt. Erfolgt die Eintragung
nach dem 31. Dezember 2026, besteht die Gewinnabfluhrungspflicht erstmalig fur das
Geschéftsjahr der VIB, in dem der Vertrag wirksam wird.

Im Gegenzug zur Gewinnabfiihrungspflicht erhélt die VIB durch den BGAV | einen Anspruch
auf Verlustibernahme gegen die DIC REI. Dieser Anspruch greift fur den Fall, dass wahrend
der Laufzeit des BGAV | ein Jahresfehlbetrag bei der VIB entsteht. Sofern die
Hauptversammlungen der VIB und der DIC REI dem Abschluss des BGAV | zustimmen und
die Eintragung des BGAYV ins Handelsregister am Sitz der VIB bis zum 31. Dezember 2026
erfolgt, besteht die Verlustibernahmepflicht der DIC REIlI - spiegelbildlich zur
Gewinnabfuhrungspflicht der VIB — fur das gesamte am 1.Januar 2026 beginnende
Geschaéftsjahr der VIB. Im Unterschied zur Situation im derzeit bestehenden blof3 faktischen
Konzern ist die VIB nach Abschluss des BGAV | nicht mehr auf einen Einzelausgleich fur
etwaige durch Einflussnahme verursachte Nachteile angewiesen. Vielmehr erhélt sie kraft
Gesetzes einen Anspruch auf volle Verlustibernahme durch die DIC REIl und zwar
unabhangig davon, ob ein konkreter Einfluss durch das herrschende Unternehmen vorlag
oder dieser zu einem Nachteil gefiihrt hat (vgl. § 302 AktG).

Aus Sicht der DIC REI wird die mit dem BGAV | einhergehende Verpflichtung zur
Verlustibernahme durch die erheblichen Vorteile aufgewogen, die sich aus der besseren
Steuerung der angestrebten, engeren Zusammenarbeit mit der VIB ergeben. Der BGAV |
schafft insofern erst die Grundlage fur eine solch engere operative Verzahnung und gezielte
Realisierung weiterer Synergiepotentiale innerhalb der Unternehmensgruppe.

Fur die auBenstehenden Aktiondre der VIB bedeutet der BGAV | eine rechtlich abgesicherte
Interessenwahrung, die im faktischen Konzern in dieser Weise nicht gewahrleistet ist. Sie
erhalten durch den BGAV | einen Anspruch gegen die DIC REI auf Zahlung eines jahrlich
wiederkehrenden angemessenen Ausgleichs fiur die Dauer des BGAV | gemal § 304 AktG.
Alternativ steht ihnen das Recht zu, ihre VIB-Aktien gegen eine im BGAV | festgelegte
angemessene Abfindung in Branicks-Aktien an Branicks zu dbertragen (8 305 AktG). Im
Unterschied zu einer Barabfindung erdffnet die Abfindung in Branicks-Aktien den
aulRenstehenden Aktionaren der VIB die Mdglichkeit, auch kinftig an den wirtschaftlichen
Vorteilen der im BGAV I angelegten umfassenden Kooperation zwischen der
DIC REI/Branicks Group und der VIB zu partizipieren — und zwar in gleicher Weise wie die
Aktionare der Branicks selbst.

d. Zusammenfassendes Ergebnis

Die Begriindung eines Vertragskonzerns zwischen VIB und DIC REI festigt und erweitert die
Moglichkeiten fur eine engere und effektivere Zusammenarbeit zwischen VIB und der
mehrheitlich an ihr beteiligten Aktionarin DIC REI. Im Vergleich zum bestehenden faktischen
Konzern ermdglicht der Vertragskonzern eine Reduzierung von Kosten und administrativem
Aufwand, etwa durch den Wegfall der Pflicht zur Prifung und Dokumentation etwaiger
Nachteile infolge ausgeubter Einflussnahme.

Ebenso begrindet der Vertragskonzern Rechtssicherheit in der Zusammenarbeit zwischen
VIB und DIC REI bzw. Branicks Group und der Umsetzung von Organisations- und
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StrukturmalBnahmen. Er erdffnet groRere Handlungsspielraume bei der Erteilung von
Weisungen und tragt zu schnelleren sowie effizienteren Entscheidungsprozessen und deren
Umsetzung bei.

Zudem gewaéhrt der Vertragskonzern der VIB als beherrschtem Unternehmen einen Anspruch
auf Ausgleich eines entstandenen Jahresfehlbetrags unabhangig davon, ob eine
Einflussnahme erfolgt oder ein Nachteil entstanden ist. Fir die auRenstehenden Aktionare der
VIB bietet er eine Sicherung in Form des angemessenen Ausgleichs oder der angemessenen
Abfindung. Insgesamt profitieren sowohl die DIC REI als auch die Aktionare der VIB in
gleichem Mal3e von den mit dem Vertragskonzern verbundenen Veranderungen.

2. Steuerliche Grinde

Der Abschluss des Vertrags fihrt bei Vorliegen der weiteren Voraussetzungen zur
Begriindung einer korperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft (ertragsteuerliche
Organschaft) zwischen DIC REI als Organtragerin und VIB als Organgesellschaft. Das
Bestehen einer ertragsteuerlichen Organschaft erfordert unter anderem, dass DIC REIl an VIB
seit Beginn ihres Wirtschaftsjahres ununterbrochen dergestalt beteiligt ist, dass ihr die
Mehrheit der Stimmrechte aus den Anteilen an der Organgesellschaft zusteht, § 14 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 Satz 1 Korperschaftsteuergesetz (KStG), und die Beteiligung ununterbrochen
wéhrend der gesamten Dauer der Organschatft einer inlAndischen Betriebsstatte von DIC REI
zuzuordneniist, 8 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 4 KStG. Zudem muss der Vertrag fur eine Dauer
von mindestens funf Zeitjahren abgeschlossen sein und wahrend seiner gesamten
Geltungsdauer tatséachlich durchgefiihrt werden, 8 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Satz 1 KStG. Die
ertragsteuerliche Organschaft wirde erstmals ab dem 1. Januar 2026 bestehen, sofern die
Hauptversammlung von VIB am 12. Februar 2026 und die Hauptversammlung der DIC REI
im zeitlichen Zusammenhang hiermit dem Abschluss des BGAV | zustimmen, die persodnlich
haftende Gesellschafterin der DIC REI ihre Zustimmung Zu dem
Hauptversammlungsbeschluss der DIC REI erteilt und der BGAV | bis zum Ende des
Geschéftsjahres 2026 ins Handelsregister des Sitzes der VIB eingetragen wird. Sollte der
Vertrag zu einem spateren Zeitpunkt eingetragen werden, wirde die ertragsteuerliche
Organschaft ab Beginn desjenigen Wirtschaftsjahres der VIB begrindet, in dem die
Eintragung erfolgt. Die ertragsteuerliche Organschaft fuhrt nicht dazu, dass die allgemeinen
ertragsteuerlichen Verpflichtungen von VIB entfallen. VIB hat die ertragsteuerlichen
Ergebnisse wie bisher nach allgemeinen Vorschriften getrennt von DIC REI zu ermitteln. Fur
Zwecke der Kdorperschaftsteuer wird das Einkommen von VIB gesondert und gegentber
DIC RElI und VIB einheitlich und mit bindender Wirkung festgestellt. Als Folge der
ertragsteuerlichen Organschaft wird jedoch ab dem Geschéftsjahr, ab dem die Organschaft
erstmals besteht, das steuerpflichtige Einkommen von VIB, unter Bertcksichtigung von ggf.
erforderlichen Korrekturen, DIC REI zugerechnet und sodann bei DIC REI (bzw. bei Branicks
nach Wirksamwerden des BGAV II) besteuert. Allerdings hat VIB ihr Einkommen in Héhe von
derzeit 20/17 der geleisteten Ausgleichszahlungen an die auf3enstehenden VIB-Aktionare
selbst zu versteuern, § 16 KStG. Fur Zwecke der Gewerbesteuer ist der Gewerbeertrag
ebenfalls ungeachtet der ertragsteuerlichen Organschaft fir DIC REI und VIB getrennt zu
ermitteln. Die Gewerbeertrdge des gleichen Erhebungszeitraumes werden sodann ab dem
Erhebungszeitraum, fir den die ertragsteuerliche Organschaft erstmals besteht, mit ggf.
erforderlichen Korrekturen zusammengerechnet und bei DIC REI (bzw. Branicks nach
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Wirksamwerden des BGAV ) besteuert. Die Begriindung der ertragsteuerlichen Organschaft
fuhrt zu einem positiven Liquiditatseffekt fur DIC REI, da handelsrechtliche
Gewinnabfihrungen von VIB an DIC REI im Rahmen einer ertragsteuerlichen Organschaft im
Gegensatz zu Gewinnausschittungen nicht dem Kapitalertragsteuerabzug zuziglich
Solidaritatszuschlag unterliegen. Wirde der Vertrag nicht geschlossen und der Gewinn von
VIB als Dividende ausgeschuttet, ergabe sich eine Anrechnung bzw. Erstattung der
Kapitalertragsteuer zuziglich des Solidaritdtszuschlags, da die Dividende bei DIC REI
grundsatzlich bei der Ermittlung des Einkommens auf3er Ansatz bleiben sollte, § 8b
Abs. 1 KStG. Diese Anrechnung bzw. Erstattung wirde jedoch grundsétzlich erst im Rahmen
der Korperschaftsteuerveranlagung nach Abgabe der Steuererklarung fir den
Veranlagungszeitraum, in dem die Dividende bezogen wurde, erfolgen. Darlber hinaus
unterliegt eine handelsrechtliche Gewinnabfiihrung im Rahmen einer ertragsteuerlichen
Organschaft anders als eine Dividendenausschuttung nicht dem fiktiven 5 %-igen
Betriebsausgabenabzugsverbot des § 8b Abs. 5 KStG. Daneben fuhrt die Begriindung der
ertragsteuerlichen Organschaft dazu, dass die DIC REI ihr steuerliches Ergebnis mit dem
steuerlichen  Ergebnis der VIB verrechnen kann, sodass auch zwischen
Finanzierungsaufwendungen und operativen Gewinnen eine Verrechnung stattfindet, die
aufgrund der im Saldo niedrigeren Steuerzahlungen zu einem entsprechenden
Liquiditatsvorteil fihrt. Eine solche Verrechnung ware im Falle von Dividendenausschittungen
der VIB an die DIC REI aufgrund der im Ergebnis 95 %- igen Steuerbefreiung nur sehr
eingeschrankt moglich. Fur Zwecke der umsatzsteuerlichen Organschaft unterstreicht der
BGAV | die organisatorische Eingliederung der VIB in die DIC REI. Die umsatzsteuerliche
Organschaft beinhaltet, dass Umsatze innerhalb der Organschatft nicht umsatzsteuerbar sind.

VI. Alternativen zum Abschluss des BGAV |

Die personlich haftende Gesellschafterin der DIC REI und der Vorstand der VIB haben
Alternativen zum Abschluss des BGAV | sorgféltig geprift und sind zu dem Ergebnis gelangt,
dass keine der gepriften alternativen MalBnhahmen geeignet ist, die dargelegten Ziele in
gleicher oder besserer Weise zu erreichen.

Es wurden insbesondere die folgenden alternativen Malinahmen geprdift:

1. Abschluss eines isolierten Beherrschungs-  bzw. eines isolierten
Gewinnabfihrungsvertrags

Es ware auch rechtlich zuldssig, nur einen Beherrschungsvertrag zwischen VIB und DIC REI
abzuschlieRen (isolierter Beherrschungsvertrag). Ein isolierter Beherrschungsvertrag wirde
jedoch eine Verpflichtung zur Verlustiibernahme begrinden, ohne zugleich eine
Gewinnabfiihrung zu erméglichen. Auch die angestrebten in Abschnitt A. V. 2 benannten
steuerlichen Vorteile, die mit der Begrindung einer korperschaft- und gewerbesteuerlichen
Organschaft (ertragsteuerliche Organschaft) verbunden sind, sowie der Liquiditatsvorteil
aufgrund der Gewinnabflihrung wéaren mit einem isolierten Beherrschungsvertrag nicht zu
erreichen.

In gleicher Weise ware es auch rechtlich zulassig, nur einen Gewinnabflihrungsvertrag
zwischen VIB und DIC REI abzuschliel3en (isolierter Gewinnabfuhrungsvertrag). Allerdings
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begriindet ein Gewinnabfiihrungsvertrag keine hinreichende rechtliche Grundlage fir die
angestrebte engere Zusammenarbeit und den im Wesentlichen unbeschrénkten
Informationsaustausch zwischen VIB und DIC REI/Branicks Group. Hierzu ist vielmehr
erforderlich, der DIC REI durch Abschluss eines Beherrschungsvertrags ein umfassendes
Weisungsrecht gegentber der VIB einzurdumen (siehe hierzu Abschnitte A.V. 1. b. und
A.V.1.c.) und den bislang blol3 faktischen Konzern auf eine vertragliche Grundlage zu
stellen.

Im Ergebnis sind die angestrebten Vorteile einer im Hinblick auf die Steuersituation und die
Leitungsstruktur  optimierten  Konzerngestaltung weder durch einen isolierten
Beherrschungsvertrag noch durch einen isolierten Gewinnabfiihrungsvertrag, sondern nur in
Kombination beider Vertragstypen zu erreichen, das heidt mit einem kombinierten
Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag.

Daher haben sich die Vertragsparteien des BAGV | fur den Abschluss eines solchen
kombinierten Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag entschieden. Diese
Vertragsform nimmt zudem durch die Verpflichtung der DIC REI zur Ausgleichszahlung und
Abfindung in angemessener Weise auf die Interessen der aul3enstehenden Aktionéare der VIB
Rucksicht und hat sich in der Praxis vielfach bewéhrt.

2. Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen
Branicks und VIB

Rechtlich  zulassig ware auch der Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen Branicks als herrschendem Unternehmen und der VIB
als beherrschtem Unternehmen, auch wenn Branicks derzeit nicht unmittelbar an der VIB
beteiligt ist. FUr diesen Fall waren weder im Verhaltnis VIB zur Branicks noch im Verhaltnis
VIB zur DIC REI die Regelungen zum faktischen Konzern (8§ 311 ff. AktG) anwendbar, sodass
auch durch diese Mal3nahme das Ziel einer engeren und effektiveren Zusammenarbeit und
tieferen Integration der VIB in die Branicks Group erreicht werden konnte. Allerdings ware es
im Verhaltnis zwischen DIC REIl und Branicks bei einer faktischen Konzernverbindung
geblieben.

Die Beteiligung an der VIB ist in der Branicks Group derzeit jedoch bei der DIC REI als
Zwischenholding angesiedelt, der insoweit auch die Aufgabe der Beteiligungsverwaltung
zukommt. Dieser Realstruktur Rechnung tragend und zur Konzentration der
Weisungsmaoglichkeit gegentiber der VIB bei der zur Beteiligungsverwaltung berufenen DIC
REI haben sich die Vertragsparteien des BGAV | darauf geeinigt, dass die DIC REI
Vertragspartei des BGAV | sein soll. Die Interessen der auRenstehenden Aktiondre der VIB
werden durch die Wahl der DIC REI als Vertragspartei und herrschendes Unternehmen
ausreichend gewabhrt. Sie erhalten in gleicher Weise wie bei Abschluss eines Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrags mit Branicks einen Anspruch auf Abfindung in Branicks-Aktien
(8 305 Abs. 2 Nr. 2 Alt. 1 AktG). Die Zahlungsanspriiche der auRenstehenden Aktionare der
VIB aus oder im Zusammenhang mit dem BGAV I, einschlie8lich des Anspruchs auf
angemessenen Ausgleich, sind im Ubrigen durch die Patronatserklarung der Branicks
gesichert (siehe Abschnitt A. 1ll. 5.). Zwar tritt Branicks nicht als Partei des BGAV | auf,
Ubernimmt jedoch im Hinblick auf die Erflllung der Zahlungsanspriiche der auRenstehenden
VIB-Aktionare eine Rolle als Sicherungsgeber.
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Mit dem zwischen der Branicks als herrschendem Unternehmen und der DIC REI als
beherrschtem Unternehmen am 5. Januar 2026 geschlossenen BGAYV Il wird schlief3lich eine
durchgehende Kette von Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertragen zwischen der VIB,
DIC REI und Branicks geschaffen (siehe hierzu Abschnitt A. Ill. 5. und 6.). Mit dem BGAV Il
erhalt die Branicks gegentber der DIC REI ein Weisungsrecht auf vertraglicher Grundlage
und einen Anspruch auf Abfiihrung des ganzen Gewinns der DIC REI an Branicks. Umgekehrt
ist Branicks verpflichtet, jeden wahrend der Dauer des BGAV Il bei der DIC REI sonst
entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen. Die Absicherung der Zahlungsanspriiche der
aullenstehenden Aktionare der VIB aus oder im Zusammenhang mit dem BGAV | durch die
Patronatserklarung wird mit Wirksamwerden des BGAV Il durch diesen abgeldst. Durch den
BGAV Il ist gewahrleistet, dass die DIC REI ihre Zahlungsverpflichtungen aus oder im
Zusammenhang mit dem BGAV | gegeniber den auRenstehenden Aktionéren der VIB auch
in Geschaftsjahren erfullen kénnen wird, in denen sie selbst einen Verlust erwirtschaften
sollte.

3. Ausschluss der Minderheitsaktionare (Squeeze-out)

Ein Ausschluss der Minderheitsaktionare der VIB nach 88 327a ff. AktG (sog. aktienrechtlicher
Squeeze-out) ist zum Zeitpunkt der Unterzeichnung des BGAV | nicht méglich, weil die
DIC REI hierfir mit mindestens 95 % am Grundkapital der VIB beteiligt sein misste. Ein
Ausschluss der Minderheitsaktionare der VIB nach 88 39a ff. Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (,\WpUG") (sog. libernahmerechtlicher Squeeze-out) ist schon deshalb
nicht moglich, weil die VIB-Aktien nicht an einem organisierten Markt zugelassen sind und das
WpUG daher keine Anwendung findet. Im Ubrigen wiirde auch ein tibernahmerechtlicher
Squeeze-out eine Beteiligung der DIC REI von mindestens 95 % am Grundkapital der VIB
voraussetzen.

Auch ein Ausschluss der Minderheitsaktionare der VIB nach 8§ 62 Abs.5 UmwG i.V.m.
8§ 327a ff. AktG nach einer vorangehenden Verschmelzung (sog. verschmelzungsrechtlicher
Squeeze-out) ist nicht moéglich, da dies eine Beteiligung der DIC REIl an der VIB von
mindestens 90 % voraussetzt.

Aber selbst wenn ein Squeeze-out moglich wére und durchgefuhrt wirde, wirde die DIC REI
lediglich Alleinaktionarin der VIB, ohne dass sich etwas an dem bestehenden faktischen
Konzernverhaltnis anderte. Insbesondere wirden die im faktischen Konzern geltenden
Anforderungen weiterhin fortgelten (siehe Abschnitt A. V. 1. b.), solange VIB die Rechtsform
einer Aktiengesellschaft, Kommanditgesellschaft auf Aktien oder einer Européischen
Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in Deutschland hat.

AulRerdem lieRen sich die mit dem BGAYV | verfolgten Ziele (siehe Abschnitt A. V. 1. a. und c.),
insbesondere die ertragsteuerliche Organschaft (siehe Abschnitt A.V.2.), mit einem
Squeeze-out nicht erreichen.

4. Eingliederung oder Verschmelzung

Eine Eingliederung gemaf 88 319 ff. AktG als Mdglichkeit zur Konzernintegration kommt nicht
in Betracht. Die Voraussetzungen hierflr sind schon deswegen nicht erfillt, da nach der
Uberwiegenden Ansicht im Schrifttum eine Eingliederung in eine Kommanditgesellschaft auf
Aktien wie die DIC REI unzulassig ist. Ungeachtet dessen liegen die Voraussetzungen fur
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eine Eingliederung auch im Ubrigen nicht vor. Die DIC REI ist weder alleinige Gesellschafterin
im Sinne des 8§ 319 Abs. 1 Satz 1 AktG, noch verfligt sie Uber eine Beteiligung von mindestens
95 % am Grundkapital der VIB gemalR3 § 320 Abs. 1 Satz 1 AktG.

Auch eine Verschmelzung stellt keine gleichwertige Alternative dar. Sowohl die
Verschmelzung der DIC REI auf die VIB (sogenannte Downstream-Verschmelzung) als auch
die umgekehrte Variante — die Verschmelzung der VIB auf die DIC REI (sogenannte
Upstream-Verschmelzung) — scheiden aus. Eine solche Verschmelzung wirde jeweils zur
vollstandigen Ubertragung samtlicher Vermogensgegenstiande und Verbindlichkeiten sowie
zum Erléschen der Rechtspersonlichkeit der Gbertragenden Gesellschaft fihren. Dies kdnnte
zu erheblichen grunderwerbsteuerlichen Belastungen flihren. Eine derartige Strukturierung ist
von den Vertragsparteien des BGAV | nicht gewollt. Im Ubrigen wiirde sowohl bei einer
Downstream- als auch bei einer Upstream-Verschmelzung die DIC REI bzw. die VIB durch
die Verschmelzung erléschen und das derzeit bestehende faktische Konzernverhéltnis dann
bzw. weiterhin unmittelbar zur Branicks bestehen, sodass die im faktischen Konzern
geltenden Anforderungen anders als beim Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiuhrungsvertrags zu beachten blieben.

5. Formwechsel

Eine formwechselnde Umwandlung der VIB in eine andere Kapitalgesellschaft oder in eine
Personengesellschaft stellt keine geeignete MalRnahme dar, um die mit dem BGAV I
verfolgten Ziele zu erreichen. Darlber hinaus soll die bestehende Rechtsform der VIB als
Aktiengesellschaft bis auf Weiteres unverandert beibehalten werden.

Auch nach einem Formwechsel der VIB in eine Kommanditgesellschaft auf Aktien blieben die
Vorschriften zum faktischen Konzern anwendbar. Ein solcher Formwechsel wirde damit
anders als der Abschluss des BGAV | die im faktischen Konzern bestehenden Nachteile nicht
beseitigen. Auch bei einem Formwechsel der VIB in eine Gesellschaft mit beschrankter
Haftung (,GmbH®) oder in eine Personengesellschaft ware weiterhin zu prifen, ob einzelne
Weisungen im Konzerninteresse fir die VIB nachteilig sind. Denn auch in diesen
Rechtsformen gilt die mitgliedschaftliche Treuepflicht des herrschenden Unternehmens, was
die Durchsetzung von MalRBnhahmen mit nachteiligen Auswirkungen erschweren wirde. Bei
einem Formwechsel der VIB in eine GmbH oder Personengesellschaft ware die VIB zudem
gemall 8207 Abs.1 AktG verpflichtet, jedem Aktionar der VIB, der gegen den
Formwechselbeschluss Widerspruch erklart, den Erwerb seiner umgewandelten Anteile
gegen eine Barabfindung anzubieten. Dies ware je nach Inanspruchnahme des
Abfindungsangebots durch die Aktionare der VIB mit einer erheblichen, negativen Auswirkung
auf die Liquiditatslage der VIB verbunden.

Zudem ware ein solcher Formwechsel der VIB mit zusétzlichem Aufwand verbunden. Auch
wuirde ein Wechsel in die Rechtsform einer GmbH oder Personengesellschaft den Verlust der
Handelbarkeit der VIB-Aktien im Freiverkehr nach sich ziehen, was die Interessen der
auRRenstehenden Aktionare der VIB erheblich beeintréchtigen wirde.

6. Zusammenfassendes Ergebnis

Nach eingehender und sorgfaltiger Prifung sind die personlich haftende Gesellschafterin der
DIC REI und der Vorstand der VIB zu dem Ergebnis gelangt, dass die angestrebte engere
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und effektivere Zusammenarbeit zwischen der DIC REI und der VIB ausschliel3lich durch den
Abschluss des BGAV | realisiert werden kann. Nur durch den Abschluss des BGAV | kdnnen
insbesondere die im faktischen Konzern geltenden Einschréankungen Uberwunden (siehe
Abschnitt A. V. 1.) und zugleich eine koérperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft mit
den entsprechenden steuerlichen Vorteilen begriindet werden (siehe Abschnitt A. V. 2.).

B. Erlauterung und Begrindung der bedingten Kapitalerhéhung, insbesondere des
Ausgabebetrags

I.  Uberblick uber Volumen und Zweck der bedingten Kapitalerhohung sowie das
Umtauschverhaltnis im Rahmen der Abfindung unter dem BGAV |

Vorstand und Aufsichtsrat der Branicks schlagen der auf3erordentlichen Hauptversammlung
am 13. Februar 2026 unter Tagesordnungspunkt 1 eine bedingte Kapitalerh6hung um bis zu
EUR 50.139.306 durch Ausgabe von bis zu 50.139.306 neuen, auf den Namen lautenden
Stickaktien vor (Bedingtes Kapital 2026). Die bedingte Kapitalerh6hung dient dem Zweck der
Gewaéhrung einer Abfindung in Branicks-Aktien an die aul3enstehenden Aktiondre der VIB
gemal den Bestimmungen des BGAV | zu dem in 8 5 Abs. 1 des BGAV | bestimmten bzw.
einem gemal 8 5 Abs. 4 oder gemall 8 5 Abs. 6 des BGAV | gegebenenfalls angepassten
Umtauschverhéltnis. Das Bedingte Kapital 2026 soll damit zu einem der gesetzlich
vorgesehenen Zwecke (vgl. 8 192 Abs. 2 Nr. 2 AktG) geschaffen werden.

Die Ausgabe der neuen Branicks-Aktien soll gegen die Ubertragung von VIB-Aktien durch die
auRenstehenden Aktiondre der VIB, die das Abfindungsangebot angenommen haben,
erfolgen, und zwar gemald 8 5 Abs. 1 des BGAV | im Umtauschverhaltnis 4,18 Aktien der
Branicks gegen je eine Aktie der VIB. Bezugsberechtigt kdnnen folglich nur auRenstehende
Aktionare der VIB sein, die das Abfindungsangebot der DIC RElI angenommen haben.
Demgegentber sind andere Personen, insbesondere die Aktiondre der Branicks, nicht
bezugsberechtigt, es sei denn sie sind zugleich auf3enstehender Aktionar der VIB. Die
Beschrénkung des Kreises der Bezugsberechtigten ergibt sich aus dem vorgesehenen Zweck
der bedingten Kapitalerhhung (8 192 Abs. 2 Nr. 2 AktG). Ein gesetzliches Bezugsrecht der
Aktionare auf Bezugsaktien aus einer bedingten Kapitalerhhung besteht nicht, weil durch ein
solches Bezugsrecht der Zweck der bedingten Kapitalerhhung verfehlt wirde (BGH,
Beschluss vom 21. November 2005, Az. Il ZR 79/04, juris Rn. 6).

Branicks wird im Rahmen der bedingten Kapitalerhhung VIB-Aktien in dem Umfang
erwerben, in dem aul3enstehende Aktionare der VIB von dem Abfindungsangebot aus dem
BGAYV | Gebrauch machen und ihre VIB-Aktien als Sacheinlage gegen Ausgabe neuer Aktien
aus dem Bedingten Kapital 2026 an Branicks Ubertragen.

Die neuen Branicks-Aktien sollen zum Ausgabebetrag von EUR 1,00 je Stlickaktie
ausgegeben werden und vom Beginn des Geschéftsjahres an, in dem sie aufgrund der
Auslibung von Abfindungsrechten entstehen, am Gewinn teilnehmen. Die Differenz zwischen
dem Ausgabebetrag der neuen Branicks-Aktien und dem Einbringungswert der
einzubringenden Aktien der VIB wird als freiwillige Zuzahlung gemaf § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB
aufgrund schuldrechtlicher Vereinbarung behandelt.
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Il. Sachliche Rechtfertigung

Nach Ansicht des Vorstands ist die vorgeschlagene bedingte Kapitalerhndhung und der mit ihr
verbundene Ausschluss des Bezugsrechts der Branicks-Aktiondre unter Abwéagung
samtlicher Umstande aus den nachfolgend erlauterten Griinden sachlich gerechtfertigt.

1. Interesse der Branicks an der bedingten Kapitalerhhung und dem damit
verbundenen Bezugsrechtsausschluss

Die vorgeschlagene bedingte Kapitalerhdhung stellt sicher, dass die hierdurch geschaffenen
neuen Branicks-Aktien ausschlielich auf Grund und nach Mallgabe des BGAV I als
Abfindung an die auRenstehenden Aktiondre der VIB, die das Abfindungsangebot
angenommen haben, gegen Ubertragung von deren VIB-Aktien an Branicks, genutzt werden
kénnen.

Aus den bereits erlauterten wirtschaftlichen und steuerlichen Grinden fur den Abschluss des
BGAV | (siehe hierzu bereits Abschnitt A. V.) liegt es im Interesse der DIC REI als 100 %-
Tochtergesellschaft der Branicks, den BGAV | abzuschliel3en. Es liegt jedoch gleichermalRen
im Gesellschaftsinteresse der Branicks, den Abschluss des BGAV | durch den Erwerb
samtlicher, der DIC REI im Rahmen des Abfindungsangebots angedienten VIB-Aktien zu
ermdglichen. Denn Uber den zwischen Branicks und der DIC REI geschlossenen BGAYV I
profitiert die Branicks selbst von den Vorteilen des BGAYV I. Insbesondere wird durch die
durchgehende Kette von Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertragen (BGAV | und
BGAV II) sowohl eine durchgehende Weisungsmoglichkeit auf vertraglicher Grundlage von
Branicks bis zur VIB als auch eine durchgehende Gewinnabfihrung von VIB bis zur Branicks
hergestellt. Branicks erwartet zudem, dass durch die durchgehende Kette von
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertragen die Koordination und
Entscheidungsprozesse zwischen Branicks, DIC REI und VIB vereinfacht und somit
beschleunigt werden, was wiederum zu einer Reduzierung von Kosten und administrativem
Aufwand fihrt.

2. Geeignetheit und Erforderlichkeit der bedingten Kapitalerhéhung

Die bedingte Kapitalerhbhung und der mit ihr verbundene Bezugsrechtsausschluss ist
geeignet und erforderlich, den im Gesellschaftsinteresse liegenden Zweck der Schaffung von
Abfindungsaktien zur Ermoglichung des BGAV | zu erreichen.

Der BGAV | muss als Art der den auf3enstehenden Aktiondren der VIB anzubietenden
Abfindung gemalf § 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG entweder die Gewé&hrung von Branicks-Aktien oder
eine Barabfindung vorsehen. Die Vertragsparteien des BGAV | haben sich fiir eine Abfindung
in Branicks-Aktien entschieden. Nur die Abfindung in Branicks-Aktien bietet der DIC REI als
Schuldnerin des Abfindungsanspruchs — aber auch der Branicks als die finanzielle
Ausstattung der DIC REI gewahrleistende Muttergesellschaft (siehe Abschnitt A. 11l. 5.) — die
Moglichkeit, Abfindungsanspriiche der auf3enstehenden Aktiondre der VIB auf Grund des
BGAV | liquiditatsschonend zu erfillen. Eine Abfindung in Branicks-Aktien vermeidet, dass
erhebliche liquide Mittel fir die Auszahlung von Barabfindungen bereitgestellt werden
missen. Da Branicks und die DIC REI keinen Einfluss darauf haben, ob, wie viele und wann
aul3enstehende Aktiondre der VIB das Abfindungsangebot letztlich annehmen, muss aus
Vorsichts- und Sorgfaltsgriinden davon ausgegangen werden, dass eine erhebliche Anzahl

29



von aullenstehenden Aktionaren der VIB das Abfindungsangebot annimmt. Eine
Barabfindung wirde in diesem Fall zu einem erheblichen Mittelabfluss fuhren und die
Liquiditatssituation sowohl der DIC REI als auch der Branicks deutlich belasten. Die Ausgabe
neuer Branicks-Aktien als Abfindung stellt insofern eine Mdglichkeit dar, der gesetzlichen
Verpflichtung zur Leistung einer Abfindung nachzukommen, ohne das operative Geschéft
oder kinftige Investitionen durch Liquiditatsabflisse zu gefahrden. Dariiber hinaus ermoglicht
die Abfindung in Branicks-Aktien den Erhalt und die Starkung der Eigenkapitalbasis der
Branicks, was sich positiv auf die Bonitat und Finanzierungsmadglichkeiten auswirken kann.

Im Ubrigen waren auch bei Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
unmittelbar zwischen Branicks und VIB Branicks-Aktien als Abfindung anzubieten gewesen
(8 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG) (siehe zu dieser Alternative bereits Abschnitt A. VI. 2.).

Die Ausgabe von Abfindungsaktien kann wiederum am geeignetsten im Wege einer bedingten
Kapitalerhohung und damit zwangslaufig nur ohne Bezugsrecht der Branicks-Aktionare
erfolgen. So ist sichergestellt, dass ausschlieBlich die nach dem BGAV I
abfindungsberechtigten auRenstehenden Aktiondre der VIB die neuen Branicks-Aktien im
erforderlichen Umfang zeichnen kénnen.

Der Vorstand hat mogliche Alternativen gepruft, Abfindungsaktien auf anderen Wegen als
einer bedingten Kapitalerhbhung an die auf3enstehenden Aktionare der VIB auszugeben,
beziehungsweise die Rechte der Branicks-Aktiondre durch alternative Gestaltungen zu
schonen, diese jedoch als nicht praktikabel oder weniger geeignet angesehen und verworfen.
Insoweit sind insbesondere die folgenden Alternativen hervorzuheben:

Eigene Aktien der Gesellschaft

Eigene Aktien der Branicks stehen bereits nicht in ausreichender Zahl zur Abfindung zur
Verfligung (derzeit halt Branicks keine eigenen Aktien) und konnten in der erforderlichen
Anzahl auch nicht anderweitig beschafft werden. Gemall § 71 Abs. 1 Nr. 3 AktG darf die
Gesellschaft zwar eigene Aktien erwerben, wenn der Erwerb geschieht, um Aktionare — wie
vorliegend — nach 8 305 Abs. 2 AktG abzufinden. Auf die zu diesem Zweck erworbenen
eigenen Aktien dirfen zusammen mit anderen eigenen Aktien jedoch maximal 10 % des
Grundkapitals, entsprechend derzeit EUR 8.356.551, entfallen. Unter Berticksichtigung des in
§ 5 Abs. 1 des BGAV | bestimmten Umtauschverhdltnisses (4,18 Abfindungsaktien gegen je
eine VIB-Aktie) und der Anzahl derzeit von aul3enstehenden Aktiondren der VIB gehaltenen
VIB-Aktien (10.330.466 Stiick) (,AuRenstehende VIB-Aktien“) wiirde diese Grenze jedoch
weit Uberschritten. Insoweit waren fur den Fall, dass samtliche aufRenstehenden VIB-
Aktionare auf Grundlage des BGAV | eine Abfindung verlangen, zur Bedienung dieser
Abfindungsanspriiche Branicks-Aktien im Umfang von rd.51,7% des derzeitigen
Grundkapitals der Gesellschaft, reduziert um bar auszugleichende Spitzen, erforderlich.
SchlieBlich wirde die Abfindung in eigenen Aktien der Gesellschaft auch die Liquiditat
beeintrachtigen, da eigene Aktien der Branicks zunachst erworben werden missten. Auch der
DIC REI selbst ist ein Erwerb von Aktien der Branicks nicht in dem hierfiir erforderlichen
Umfang madglich. Insoweit gilt die Grenze von 10 % des Grundkapitals der Branicks auch fur
den Besitz von Branicks-Aktien durch deren Tochtergesellschaft DIC REI (§ 71d Satz 2 AktG
iVm 8§ 71 Abs. 1 Nr. 3 AktG).
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Gemischte Kapitalerhohung gegen Bar- und Sacheinlagen unter Einraumung des
gesetzlichen Bezugsrechts gegen Bareinlagen

Eine als Alternative denkbare sogenannte gemischte Bar- und Sachkapitalerh6hung, bei der
die Branicks-Aktionédre die Gelegenheit haben, der Verringerung ihrer Beteiligungsquote
durch Teilnahme an einer gleichzeitig durchgefihrten Barkapitalerhhung unter Gewahrung
des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionare entgegenzuwirken, kommt vorliegend nicht in
Betracht. Branicks hat keinen Einfluss darauf, ob, wie viele und wann aul3enstehende
Aktionare der VIB von dem Abfindungsangebot Gebrauch machen. Entsprechend ist derzeit
unklar, in welchem Umfang Abfindungsaktien unter Inanspruchnahme des Bedingten Kapitals
2026 auszugeben sein werden und damit spiegelbildlich, in welchem Umfang eine
Barkapitalerhbhung unter Gewéhrung des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionéare
durchzufiihren ware. Zur Begegnung der Unsicherheit in Bezug auf die ungewisse Hohe der
Barkapitalerhbhung kdénnte zwar — Uber das bestehende Genehmigte Kapital 2024, welches
den Vorstand zu einer Erh6hung des Grundkapitals um bis zu EUR 16.713.102,00,
entsprechend rund 20 % des derzeitigen Grundkapitals, erméachtigt — ein weiteres
genehmigtes Kapital im Umfang von bis zu 30 % des derzeitigen Grundkapitals geschaffen
werden. Jedenfalls ware die mit einer zuséatzlichen (Bar-)Kapitalerhdhung infolge der
Ausnutzung dieses genehmigten Kapitals verbundene Verwéasserung der Anteile angesichts
des insgesamt erforderlichen Umfangs einer solchen (Bar-)Kapitalerhéhung erheblich und
wuirde einen faktischen Bezugszwang der Branicks-Aktion&re begriinden, um eine doppelte
Anteilsverwasserung (sowohl durch die bedingte Sachkapitalerhéhung als auch durch die
Barkapitalerhéhung) zu verhindern. Die Schaffung bzw. Nutzung eines genehmigten Kapitals
gegen Sacheinlage ware ebenfalls mit einem Bezugsrechtsausschluss verbunden; das
Bedingte Kapital 2026 ist insoweit vorteilhafter fir die Aktionére von Branicks, da im Rahmen
seiner Schaffung die Hauptversammlung bereits die Bezugsberechtigten und das
Umtauschverhéltnis fur die neu zu schaffenden Aktien festlegt, ohne dem Vorstand fir die
Ausgabe der neuen Aktien Ermessen einzurdumen. Ein solches Ermessen wirde dem
Vorstand aber im Rahmen eines genehmigten Kapitals grundsétzlich zustehen.

3. Angemessenheit der bedingten Kapitalerhohung und des Umtauschverhéltnisses

Der Ausgabebetrag der Abfindungsaktien bzw. der auf eine Abfindungsaktie entfallende Wert
der Sacheinlage ist nicht unangemessen niedrig (siehe hierzu Abschnitt B. II. 3. a.). Die unter
Tagesordnungspunkt 1  vorgeschlagene bedingte Kapitalerhdhung und der damit
zwangslaufig verbundene Ausschluss des Bezugsrechts der Branicks-Aktiondre ist
angemessen und sachlich gerechtfertigt (siehe hierzu Abschnitt B. 1. 3. b.).

a. Zur Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses

Das Umtauschverhdltnis wird im Beschlussvorschlag zu Tagesordnungspunkt 1 durch
Bezugnahme auf § 5 Abs. 1 des BGAV | mit 4,18 Branicks-Aktien gegen je eine Aktie der VIB
festgelegt, sodass fur die Gewahrung von 4,18 Branicks-Aktien von den bezugsberechtigten
aulRenstehenden Aktiondren der VIB eine VIB-Aktie als Sacheinlage eingebracht werden
mussen.

Aus Anlass des geplanten Abschlusses des BGAV | sowie zur Analyse des
Umtauschverhéltnisses fir die unter Tagesordnungspunkt 1 vorgeschlagene bedingte
Kapitalerhbhung der Branicks gegen Sacheinlage zum Zweck der Gewahrung neu
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auszugebender Aktien der Branicks zur Abfindung der aul3enstehenden Aktionare der VIB
aus dem BGAV | haben der Vorstand der Branicks, der Vorstand der VIB und die personlich
haftende  Gesellschafterin der DIC REI die PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main (,PwC" oder ,Bewertungsgutachter®),
als Bewertungsgutachter gemeinsam beauftragt, eine gutachtliche Stellungnahme unter
anderem zu den objektivierten Unternehmenswerten der Branicks und der VIB zum
Bewertungsstichtag der geplanten auferordentlichen Hauptversammlung der VIB am
12. Februar 2026, die Uber die Zustimmung zum BGAV | beschlieRen wird, zu erstellen
(,Bewertungsgutachten®).

PwC hat die fur das Bewertungsgutachten erforderlichen Arbeiten von Ende Oktober 2025 bis
Anfang Januar 2026 durchgefuhrt und am 2. Januar 2026 sein Bewertungsgutachten u.a. zur
Ermittlung der Unternehmenswerte der Branicks und der VIB zum Bewertungsstichtag am
12. Februar 2026, der angemessenen Abfindung (8 305 AktG) unter dem BGAV | sowie des
angemessenen Umtauschverhaltnisses im Rahmen der bedingten Kapitalerhéhung vorgelegt.

Der Vorstand hat das Bewertungsgutachten eingehend geprift und macht sich die darin
enthaltenen Aussagen und Ergebnisse vollumfanglich zu eigen. Gestitzt auf die im
Bewertungsgutachten enthaltenen Aussagen und Ergebnisse, insbesondere zu den
objektivierten Unternehmenswerten von Branicks und der VIB, kommt der Vorstand auf
Grundlage des Unternehmenswertes je Aktie zu dem Ergebnis, dass das Umtauschverhaltnis
nicht unangemessen ist.

Eine unangemessen hohe Bewertung der Sacheinlage wirde zu einem Umtauschverhéltnis
fuhren, das sich aus Sicht derjenigen Aktionare der Branicks, die bereits vor der bedingten
Kapitalerhbhung Aktionare der Branicks waren (im Folgenden auch die ,Branicks-
Altaktionare"), als unangemessen darstellt, weil als Gegenleistung fur die Sacheinlage zu
viele Abfindungsaktien ausgegeben wirden, sodass sich der anteilige Unternehmenswert der
Branicks nach Durchfuhrung der bedingten KapitalerhOhung aus Sicht der Branicks-
Altaktiondre als unangemessen niedrig darstellen und sich somit eine wertmaRige
Verwasserung des Anteilsbesitzes der Branicks-Altaktionare ergeben wiirde.

Im Einzelnen werden nachfolgend zunachst die Bewertungsgrundlagen und das von PwC
gewahlte methodische Vorgehen erlautert (dazu nachfolgend unter Abschnitt B. Il. 3. a. (ii)),
bevor die Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts von Branicks und der VIB (dazu
nachfolgend unter Abschnitt B. II. 3. a. (iii) und (iv)) sowie anschlieRend die Feststellungen
des Vorstands auf Grundlage der ermittelten Unternehmenswerte zusammengefasst werden
(dazu nachfolgend unter Abschnitt B. 11. 3. a. (vi)).

() Allgemeines zu den Bewertungsgrundlagen

Fir die Ermittlung bzw. Bestétigung des angemessenen Umtauschverhaltnisses kommt es
auf den Wert der als Sacheinlage zu leistenden VIB-Aktien der auRenstehenden Aktionare
der VIB sowie den Wert der im Rahmen der bedingten Sachkapitalerhbhung auszugebenen
Abfindungsaktien an. Die insoweit mafigeblichen Werte leiten sich aus dem jeweiligen
objektivierten Unternehmenswert der VIB und der Branicks ab. Der auf eine Abfindungsaktie
entfallende Wert der Sacheinlage darf insofern nicht unangemessen niedrig sein. Dabei ist
zunachst grundsatzlich sowohl der Wert der Abfindungsaktie als auch der Wert der VIB-Aktie
nach anerkannten Bewertungsmethoden zu bewerten.
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Zu bericksichtigen ist insoweit die mit dem Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichernden
Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz, Bundesgesetzblatt | 2023 Nr. 354 — ,ZuFinG")
verbundene Neufassung des § 255 AktG bei der Bewertung von im Sinne des 8 3 Abs. 2 AktG
borsennotierten Gesellschaften im Zusammenhang mit Kapitalerhbhungen. Gemaf § 255
Abs.5 Satz1l AKktG entspricht der Wert der gewdhrten Aktien bei bdrsennotierten
Gesellschaften — und damit auch der Wert der aus dem Bedingten Kapital 2026 zu
schaffenden Abfindungsaktien — grundsatzlich ihrem Borsenkurs. Der Gesetzgeber legt damit
den Borsenkurs als maf3geblichen — und grundsatzlich alleinigen — MaR3stab flr die Ermittlung
der Angemessenheit des Werts der neu gewahrten Aktien fest.

Der Borsenkurs ist nur in den von § 255 Abs. 5 Satz 3 Nr. 1 bis Nr. 3 AktG aufgefiihrten
typisierten Fallen fehlerhafter Marktpreisbildung ausnahmsweise keine zuverlassige
Bewertungsbasis und daher nicht allein malRgebend fir die Bewertung des Werts der
gewahrten Aktien:

* Nr. 1: VerstoR der Gesellschaft gegen ihre Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung aus Art. 17
Abs. 1 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (Marktmissbrauchsverordnung — ,MAR*) (oder
eine vergleichbare anwendbare auslandische Offenlegungspflicht), indem sie eine
Insiderinformation nicht rechtzeitig oder eine unwahre Insiderinformation
veroffentlicht hat; oder

* Nr. 2: Verstol3 gegen das Verbot der Marktmanipulation; oder

* Nr. 3: geringe Marktliquiditat (Borsenkursfeststellung an weniger als einem Drittel der
Bdrsentage innerhalb des relevanten Dreimonats-Zeitraums; Abweichung
festgestellter Borsenkurse um mehr als 5 % voneinander).

Der Wert der gewdhrten Aktien ist in diesen Fallen nach einem anerkannten
Wertermittlungsverfahren zu ermitteln, wobei der Borsenkurs in der Gesamtschau weiterhin
einbezogen werden kann.

Im Fall der hier zu bewertenden Branicks liegt keiner der Falle des § 255 Abs. 5 Satz 3 Nr. 1
bis Nr. 3 AktG vor, sodass fur die Bewertung des Werts der Abfindungsaktien der Borsenkurs
grundsatzlich mafigeblich ist. Dies gilt ungeachtet des Umstands, dass vorliegend die VIB-
Aktien als Einlagegegenstand im Rahmen der bedingten Kapitalerh6hung gegen
Sacheinlagen nicht im Sinne des § 3 Abs. 2 AktG bdrsennotiert sind.

Die Ermittlung des mal3geblichen Borsenkurses erfolgt gemaf § 255 Abs. 5 Satz 4 AktG in
entsprechender Anwendung von § 5 Abs. 1 bis Abs. 3 WpUG-Angebotsverordnung (Bildung
des gewichteten inlandischen Durchschnittskurs der letzten drei Monate), allerdings mit der
Mafgabe, dass an die Stelle der Veréffentlichung nach § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG oder § 35
Abs. 1 Satz1 WpUG der Ablauf desjenigen Tages tritt, der der Entscheidung tber die
Ausgabe der neuen Aktien vorausgeht; der Dreimonatsdurchschnittskurs ist somit von diesem
Zeitpunkt an rickwarts betrachtet zu ermitteln. Insoweit wurde vorliegend auf den Tag der
Bekanntgabe der KapitalmaRnahme abgestellt. Dadurch ergibt sich eine Ubereinstimmung
mit dem fur die Ermittlung der Abfindung gemaR 8§ 305 AktG aus der Sicht der jeweils
abhangigen Gesellschaften anerkannten Referenzzeitraum. Aul3erdem hat eine Anknupfung
an diesen Termin den Vorteil, dass die relevanten Boérsenkurse noch nicht durch die
Bekanntgabe der KapitalmaRnahme und des Umtauschverhéltnisses beeinflusst sind. Die
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Anknipfung an den Tag der Bekanntgabe der Kapitalmal3nahme ist somit zweckmafig.
MaRgeblich ist somit der Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss
des BGAVI und der Schaffung eines bedingten Kapitals zur Bereitstellung der
Abfindungsaktien am 30. Oktober 2025.

Neben dem Borsenkurs wurde im Sinne eines Gleichlaufs mit der fur aktienrechtliche
Strukturmaf3nahmen anerkannten Bewertungsmethodik auRerdem der intrinsische Wert der
neu zu gewahrenden Abfindungsaktien ermittelt.

(i) Bewertungsgrundlagen und methodisches Vorgehen von PwC
(a) Unternehmensbewertung nach IDW S1i.d.F. 2008

Gemal IDW S 1i.d.F. 2008 (,IDW S 1) bestimmt sich der Wert eines Unternehmens aus dem
Nutzen, den dieses aufgrund seiner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren
einschlie3lich seiner Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, inneren Organisation,
Mitarbeiter und seines Managements in Zukunft erwirtschaften kann. Unter der
Voraussetzung, dass ausschliel3lich finanzielle Ziele verfolgt werden, wird der Wert eines
Unternehmens aus seiner Eigenschaft abgeleitet, durch Zusammenwirken aller die
Ertragskraft beeinflussenden Faktoren finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner
zu erwirtschaften.

Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted
Cashflow-Verfahren ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind grundsatzlich
gleichwertig und fuhren bei gleichen Finanzierungsannahmen und damit identischen
Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner zu identischen Ergebnissen, da sie auf derselben
investitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkdl) fuRen. Im vorliegenden Fall erfolgt
eine Bewertung der VIB und der Branicks nach dem Ertragswertverfahren.

Bei beiden Bewertungsverfahren wird zunéachst der Barwert der finanziellen Uberschiisse des
betriebsnotwendigen  Vermégens ermittelt. Vermodgensgegenstande (einschlieflich
Schulden), die einzeln Ubertragen werden konnen, ohne dass davon die eigentliche
Unternehmensaufgabe berthrt wird, sind als nicht betriebsnotwendiges Vermébgen zu
berlicksichtigen. Die Summe der Barwerte der finanziellen Uberschiisse des
betriebsnotwendigen und des nicht betriebsnotwendigen Vermogens ergibt grundsatzlich den
Unternehmenswert.

Die Prognose der kinftigen finanziellen Uberschiisse stellt das Kernproblem jeder
Unternehmensbewertung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im
Allgemeinen als Ausgangspunkt fir Plausibilitatsiiberlegungen. Dabei sind bei der Bewertung
nur die Uberschiisse zu beriicksichtigen, die aus bereits eingeleiteten Malnahmen resultieren
oder aus einem dokumentierten und hinreichend konkretisierten Unternehmenskonzept
hervorgehen. Sofern die Ertragsaussichten aus unternehmensbezogenen Grinden bzw.
aufgrund veranderter Markt- und Wettbewerbsbedingungen zukinftig andere sein werden,
sind die erkennbaren Unterschiede zu bericksichtigen.

Bei der Ermittlung von Unternehmenswerten ist unter Bericksichtigung rechtlicher
Restriktionen grundsatzlich von der Ausschittung der finanziellen Uberschiisse auszugehen,
die aufgrund eines zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts zur
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Verfugung stehen. Bei der Ermittlung der Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner sind
Thesaurierungen sowie deren Verwendung zu bertcksichtigen.

Bei der Ermittlung eines Umtauschverhaltnisses ist fiur beide Unternehmen von einem
einheitlichen Stichtag auszugehen. In der Praxis wird dabei regelmaf3ig auf den Tag der
beschlussfassenden Hauptversammlung des Ubertragenden Rechtstragers bzw. hier des
beherrschten Unternehmens abgestellt.

Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten  Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu  diskontieren.  Dieser
Kapitalisierungszinssatz dient dazu, die sich ergebende Zahlenreihe an einer
Entscheidungsalternative zu messen.

Wegen der Wertrelevanz der persénlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter
Unternehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhaltnisse der
Anteilseigner erforderlich. Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen i.S.d.
IDW S1 werden der Typisierung im Einklang mit der langjahrigen Bewertungspraxis und der
deutschen Rechtsprechung die steuerlichen Verhéltnisse einer inlandischen, unbeschrankt
steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt. Hierzu sind sachgerechte Annahmen Uber die
personliche Besteuerung der Nettoeinnahmen aus dem Bewertungsobjekt und der
Alternativrendite zu treffen.

Der IDW S 1 sieht vor, dass der Liguidationswert anstelle des Ertragswerts zu ermitteln ist,
wenn es sich gegentber der Unternehmensfortfihrung als vorteilhafter erweist, samtliche
betriebsnotwendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermdgensteile gesondert zu verdulRern.
In diesem Fall ist der Bewertung der Ligquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht
rechtliche oder tatsachliche Zwénge entgegenstehen (vgl. IDW S1, Tz.5). Nach der
Rechtsprechung kommt eine Bemessung des Unternehmenswerts auf Basis des
Ligquidationswerts dagegen nicht in Betracht, wenn die Absicht besteht, das Unternehmen
fortzuflihren, die Ertragsaussichten des Unternehmens nicht auf Dauer negativ sind, keine
finanzielle Notwendigkeit besteht, das Unternehmen ganz oder teilweise aufzuldésen, und die
Betriebsfortfiihrung nicht wirtschaftlich unvertretbar erscheint (vgl. BGH, Urteil v. 1.7.1982 —
IX ZR 34/81, Rn. 9 (juris), OLG Dusseldorf v. 10.6.2009 — I-26 W 1/07 (AktE), Rn. 94 (juris),
OLG Dusseldorf, Beschluss v. 28.1.2009 — I-26 W 7/07 (AktE), Rn. 33 (juris), OLG Dusseldorf,
Beschluss v. 27.2.2004 — 1-19 W 3/00 (AktE), Rn. 58 ff. (juris), OLG Frankfurt/M., Beschluss
v. 13.9.2021 — 21 W 38/15, Rn. 149 (juris), OLG Frankfurt/M., Beschluss v. 7.6.2011 — 21 W
2/11, Rn. 90 (juris)). Bei einem rechtlichen oder tatsachlichen Zwang zur
Unternehmensfortfihrung scheidet die Heranziehung des Liquidationswerts ebenfalls aus
(OLG Dusseldorf, Beschluss v. 10.6.2009 — [-26 W 1/07 (AktE), Rn. 94 (juris)). Zur
Uberprufung, ob der Liquidationswert den ermittelten Ertragswert Ubersteigt, wurde der
Liquidationswert fur den VIB-Konzern sowie den Branicks-Konzern Uberschlagig ermittelt und
dem von PwC nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert
gegenlbergestellt.

Im Rahmen einer Unternehmensbewertung kommt dem Substanzwert grundsétzlich kein
selbststandiger Aussagewert zu. Fir vermdgensverwaltende Gesellschaften, hierbei
insbesondere bestandshaltende Immobiliengesellschaften, hat sich in der Bewertungspraxis
die Orientierung am Nettovermdgenswert (englisch: Net Asset Value (,NAVY) im
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Ausgangspunkt als angemessene Bewertungsmethode neben oder gar anstelle des
Unternehmenswertes etabliert. Die Ermittlung des NAV erfolgt hierbei als Summe aller zum
Marktwert bewerteten Vermdgensgegenstande abzlglich samtlicher Verbindlichkeiten der
Gesellschaft unter Berlcksichtigung der aktuellen Nutzung der Grundstiicke. Bei der
Betrachtung von PwC handelt es sich grundsatzlich um einen Fortfilhrungswert und nicht um
einen Liquidationswert. Zu Plausibilisierungszwecken hat PwC aktuelle NAV-Multiplikatoren
abgeleitet. Dabei hat PwC den EPRA Net Tangible Assets (,NTA") als NAV-Kennzahl
verwendet, da beim NTA die Darstellung des Nettovermdgenswerts unter der Annahme eines
langfristigen Anlagehorizonts, also aus Sicht einer bestandshaltenden Immobiliengesellschaft
mit einem langfristig orientierten Geschaftsmodell, im Vordergrund steht.

Die vorstehend beschriebenen Grundséatze und Bewertungsverfahren gelten heute in Theorie
und Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert und werden in der Rechtsprechung
anerkannt.

(b) Borsenkurs

Der BGH hat in zwei jingeren Beschlissen vom 21. Februar 2023, Il ZB 12/21 und vom
31. Januar 2024, Il ZB 5/22, seine Auffassung bestatigt, dass die Bezugnahme auf den
Bdrsenkurs den gesetzlichen Bewertungszielen zur Ermittlung des Verkehrswerts der Aktien
grundsatzlich entspricht. Hierzu ist unter Berticksichtigung der wirtschaftswissenschaftlichen
oder betriebswirtschaftlichen Theorie und der entsprechenden Praxis zu untersuchen, ob der
Borsenkurs den ,wahren* Wert abbildet. Fir den konkreten Fall ist zu untersuchen, ob davon
ausgegangen werden kann, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur
Verfugung stehenden Informationen und Informationsmoglichkeiten die Ertragskraft des
Unternehmens (tatsachlich) zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung in den
Bdrsenkursen (tatsachlich) niedergeschlagen hat.

Die Beurteilung, ob im konkreten Fall der Borsenkurs oder der gemal IDW S 1 ermittelte
objektive Unternehmenswert je Aktie den "wahren" Wert abbildet, ist zu trennen von der
Frage, ob ein Borsenkurs als Wertuntergrenze Relevanz hat. Bei der Bemessung des Werts
einer bérsennotierten Gesellschaft darf nach der hdchstrichterlichen Rechtsprechung der
Bdrsenkurs als Verkehrswert der Aktie nicht aul3er Betracht bleiben (Wertuntergrenze). Ob
der Borsenkurs tatsachlich den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt, ist im Einzelfall zu
prifen. Insbesondere, wenn nur wenige Aktien im Streubesitz sind und nur geringe
Aktienumsatze getatigt werden, kann aus dem Ergebnis von Einzelumsatzen nicht zwingend
auf einen allgemein giiltigen Verkehrswert geschlossen werden.

(iii) Objektivierter Unternehmenswert der VIB

Ausgehend von den vorstehend unter Abschnitt B. Il. 3 a. (i) beschriebenen
Bewertungsgrundlagen und dem dort erlduterten methodischen Vorgehen stellt der Vorstand
der Branicks im Folgenden auf Grundlage des Bewertungsgutachtens die Ableitung des
objektivierten Unternehmenswerts der VIB dar.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der VIB auf Basis des Ertragswertverfahrens ist
PwC methodisch wie folgt vorgegangen:
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Der Unternehmenswert setzt sich grundsatzlich aus dem Ertragswert des
betriebsnotwendigen Vermogens sowie aus dem Wert des nicht betriebsnotwendigen
Vermdgens zusammen.

Zur Ermittlung des Ertragswerts aus dem operativen Geschéft ist eine Prognose fir den
Detailplanungszeitraum (Phase I) und den sich daran anschlieRenden Zeitraum (Phase lI;
sogenannte ewige Rente) erforderlich. Fur die Phase | hat PwC einen Zeitraum von funf
Geschaftsjahren sowie das vierte Quartal 2025 (d.h. insgesamt vom Q4 2025 bis
Planjahr 2030) betrachtet. Die finanziellen Uberschiisse basieren auf der Planungsrechnung
der VIB, die PwC unter anderem auf Basis einer Vergangenheitsanalyse fir die
Geschiftsjahre 2022 bis Q3 2025 plausibilisiert hat. Hierzu wurden fir die Vergangenheit
aul3erordentliche und einmalige Ergebnisbestandteile identifiziert und in ein bereinigtes
Ergebnis uberfuhrt. Die weitergehende Plausibilisierung der Plandaten und der
dahinterstehenden Annahmen erfolgte auf Grundlage der von der VIB zur Verfligung
gestellten Planungsdokumentation, der erteilten Auskinfte sowie unter Heranziehung
externer Branchen- und Marktdaten.

Gegenstand der Ermittlung des Ertragswerts ist zunachst die Ableitung der kinftigen
operativen Ergebnisse (Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten). Fur das
nachhaltige im Durchschnitt erzielbare Ergebnis ab dem Geschaftsjahr 2031 (Phase II)
wurden erganzende Uberlegungen angestellt.

Aufgrund der in den Vorperioden bereits erfolgten Einbindung der VIB in die Branicks sind
samtliche erwarteten Verbundeffekte der VIB aus der Zusammenarbeit mit der Branicks
bereits in der Planungsrechnung der VIB reflektiert. Die zwischen der Branicks und VIB
erwarteten Verbundeffekte und Synergien, die ohne den BGAV | realisierbar sind und auf
Ebene des VIB-Konzerns anfallen, wurden somit in der Planungsrechnung der VIB und somit
in der Bewertung der VIB erfasst.

Das Zinsergebnis des VIB-Konzerns wurde fir den Planungszeitraum aus einer
Finanzbedarfsrechnung auf Grundlage der fortgeschriebenen Bilanzposten fir die Planjahre
2025 bis 2030 sowie fur die Phase der ewigen Rente abgeleitet. Als Zinskonditionen wurden
vertraglich vereinbarte sowie marktubliche erwartete Zinssatze fur Refinanzierungen zu
Grunde gelegt.

Die prognostizierten Ergebnisse vor Ertragsteuern wurden unter Berlcksichtigung der
steuerlichen  Verhdltnisse der VIB um Unternehmenssteuern  gekirzt. Als
Unternehmenssteuern wurden die anfallende Gewerbesteuer, Kdrperschaftsteuer und der
Solidaritatszuschlag berticksichtigt. Dabei wurden die nutzbaren steuerlichen Verlustvortrage
im VIB-Konzern im Bewertungskalkil bericksichtigt.

Hinsichtlich der zuklnftigen Thesaurierungen und Ausschittungen hat PwC im
Detailplanungszeitraum  keine  Ausschittungen in den  Planjahren 2025 bis 2030
bertcksichtigt. Seitens der VIB wurden keine Ausschiittungen im Planungszeitraum geplant.
Zudem wird durch diesen Ansatz die Konsistenz zur Ertragsbewertung der Branicks
gewabhrleistet. Fur die Phase Il hat PwC eine markttbliche Ausschittungsquote von 50,0 %
fur die VIB angenommen.
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Der Ermittlung des Unternehmenswerts der VIB wurde als Bewertungsstichtag der
12. Februar 2026 zugrunde gelegt. Dies ist der Tag, an dem die auf3erordentliche
Hauptversammlung der VIB Uber die Zustimmung zum Abschluss des BGAV | beschlie3en
soll.

Unter Berlcksichtigung des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermogens sowie des
Werts der gesondert bewerteten Vermégenswerte ergibt sich der Unternehmenswert der VIB
zum 12. Februar 2026 wie folgt:

Unternehmenswert | VIB

in Mio. EUR

Ertragswert nach Minderheiten 473
Sonderwerte 0
Unternehmenswert 473

Quelle: PwC-Analyse

Der Unternehmenswert der VIB betragt zum Bewertungsstichtag 12. Februar 2026 EUR 473
Mio.

Wert je Aktie | VIB

in Mio. EUR

Unternehmenswert 473
Aktienzahl in Mio. Stlick 33
Wert je Aktie (in €) 14,32

Quelle: PwC-Analyse

Dies entspricht bei einer Gesamtzahl der Aktien der VIB von 33.054.587 Stuick einem Wert je
Aktie der VIB von EUR 14,32.

Erweist es sich gegenuber der Unternehmensfortfihrung als vorteilhafter samtliche
betriebsnotwendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermoégensteile gesondert zu verauf3ern,
so ist der Bewertung der Liguidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder
tatsachliche Zwange entgegenstehen. Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den
ermittelten Ertragswert Ubersteigt, wurde der Liquidationswert der VIB Uberschlagig auf Basis
der letzten verfugbaren Informationen zur konsolidierten Vermdgenslage der VIB zum
30. September 2025 ermittelt und dem von PwC nach dem Ertragswertverfahren ermittelten
Unternehmenswert gegeniibergestellt. Der von PwC lberschlagig ermittelte Liquidationswert
liegt nicht oberhalb des Ertragswertes, so dass ihm keine Relevanz fir die
Unternehmensbewertung der VIB und der Ableitung des Wertes je Aktie zukommt.

Der volumengewichtete Durchschnittskurs der VIB betragt fir den Dreimonatszeitraum bis
einschliel3lich 29. Oktober 2025 (,Drei-Monats-Durchschnittskurs®) EUR 8,40. Dieser ergibt
sich auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters London Stock Exchange Group
plc, London, UK (,LSEG Data & Analytics”, vormals Refinitiv). In die Ermittlung werden die
Bdrsenplatze in Frankfurt (einschliel3lich XETRA), Minchen, Hamburg, Stuttgart, Dusseldorf,
Berlin und das MTF Tradegate Exchange einbezogen. Im Ergebnis erachtet PwC den
gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs der VIB von EUR 8,40 als — im Rahmen einer
Gesamtbeurteilung (siehe hierzu nachfolgend Abschnitt B. Il. 3. a. (vi)) — grundsatzlich
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relevant fir die Bestimmung der Abfindung bzw. zur Bemessung des angemessenen
Umtauschverhaltnisses.

(iv) Objektivierter Unternehmenswert der Branicks

Ausgehend von den vorstehend unter Abschnitt B. Il. 3a. (i) beschriebenen
Bewertungsgrundlagen und dem dort erlauterten methodischen Vorgehen stellt der Vorstand
der Branicks im Folgenden auf Grundlage des Bewertungsgutachtens die Ableitung des
objektivierten Unternehmenswerts der Branicks dar.

Fur die Bewertung der Branicks wird grundsatzlich das methodische Vorgehen entsprechend
den Ausfihrungen zur VIB (siehe Abschnitt B. Il. 3. a. (iii)) angewendet. Auch hier erfolgt die
Ermittlung des Unternehmenswerts auf Grundlage des Ertragswertverfahrens, das den Wert
des betriebsnotwendigen Vermogens sowie des nicht betriebsnotwendigen Vermogens
umfasst.

Die Prognose des operativen Ergebnisses gliedert sich auch bei der Branicks in einen
Detailplanungszeitraum von Q4 2025 bis Planjahr 2030 sowie eine anschlieende Phase der
ewigen Rente ab dem Jahr 2031. Die Analyse stitzt sich auf die finanzielle Planung sowie auf
eine Uberpriifung der Annahmen unter Beriicksichtigung historischer Daten, interner
Planungsunterlagen und externer Marktinformationen, analog dem Vorgehen bei der VIB.

Die zwischen der Branicks und VIB erwarteten Verbundeffekte und Synergien, die ohne den
BGAV | realisierbar sind, wurden in der Planungsrechnung der Branicks und somit in der
Bewertung der Branicks erfasst.

Fur die Berechnung des Zinsergebnisses der Branicks wird ebenso wie bei der VIB ein
marktkonformer, vertraglich fundierter Ansatz unter Bericksichtigung marktiblicher
erwarteter Zinskonditionen angewendet. Das Zinsergebnis des Branicks-Konzerns wurde fir
den Planungszeitraum aus einer Finanzbedarfsrechnung auf Grundlage der
fortgeschriebenen Bilanzposten fir die Planjahre 2025 bis 2030 sowie fir die Phase der
ewigen Rente abgeleitet.

Die prognostizierten Ergebnisse vor Ertragsteuern wurden unter Berlcksichtigung der
steuerlichen Verhaltnisse der Branicks um Unternehmenssteuern gekirzt. Als
Unternehmenssteuern wurden die anfallende Gewerbesteuer, Korperschaftsteuer und der
Solidaritatszuschlag bertcksichtigt. Dabei wurden die nutzbaren steuerlichen Verlustvortrage
im Branicks-Konzern im Bewertungskalkul beriicksichtigt.

Konsistent zur Bewertung der VIB wird im Detailplanungszeitraum von einer vollstandigen
Thesaurierung der Ergebnisse ausgegangen. Seitens der Branicks wurden keine
Ausschittungen im Detailplanungszeitraum geplant. In der Phase der ewigen Rente wurde
eine markttbliche Ausschittungsquote von 50 % fur Branicks angesetzt.

Der Bewertungsstichtag entspricht zwecks Einhaltung der Konsistenz dem fir die Bewertung
der VIB verwendeten Bewertungsstichtag und ist somit der 12. Februar 2026.

Unter Bericksichtigung des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermdgens sowie des
Werts der gesondert bewerteten Vermdgenswerte ergibt sich der Unternehmenswert der
Branicks zum 12. Februar 2026 wie folgt:
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Unternehmenswert | Branicks

in Mio. EUR

Ertragswert nach Minderheiten 286
Sonderwerte 0
Unternehmenswert 286

Quelle: PwC-Analyse

Der Unternehmenswert der Branicks betragt zum Bewertungsstichtag 12. Februar 2026
EUR 286 Mio.

Wert je Aktie | Branicks

in Mio. EUR

Unternehmenswert 286
Aktienzahl in Mio. Stiick 84
Wert je Aktie (in €) 3,43

Quelle: PwC-Analyse

Dies entspricht bei einer Gesamtzahl der Aktien der Branicks von 83.565.510 Stiick einem
Wert je Aktie der Branicks von EUR 3,43.

Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den ermittelten Ertragswert tibersteigt, wurde der
Liquidationswert der Branicks Uberschlagig auf Basis der letzten verfugbaren Informationen
zur konsolidierten Vermdgenslage der Branicks zum 30. September 2025 ermittelt und dem
von PwC nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert gegentbergestellt.
Der von PwC Uberschlagig ermittelte Liquidationswert liegt nicht oberhalb des Ertragswertes,
so dass ihm keine Relevanz fir die Unternehmensbewertung der Branicks und der Ableitung
des Wertes je Aktie zukommt.

Der volumengewichtete Durchschnittskurs der Branicks betrdgt nach Angaben der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn (,BaFin*), flir den Dreimonatszeitraum
bis einschliel3lich dem 29. Oktober 2025 (dem letzten Tag vor Bekanntgabe der Absicht des
Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags) EUR 2,01. Im Ergebnis
erachtet PwC den gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs der Branicks von EUR 2,01 als
— im Rahmen einer Gesamtbeurteilung (siehe hierzu nachfolgend Abschnitt B. 1I. 3. a. (vi)) —
grundsatzlich relevant fur die Bestimmung der Abfindung bzw. zur Bemessung des
angemessenen Umtauschverhaltnisses.

(v) Plausibilisierung der objektivierten Unternehmenswerte auf Basis von
Multiplikatoren

PwC hat das Ergebnis der Unternehmensbewertung auf Basis von Multiplikatoren
plausibilisiert. Die Bewertungspraxis kennt vereinfachte Verfahren auf Basis von
Multiplikatoren, die zur Plausibilisierung der Ergebnisse der Unternehmensbewertung auf
Grundlage der Ertragswertmethode oder Discounted Cashflow-Methode herangezogen
werden kdnnen. Hierbei wird der Unternehmenswert anhand eines mit dem Multiplikator
bestimmten Vielfachen einer ErfolgsgrofRe des Bewertungsobjekts abgeschatzt.

Wahrend bei der Ertragswertmethode oder der Discounted Cashflow-Methode die in der
Zukunft erwarteten Zahlungsstrome explizit in die Berechnung des Unternehmenswertes
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eingehen, basieren die Multiplikatoren in der Regel jeweils auf einer prognostizierten Umsatz-
oder Ertragsgrof3e eines in der nahen Zukunft liegenden Basisjahres. Die langerfristigen
Ertragserwartungen, der charakteristische Ertragsverlauf und das Risiko finden ihren
Niederschlag im Multiplikator. Unter bestimmten Pramissen koénnen die Verfahren der
Kapitalwertkalkille und der Multiplikatoren ineinander Uberfiihrt werden.

Geeignete Multiplikatoren kénnen aus Kapitalmarktdaten bdrsennotierter
Vergleichsunternehmen oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet und auf das zu
bewertende Unternehmen tbertragen werden. Es ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel
kein Unternehmen mit einem anderen vollstandig vergleichbar ist. Das Ergebnis der
Multiplikatorbewertung kann deshalb im Regelfall nur eine Bandbreite méglicher Werte
darstellen, in der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden sollte. Bei auf Basis von
Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass tatsédchlich gezahlte
Kaufpreise in hohem MaRe durch die subjektive Interessenlage der Transaktionspartner
bestimmt sind. Sie berlcksichtigen bspw.  Synergieeffekte und  subjektive
Erwartungshaltungen. Insofern ist die Aussagekraft dieses Ansatzes gegeniber aus
Bdrsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren fir die Plausibilisierung eines objektivierten
Unternehmenswerts in der Regel niedriger. Dementsprechend hat PwC in seiner Analyse
ausschlie3lich vergleichbare bdrsennotierte Unternehmen zugrunde gelegt.

Zu Plausibilisierungszwecken lassen sich bei bestandshaltenden Immobiliengesellschaften
grundsatzlich Net Asset Value (,NAV“)-Multiplikatoren ableiten. Aufgrund einzelner
Schwachen des NAV ist diese Berechnungsmethodik des Wertes von
vermogensverwaltenden Gesellschaften einer Ertragsbewertung nach IDW S1 jedoch nicht
Uberlegen. So besteht der Zweck des NAV nicht in der Fundamentalbewertung eines
Unternehmens und der NAV berticksichtigt nicht die individuellen Verhaltnisse des jeweiligen
Unternehmens als Bewertungsobjekt. Ferner werden bei zahlreichen EingangsgrofRen, wie
beispielsweise den Bewirtschaftungs- und Instandhaltungskosten wenig spezifische Grolien
angesetzt, sondern allgemeine Standardanséatze. Die Kapitalisierungszinssatze sind haufig
nicht stichtagsbezogen, sondern als durchschnittliche GroéfRen Uber vergangene Perioden
angesetzt. Des Weiteren fehlt es aufgrund der Betrachtung auf Einzelobjektebene am Abzug
kapitalisierter Verwaltungskosten. Folglich sind die NAV-Grof3en nur von sehr eingeschrankter
Aussagekraft in Bezug auf eine Unternehmensbewertung.

Des Weiteren lassen sich im Rahmen einer vergleichenden Marktbewertung Multiplikatoren
auf Basis verschiedener Erfolgsgré3en anwenden:

e KGV (Unternehmenswert zu Jahresiberschuss): Equity-Multiplikator, der die
Ertragskraft des Unternehmens nach allen Aufwendungen (insbesondere nach
Bedienung der Fremdkapitalgeber und nach Steuern) als Referenzgrof3e fur den Wert
des Eigenkapitals heranzieht. Die Verwendung dieses Multiplikators setzt einen
vergleichbaren Verschuldungsgrad voraus. Das KGV ist bei Immobiliengesellschaften,
die eine unterschiedliche Bilanzierung des Immobilienbestands (Anschaffungskosten
vs. Fair Value-Methode) vornehmen, aufgrund der unterschiedlichen Behandlung der
Abschreibungen nicht aussagekraftig.

e EV/EBIT (Gesamtunternehmenswert zu Ergebnis vor Steuern und Zinsen): Entity-
Multiplikator, neutralisiert in gewissem Umfang unterschiedliche Kapitalstrukturen. Der
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Gesamtunternehmenswert umfasst den Marktwert des Fremdkapitals und ist insoweit
vom zu ermittelnden Unternehmenswert (Marktwert des Eigenkapitals) zu
unterscheiden. Der EV/EBIT-Multiplikator ist bei Immobiliengesellschaften, die eine
unterschiedliche Bilanzierung des Immobilienbestands (Anschaffungskosten vs. Fair
Value-Methode) vornehmen, aufgrund der unterschiedlichen Behandlung der
Abschreibungen ebenfalls nicht aussagekraftig.

e EV/EBITDA (Gesamtunternehmenswert zu Ergebnis vor Steuern, Zinsen und
Abschreibungen): Entity-Multiplikator, neutralisiert unterschiedliche Kapitalstrukturen
und setzt vergleichbare Ausgaben fur abzuschreibendes Anlagevermégen voraus.

e EV/Umsatz (Gesamtunternehmenswert zu Umsatz): Entity-Multiplikator, neutralisiert
unterschiedliche Kapitalstrukturen und unterstellt eine annéhernd vergleichbare
Umsatzrentabilitat.

PwC hat den EV/EBITDA-Multiplikator fur die von ihr vorgenommene vergleichende
Marktbewertung bertcksichtigt. Im Hinblick auf die oben genannten
Anwendungsvoraussetzungen misst PwC diesem Multiplikator die hdchste Aussagekraft bei.
Dabei hat PwC auch berticksichtigt, dass diese Multiplikatoren in der Bewertungspraxis und
bei Immobiliengesellschaften sehr haufig zur Anwendung kommen.

PwC hat als Grundlage fir die Ableitung der Multiplikatoren auf die jeweiligen
durchschnittlichen EBITDA-Schatzungen des Geschaftsjahres 2027 fir die verwendeten
Vergleichsunternehmen auf Basis von Analystendaten von S&P Global Market Intelligence,
soweit diese in den einzelnen Jahren zur Verflgung stehen, zurtickgegriffen. Fir vorherige
Planjahre sind die Ergebnisse durch nicht nachhaltige Effekte wie Immobilienverkaufe
beeinflusst. Fir spéatere Plan- bzw. Prognosejahre (ab 2028) reduziert sich die Zahl der zur
Verfigung stehenden Analystenschatzungen deutlich, so dass PwC von einem Einbezug der
darauf basierenden EBITDA-Multiplikatoren in die Bewertung abgesehen hat.

Fir die Ermittlung des Gesamtunternehmenswerts wurde die Borsenkapitalisierung zuziglich
verzinslichen Fremdkapitals, Netto-Pensionsverpflichtungen und Minderheitsanteilen der
Vergleichsunternehmen und abzlglich Liquiditat und kurzfristiger Finanzanlagen zugrunde
gelegt.

Mit Blick auf die Ergebnisse der EV/EBITDA-Multiplikatorbewertung lasst sich eine Bandbreite
fur den Eigenkapitalwert der VIB zwischen EUR 311 Mio. und EUR 924 Mio ableiten. Dies
entspricht einer Bandbreite des Wertes pro VIB-Aktie von EUR 9,42 bis EUR 27,95.

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der VIB liegt innerhalb der
im Rahmen der EV/EBITDA-Multiplikatorbewertung ermittelten Unternehmenswertbandbreite.

Der ermittelte Drei-Monats-Durchschnittskurs der VIB-Aktie liegt unterhalb der durch
Multiplikatoren abgeleiteten Bandbreite flr den Wert pro VIB-Aktie.

Mit Blick auf die Ergebnisse der EV/EBITDA-Multiplikatorbewertung lasst sich eine Bandbreite
fur den Eigenkapitalwert der Branicks zwischen EUR 67 Mio. und EUR 680 Mio. ableiten. Dies
entspricht einer Bandbreite des Wertes pro Branicks-Aktie von EUR 0,80 bis EUR 8,13.
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Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der Branicks liegt innerhalb
der im Rahmen der EV/EBITDA-Multiplikatorbewertung ermittelten
Unternehmenswertbandbreite.

Der ermittelte Drei-Monats-Durchschnittskurs der Branicks-Aktie liegt ebenfalls innerhalb der
durch Multiplikatoren abgeleiteten Bandbreite fir den Wert pro Branicks-Aktie.

(vi) Zusammenfassung zur Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses auf
Grundlage der ermittelten Unternehmenswerte von Branicks und der VIB

Die von PwC fir die VIB und von der BaFin flir Branicks bis einschlie3lich 29. Oktober 2025
ermittelten Drei-Monats-Durchschnittskurse betragen fir VIB EUR 8,40 und fir Branicks
EUR 2,01 je Aktie. Die daraus resultierende Boérsenkursrelation der VIB-Aktie zur Aktie der
Branicks betragt 4,18 zu eins.

PwC kommt im Bewertungsgutachten zu dem Schluss, dass die nach dem Handelsvolumen
gewichteten durchschnittlichen Bérsenkurse von VIB und Branicks im Dreimonatszeitraum vor
Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss des BGAV | und der Schaffung eines bedingten
Kapitals zur Bereitstellung der Abfindungsaktien am 30. Oktober 2025 (,Drei-Monats-
Durchschnittskurs®) als grundséatzlich relevant fir die Bestimmung der Abfindung unter dem
BGAV | sowie des Umtauschverhaltnisses im Rahmen der bedingten Kapitalerh6hung zu
erachten sind. Es liegen weder eine Marktenge im Sinne der WpUG-AngebVO noch
Nachweise fir eine ineffiziente Informationsverarbeitung durch den Kapitalmarkt vor. Die
Liquiditat der VIB-Aktie und der Branicks-Aktie erscheint jedoch jeweils nicht so ausgepragt,
dass die angemessene Abfindung sowie das angemessene Umtauschverhdltnis allein auf
Basis der Bdorsenkurse bestimmt werden konnte. Die Liquiditat der jeweiligen Aktie ist jedoch
in dem Mal3 gegeben, dass der Drei-Monats-Durchschnittskurs nicht nur als Untergrenze der
Abfindung sowie des Umtauschverhaltnisses heranzuziehen ist, sondern zur Festlegung der
angemessenen  Abfindung unter dem BGAVI bzw. des angemessenen
Umtauschverhéltnisses im Rahmen einer Gesamtbeurteilung unter Berticksichtigung des
Bdrsenkurses, des im Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerts und des
Ergebnisses der von PwC durchgefiihrten Multiplikatoranalysen.

Der zum 12. Februar 2026 ermittelte objektivierte Unternehmenswert im Sinne des IDW S1
der VIB belauft sich auf rund EUR 473 Mio., und derjenige der Branicks auf rund
EUR 286 Mio. Hieraus ergibt sich ein Anteilswert je VIB-Aktie von EUR 14,32 und je Branicks-
Aktie von EUR 3,43. Daraus ergibt sich ein rechnerisches Umtauschverhaltnis der VIB-Aktien
zu den Aktien der Branicks von 14,32 zu 3,43. Das entspricht einem Umtauschverhaltnis von
4,18 Branicks-Aktien fur eine Aktie der VIB. Der Liquidationswert beider Unternehmen liegt
nicht oberhalb des Ertragswerts und ist somit fir die Bewertung nicht relevant. Die nach dem
Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerte liegen innerhalb der im Rahmen der
Multiplikatorbewertung ermittelten Unternehmenswertbandbreite.

Die vollstdndige Fassung des Bewertungsgutachtens von PwC zum Unternehmenswert der
Branicks und der VIB vom 2. Januar 2026 ist diesem Bericht als Anlage 2 beigefugt und damit
integraler Bestandteil dieses Berichts. Der Vorstand der Branicks macht sich die
Ausfuhrungen von PwC im genannten Bewertungsgutachten zum Unternehmenswert der VIB
und zum Unternehmenswert der Branicks nach eigener Prifung inhaltlich vollstandig zu eigen
und macht sie zum Gegenstand dieses Berichts.
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Das Bewertungsgutachten wird — wie auch dieser Bericht — von der Einberufung der
Hauptversammlung der Branicks, die uber die Schaffung des Bedingten Kapitals 2026
beschliel3t, Uber die Internetseite der Branicks unter

https://branicks.com/investor-relations/hauptversammlung/ausserordentliche-
hauptversammlung-2026/

zugéanglich sein.

Der Vorstand der Branicks weist ausdricklich darauf hin, dass die Planungen der VIB und der
Branicks, welche die Grundlage der Unternehmensbewertung bilden, zwar nach bestem
Wissen und Gewissen erstellt wurden, sie aber auf zukunftsgerichteten Umstéanden oder
Veranderungen der Markt- und Wettbewerbsverhaltnisse beruhen, deren Eintritt auRerhalb
der Einflussmaoglichkeit von VIB bzw. Branicks liegen kann, und, dass fir den tatsachlichen
Eintritt der den Planungen zugrundeliegenden Tatsachen und Prognosen weder von VIB noch
von Branicks eine Haftung tUbernommen wird und werden kann. Dieser Bericht dient
ausschlie3lich der Erfullung der jeweiligen gesetzlichen Informationspflicht gemafl? 8§ 186
Abs. 4 Satz 2 AktG analog.

Angesichts der von PwC ermittelten Unternehmenswerte sowie der daraus resultierenden
Umtauschverhaltnisse geht der Vorstand der Branicks auf der Grundlage einer
Gesamtbeurteilung unter Berlcksichtigung des Bewertungsgutachtens, der Einschatzungen
des Vertragsprifers des BGAV | und unter Berlcksichtigung des Bdérsenkurses, des im
Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerts und des Ergebnisses der von PwC
durchgefuhrten Multiplikatoranalysen und des Interesses der Branicks am Zustandekommen
des BGAV | davon aus, dass das angemessene Umtauschverhéltnis bei 4,18 Stiickaktien der
Branicks mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 1,00 je einer VIB-
Aktie mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 1,00 liegt.

Der Vorstand der Branicks hat bei der Ermittlung des angemessenen Umtauschverhéltnisses
als Wert der Branicks-Aktie vorsorglich alternativ ihren Bérsenkurs bzw. den nach der
Ertragswertmethode ermittelten Wert zugrunde gelegt, um der bislang nicht geklarten Frage,
ob 8§ 255 Abs. 5 Satz 3 AktG abschlieRend und der Borsenkurs daher als alleinige Referenz
zugrunde zu legen ist oder ob der Wert der gewahrten Aktien analog 8§ 255 Abs. 5 Satz 3 AktG
bzw. unter Bericksichtigung des Grundsatzes der Methodengleichheit nach anderen
anerkannten Wertermittlungsverfahren ermittelt werden kann, mit Blick auf die Interessen der
Branicks-Altaktiondre Rechnung zu tragen.

Bei Zugrundelegung des nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Werts als Wert sowohl
der Branicks-Aktie als auch der VIB-Aktie ergibt sich ein Umtauschverhaltnis der VIB-Aktien
zu den Aktien der Branicks von 1 zu 4,18.

Bei Zugrundelegung des Bérsenkurses als Wert sowohl der Branicks-Aktie als auch der VIB
Aktie ergabe sich ebenfalls ein Umtauschverhéltnis der VIB-Aktien zu den Aktien der Branicks
von 1zu 4,18

Wiirde hingegen als Wert der Branicks-Aktie ihr Borsenkurs und als Wert der VIB-Aktie der
nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Wert zugrundegelegt, ergédbe sich ein
Umtauschverhaltnis der VIB-Aktien zu den Aktien der Branicks von 1 zu 7,12.
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Das vom Vorstand der Branicks vorgesehene Umtauschverhdltnis der VIB-Aktien zu den
Aktien der Branicks von 1 zu 4,18 ist aus Sicht der Branicks-Altaktionare daher deutlich
gunstiger als ein Umtauschverhaltnis, dem einerseits der Bérsenkurs als Wert der Branicks-
Aktie und andererseits der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Wert der VIB-Aktie
zugrunde gelegt wird. Die Einbringung der VIB-Aktien im Wege der Sacheinlage erfolgt daher
vorliegend zu angemessenen Bedingungen. Der Ausgabebetrag der Abfindungsaktien bzw.
der auf eine Abfindungsaktie entfallende Wert der Sacheinlage ist nicht unangemessen
niedrig. Eine wertmafige Verwasserung des Anteilsbesitzes der Branicks-Altaktionare durch
die unter Tagesordnungspunkt 1 vorgeschlagene bedingte Kapitalerhbhung ist somit
ausgeschlossen.

b. Zur Angemessenheit der bedingten Kapitalerh6hung

Die Verwasserung der Beteiligungsquote der Branicks-Aktionare durch den mit der bedingten
Kapitalerhbhung zwangslaufig verbundenen Bezugsrechtsausschluss steht in einem
angemessenen Verhaltnis zu dem im Gesellschaftsinteresse liegenden Zweck, den Abschluss
des BGAV | zu erméglichen, und ist deshalb sachlich gerechtfertigt.

Das Interesse der Branicks an der bedingten Kapitalerhéhung besteht darin, den Abschluss
des BGAV | liquiditditsschonend zu ermdéglichen, um in Verbindung mit dem unter
Tagesordnungspunkt 2 der Hauptversammlung zur Zustimmung vorgelegten BGAYV Il eine
durchgehende Gewinnabfiihrung von der VIB bis zur Branicks sicherzustellen. Die
durchgehende Kette von Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertragen von der VIB bis
zur Branicks dient dabei als Instrument zur Sicherung und zum Ausbau der Liquiditat und
damit zur Bewaltigung der immer noch herausfordernden Liquiditatslage der Branicks.
Zugleich wird eine durchgehende Weisungsmaoglichkeit auf vertraglicher Grundlage von
Branicks bis zur VIB geschaffen, durch welche Entscheidungsprozesse vereinfacht und damit
beschleunigt werden, was wiederum zu einer Reduzierung von Kosten und administrativen
Aufwand fihrt.

Dem stehen die Interessen der Aktiondre am Erhalt ihrer Beteiligungsquote sowie ihres
Beteiligungswerts gegenlber (Schutz vor Verwasserung).

Der mit der vorgeschlagenen bedingten Kapitalerhéhung verbundene
Bezugsrechtsausschluss flhrt dazu, dass bei Ausgabe von Abfindungsaktien an die
auBenstehenden Aktiondre der VIB die Beteiligungsquote der Branicks-Altaktionare
verwassert wird. Die Verwéasserung der Beteiligungsquote fuhrt wiederum zum Verlust an
quotaler Stimmrechtsmacht und kann — je nach Umfang der Verwasserung — dazu fihren,
dass rechtlich relevante Beteiligungsschwellen unterschritten werden (z.B. Verlust einer
Sperrminoritat (d.h. Beteiligung in H6he von mehr als 25 % des Grundkapitals) und damit
Verlust der Mdoglichkeit, strukturverandernde Entscheidungen zu blockieren; Verlust von
Minderheitsrechten, etwa dem Widerspruchsrecht gegen die Zustimmung der
Hauptversammlung zum Verzicht auf oder Vergleich Uber Ersatzanspriiche gegen Mitglieder
des Vorstands und/oder des Aufsichtsrats (8 93 Abs. 4 Satz 3 AktG: 10 % des Grundkapitals);
den Verlust einer Blockadeposition gegentiber einem Squeeze-out (8 62 Abs. 5 UmwG: 10 %
des Grundkapitals; § 327a AktG: 5 % des Grundkapitals); Verlust des gewerbesteuerlichen
Schachtelprivilegs (8 9 Nr. 2a GewStG: mindestens 15 % des Grundkapitals). Der konkrete
Umfang der Verwasserung der Beteiligungsquote héangt davon ab, wie viele auRenstehende
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Aktionare der VIB von ihrem Abfindungsrecht unter dem BGAV | Gebrauch machen. Dies
kann die Gesellschaft weder vorhersehen noch steuern.

Das vorgesehene Umtauschverhaltnis von 4,18 Aktien der Branicks gegen je eine Aktie der
VIB ist angemessen (siehe oben Abschnitt B. Il. 3. a.). Eine wertmaflige Verwasserung der
Branicks-Altaktiondare durch die unter Tagesordnungspunkt 1 vorgeschlagene bedingte
Kapitalerh6hung ist damit ausgeschlossen.

Die Branicks ist eine Publikumsgesellschaft, deren Aktionariat sich Uberwiegend aus
Minderheitsaktiondren  mit  untergeordneter Beteiligung zusammensetzt, welche
typischerweise mit ihrer Beteiligung vordergriindig Vermogensinteressen verfolgen. Die
Verwasserung der Mitgliedschaft wiegt hier nach Auffassung des Vorstands daher
grundsatzlich weniger schwer. Von Gewicht kann der mit der vorgeschlagenen bedingten
Kapitalerh6hung verbundene Eingriff in die Mitgliedschaftsrechte der Branicks-Altaktionare
jedoch sein, soweit hierdurch rechtlich relevante Beteiligungsschwellen unterschritten werden.
Das Risiko betrifft insbesondere einzelne Grof3aktionare, wobei das — vom Verhalten der
aul3enstehenden Aktiondre der VIB abhangige — tatsédchliche Ausmal der Verwéasserung
nicht vorhersehbar ist und sich bei geringem Interesse der auf3enstehenden Aktionare der VIB
an dem Abfindungsangebot unter dem BGAYV | in Grenzen hielte.

Der Erhalt und der Aufbau der Liquiditdt und damit die Sicherstellung der jederzeitigen
Zahlungsfahigkeit von Branicks ist vor dem Hintergrund des derzeit noch als hoch
einzustufenden Liquiditatsrisikos von erheblicher Bedeutung fir die zukinftige
Geschaftstatigkeit der Gesellschaft. Bei unzureichender Verfligbarkeit von Zahlungsmitteln
bestiinde das Risiko, dass Branicks bestehende oder zukiinftige Zahlungsverpflichtungen
nicht rechtzeitig erfullen kann oder bei Engpassen unvorteilhafte Finanzierungsbedingungen
akzeptieren muss. Bei der Gewichtung des Interesses der Gesellschaft an der Durchfiihrung
der vorgeschlagenen bedingten Kapitalerh6hung ist zudem zu bericksichtigen, dass der
hiermit verbundene Bezugsrechtsausschluss einen gesetzlich privilegierten Zweck verfolgt
(Zusammenschluss von Unternehmen, 8§ 192 Abs. 2 Nr. 2 AktG).

Nach Abwagung der widerstreitenden Interessen uberwiegt nach Auffassung des Vorstands
das Interesse der Gesellschaft an der vorgeschlagenen bedingten Kapitalerhbhung das
Interesse der Branicks-Altaktionare am unverminderten Erhalt ihrer Beteiligungsquote. Die
Intensitat einer etwaigen Verwasserung der Beteiligungsquote der Branicks-Altaktionare ist
derzeit noch ungewiss und méglicherweise marginal. Den Branicks-Altaktionéren steht zudem
eine zumutbare Zukaufmoglichkeit Uber die Borse offen, durch welche sie das Gewicht der
mit dem Bezugsrechtsausschluss einhergehenden Beeintrachtigungen mindern kénnen.
SchlieBlich profitieren auch die Branicks-Altaktiondre von einer soliden Liquiditéatslage der
Gesellschaft, welche durch den Abschluss des BGAV | gefdrdert wird.

Im Ergebnis ist die unter Tagesordnungspunkt 1 vorgeschlagene bedingte Kapitalerh6hung
und der damit verbundene Bezugsrechtsausschluss der Branicks-Altaktiondre daher
angemessen und sachlich gerechtfertigt.
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Frankfurt am Main, im Januar 2026

BRANICKS Group AG

Der Vorstand

(LA

Sonp‘\;Vérntges
Vorstandsvorsitzende
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Christian Fritzsche
Vorstand Institutional Business
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Anlage 1 Liste samtlicher Tochter- und Beteiligungsgesellschaften des
VIB-Teilkonzerns zum Stand 31. Dezember 2024



VIB Vermoégen AG 31.12.2024
Konsolidierte Tochterunternehmen

Gesellschatft Sitz Kapitalanteil (in %)
31.12.2024
Merkur GmbH Neuburg a. d. 100
Donau
VIMA Grundverkehr GmbH Neuburg a. d. 100
Donau
KIP Verwaltung GmbH geuburg a.d. 100
onau
BK Immobilien Verwaltung GmbH Neuburg a. d. 100
Donau
VIB Fund Management GmbH (vormals: DIC  Neuburg a.d. 100
Fund Management GmbH) Donau
VIB Fund Balance GmbH (vormals: DIC Fund Neuburg a.d. 100
Balance Il GmbH) Donau
VIB Immobilien GmbH & Co. KG Neuburg a.d. 100
Donau
VIB Immobilien Verwaltungs GmbH Neuburg a.d. 100
Donau
VIB Finance Management GmbH Neuburg a.d. 100
Donau
Interpark Immobilien GmbH Neuburg a. d. 100
Donau
Neuburg a. d.
IPF 1 GmbH Donau 94,98
IPE 2 GmbH Neuburg a. d. 94,98
Donau
VST Immobilien GmbH Neuburg a. d. 89,9
Donau
ISG Infrastrukturelle Gewerbeimmobilien Ingolstadt 89.9
GmbH
VIB Objekt Filderstadt GmbH (vormals: DIC Neuburg a.d. 89.9
HI Obj. 1. GmbH) Donau ’
VIB Objekt Ratingen GmbH Neuburg a.d. 89 9
(vormals: DIC HI Obj. Ratingen GmbH) Donau '
VIB Objekt Gottmandingen GmbH (vormals: Neuburg a.d. 89 9
DIC Objekt Nirnberg GmbH) Donau ’
VIB Objekt Halle WeststralRe (vormals: DIC Neuburg a.d. 89 9
Objekt Halle WeststralRe GmbH) Donau ’
VIB Objekt Mannheim GmbH (vormals: DIC Neuburg a.d. 89 9
AP Objekt 5 GmbH) Donau ’
VIB Objekt Langenselbold GmbH (vormals: Neuburg a.d. 89 9
DIC DP Langenselbold Am Weiher GmbH) Donau '




Frankfurt am

DIC Objekt Langenhagen GmbH Main 89,9

DIC Objekt Hamburg Harburg GmbH ;r;rr‘]kf”” am 89,9

DIC Objekt Duisburg Stadtfenster GmbH Eﬂr;rrllkfurt am 89,9

DIC Objekt K&In MBC GmbH lf/lr:irr‘]kf”” am 89,9

DIC 26 Frankfurt TaunusstraRe GmbH Eﬂr;rrllkfurt am 89,9

DIC 26 Erfurt GmbH Frankfurt am 89,9
Main

DIC OP Objekt 1 GmbH Frankfurt am 89,9
Main

DIC OP Objekt 3 GmbH Frankfurt am 89,9
Main

DIC OP Objekt 4 GmbH Frankfurt am 89,9
Main

DIC AP Objekt Disseldorf GmbH Eﬂr;rrl]kfurt am 89,9

DIC AP Objekt Insterburger Strake 5 GmbH ;r;rr‘]kf”” am 89,9

DIC AP Objekt Augustaanlage GmbH Eﬂr;rrl]kfurt am 89,9

DIC AP Objekt Insterburger Strake 7 GmbH l'\:ﬂr:irr‘]kf“” am 89,9

DIC AP Objekt Konigsberger StralRe 29 Frankfurt am 89.9

GmbH Main ’

DIC AP Objekt Coblitzweg GmbH II\:/Iraairrl]kfurt am 89,9

DIC AP Objekt 6 GmbH Frankfurt am 89,9
Main

DIC DP Objekt 2 GmbH Frankfurt am 89,9
Main

DIC Objekt Zeppelinheim GmbH rrankfurt am 89,9

DIC Objekt Stadthaus Offenbach GmbH Eﬂr;rrllkfurt am 89,9

DIC AP Objekt 3 GmbH Frankfurt am 89,9
Main

DIC Hi Objekt 6 GmbH&C0.KG Franidurt am 89,7

DIC Hamburg Objekt 5 GmbH Eﬂr;rrllkfurt am 89,7

VIPA Immobilien GmbH Neuburg a. d. 74
Donau

VS| GmbH Neuburg a. d. 74

Donau




IVM Verwaltung GmbH

Neuburg a. d.
Donau
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VIB Vermoégen AG 31.12.2024

Gesellschaften, an denen mittelbare und unmittelbare Beteiligungen von bis zu 50 %
bestehen

Gesellschaft Sitz Kapitalanteil (in %)
31.12.2024
KHI Immobilien GmbH Neuburg a. d. 41,66
Donau




Anlage 2 Bewertungsgutachten



Gutachtliche Stellungnahme

zu den Unternehmenswerten der

VIB Vermoégen AG,
Neuburg an der Donau,

und der

BRANICKS Group AG,
Frankfurt am Main,

und zur Ermittlung der angemessenen Abfindung sowie des
angemessenen Ausgleichs anlésslich des geplanten Abschlusses
eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

gemalfd § 291 Abs. 1 AktG zwischen der

VIB Vermoégen AG, Neuburg a.d. Donau, und der
DIC Real Estate Investments GmbH & Co. Kommanditgesell-
schaft auf Aktien, Frankfurt am Main

zum Bewertungsstichtag 12. Februar 2026
Auftrag:  DEE00178319.1.1
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Anlagen

Allgemeine Auftragsbedingungen in der Fassung vom 1. Januar 2024

Aus rechentechnischen Griinden konnen in den Tabellen

Rundungsdifferenzen in Hohe von + einer Einheit (EUR, % usw.) auftreten.
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Abkiirzungsverzeichnis

Abs.

AG
AktG
AuM
Az.
BaFin
BAS
BBI
BGH
BGHZ
BIP
Bloomberg
BoE
Branicks
bspw.
BVerfG
bzw.

ca.
CDAX
CoP
d.h.

DB

DIC REI

EBIT

Absatz

Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Assets under Management

Aktenzeichen

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn
Bid-Ask-Spread (Geld-Brief-Spanne)

BBI Biirgerliches Brauhaus Immobilien Aktiengesellschaft
Bundesgerichtshof

Entscheidungen des Bundesgerichtshofes in Zivilsachen
Bruttoinlandsprodukt

Bloomberg L.P., New York/USA

Bank of England

Branicks Group AG, Frankfurt am Main

beispielsweise

Bundesverfassungsgericht

beziehungsweise

Circa

Composite DAX (Deutsche Borse Index)

Commercial Portfolio

das heil3t

Der Betrieb

DIC Real Estate Investments GmbH & Co. KGaA, Frankfurt am Main

Earnings before Interest and Tax/Ergebnis vor Zinsen und Steuern
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EBITDA

EBT

ECB
EK-Quote
EPRA
EPRA NTA
ESt

EStG

EU

EUR

EV

EZB

e.V.

Fed

ff.

FFO

GEG

gem.
Gesellschaft
gaf.

GJ

GmbH
GmbH & Co. KG

Herrschendes Unterneh-
men

Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization/Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen

Earnings before Tax/Ergebnis vor Steuern
Europdische Zentralbank
Eigenkapitalquote

European Public Real Estate Association
European Public Real Estate Association Net Tangible Assets
Einkommensteuer
Einkommensteuergesetz

Europdische Union

Euro

Enterprise Value/Gesamtunternehmenswert
Europaische Zentralbank

eingetragener Verein

Federal Reserve Bank of St. Louis
Fortfolgende

Funds from Operations

German Estate Group

gemald

VIB Vermoégen AG, Neuburg a.d. Donau
gegebenenfalls

Geschéftsjahr

Gesellschaft mit beschréankter Haftung

Gesellschaft mit beschrénkter Haftung und Compagnie Kommanditgesell-
schaft

DIC Real Estate Investments GmbH & Co KG, Frankfurt am Main
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HGB

HRB

IAS

IBU

i.d.F.

i.H.v.

i.S.d.

i.V.m.

IDW

IDW S 1i.d.F. 2008

IDWES 171i.d.F. 2025

IFRS

Inc.

inkl.

ISIN

KGV

KStG

LLC

LSEG

Ltd.

MAR

Mio.

Mrd.

MSCI World

Handelsgesetzbuch

Handelsregister Abteilung B

International Accounting Standards

Institutional Business

in der Fassung

in Hohe von

im Sinne des

in Verbindung mit

Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., Diisseldorf

Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen des Insti-
tuts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. in der Fassung 2008

Entwurf eines Standards ,,Beurteilung der Angemessenheit bérsenkursba-
sierter Kompensationen“ des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutsch-
land e.V. vom 14. Mai 2025.

International Financial Reporting Standards

Incorporated

inklusive

International Securities Identification Number/Internationale Wertpapier-
kennnummer

Kurs-Gewinn-Verhéltnis
Korperschaftsteuergesetz

Limited Liability Company

London Stock Exchange Group, plc London UK
Limited Company
Marktmissbrauchsverordnung

Millionen

Milliarden

Aktienindex fiir Weltmarkt-Aktien
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MTF

NAV
n.m.
Nr.

OLG

p.a.

Planungsrechnung Bra-
nicks

Planungsrechnung VIB

plc

PwC

gqm
rd.

RLI

Rn.

S.

s0g.
StaRUG
Tax-CAPM
Tsd.

Tz.

u.a.

uns

10

Multilaterales Handelssystem

Not available

Net Asset Value

Not meaningful

Nummer

Oberlandesgericht

per annum

Konsolidierte Unternehmensplanung des Branicks-Konzerns fiir die Ge-
schiftsjahre 2026 bis 2030 sowie Hochrechnung fiir das vierte Quartal

2025

Konsolidierte Unternehmensplanung des VIB-Konzerns fiir die Geschéfts-
jahre 2026 vom 2030 sowie Hochrechnung fiir das vierte Quartal 2025

Public Limited Company

PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frank-
furt am Main

Quadratmeter

Rund

RLI Investors GmbH
Randnummer

Seite

sogenannte

Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen
Tax-Capital Asset Pricing Model
Tausend

Textziffer

unter anderem

PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frank-
furt am Main
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v.a. vor allem
vgl. vergleiche
VIB VIB Vermoégen AG, Neuburg an der Donau
VPI Verbraucherpreisindex
VWAP Volumengewichteter Durchschnittskurs
WALT gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der Mietvertrége
wir PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frank-
furt am Main
WKN Wertpapierkennnummer
WpUG Wertpapieriibernahmegesetz
WpUG-AngVO Wertpapieriibernahmegesetz-Angebotsverordnung
z.B. zum Beispiel
zzgl. zuziiglich
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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

1. Die DIC Real Estate Investments GmbH & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien, Frankfurt am Main
(,DIC REI“ oder ,herrschendes Unternehmen*), die VIB Vermogen AG, Neuburg a.d. Donau (,,VIB “
oder ,Gesellschaft“; gemeinsam mit ihren unmittelbaren und mittelbaren Tochtergesellschaften
auch ,,VIB-Konzern“), und die BRANICKS Group AG, Frankfurt am Main (,,Branicks®, gemeinsam
mit ihren unmittelbaren und mittelbaren Tochtergesellschaften auch ,Branicks-Konzern“) haben
uns, die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt am Main
(nachfolgend ,PwC", ,uns“ oder ,wir“), gemeinsam beauftragt, eine gutachtliche Stellungnahme zu
den objektivierten Unternehmenswerten der VIB und der Branicks zur Ermittlung der angemesse-
nen Abfindung nach § 305 AktG und eines angemessenen Umtauschverhéltnisses sowie des ange-

messenen Ausgleich gemal3 § 304 AktG zu erstellen.

2. Bewertungsanlass ist der geplante Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
gemdlfd § 291 Abs. 1 AktG zwischen der DIC REI als herrschendem und der VIB als beherrschtem
Unternehmen sowie die bedingte Kapitalerhohung der Branicks zur Bereitstellung der Aktien fiir die
Abfindung. Als Abfindung i.S.d. § 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG sieht der Beherrschungs- und Gewinnab-
fiihrungsvertrag die Gewédhrung von neu auszugebenden Aktien an der Branicks fiir eine Aktie der
VIB vor. Fiir die jahrliche Ausgleichszahlung an die Minderheitsaktionére der VIB ist ein fester Aus-
gleich in Euro vorgesehen. Unsere gutachtliche Stellungnahme dient als Grundlage fiir die Festset-
zung der angemessenen Abfindung i. S. d. § 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG sowie des angemessenen Aus-
gleichsi. S. d. § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG fiir die aul3enstehenden Aktionire der VIB.

3. Der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag bedarf gemaf § 293 Abs. 1 AktG der Zustim-
mung der Hauptversammlung der VIB und gemal} § 293 Abs. 2 AktG der Zustimmung der Haupt-
versammlung der DIC REL. Gemaf § 285 Abs. 2 Satz 1 AktG bedarf der Zustimmungsbeschluss der
Hauptversammlung der DIC REI dariiber hinaus der Zustimmung der personlich haftenden Gesell-
schafterin der DIC REI. MaRgeblicher Bewertungsstichtag ist der Tag der beschlussfassenden auf3er-
ordentlichen Hauptversammlung der VIB, die fiir den 12. Februar 2026 vorgesehen ist.

4. Wir fiihrten unsere Arbeiten von Ende Oktober 2025 bis Anfang Januar 2026 in unseren Biiros in

Deutschland durch. Hierfiir standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfiigung:

» Konsolidierter Konzernabschluss der Branicks nach International Financial Reporting Standards
(,,IFRS“) fiir die Geschéftsjahre 2022, 2023 und 2024 sowie die Priifungsberichte zu den testier-
ten mit uneingeschranktem Bestitigungsvermerk versehenen Konzernabschliissen und -lagebe-
richten nach IFRS der Branicks fiir die Geschéftsjahre 2022, 2023 und 2024 und Geschéiftsbe-
richte der Branicks fiir die Geschéftsjahre 2022, 2023 und 2024;

= Konsolidierter Konzernabschluss der VIB nach IFRS fiir die Geschéftsjahre 2022, 2023 und 2024

sowie die Priifungsberichte zu den testierten mit uneingeschranktem Bestédtigungsvermerk
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versehenen Konzernabschliissen und -lageberichten nach IFRS der VIB fiir die Geschéftsjahre
2022, 2023 und 2024 und Geschéftsberichte der VIB fiir die Geschiftsjahre 2022, 2023 und
2024,

» Nicht gepriifte Quartals- sowie priiferisch durchgesehene Halbjahresabschliisse der Branicks der
Geschéftsjahre 2022 bis zum dritten Quartal 2025,

= Nicht gepriifte Halbjahresabschliisse der VIB der Geschéftsjahre 2022 bis zum ersten Halbjahr
2025,

» Gepriifte Jahresabschliisse wesentlicher Tochtergesellschaften der Branicks fiir die Geschéfts-
jahre 2022 bis 2024,

» Konsolidierte Unternehmensplanung des Branicks-Konzerns fiir die Geschéftsjahre 2026 bis
2030 vom 2. Januar 2026 sowie Hochrechnung fiir das laufende Geschéftsjahr 2025 vom 23. De-
zember 2025 (,,Planungsrechnung Branicks®),

» Konsolidierte Unternehmensplanung des VIB-Konzerns fiir die Geschéftsjahre 2026 bis 2030
vom 2. Januar 2026 sowie Hochrechnung fiir das laufende Geschéftsjahr 2025 vom 23. Dezem-
ber 2025 (,,Planungsrechnung VIB“),

*» Immobiliengutachten zu den Bilanzstichtagen 31. Dezember 2022, 31. Dezember 2023 und

31. Dezember 2024 fiir wesentliche Immobilienbestinde des VIB- und Branicks-Konzerns,
» Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags zwischen der DIC REI und der VIB,

» Sonstige fiir die Bewertung relevante Unterlagen und Informationen sowie Einsichtnahme in die
Vorstands- und Aufsichtsratsprotokolle der vergangenen drei Geschéiftsjahre der Branicks und
VIB.

. Weitere Auskiinfte wurden uns vom Vorstand der Branicks und VIB und den von ihnen benannten

Auskunftspersonen gegeben. Die Geschéftsfithrung der DIC REI, der Vorstand der VIB und der Vor-
stand der Branicks haben uns gegeniiber am 2. Januar 2026 schriftlich versichert, dass die Erlaute-
rungen und Auskiinfte, die fiir die Erstattung der gutachtlichen Stellungnahme von Bedeutung sind,

vollstdndig und richtig erteilt wurden.

. Unsere Untersuchung umfasste insbesondere die Uberpriifung der Planungsunterlagen auf Plausi-
bilitat. Eigene Priifungshandlungen im Sinne der §§ 316 ff. HGB haben wir nicht vorgenommen.

Diese gehorten nicht zu unserem Auftrag.

. Die in der am 2. April 2008 vom Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., Diisseldorf,
(,,IDW“) verabschiedeten und derzeit aktuellen Fassung des ,IDW Standard: Grundsétze zur Durch-
fiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008)“ (,IDW S 1 i.d.F. 2008%)
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niedergelegten Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen haben wir beachtet.
Im Sinne dieser Stellungnahme haben wir den objektivierten Unternehmenswert sowohl der VIB als

auch der Branicks als neutraler Gutachter ermittelt.

Diese gutachtliche Stellungnahme stellt keine Beurteilung der Sanierungsfdhigkeit und kein Sanie-
rungsgutachten gemafd IDW S 6 dar. Des Weiteren stellt diese Stellungnahme keine Beurteilung des
Vorliegens von etwaigen Insolvenzerdffnungsgriinden nach IDW S 11 dar. Die Beurteilung einer
Fortbestehungsprognose oder Aussagen zur Zahlungsfahigkeit der VIB, DIC REI, Branicks oder ihrer

Tochtergesellschaften sind ebenfalls nicht Gegenstand dieser Stellungnahme.

Die gutachtliche Stellungnahme wird ausschlielich fiir die interne Verwendung durch die Auftrag-
geber sowie zum Zwecke der Verwendung im Rahmen des durch die Vertragsparteien zu erstatten-
den gemeinsamen Vertragsberichts sowie zum Zweck der bedingten Kapitalerh6hung der Branicks
erstellt. Die interne Verwendung umfasst neben der Information der Vertragsparteien die Veroffent-
lichung im Zusammenhang mit der Vorbereitung und Durchfiihrung der aufderordentlichen Haupt-
versammlung der VIB, der aullerordentlichen Hauptversammlung der DIC REI und der aul3eror-
dentlichen Hauptversammlung der Branicks fiir die bedingte Kapitalerhohung sowie die Verwen-
dung im Zusammenhang mit sich anschliefenden moglichen Gerichtsverfahren sowie die im Rah-
men der Priifung der Angemessenheit von Abfindung und Ausgleich erforderliche Einsichtnahme
durch den Vertragspriifer gemafd § 293b Abs. 1 AktG. Die gutachtliche Stellungnahme ist nicht zur
Veroffentlichung, zur Vervielfaltigung oder zur Verwendung fiir einen anderen als den oben ge-
nannten Zweck bestimmt. Ohne unsere vorherige schriftliche Einwilligung darf dieses au8erhalb
der vorstehenden Zwecke nicht an Dritte weitergegeben werden. Die Einwilligung wird nicht aus

unbilligen Griinden versagt werden.

Fiir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhéltnis zu Drit-
ten, die als Anlage beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen in der Fassung vom 1. Ja-

nuar 2024 mal3gebend.
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B. Bewertungsgrundséitze und -methoden

I. Angemessene Abfindung gemaf3 § 305 AktG

Ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag muss u. a. die Verpflichtung des anderen Ver-
tragsteils enthalten, auf Verlangen eines aul’enstehenden Aktionérs dessen Aktien gegen eine im
Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben (§ 305 Abs. 1 AktG). Im vorliegenden Fall
sieht der Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages die Gewdhrung von Antei-
len der Branicks (§ 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG) vor. Branicks hilt unmittelbar alle Anteile an der DIC REI.

Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung (vgl. Bundesverfassungs-
gericht (,BVerfG“) Beschluss vom 27. April 1999 - 1 BvR 1613/94; DB 1999, S. 1695) und der Be-
wertungspraxis ist der Wert des Unternehmens die richtige Basis zur Ermittlung der Abfindung nach
§ 305 AktG. Malgebend ist danach der Wert des Unternehmens als Ganzes. Damit wird dem von
der Rechtsprechung entwickelten Postulat der Abfindung zum vollen Wert der Beteiligungen ent-
sprochen. Da die Abfindung in Anteilen an der Branicks angeboten wird, sind fiir die Ableitung des
Umtauschverhiltnisses die Unternehmenswerte des VIB-Konzerns und des Branicks-Konzerns zu er-

mitteln.

Bei der Bemessung der Abfindung fiir Aktien an einer boérsennotierten Gesellschaft darf nach der
hochstrichterlichen Rechtsprechung der Borsenkurs als Verkehrswert der Aktie nicht auf3er Betracht
bleiben. Ob der Borsenkurs tatsidchlich den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt, ist im Einzelfall
unter besonderer Beriicksichtigung der Liquiditat der betreffenden Aktie zu priifen. Erweist sich der
Borsenkurs der Aktie nach dieser Priifung als hinreichend aussagekréftig, kann er nach der jiingeren
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (,BGH) als wesentliche Grundlage fiir die Ermittlung von
Abfindungszahlungen herangezogen werden.

Im Gegensatz zum Borsenkurs besteht im Einklang mit der Rechtsprechung zu gesellschaftsrechtli-
chen Strukturmalnahmen bei der Bemessung der Barabfindung verfassungsrechtlich kein An-
spruch auf die Beriicksichtigung von Vorerwerbspreisen, die der Hauptaktiondr anderen Aktionéren
gezahlt hat.! Daher konnen Vorerwerbspreise, die im Vorfeld der Durchfithrung der Strukturmaf-
nahme gezahlt wurden, nicht als mal3geblich fiir den Verkehrswert der Aktie in Betracht gezogen
werden.

Bei der Ermittlung von Umtauschverhéltnissen wird in der Rechtsprechung regelmif3ig ein Grund-

satz der Methodengleichheit vertreten. Demnach wére bei der Ermittlung des Umtausch-

1Vgl. BVerfG v. 27.04.1999, 1 BvR 1613/94, Rn. 58 ff.
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verhéltnisses entweder fiir beide Unternehmen der Ertragswert oder alternativ fiir beide Unterneh-

men der Borsenkurs zu berticksichtigen.*

II. Angemessener Ausgleich gemiR § 304 AktG

Gemdl § 304 Abs. 1 S. 1 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungsvertrag einen ange-
messenen Ausgleich fiir die auenstehenden Aktionére durch eine auf die Anteile am Grundkapital
bezogene wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. GeméaR® § 304 Abs. 2 S. 1
AktG ist als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach
der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kiinftigen Ertragsaussichten unter Beriicksich-
tigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Ge-
winnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt

werden konnte.

Der prognoseorientierte Ertragswert bildet unter Beriicksichtigung der Zinswirkungen die Zahlun-
gen zwischen Unternehmen und Unternehmenseigentiimer ab. Bei Unternehmen mit positiven Jah-
resergebnissen sind dies die erwarteten Dividendenzahlungen an die Aktiondre. Im Interesse der
Verstetigung der jéhrlichen Ausgleichszahlung bezieht der Gesetzgeber die Zahlungspflicht nicht
auf den erwarteten, jahrlich in unterschiedlicher Hoéhe anfallenden Gewinn, sondern fordert jenen
Betrag, der voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt wer-
den konnte. Der Durchschnittsbetrag soll demnach Erfolgsschwankungen in die Berechnungen ein-

beziehen, diese Schwankungen jedoch iiber einen einheitlichen Durchschnittsbetrag glatten.

Als Verrentungsbasis wird in der Literatur und der Rechtsprechung auf den Unternehmenswert
(bzw. den ,wahren®, ,wirklichen“ Wert) verwiesen. Fiir die Ermittlung des Unternehmenswerts
wurde dabei regelmif3ig auf den Ertragswert verwiesen, selbst dann, wenn dieser unter dem Bor-
senwert lag. In der Folge der Vorlagebeschliisse des OLG Frankfurt a. M. in Sachen TLG/WCM sowie
des OLG Miinchen in Sachen Kabel Deutschland? hat der BGH nun in zwei Beschliissen klargestellt,
dass der Borsenwert grundsatzlich eine geeignete Schitzgrundlage fiir den Unternehmenswert sein

kann und auch als Verrentungsbasis in Frage kommen kann.?

Zur Ableitung der jahrlich in gleicher Hohe zu leistenden festen Ausgleichszahlung wird die Verren-

tungsbasis mit einem Verrentungszinssatz in eine Annuitdt umgerechnet.

1Vgl. van Rossum, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl. 2023, § 304 AktG, Rz. 100; Popp/Ru-
thardt, in: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel C, Rz. 145.

2Vgl. OLG Frankfurt, 26. April 2021, 21 W 139/19; OLG Miinchen, 14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20.
3Vgl. BGH, 31. Januar 2024, I1 ZB 5/22, Rz. 68 (BeckRS).
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Fiir die Ermittlung des Ausgleichsbetrags haben wir den Ertragswert der VIB mit einem Verrentungs-
zinssatz unter der in der Praxis {iblichen Annahme einer unendlichen Laufzeit des Unternehmens-

vertrags in eine Annuitit umgerechnet.

III. Grundlagen der Bewertung

1. Unternehmensbewertung nach IDW S1 i.d.F. 2008

Nach den Empfehlungen des IDW, im Standard ,,Grundsétze zur Durchfithrung von Unternehmens-
bewertungen“ vom 2. April 2008 (einschlieflich redaktioneller Anderungen vom 4. Juli 2016)
(,,IDW S 1%), bestimmt sich der Wert eines Unternehmens aus dem Nutzen, den dieses aufgrund sei-
ner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren einschliel8lich seiner Innovationskraft,
Produkte und Stellung am Markt, inneren Organisation, Mitarbeiter und seines Managements in
Zukunft erwirtschaften kann. Unter der Voraussetzung, dass ausschlief3lich finanzielle Ziele verfolgt
werden, wird der Wert eines Unternehmens aus seiner Eigenschaft abgeleitet, durch Zusammenwir-
ken aller die Ertragskraft beeinflussenden Faktoren finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmens-

eigner zu erwirtschaften.

Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted Cashflow-Ver-
fahren ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind grundsatzlich gleichwertig und fiihren
bei gleichen Finanzierungsannahmen und damit identischen Nettoeinnahmen der Unternehmens-
eigner zu identischen Ergebnissen, da sie auf derselben investitionstheoretischen Grundlage (Kapi-
talwertkalkiil) fuf3en. Im vorliegenden Fall erfolgt eine Bewertung der VIB und der Branicks nach

dem Ertragswertverfahren.

Bei beiden Bewertungsverfahren wird zunéchst der Barwert der finanziellen Uberschiisse des be-
triebsnotwendigen Vermogens ermittelt. Vermogensgegenstdnde (einschliellich Schulden), die
einzeln {ibertragen werden kénnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe beriihrt
wird, sind als nicht betriebsnotwendiges Vermogen zu beriicksichtigen. Die Summe der Barwerte
der finanziellen Uberschiisse des betriebsnotwendigen und des nicht betriebsnotwendigen Vermé-

gens ergibt grundsatzlich den Unternehmenswert.

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse stellt das Kernproblem jeder Unternehmens-
bewertung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im Allgemeinen als Ausgangs-
punkt fiir Plausibilitétsiiberlegungen. Dabei sind bei der Bewertung nur die Uberschiisse zu beriick-
sichtigen, die aus bereits eingeleiteten MaRnahmen resultieren oder aus einem dokumentierten und
hinreichend konkretisierten Unternehmenskonzept hervorgehen. Sofern die Ertragsaussichten aus
unternehmensbezogenen Griinden bzw. aufgrund veranderter Markt- und Wettbewerbsbedingun-

gen zukiinftig andere sein werden, sind die erkennbaren Unterschiede zu bertiicksichtigen.
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Bei der Ermittlung von Unternehmenswerten ist unter Beriicksichtigung rechtlicher Restriktionen
grundsitzlich von der Ausschiittung der finanziellen Uberschiisse auszugehen, die aufgrund eines
zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts zur Verfiigung stehen. Bei der Er-
mittlung der Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner sind Thesaurierungen sowie deren Verwen-

dung zu beriicksichtigen.

Bei der Ermittlung eines Umtauschverhéltnisses ist fiir beide Unternehmen von einem einheitlichen
Stichtag auszugehen. In der Praxis wird dabei regelméRig auf den Tag der beschlussfassenden
Hauptversammlung des {ibertragenden Rechtstragers bzw. hier des beherrschten Unternehmens ab-

gestellt.!

Fiir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem ge-
eigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszinssatz dient

dazu, die sich ergebende Zahlenreihe an einer Entscheidungsalternative zu messen.

Wegen der Wertrelevanz der personlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter Unter-
nehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner erfor-
derlich. Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanlédssen i.S.d. IDW S 1 werden der Typisie-
rung im Einklang mit der langjdhrigen Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung die
steuerlichen Verhéltnisse einer inldndischen, unbeschrénkt steuerpflichtigen Person zugrunde ge-
legt. Hierzu sind sachgerechte Annahmen iiber die personliche Besteuerung der Nettoeinnahmen

aus dem Bewertungsobjekt und der Alternativrendite zu treffen.

Der IDW S1 sieht vor, dass der Liquidationswert anstelle des Ertragswerts zu ermitteln ist, wenn es
sich gegeniiber der Unternehmensfortfithrung als vorteilhafter erweist, simtliche betriebsnotwen-
digen und nicht betriebsnotwendigen Vermogensteile gesondert zu verduf3ern. In diesem Fall ist der
Bewertung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder tatséchliche
Zwénge entgegenstehen (vgl. IDW S1, Tz. 5). Nach der Rechtsprechung kommt eine Bemessung der
Abfindung auf Basis des Liquidationswerts dagegen nicht in Betracht, wenn die Absicht besteht, das
Unternehmen fortzufiihren, die Ertragsaussichten des Unternehmens nicht auf Dauer negativ sind,
keine finanzielle Notwendigkeit besteht, das Unternehmen ganz oder teilweise aufzulésen, und die
Betriebsfortfithrung nicht wirtschaftlich unvertretbar erscheint (vgl. BGH, Urteil v. 1.7.1982 - IX ZR
34/81, Rn. 9 (juris), OLG Diisseldorfv. 10.6.2009 —1-26 W 1/07 (AktE), Rn. 94 (juris), OLG Diissel-
dorf, Beschluss v. 28.1.2009 — [-26 W 7/07 (AktE), Rn. 33 (juris), OLG Diisseldorf, Beschluss
v. 27.2.2004 - 1-19 W 3/00 (AktE), Rn. 58 ff. (juris), OLG Frankfurt/M., Beschluss v. 13.9.2021 —
21 W 38/15, Rn. 149 (juris), OLG Frankfurt/M., Beschluss v. 7.6.2011 -21 W 2/11, Rn. 90 (juris)).
Bei einem rechtlichen oder tatséchlichen Zwang zur Unternehmensfortfiihrung scheidet die Heran-
ziehung des Liquidationswerts ebenfalls aus (OLG Diisseldorf, Beschluss v. 10.6.2009 - 1-26 W 1/07

1Vgl. Popp/Ruthardt, in: WPH-Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel C, Rz. 146.
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(AKtE), Rn. 94 (juris)). Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den ermittelten Ertragswert {iber-
steigt, wurde der Liquidationswert fiir den VIB-Konzern sowie den Branicks-Konzern iiberschligig
ermittelt und dem von uns nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert gegen-

iibergestellt.

Im Rahmen einer Unternehmensbewertung kommt dem Substanzwert grundsétzlich kein selbst-
standiger Aussagewert zu. Fiir vermogensverwaltende Gesellschaften, hierbei insbesondere be-
standshaltende Immobiliengesellschaften, hat sich in der Bewertungspraxis die Orientierung am
Nettovermogenswert (englisch: Net Asset Value (,NAV*“)) im Ausgangspunkt als angemessene Be-
wertungsmethode neben oder gar anstelle des Unternehmenswertes etabliert.! Die Ermittlung des
NAV erfolgt hierbei als Summe aller zum Marktwert bewerteten Vermogensgegenstinde abziiglich
samtlicher Verbindlichkeiten der Gesellschaft unter Beriicksichtigung der aktuellen Nutzung der
Grundstiicke. Bei der Betrachtung handelt es sich grundséatzlich um einen Fortfithrungswert und
nicht um einen Liquidationswert. Zu Plausibilisierungszwecken haben wir aktuelle NAV-
Multiplikatoren abgeleitet. Dabei haben wir den EPRA Net Tangible Assets (,EPRA NTA®) als NAV-
Kennzahl verwendet, da beim NTA die Darstellung des Nettovermogenswerts unter der Annahme
eines langfristigen Anlagehorizonts, also aus Sicht einer bestandshaltenden Immobiliengesellschaft

mit einem langfristig orientierten Geschéftsmodell, im Vordergrund steht.

Die vorstehend beschriebenen Grundsitze und Bewertungsverfahren gelten heute in Theorie und

Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert und werden in der Rechtsprechung anerkannt.

2. Borsenkurs

Der BGH hat in zwei jiingeren Beschliissen vom 21. Februar 2023, II ZB 12/21 und vom 31. Januar
2024, 11 ZB 5/22, seine Auffassung bestétigt, dass die Bezugnahme auf den Borsenkurs den gesetz-
lichen Bewertungszielen der Ermittlung einer angemessenen Abfindung grundsétzlich entspricht.
Die Angemessenheit ist dabei mit Blick auf den von der Rechtsprechung fiir Abfindungsfille gefor-
derten ,vollen (wirtschaftlichen) Wertausgleich“ zu beurteilen. Hierzu ist unter Beriicksichtigung
der wirtschaftswissenschaftlichen oder betriebswirtschaftlichen Theorie und der entsprechenden
Praxis zu untersuchen, ob der Borsenkurs den ,,wahren* Wert abbildet. Fiir den konkreten Fall ist zu
untersuchen, ob davon ausgegangen werden kann, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der
ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen und Informationsmoglichkeiten die Ertragskraft des
Unternehmens (tatsdchlich) zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung in den Borsenkur-

sen (tatsidchlich) niedergeschlagen hat.

Die Beurteilung, ob im konkreten Fall der Borsenkurs oder der gemaf3 IDW S 11i. d. F.2008 ermittelte

objektive Unternehmenswert je Aktie den "wahren" Wert abbildet, ist zu trennen von der Frage, ob

I Vgl.  Net Asset Value in Theorie und Praxis”, Andreas Creutzmann, in “BewertungsPraktiker Nr. 02/2013%, 2013.
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ein Borsenkurs als Wertuntergrenze - auch sog. "Desinvestitionswert" - fiir eine Abfindung Relevanz
hat. Bei der Bemessung der Abfindung an einer bérsennotierten Gesellschaft darf nach der hochst-
richterlichen Rechtsprechung der Bérsenkurs als Verkehrswert der Aktie nicht auf3er Betracht blei-
ben (Wertuntergrenze). Ob der Borsenkurs tatsdchlich den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt,
ist im Einzelfall zu priifen. Insbesondere, wenn nur wenige Aktien im Streubesitz sind und nur ge-
ringe Aktienumsitze getitigt werden, kann aus dem Ergebnis von Einzelumsétzen nicht zwingend

auf einen allgemein giiltigen Verkehrswert geschlossen werden.
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C. Beschreibung der Bewertungsobjekte
I. Rechtliche Grundlagen

1. Rechtliche Verhiltnisse

VIB Vermégen AG

Die VIB Vermogen AG, Neuburg a.d. Donau, ist eine deutsche Aktiengesellschaft und im Handelsre-

gister B des Amtsgerichts Ingolstadt unter HRB 101699 eingetragen.

Gemal} § 2 der aktuellen Satzung der VIB vom 02. Dezember 2025 ist Gegenstand des Unterneh-
mens der Erwerb und die Verwaltung eigenen Vermégens, insbesondere von Immobilien und Betei-
ligungen an anderen Unternehmen und Gesellschaften. Die Gesellschaft {ibt keine Tétigkeit aus, die
einer staatlichen Genehmigung bedarf. Die Gesellschaft kann den Unternehmensgegenstand selbst

oder durch Tochter- und Beteiligungsunternehmen verwirklichen.

Die VIB ist berechtigt, sémtliche Mafdnahmen und Handlungen zu ergreifen, die dem Unterneh-
menszweck zu dienen geeignet sind. Des Weiteren ist die Gesellschaft berechtigt, im In- und Ausland
Unternehmen, insbesondere dhnlicher Unternehmensgegenstdnde zu griinden, zu erwerben sowie
zu leiten oder verwalten zu lassen. Die VIB ist berechtigt, Zweigniederlassungen und Betriebsstédtten

im In- und Ausland zu errichten sowie Unternehmensvertrége abzuschliel3en.
Das Geschéftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Zum Tag der Unterzeichnung dieser gutachtlichen Stellungnahme belduft sich das Grundkapital der
VIB auf 33.054.587,00 EUR und ist eingeteilt in 33.054.587 auf den Namen lautende, nennwertlose
Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital in Héhe von je 1,00 EUR. Die VIB hilt

keine eigenen Anteile.

Der Vorstand der VIB ist durch Beschluss der Hauptversammlung erméchtigt, das Grundkapital mit
Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 29. August 2027 einmalig oder mehrmalig um bis zu insge-
samt hochstens 8.982.243,00 EUR gegen Bar- und/oder Sacheinlagen durch Ausgabe von bis zu
8.982.243 neuer, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundka-
pital von je 1,00 EUR zu erhéhen (Genehmigtes Kapital 2022). Den Aktionéren ist grundsétzlich ein
Bezugsrecht einzurdumen. Der Vorstand ist jedoch erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats

das Bezugsrecht der Aktionére in bestimmten Fallen ganz oder teilweise auszuschlieRen.

Aktuell sind die Aktien der VIB unter der International Securities Identification Number (,,ISIN“)
DEOO0A2YPDDO in den Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierborse (einschlief3lich Xetra) und der

Borse Miinchen (Segment m:access) sowie in den Freiverkehr der Borsen Hamburg, Stuttgart,
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Diisseldorf und Berlin einbezogen. Die Aktien der VIB werden iiber das multilaterale Handelssystem

Tradegate Exchange der Borse Berlin AG und auch an der Wertpapierborse in London gehandelt.

Zum Tag der Unterzeichnung dieser gutachtlichen Stellungnahme stellt sich die Anteilseignerstruk-
tur der VIB wie folgt dar.

Struktur der Anteilseigner | VIB

Anteilseigner Aktienbestand in %
DIC Real Estate Investments GmbH & Co. KGaA 68,75%
Streubesitz 31,25%
Gesamtanzahl 100,00%

Quelle: DIC REI, Bloomberg, PwC-Darstellung.

Die DIC REI hélt 22.724.121 VIB-Aktien und somit rund 68,75% der Anteile an der VIB. Die {ibrigen
10.330.466 VIB-Aktien, entsprechend einem Anteil am Grundkapital und der Stimmrechte an der
VIB von rd. 31,25%, befinden sich im Besitz anderer, nicht zur Branicks gehérender Minderheitsak-

tiondre. Die Branicks selbst hilt derzeit keine VIB-Aktien.

Die VIB ist Holdinggesellschaft des VIB-Konzerns und ist zugleich Bestandshalter fiir einzelne Im-
mobilienobjekte. Zum 31. Dezember 2024 bestanden 46 wesentliche unmittelbare und mittelbare
Beteiligungen. Diese sind mehrheitlich objekthaltende Gesellschaften, {iber die das operative Ge-
schaft abgewickelt wird. Zum 30. September 2025 bestanden 99 vollkonsolidierte Tochterunterneh-
men und 15 Gesellschaften, an denen mittelbare und unmittelbare Beteiligungen von bis zu 50%
bestehen. Insgesamt bestand der VIB-Konzern zum 30. September 2025 somit aus 114 Tochter- und
Beteiligungsgesellschaften. Die Erh6hung im Vergleich zum 31. Dezember 2024 beruht insbeson-
dere auf dem Erwerb von Immobiliengesellschaften sowie auf der Ubernahme des Institutional Bu-

siness-Geschéfts der Branicks.
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Anteils- und Unternehmensstruktur | VIB

Legende:
. DIC Real Estate
[0  Tochtergesellschaften Branicks Investment GmbH Streubesitz
[ Tochtergesellschaften VIB &Co. KGaA
)  Bewertungsperimeter w
e e e e e e e e

VIB Vermogen AG

Diverse

Dienstleistungs- ‘
gesellschaften

|
1
1
| |
|
l
|
I

Quelle: VIB, PwC-Darstellung.

Als zentrale Managementgesellschaft des VIB-Konzerns biindelt die VIB die Aufgaben der Unterneh-
mensfithrung und somit insbesondere die Ausrichtung der Unternehmensstrategie, die Unterneh-
mens- und Immobilienfinanzierung, das Risikomanagement und das Compliance-Management.
Dariiber hinaus verantwortet die VIB auf zentraler Ebene die Steuerung des Immobilien-Manage-

ments und die Kapitalmarkt- und Unternehmenskommunikation.

Im Bereich der Immobilienverwaltung {ibernimmt die 100%-ige Tochtergesellschaft Merkur GmbH
wichtige operative Kernaufgaben. Dabei {ibernehmen die Mitarbeiter der Merkur sowohl die Betreu-
ung des VIB-eigenen Immobilienbestands als auch Téatigkeiten im Bereich der Projektentwicklun-

gen.

Im laufenden Geschéaftsjahr 2025 iibernahm die VIB das Institutional Business der Branicks und
baute damit im Rahmen ihrer Geschéftsstrategie ihren gleichnamigen Geschaftsbereich um die Be-
reiche Management und Strukturierung von Fonds, Club Deals und Einzelmandate institutioneller

Investoren in allen Zyklusphasen signifikant aus.
Branicks Group AG

Die Branicks Group AG, Frankfurt am Main, ist eine borsennotierte deutsche Aktiengesellschaft und

ist im Handelsregister B des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 57679 eingetragen.

Gemal} § 2 der aktuellen Satzung der Branicks vom 22. August 2024 ist Gegenstand des Unterneh-
mens die Errichtung, die Projektentwicklung, der Erwerb, die Verwaltung und die Verdul3erung von

Immobilien sowie deren Vermietung und Verpachtung.

Die Branicks ist berechtigt, alle Geschéfte zu tatigen und alle Malinahmen zu ergreifen, die mit dem
Gegenstand des Unternehmens zusammenhéngen oder ihm unmittelbar oder mittelbar zu dienen

geeignet sind. Des Weiteren ist die Gesellschaft berechtigt, Unternehmen gleicher oder anderer Art
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zu griinden, zu iibernehmen, sich an ihnen zu beteiligen sowie die Geschiftsfiihrung fiir die persén-
liche Haftung in anderen Unternehmen zu {ibernehmen. Sie kann Zweigniederlassungen und Be-
triebsstitten im In- und Ausland errichten. Die Branicks kann Unternehmen unter einheitlicher Lei-

tung zusammenfassen oder sich auf die Verwaltung von Beteiligungen beschrianken.
Das Geschéftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Zum Tag der Unterzeichnung dieser gutachtlichen Stellungnahme belduft sich das Grundkapital der
Branicks auf 83.565.510,00 EUR und ist eingeteilt in 83.565.510 auf den Namen lautende, nenn-
wertlose Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital in Héhe von je 1,00 EUR. Die

Branicks hilt keine eigenen Anteile.

Der Vorstand der Branicks wurde am 22. August 2024 durch Beschluss der Hauptversammlung er-
maéchtigt, das Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 21. August 2029 durch ein-
malige oder mehrmalige Ausgabe neuer, auf den Namen lautender Stiickaktien gegen Bar-
und/oder Sacheinlage, um bis zu insgesamt 16.713.102,00 EUR zu erh6hen (Genehmigtes Kapital
2024). Dabei muss sich die Zahl der Aktien in demselben Verhéltnis erhéhen wie das Grundkapital.
Den Aktionéren ist grundsétzlich ein Bezugsrecht einzurdumen. Der Vorstand ist jedoch erméchtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionire in bestimmten Féllen ganz oder
teilweise auszuschlief3en.

Die Aktien der Branicks sind unter der ISIN DEOOOA1X3XX4 zum Handel im regulierten Markt
(Prime Standard) an der Deutschen Borse in Frankfurt zugelassen. Die Aktien werden u.a. auf der
elektronischen Handelsplattform Xetra der Frankfurter Wertpapierborse gehandelt und sind in den
Freiverkehr der Wertpapierborsen in Berlin, Diisseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stutt-
gart zum Handel einbezogen. Die Aktien der Branicks werden auf3erdem an der Borse in London
gehandelt.
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55. Zum Tag der Unterzeichnung dieser gutachtlichen Stellungnahme stellt sich die Anteilseignerstruk-

tur der Branicks wie folgt dar:

Struktur der Anteilseigner | Branicks

Anteilseigner Aktienbestand in %
Prof. Dr. Gerhard Schmidt/Deutsche Immobilien Chancen AG & Co. KGaA 25,02%
Yannick Patrick Heller 10,10%
RAG-Stiftung 10,01%
Streubesitz 54,87%
Gesamtanzahl 100,00%

Quelle: Branicks, Bloomberg, PwC-Darstellung.

56. Die Branicks ist die Holdinggesellschaft des Branicks-Konzerns. Zum 31. Dezember 2024 umfasste
der Branicks-Konzern 192 vollkonsolidierte Tochterunternehmen und 54 Gesellschaften, an denen
mittelbare und unmittelbare Beteiligungen von bis zu 50% bestehen. Zum 30. September 2025 be-
standen 183 vollkonsolidierte Tochterunternehmen und 54 Gesellschaften, an denen mittelbare

und unmittelbare Beteiligungen von bis zu 50% bestehen.

57. Die Branicks ist unmittelbar an der DIC REI zu 100,00% beteiligt. Die DIC REI hilt rund 68,75% der
Anteile an der VIB. Somit ist die Branicks mittelbar zu rund 68,75% an der VIB beteiligt.

58. Die Anteils- und Unternehmensstruktur stellt sich wie folgt dar:
Anteils- und Unternehmensstruktur | Branicks

Legende:

I Muttergesellschaft Bewertungsperimeter
[ Tochtergesellschaften Branicks
[ Tochtergesellschaften VIB

100,00%

[ Bewertungsperimeter o DIC Real Estate
— et iverse andere Investment GmbH Streubesi
reubesitz
Gesellschaften & Co. KGaA e

68,75% 31,25%

Diverse Diverse
Immobilien- Dienstleistungs-
gesellschaften gesellschaften
L - 4

Quelle: Branicks, PwC-Darstellung.

59. Alszentrale Managementholding biindelt die Branicks die Aufgaben der Unternehmensfiihrung und
somit insbesondere die Ausrichtung der Unternehmensstrategie (insbesondere Investitions-, Portfo-

liomanagement- und Verkaufsstrategie), die Unternehmens- und Immobilienfinanzierung, das
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Risikomanagement und das Compliance-Management sowie die Steuerung des Immobilienmana-
gements. Auf zentraler Ebene wird zudem die Kapitalmarkt- und Unternehmenskommunikation

verantwortet.

Die operativen Immobilienaktivitdten sowie das Management des Institutional Business werden im
Wesentlichen {iber Tochtergesellschaften organisiert. Die vollkonsolidierte Tochtergesellschaft VIB
verantwortet den Bereich Institutional Business mit dem Fonds- bzw. Asset-Management der fiir
Dritte strukturierten Anlageprodukte, Weiterentwicklung der Anlagestrategien und Betreuung der
institutionellen Investoren. Daneben hailt die VIB innerhalb des Branicks Konzerns Immobilien und
bewirtschaftet Fonds in den Bereichen Logistik und Biiro und betreibt die Entwicklung von Projek-
ten. Der Immobilienmanager Branicks Onsite GmbH, eine 100%-ige Tochtergesellschaft der Bra-
nicks, betreut das gesamte Immobilienportfolio, sowohl das direkt gehaltene Commercial Portfolio

als auch die Immobilien im Institutional Business, deutschlandweit.

Die per Bilanzstichtag 31. Dezember 2023 planmél3igen Falligkeiten im Geschaftsjahr 2024, im We-
sentlichen die verbliebenen 200 Mio. EUR aus der im Jahr 2022 aufgenommenen Briickenfinanzie-
rung zum Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an der VIB und Schuldscheindarlehen von 225 Mio.
EUR, waren zum 31. Dezember 2023 nicht vollstdndig mit Liquiditit und fest vereinbarten Finan-
zierungs- oder Verkaufserlosen gedeckt. Branicks hatte Verhandlungen mit den Finanzierern des
Briickenkredits als auch den Schuldscheindarlehensgebern der im Jahr 2024 félligen Schuldscheine

gefiihrt und eine Verldngerung der Laufzeiten vereinbart.

Im Rahmen der Verhandlungen mit den Schuldscheindarlehensgebern hatte Branicks préventiv ein
Restrukturierungsvorhaben fiir die im Jahr 2024 félligen Schuldscheindarlehen gemi(d dem Gesetz
iiber den Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen (,,StaRUG*) beim Amts-
gericht Frankfurt am Main angezeigt. Das StaRUG bietet Unternehmen die Moglichkeit, eine pra-
ventive Sanierung durchzufiihren. Voraussetzung ist, dass das Unternehmen drohend zahlungsun-
fahig ist, also voraussichtlich seine Verpflichtungen nicht erfiillen kann, ohne jedoch bereits zah-
lungsunfahig oder iiberschuldet zu sein. Dabei konnen Unternehmen gezielt Forderungen einzelner
Glaubigergruppen umstrukturieren, wéhrend andere Glaubiger unberiihrt bleiben. Der Restruktu-
rierungsplan muss von mindestens 75 % der Glaubiger jeder betroffenen Gruppe angenommen wer-
den. Das zustdndige Gericht hat den Restrukturierungsplan am 26. Méarz 2024 bestétigt. Damit wur-
den die im Jahr 2024 filligen Schuldscheindarlehen bis zum 30. Juni 2025 und die Briickenfinan-
zierung bis zum 31. Dezember 2024 verlingert. Die Verhandlungen mit den Darlehensgebern der
Briickenfinanzierung als auch mit den Schuldscheinnehmern mit Falligkeit im Jahr 2024 konnte

Branicks mit dem Abschluss des StaRUG-Verfahrens erfolgreich beenden.

Die Briickenfinanzierung wurde in mehreren Tranchen bis Anfang Oktober 2024 vollstindig und
damit friiher als vereinbart zuriickgefiihrt. Fiir die Schuldscheindarlehen erfolgte die vollstédndige

Tilgung planmif3ig im Geschiftsjahr 2025.
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2. Steuerliche Verhiltnisse

VIB Vermégen AG

Zum Tag der Berichterstattung wird keine steuerliche Aul3enpriifung nach §§ 193 ff. AO bei der VIB
durchgefiihrt. Die zuletzt durchgefiithrten Aul’enpriifungen wurden ohne Feststellungen abge-

schlossen.

Es bestehen einzelne ertragsteuerliche Organschaften zwischen verschiedenen Tochtergesellschaf-
ten der VIB, die Teil des Geschéiftsbereichs Institutional Business sind. Zwischen der VIB und ande-

ren Konzerngesellschaften besteht keine ertragsteuerliche Organschaft.

Zum 31. Dezember 2024 verfiigten die VIB und ihre Tochtergesellschaften iiber korperschaftsteuer-
liche Verlustvortrdge von insgesamt 14,8 Mio. EUR sowie {iber gewerbesteuerliche Verlustvortriage
von insgesamt 37,3 Mio. EUR. Die Betrdge wurden zum 30. September 2025 fortentwickelt und in

der Bewertung beriicksichtigt.

Zum 31. Dezember 2024 war ein ausschiittbarer Gewinn gemalf3 § 27 Abs. 1 Satz 5 KStG bei der VIB
vorhanden, wodurch steuerfreie Auszahlungen aus dem steuerlichen Einlagenkonto (sogenannte

Einlagenriickgewdhr) weder durchgefiihrt werden konnen noch zu erwarten sind.

Branicks Group AG

Zum Tag der Berichterstattung wird keine steuerliche Auenpriifung nach §§ 193 ff. AO bei der Bra-
nicks durchgefiihrt. Die zuletzt durchgefiihrten Aul3enpriifungen wurden ohne Feststellungen ab-

geschlossen.

Innerhalb der Branicks bestehen einzelne ertragsteuerliche Organschaften. Diese betreffen insbe-
sondere Zwischenholdinggesellschaften, die als Organtrdger fungieren, sowie Tochtergesellschaf-
ten, die als Organgesellschaften eingebunden sind. Zwischen der Branicks und anderen Konzernge-

sellschaften besteht keine ertragsteuerliche Organschaft.

Zum 31. Dezember 2024 verfiigten die Branicks und ihre Tochtergesellschaften einschliel3lich der
VIB und deren Tochtergesellschaften {iber kérperschaftsteuerliche Verlustvortrage von insgesamt
81,7 Mio. EUR sowie iiber gewerbesteuerliche Verlustvortrage von insgesamt 143,1 Mio. EUR. Die

Betrdge wurden zum 30. September 2025 fortentwickelt und in der Bewertung beriicksichtigt.

Zum 31. Dezember 2024 lag ein ausschiittbarer Gewinn gem. § 27 Abs. 1 Satz 5 KStG vor, so dass
steuerfreie Ausschiittungen aus dem steuerlichen Einlagenkonto nicht vorgenommen werden kon-

nen oder absehbar sind.
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II. Wirtschaftliche Grundlagen
1. Geschéaftstatigkeit

VIB Vermégen AG

Im Geschiéftsjahr 2024 verfiigte die VIB iiber zwei Geschéftsbereiche. Der erste Geschéftsbereich be-
inhaltet die ,,Vermietung und Bewirtschaftung von Bestandsimmobilien“ (auch als ,,Commercial
Portfolio“ oder ,,CoP“ bezeichnet). Der zweite seit 2022 bestehende Geschiftsbereich ,Management
von Immobilien institutioneller Investoren® (auch als ,Institutional Business® oder ,,IBU“ bezeich-
net) befand sich im Geschéftsjahr 2024 weiterhin im Aufbau, erfuhr jedoch im Geschéftsjahr 2025

durch anorganisches Wachstum eine deutliche Erweiterung.

Der Geschéftsbereich Vermietung und Bewirtschaftung von Bestandsimmobilien (,,Commercial
Portfolio“) bildet die zentrale Sdule des operativen Geschéftsmodells der VIB. Sie konzentriert sich
dabei auf die Entwicklung, den Erwerb und die Verwaltung von zum 30. September 2025 insgesamt
100 Gewerbeimmobilien, welche im Wesentlichen durch Objektgesellschaften gehalten werden.
Das Commercial Portfolio wies zum 30. September 2025 einen Buchwert von rund 1.613 Mio. EUR
auf. Das Portfolio besteht aus strategisch ausgerichteten Immobilien mit Fokus auf Logistik- und Bii-
roobjekte, die aktiv gemanagt werden. Das Asset Management zielt darauf ab, durch den engen Kon-
takt zu den Mietern ein hohes Vermietungsniveau bei Neu- und Anschlussvermietungen sicherzu-
stellen. Gleichzeitig wird die strategische Ausrichtung des Portfolios durch gezielte Ankdufe und

Verkaufe optimiert.

Die VIB hat ein Biiro- und Industrieimmobilienportfolio mit einer Gesamtmietflache von rund 0,9
Mio. gm.! Der Fokus liegt dabei auf den Assetklassen Logistik & Light Industrial sowie Biiro, welche
sich deutschlandweit auf 12 Bundesldnder und 59 Stédte verteilen. 66 der 100 Immobilien befinden
sich in den Bundesldndern Bayern, Nordrhein-Westfalen und Baden-Wiirttemberg. Die annualisier-
ten Nettokaltmieten pro Jahr belaufen sich auf rund 102,5 Mio. EUR, wovon rund 34,1 Mio. EUR

auf Logistik- und Light-Industrial Immobilien und rund 49 Mio. EUR auf Biiroimmobilien entfallen.>

Der Geschéftsbereich Institutional Business der VIB verwaltete im Geschéftsjahr 2024 insgesamt 74
Immobilien mit einem Vermdégen von rund 1.400 Mio. EUR, entfallend auf vier Fonds, und kon-
zentriert sich darauf, Einnahmen durch vielfidltige Immobilieninvestmentdienstleistungen fiir in-
und ausléndische institutionelle Kunden zu erzielen. Dieser Geschéftsbereich ermoglicht institutio-
nellen Investoren den Zugang zu verschiedenen Immobilienanlagen, die in Form von Fonds, Club

Deals und separaten Accounts strukturiert und verwaltet werden. Dadurch erhalten Anleger die

! Mieterliste zum 30. September 2025
2 Mieterliste zum 30. September 2025
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Moglichkeit, in multiple Immobilieninvestments mit unterschiedlichen Risikoprofilen oder regiona-

len Schwerpunkten zu investieren.

Das Leistungsspektrum des Institutional Business umfasst das Asset Management, Property Manage-
ment, Projektentwicklung sowie Projektsteuerung. Auf Basis dieser Dienstleistungen erwirtschaftet
die VIB verschiedene Servicegebiihren, darunter Management Fees, die sich am verwalteten Vermo-
gen (Assets under Management (,,AuM“)) orientieren, sowie Property Management Fees, die auf
den Nettokaltmieten der Immobilien basieren. Dariiber hinaus ergeben sich Leasing Fees fiir erfolg-
reiche Vermietungsaktivitidten, Development Fees fiir Projektentwicklungen, Acquisition Fees fiir
die Ubertragung von Immobilien in Fonds, Promote Fees und Set-Up Fees fiir die Erreichung defi-

nierter Fondsziele sowie Disposition Fees bei Immobilienverkdufen.

Durch den Erwerb des Institutional Business der Branicks im Juli 2025 sind die AuM im Geschéfts-

bereich Institution Business der VIB signifikant auf rund 8,4 Mrd. EUR gestiegen.
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Branicks Group AG

Die Branicks ist ein fithrender deutscher Spezialist fiir Biiro- und Logistikimmobilien mit iiber 25

Jahren Markterfahrung. Das Geschéftsmodell gliedert sich in zwei Segmente:

Commercial Portfolio (,,COP“): Dieses Segment umfasst den eigenen Immobilienbestand der Bra-
nicks, zu dem auch das Commercial Portfolio der VIB gehort (vgl. Tz. 73 und 74). Die Strategie der
Branicks steht hierbei im Einklang mit der der VIB (vgl. Tz. 74). Zum 30. September 2025 lag der
Buchwert des Commercial Portfolios der Branicks bei rund 2.224 Mio. EUR. Neben den im Rahmen
der Vollkonsolidierung bilanzierten Immobilien der VIB befinden sich zum 30. September 2025 25
Objekte im Portfolio der Branicks. Der Fokus liegt hierbei auf Biiroimmobilien. Die Objekte befinden
sich deutschlandweit in 8 Bundesldndern und 20 Stédten. Der GroR3teil der Objekte befindet sich in
den Bundesldandern Nordrhein-Westfalen und Hessen mit 16 der 25 Objekte. Die annualisierten Mie-
ten liegen bei rund 23,2 Mio. EUR, wovon 16,9 Mio. EUR auf Biiroimmobilien und 6 Mio. EUR auf
Handelsimmobilien entfallen.:

Institutional Business (,,IBU“): Das Institutional Business ist das Dienstleistungsgeschéft im Bereich
Immobilienmanagement fiir institutionelle Investoren. Das Institutional Business wird seit Mitte des
Jahres 2025 gebiindelt durch die VIB und ihre Tochtergesellschaften erbracht (vgl. Tz. 75).

Die Branicks verfolgt eine integrierte Plattformstrategie (,,360-Grad-Expertise“), die das vollstédndig
konsolidierte Commercial Portfolio und das Institutional Business der VIB biindelt und Synergien
erzeugt. Nachhaltigkeit und ESG-Konformitét sind fester Bestandteil der Strategie, mit einem star-

ken Fokus auf Green Buildings.

! Mieterliste zum 30. September 2025
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2. Immobilienportfolio

Uberblick

Zum Stichtag 30. September 2025 umfasst das COP insgesamt 125 Objekte. Davon entfallen 100
Objekte auf den Bestand der VIB und 25 Objekte auf den Bestand der Branicks.

Uberblick des Immobilienportfolios zum 30.09.2025

Marktwert Marktwert Mieteinnahmen p.a. Mieteinnahmen Bruttomietrendite
Nutzungsart Anzahl in Mio. EUR in% in Mio. EUR in% in%
Biro 54 1.227 4 52% 65,5 52% 5,3%
Logistik 40 675,8 29% 34,2 27% 5.1%
Mixed-Use 12 2218 9% 121 10% 5.4%
Handel 7 185,1 8% 12,4 10% 6,7%
Sonstige Immobilien 10 28,8 1% 1,5 1% 5.2%
Projektentwicklungen 2 4.8 0% - 0% 0.0%
Summe 125 2.343,7 100% 125,6 100% 5,4%

Quelle: Branicks, VIB, PwC-Darstellung

Das Immobilienportfolio wird nach International Accounting Standards (,,JAS“) 40 bilanziert. Fiir
den betrachteten Stichtag 30. September 2025 basiert die Darstellung auf den Marktwerten der letz-
ten Bewertung zum 31. Dezember 2024. Der ausgewiesene Marktwert des Portfolios betragt 2.343,7
Mio. EUR. Gegeniiber dem Vorjahr wurde die Portfoliogrof3e insbesondere aufgrund von Verkaufs-
transaktionen reduziert. Die aktuelle Zusammensetzung unterstreicht die Fokussierung auf die
Kernsegmente Biiro und Logistik, die den {iberwiegenden Teil des Gesamtmarktwerts ausmachen.
Damit wurde die strategische Ausrichtung gegeniiber dem Vorjahr bestatigt und weiter konsolidiert.
Die Transaktionsaktivitiat verdeutlicht die aktive Portfoliooptimierung und die Anpassung an Markt-

bedingungen.

Die annualisierten Mieteinnahmen zum 30. September 2025 zeigen eine stabile Ertragsbasis mit ei-
ner Steigerung von rund 1,0% gegeniiber dem Vorjahr. Der iiberwiegende Teil der Ertrage wird aus
Biirofldachen erzielt, ergdnzt durch einen signifikanten Anteil aus Logistikimmobilien, was die stra-
tegische Ausrichtung des Portfolios widerspiegelt. Die Mieterstruktur ist breit diversifiziert, wobei

die zehn groRten Mieter rund ein Drittel der Gesamtertrége vereinen.

Bei den betrachteten Mietrenditen handelt es sich um die Bruttomietrenditen. Diese beschreiben das
Verhéltnis des Jahresrohertrages der Liegenschaften zum Marktwert (hier aus den Mieteinnahmen
zum 30. September 2025 und den Marktwerten zum 31. Dezember 2024). Die durchschnittliche
Bruttomietrendite {iber das COP beléuft sich auf 5,4%. In den Top-6 Stadten (Berlin, Frankfurt,
Hamburg, K6ln, Miinchen, Diisseldorf) betrégt sie durchschnittlich 5,6%.

Die gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der Mietvertrage (,, WALT®) betrédgt 4,3 Jahre und liegt

damit leicht unter dem Wert zum 31. Dezember 2024. Dieser Wert reflektiert eine solide
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Vertragsstruktur mit einer ausgewogenen Mischung aus langfristigen Biirovermietungen und kiir-
zeren Laufzeiten in Handels- und Logistikobjekten. Biirofldchen weisen mit durchschnittlich 5,0
Jahren die ldngste Bindungsdauer auf, wiahrend Handelsflichen mit 2,2 Jahren den niedrigsten
Wert verzeichnen. Die EPRA-Leerstandsquote liegt zum 30. September 2025 bei 9,8% (bei einer
Gesamtmietflache von 1,1 Mio. gqm) und damit {iber dem Vorjahreswert von 7,4%. Der Anstieg ist
vor allem auf marktbedingte Fluktuationen und Immobilienverkadufe zuriickzufiihren. Insgesamt
bleibt die Vermietungsquote auf einem marktgerechten Niveau, das die Ertragsstabilitit des Portfo-

lios gewéhrleistet.

WALT in Jahren nach Nutzungsarten zum 30.09.2025

WALT in
Nutzungsart Jahren
Buro 5,0
Logistik 3,7
Mixed-Use 4.1
Handel 2,2
Sonstige Objekte 4,2
Projektentwicklungen
Gesamt 4,3

Quelle: Branicks, VIB, PwC-Darstellung

Die Wertentwicklung des Portfolios in den vergangenen beiden Jahren steht im Einklang mit den
iibergeordneten Trends am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt. Seit 2022 ist eine deutliche An-
passung der Bewertungsniveaus zu beobachten, die vor allem durch einen Anstieg der Kapitalisie-
rungszinsen begriindet ist und von gestiegenen Renditeerwartungen von Investoren gepragt ist.
Hiernach haben sich die Spitzenrenditen fiir Biiroimmobilien in den Top-6-Stidten seit Mitte 2022
um rund 100 bis 150 Basispunkte erhoht, wahrend die Renditen im Logistiksegment moderater ge-
stiegen sind. Diese Entwicklung fiihrte branchenweit zu Bewertungsabschlédgen, die sich im Portfo-
lio in Form eines Riickgangs der Marktwerte um jeweils rund 5% auf vergleichbarer Basis in den
Jahren 2023 und 2024 niederschlagen.

Die Anpassungen betreffen insbesondere das Biirosegment, das aufgrund der verédnderten Nach-
frage nach Flachen und der hoheren Finanzierungskosten einen Riickgang der Marktwerte verzeich-
nete. Logistikimmobilien erwiesen sich demgegeniiber als resilienter. Der Wertabschlag im Biirobe-
reich liegt im Rahmen der Marktentwicklung fiir Core-Objekte in den deutschen Metropolregionen.
Die Entwicklung im Logistiksegment reflektiert eine robuste Nachfrage nach modernen Flachen in

verkehrsgiinstigen Lagen im Betrachtungszeitraum.
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Wertentwicklung des Immobilienportfolios von 2022 bis 2024
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Quelle: Branicks, VIB, PwC-Darstellung

Altersstruktur des COP

Die Altersstruktur des Portfolios zeigt eine heterogene Zusammensetzung {iber alle Nutzungsarten
und verdeutlicht die strategische Ausrichtung auf Bestandsobjekte. Der grofdte Anteil des Markt-
werts entfallt auf Objekte, die zwischen 1990 und 2004 errichtet wurden. Diese Baukohorte pragt
insbesondere die Segmente Biiro und Logistik und bildet eine solide Grundlage fiir die Ertragskraft.
Zugleich erfordert sie mittelfristig Investitionen in Modernisierung und in ESG konforme Mal3nah-
men, um die Wettbewerbsfahigkeit zu sichern und die Werte zu stabilisieren. Ein substanzieller An-
teil des Marktwerts entféllt auf jiingere Gebaude der letzten zwei Jahrzehnte, die im Hinblick auf
technische Standards und Energieeffizienz eine hohere Attraktivitat fiir Nutzer und Investoren auf-

weisen.

Das flachengewichtete Durchschnittsalter betrégt rund 35 Jahre und liegt im marktiiblichen Bereich
fiir diversifizierte Bestandsportfolios. Die Leerstandsquote korreliert deutlich mit dem Alter der Ob-
jekte. Die jiingsten Baujahreskohorten sind nahezu vollvermietet. Objekte aus der Zeit vor 1950 wei-
sen einen Leerstand von rund 35% auf. Diese Verteilung unterstreicht den Repositionierungsbedarf
im Altbestand. Die im Portfolio enthaltenen Projektentwicklungen sind zwar in der quantitativen
Betrachtung nachrangig. Sie er6ffnen gleichwohl Potenzial zur Wertsteigerung und zur Verjiingung
der Altersstruktur.
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Altersstruktur nach Marktwert
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Regionale Verteilung des COP

Geografisch ist das Portfolio diversifiziert und verteilt auf 72 Stadte, wobei sich rd. 22% oder 514
Mio. EUR des Marktwerts in den Top 6 Stadten (Berlin, Frankfurt, Hamburg, K6ln, Miinchen, Diis-
seldorf) befinden und vorwiegend Biiroobjekte umfassen. Insgesamt zentriert sich das COP (ge-
wichtet nach Marktwert, Mieteinnahmen und Mietflachen) in Hessen, Bayern und Nordrhein-West-
falen. In Hinblick auf die Nutzungsarten liegt der Fokus fiir Logistik in Bayern, wohingegen sich die

Biiroobjekte mit Schwerpunkt in Hessen verteilen.

Insgesamt stellt das COP ein diversifiziertes Portfolio dar. Dies spiegelt sich auch bei den Top 5 Ob-
jekten nach Marktwerten wider. Sie umfassen mit 490 Mio. EUR rd. 21% des gesamten Marktwerts
und sind sowohl in Hinblick auf Nutzungsart und geografischer Lage als auch in Hinblick auf die
Altersstruktur heterogen verteilt.
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Regionale Verteilung nach Marktwert
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3. Markt und Wettbewerb
a. Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

Bruttoinlandsprodukt

Zur Einordnung der historischen und erwarteten wirtschaftlichen Entwicklung der VIB und der Bra-
nicks im gesamtwirtschaftlichen Kontext wird nachfolgend die makrotkonomische Entwicklung

Deutschlands anhand ausgewahlter volkswirtschaftlicher Indikatoren dargestellt.

Als primérer Indikator der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat wird die Entwicklung des realen, infla-

tionsbereinigten Bruttoinlandsprodukts (,BIP“) herangezogen.

In den Jahren vor der Covid-19-Pandemie wies die deutsche Volkswirtschaft ein moderates, weitge-
hend stetiges Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts auf. Im Jahr 2020 kam es pandemiebe-
dingt zu einem deutlichen Riickgang der Wirtschaftsleistung. In den Jahren 2021 und 2022 folgte

eine teilweise Erholung, wodurch das Vorkrisenniveau nahezu wieder erreicht wurde.

Ab dem Jahr 2022 belasteten der Krieg in der Ukraine sowie anhaltende Stérungen globaler Liefer-
ketten die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland. Vor dem Hintergrund der hohen energiepo-
litischen Abhiangigkeit und der bestehenden wirtschaftlichen Verflechtungen fiihrte dies im Jahr

2023 erneut zu einem Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukts.

Wachstum des BIP im Vergleich zum Vorjahr im Zeitraum von 2014 bis 2027
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds

Wiéhrend weltweit die Wirtschaft langsam wieder insgesamt an Dynamik gewinnt, bleibt Deutsch-
land von diesen positiven Impulsen weitgehend abgekoppelt. Im Jahr 2024 verzeichnete das BIP
einen Riickgang von etwa 0,2%. Fiir 2025 prognostiziert die Bundesregierung ein leichtes Wachs-

tum von rund 0,2%, gefolgt von einem moderaten Anstieg auf circa 1,3% im Jahr 2026 und 1,4% im
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Jahr 2027. Das ifo Institut bestétigt diese Entwicklung weitgehend und erwartet ebenfalls fiir 2025
ein Wachstum von 0,2%. Fiir 2026 wird ein Anstieg um 1,3% prognostiziert, wahrend fiir 2027 eine

optimistischere Rate von 1,6% angenommen wird.

Die Prognosen spiegeln die anhaltenden Belastungen wider, denen die deutsche Wirtschaft ausge-
setzt ist, insbesondere durch globale Unsicherheiten, steigende Energiepreise und strukturelle Her-
ausforderungen. Die geringe Wachstumsdynamik in den Jahren 2024 und 2025 verdeutlicht die
Komplexitit der gesamtwirtschaftlichen Lage in Deutschland. Eine nachhaltige und kohérente wirt-
schaftspolitische Strategie ist erforderlich, um die Riickkehr zu hoherem Wachstum in den Folge-

jahren unter den bestehenden globalen und nationalen Rahmenbedingungen zu unterstiitzen.

Preisentwicklung

Neben dem Wachstum des realen BIP stellen die erwarteten jahrlichen Inflationsraten einen weite-

ren makrookonomischen Indikator fiir die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland dar.

In der nachfolgenden Grafik ist die Entwicklung des Verbraucherpreisindex in Deutschland im Ver-
gleich fiir den Zeitraum von 2014 bis 2025 dargestellt:

Entwicklung des Verbraucherpreisindex fiir Deutschland von 2014 bis 2025
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Verschiedene Institutionen verdffentlichen regelmif3ig Prognosen zur Entwicklung des Verbrau-
cherpreisindex (,,VPI“) in Deutschland. Nach Angaben der Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) wird im Dezember 2025 fiir das Jahr 2026 ein durchschnittli-
cher Anstieg des VPI um 2,2% gegeniiber dem Vorjahr erwartet. Fiir 2027 prognostiziert die OECD
eine Verdnderung von 2,4% (Stand: Dezember 2025). Die Deutsche Bundesbank schétzt Stand De-
zember 2025 die Inflationsrate auf 2,2% fiir 2026, 2,1% fiir 2027 sowie 1,9% fiir 2028. Die Europa-
ische Zentralbank (,,EZB*“) veroffentlichte im Dezember 2025 Prognosen von 2,1% fiir 2025, 1,9%
fiir 2026 und 1,8% fiir 2027.
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Diese Prognosen deuten darauf hin, dass sich die Preissteigerungsraten in Deutschland mittelfristig
voraussichtlich wieder auf einem moderaten Niveau auf bzw. leicht unterhalb des Inflationsziels der
EZB von rund 2% stabilisieren werden. Eine anhaltend erhohte Inflation kann die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte beeintréchtigen und zusatzliche wirtschaftliche Belastungen erzeugen. Vor dem
Hintergrund der aktuellen geopolitischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten bleibt die Entwick-
lung des VPI ein zentraler Indikator fiir die Stabilitdt der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und

beeinflusst mafgeblich geld- und finanzpolitische Entscheidungen.

Arbeitslosenquote
Die Arbeitslosigkeit ist ein zentraler Indikator fiir die wirtschaftliche Aktivitdt und hat maf3geblichen

Einfluss auf die Immobilienmarkte und die Flachennachfrage im gewerblichen Immobilienbereich.

Veranderung der Arbeitslosenquote und der Reallohne im Vergleich zum Vorjahresquartal
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Im ersten Quartal 2025 lag die Arbeitslosenquote in Deutschland bei 3,5% und damit leicht {iber
dem Vorjahreswert. Dieser marginale Anstieg signalisiert eine Abschwéchung der zuvor robusten
Arbeitsmarktentwicklung.

Seit 2024 belasten erneut geopolitische Spannungen, strukturelle Verdnderungen insbesondere in
energieintensiven Branchen sowie ein verlangsamtes Investitionstempo die Beschéftigungsdynamik
in Deutschland. Der leichte Anstieg der Arbeitslosenquote ist daher Ausdruck einer Phase gedampf-
ter wirtschaftlicher Aktivitat. Trotz insgesamt stabiler Arbeitsmarktbedingungen bleibt die Erholung

fragil, das gesamtwirtschaftliche Umfeld belastet die Beschaftigungssituation.
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Leitzins

Die Kosten des Erwerbs von Bestandsobjekten und fiir den Neubau von Immobilien sind wesentlich
von den Finanzierungskosten des jeweiligen Projektes abhéngig. Aufgrund des vergleichsweise ho-
hen Investitionsvolumens bei Immobilienprojekten sind haufig hohe Kreditvolumina erforderlich,
weshalb die Finanzierungskosten von erhohter Relevanz sind. Die Hohe der Kreditzinsen hangt da-

bei maRgeblich von der Entwicklung der Leitzinsen ab.

Entwicklung der Leitzinsen (EZB, Fed und BoE)
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis; Deutsche Bundesbank; Bank of England

Die abgebildeten Zinssidtze werden oftmals zur Beschreibung des Finanzierungsumfelds fiir Immo-
bilien herangezogen. Der wesentliche Referenzpunkt in Deutschland ist hierbei der Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsfazilitdt der EZB. Dieser beeinflusst indirekt die Zinsen am Kapitalmarkt und
die Hohe der Refinanzierungskosten der Geschiftsbanken. Die aktuelle Entwicklung der Kapital-
marktzinsen spiegelt sich auch in den in den vergangenen Jahren gestiegenen Renditen der 10-jah-

rigen deutschen Staatsanleihen wider, welche sich im dritten Quartal 2025 bei rd. 2,70% bewegten.

Seit Mitte 2022 hat die EZB im Zuge der Inflationseinschrankung die Leitzinsen sukzessive angeho-
ben. Dies fiihrte zu deutlich h6heren Refinanzierungskosten, insbesondere fiir kurzfristige Kredite,
und spiegelte sich auch in erhohten Euribor-Satzen wider. Auch die Swap Rates, als Indikator fiir
langfristige Zinsentwicklungen, stiegen entsprechend an, wodurch die Finanzierungskosten fiir Un-
ternehmen und Investoren sowie fiir Imnmobilienbestandshandhalter bei Refinanzierungen deutlich

anstiegen.

Die gestiegenen Zinsen wirken sich zudem auf Immobilienfinanzierungen aus, da Erwerb und Neu-
bau erheblich von den Kreditkosten abhidngen. Hohe Zinslasten kénnen Investitionen verzégern
oder reduzieren, wobei kleinere und mittelstindische Unternehmen {iberproportional betroffen

sind. Trotz leichter Riickgénge der Leitzinsen in 2024 und 2025 ist das Zinsniveau derzeit deutlich
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tiber dem historischen Tiefstand der Nullzinsphase, wodurch die Finanzierungssituation insbeson-

dere Im Immobiliensektor weiterhin angespannt ist.

Die geldpolitische Entwicklung stellt eine zentrale Einflussgrofe fiir die konjunkturelle Entwicklung
und die Stabilitit der Investitions- und Finanzierungsbedingungen in Deutschland dar. Die zukiinf-
tige Strategie der EZB und Entwicklung der Zinsen wird maf3geblich iiber die Dynamik von Investi-

tionen und Immobilienfinanzierungen entscheiden.

b. Immobilienmarkt im Uberblick

Nach der seit 2022 beobachtbaren Anpassung der Immobilienpreise und Renditen zeigen die bis
zum 30. September 2025 veroffentlichten Marktindikatoren in einzelnen Segmenten und Regionen

eine gegeniiber dem Vorjahr stabilisierte Marktaktivitat.

Entwicklung des Transaktionsvolumens des Wohn- und Gewerbeimmobilienmarktes
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Die Transaktionsvolumina des Wohn- und Gewerbeimmobilienmarktes verbleiben derzeit unter
den langfristigen Durchschnittswerten, doch weisen Kapitalmarktindikatoren, Mietentwicklungen
und Finanzierungsbedingungen auf eine allméhliche und sektorspezifische Riickkehr des Investo-

renvertrauens hin.

Die langfristigen Zinssétze haben sich mittlerweile stabilisiert und entwickelten sich wieder riick-
laufig, wodurch die Volatilitdt auf dem Kreditmarkt abgenommen hat. Insbesondere die Segmente
Wohnen und Logistik profitieren von einer weiterhin hohen Nachfrage. Zudem sorgt eine hohere
Transparenz beziiglich der Inflationserwartung und der Geldpolitik der Zentralbanken fiir eine ver-
besserte Marktlage, was sich auch in einem Anstieg des Transaktionsvolumen im Jahr 2024 um rund

11% im Vergleich zu 2023 widerspiegelt.
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Gleichzeitig belasten erhohte Kapitalkosten vor allem die gewerblichen Segmente, die weiterhin
strukturellen Herausforderungen ausgesetzt sind. Besonders bei Biiro- und Einzelhandelsobjekten
zeigen sich Verzogerungen bei der Wertkorrektur der Preise auf dem Immobilienmarkt, wahrend

die Marktliquiditét insgesamt eingeschrankt bleibt.

¢. Biiroimmobilienmarkt in Deutschland

Mietpreisentwicklung und Fldchennachfrage

Entwicklung der Median- und Spitzenmiete der Top-6 Biiromérkte in Deutschland
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Der deutsche Biiroimmobilienmarkt befindet sich weiterhin in einem Strukturwandel, der sowohl
durch gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen als auch durch veranderte Nutzungsanforderun-
gen gepragt wird. Die Covid-19-Pandemie und der verstirkte Einsatz hybrider Arbeitsmodelle ha-
ben die Nachfrage nach klassischen, statischen Biiroflichen deutlich reduziert, wéhrend flexible

und hochwertig ausgestattete Raumkonzepte zunehmend an Relevanz gewinnen.

Im Jahr 2025 erreichten die Mieten in den Top-6-Markten (Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg,
Koéln und Miinchen) neue Hochststdnde: Im Premiumsegment stieg die durchschnittliche Spitzen-
miete auf 44,74 EUR/qm, die Medianmiete lag im dritten Quartal bei 21,00 EUR/qm (+3,4% ge-
geniiber dem Vorjahr). Der ausgeprégte Anstieg im Spitzensegment reflektiert die anhaltend starke
Nachfrage nach hochwertigen Biiroflachen in zentralen und gut angebundenen Lagen. Nutzer sind
zunehmend bereit, Preisaufschldge fiir moderne Ausstattung, hohe Fldchenqualitdt und ESG-
Konformitét zu akzeptieren. Gleichzeitig begrenzen geringe Neubauaktivitédten, steigende Bau- und
Finanzierungskosten sowie regulatorische Anforderungen das Angebot an attraktiven Flachen. ESG-

Kriterien gewinnen dabei weiter an Bedeutung und beeinflussen die Mietpreisbildung nachhaltig.
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Entwicklung des Flachenumsatzes und Leerstand fiir Biiroimmobilien in Deutschland
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Der Biiroflichenumsatz in den zentralen deutschen Biirometropolen, welcher die Summe aller Fl&-
chen beziffert, die in diesem definierten Markt innerhalb einer bestimmten Zeitperiode neu vermie-
tet, verkauft oder errichtet werden, erreichte zum Ende des dritten Quartals 2025 rund 2,0 Mio. gm.
Damit liegt der Biirofldichenumsatz 3,4% iiber dem Vorjahresniveau und bestétigt im Quartalsver-
gleich ein insgesamt stabiles Marktgeschehen trotz des weiterhin verhaltenen gesamtwirtschaftli-
chen Umfelds. Wesentliche Impulse kamen zuletzt aus dem fiir die Marktstruktur bedeutenden mit-
telgroBen Flachensegment, das nach langerer Schwichephase wieder eine erh6hte Anmietungsdy-
namik aufweist. Im kleinteiligen Segment bleibt die Nachfrage unveréndert hoch, wihrend die zu
Jahresbeginn noch rege Frequenz grof3volumiger Abschliisse im weiteren Jahresverlauf nicht auf-

rechterhalten werden konnte.

Der Leerstandsanstieg hat sich insgesamt verlangsamt, dennoch lag das Volumen in den deutschen
Biirohochburgen im Jahresvergleich um rund 18% hoher und erreichte 8,4 Mio. qm. Trotz erhohter
Leerstdnde bleibt das Premiumsegment durch eine anhaltend hohe Nachfrage geprégt, was die Spit-
zenmieten weiter steigen lédsst. In Berlin erhéhte sich die Spitzenmiete erneut auf 47,00 EUR/qm
(4+4,4% zum Vorjahr). Miinchen bleibt mit 55 EUR/qm der teuerste Standort.

Insgesamt befindet sich der deutsche Biiroimmobilienmarkt in einer Phase deutlicher Differenzie-
rung und selektiver Nachfrage. Trotz struktureller Verdnderungen ist die Attraktivitdt hochwertiger,
nachhaltiger Biiroflachen gegeben und stellt weiterhin einen wesentlichen Treiber der Marktdyna-
mik dar.
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Entwicklung der Nettoanfangsrendite und des Mietvervielféltigers fur Biroimmobilien in
Deutschland
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120. Die Nettoanfangsrenditen sind in den vergangenen Jahren seit der Covid 19-Pandemie deutlich an-

121.

gestiegen. Nach Jahren ausgepragter Renditekompression fithrten die geldpolitische Straffung und
das verdanderte Finanzierungsumfeld seit 2022 zu signifikanten Renditeanstiegen. In den Top-6-
Miérkten erhohten sich die Spitzenrenditen von historischen Tiefststinden von unter 2,5% auf rund
3,5% bis 4,0%. In sekundiren und peripheren Standorten fallen die Renditeaufschlidge aufgrund
geringerer Markttiefe und hoherer Risikoprofile starker aus und liegen haufig zwischen 5,0% und
7,0%.

Ausblick

Wihrend hochwertige Objekte in zentralen Lagen weiterhin stabil nachgefragt werden, sehen sich
periphere Standorte weiterhin Herausforderungen gegeniiber. Die kiinftige Entwicklung wird malf3-
geblich von der geldpolitischen Ausrichtung, der makro6konomischen Lage und der regionalen Nut-
zernachfrage bestimmt.
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d. Industrieimmobilienmarkt in Deutschland

Mietpreisentwicklung und Fldchennachfrage

Entwicklung der Median- und Spitzenmiete der Top-8 Stadte in Deutschland
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Die Mietpreise fiir Logistikimmobilien in Deutschland zeigen im Jahr 2025 einen Aufwartstrend.
Seit Anfang 2021 steigen die Spitzenmieten in den wichtigsten Logistikregionen an und haben sich
von rund 7,00 EUR/gm im ersten Quartal 2021 auf etwa 8,70 EUR/qm zum dritten Quartal 2025
erhoht. Im Vorjahresvergleich erhéhen sich die Spitzenmieten durchschnittlich um 2,4%. Miinchen
bleibt mit 10,70 EUR/qm (+2,0%) weiterhin der teuerste Markt. Frankfurt steigt auf 8,50 EUR/qm
und erreicht damit das Niveau von Diisseldorf und Hamburg. In Berlin werden Spitzenmieten von
8,20 EUR/qm erzielt, wihrend das Ruhrgebiet auf 8,00 EUR/gqm anzieht. Koln verzeichnet einen
Anstieg der Spitzenmiete um 3% auf 7,90 EUR/qm. In Leipzig bleibt der Spitzenwert mit 5,70
EUR/gm unverandert.

Auch die Durchschnittsmieten legen weiter zu. Uber alle groRen Standorte hinweg ergibt sich im

Jahresvergleich ein Anstieg von 3,9%.

Insgesamt zeigt sich damit eine Mietpreiserh6hung iiber alle Marktsegmente hinweg, insbesondere
auf Markten mit eingeschranktem Angebot an modernen Flachen sind weiterhin moderate Auf-

waértspotenziale zu erwarten.

Bis zum Ende des dritten Quartals erreichte der deutsche Logistikmarkt einen kumulierten Flachen-
umsatz von 4,3 Mio. qm, was einem Zuwachs von rund 10% gegeniiber dem Vorjahr entspricht.
Nach einem eher verhaltenen Beginn des Jahres nahm die Marktaktivitit in den folgenden Quarta-

len spiirbar zu, mit 1,5 Mio. gm in Q2 und 1,6 Mio. gm in Q3. Vor dem Hintergrund des weiterhin
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schwachen wirtschaftlichen Umfelds stellt dieses Ergebnis eine positive Entwicklung dar, auch wenn

es rund 14% unter dem zehnjdhrigen Durchschnitt liegt.

Flachenumsatz des Logistik-Investmentmarkts Deutschland
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Quelle: BNP Paribas Real Estate

Seit dem zweiten Quartal ist eine zunehmende Dynamik auf dem Markt erkennbar, begleitet von
einer verbesserten Stimmung bei den Unternehmen. Dies d&ul3ert sich insbesondere in einer steigen-
den Zahl groRflachiger Vertragsabschliisse und wachsender Flachengesuche, wobei der E-Com-

merce-Sektor erneut verstérkt Logistikflaichen nachfragt.

Die fithrenden Logistikmérkte — Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln, Leipzig und Miin-
chen - konnten ihren Umsatz gegeniiber dem Vorjahr um durchschnittlich 27% steigern und liegen
mit knapp 1,8 Mio. gm geringfiigig unter ihrem langjahrigen Mittelwert. Frankfurt verzeichnet mit
399.000 gm (+31%) den hochsten Umsatz, gefolgt von Berlin (320.000 gqm; +48%) und Hamburg
(276.000 gm; +55%). Auch Diisseldorf (227.000 gm; +19%), Leipzig (226.000 gqm; +24%) und
Miinchen (198.000 gm; +72%) steigerten ihre Umsétze, wahrend Koln als einziger Top-Standort
einen Riickgang verzeichnet (118.000 qm; -42%). Das Ruhrgebiet erreicht bereits Ende September
2025 mit 357.000 gqm (+57%) das gesamte Umsatzvolumen des Jahres 2024.
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Transaktionsmarkt

Entwicklung der Nettoanfangsrendite und des Mietvervielfaltigers seit 2015

35 0 32 6%
5,4% 5.1% » o
sk 0 s4% L, X 26 439 44% 44% | 5%
€S 25 0
BE 19 19 ~ 4%
3.2 20 23 41% 39% 23 23 23
£5 7% 350% o 3%
€ % 15 3,1%
£s 2%
g % 5 1%
0 0%
2015 2017 2019 2021 2023 2025*
Netto-Mietvervielfaltiger Nettoanfangsrendite

*Q3 2025

Quelle: BNP Paribas Real Estate

128. Im Vergleich zu vielen anderen Immobiliensegmenten erwies sich der Logistiksektor ab 2020 als
resilienter gegeniiber den Auswirkungen der Covid-19-Pandemie. Das Transaktionsvolumen blieb
im Jahr 2020 mit knapp 8 Mrd. Euro stabil und stieg 2021 auf nahezu 10 Mrd. Euro. 2022 wurde
mit {iber 10 Mrd. Euro ein neuer Rekordwert erreicht, getragen von der anhaltend hohen Nachfrage

nach modernen Lager-, Umschlags- und Distributionsfldchen.

129. Ab 2023 kiihlte sich die Marktaktivitét jedoch spiirbar ab. Das Transaktionsvolumen sank zunéchst
auf etwa 6 Mrd. Euro, bevor sich 2024 mit rund 6,9 Mrd. Euro ein leichter Erholungstrend abzeich-
nete. Die vorldufigen Zahlen der ersten drei Quartale 2025 liegen bei rund 4,2 Mrd. Euro und weisen
auf ein weiterhin zuriickhaltendes Marktumfeld und eine zunehmend vorsichtige Investitionsstra-
tegie hin. Die Entwicklung zeigt, dass der Logistikimmobilienmarkt trotz seiner strukturellen Stirke
nicht vollstdndig vor konjunkturellen Unsicherheiten und verdnderten makrokonomischen Rah-
menbedingungen geschiitzt ist. Steigende Finanzierungskosten, eine selektivere Risikobewertung
und eine verdnderte Marktstimmung pragen auch hier das aktuelle Umfeld mafgeblich. Gleichwohl
bleibt das Segment aufgrund langfristiger positiver Einflussfaktoren — insbesondere der Dynamik im
E-Commerce, der Optimierung von Lieferketten und dem kontinuierlichen Bedarf an modernen Lo-

gistikflachen — fiir Investoren attraktiv.

DEE00178319.1.1



130.

131.

PwC

48

Transaktionsvolumen des Logistik-Investmentmarkts in Deutschland
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Parallel hierzu sind die Nettospitzenrenditen zwischen 2021 und 2025 deutlich angestiegen. Zu Be-
ginn des Jahres 2021 lagen sie in den fithrenden Logistikstandorten mit 3,00% bis 3,35% auf histo-
risch niedrigen Niveaus, geprdgt von hoher Nachfrage und dem Niedrigzinsumfeld. Ab 2022 fiihrte
der Zinsanstieg in Verbindung mit einer vorsichtigeren Risikoeinschéitzung zu wesentlichen Rendi-
teaufschliagen, in 2023 erreichten die betrachteten Markte ein stabiles Niveau von 4,25%. In den
ersten drei Quartalen 2025 kam es zu einem leichten Anstieg auf 4,40%. Dies ist jedoch weniger
Ausdruck eines gefestigten Marktgleichgewichts als vielmehr eine Folge des geringen Transaktions-
volumens und der insgesamt verhaltenen Investitionsbereitschaft. Die zukiinftige Entwicklung der
Renditen wird maf3geblich davon abhédngen, inwieweit sich die Finanzierungskonditionen stabili-

sieren und das Transaktionsvolumen wieder an Dynamik gewinnt.

Ausblick

Insgesamt ist die Marktstimmung differenziert: Wahrend Miet- und Transaktionserwartungen leicht
sinken, steigen die Renditeprognosen. Die Nachfrage nach spezialisierten Immobilien, etwa fiir
Pharmalogistik, nimmt zu. Die strukturellen Trends des E-Commerce sowie des Nearshorings tragen
zu einer stabilen Nachfrageentwicklung, einem konstanten Mietniveau und einem insgesamt posi-
tiven Marktumfeld bei. Gleichzeitig bestehen Herausforderungen durch die hohen Entwicklungs-
und Finanzierungskosten sowie durch Engpésse in der Stromversorgung und der infrastrukturellen

Anbindung. Diese wirken als begrenzende Faktoren fiir eine weitergehende Marktdynamik.
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e. Kapitalmarkt

132. Der Immobiliensektor am Kapitalmarkt umfasst borsennotierte Unternehmen, deren Geschéftsta-
tigkeit iiberwiegend in der Entwicklung, Verwaltung und Vermietung von Immobilien liegt. Auf-
grund der Heterogenitidt des Immobilienmarkts wird dabei im Wesentlichen zwischen dem
Wohnimmobiliensektor und dem Gewerbeimmobiliensektor unterschieden, wobei insbesondere im
gewerblichen Bereich auch zwischen unterschiedlichen Nutzungsarten zu differenzieren ist (Biiro,
Einzelhandel, Logistik/ Produktion, Hotel).

Real Estate Equity Indizes

133. Die PwC Real Estate Indizes bilden die Aktienkursentwicklung boérsennotierter deutscher Immobi-
lienunternehmen getrennt nach Wohn- und Gewerbesektor ab. Sie zeigen ein umfassendes Bild der
Anlegerertrage und Marktstimmung im Immobilienaktienmarkt. Derzeit zeigen die Indizes eine

Phase der Stabilisierung.

PwC Real Estate Indizes
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Quelle: S&P Market Intelligence, PwC Real Estate Institute

134. Der PwC Residential Real Estate Index liegt weiterhin deutlich unter dem Hochststand von 2021.

Zuletzt zeigen sich jedoch Erholungstendenzen, gestiitzt durch stabile Mietmérkte, zunehmende
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Nachfrage nach energieeffizientem Wohnraum und ein zeitweise ruhigeres Inflationsumfeld. Der
zwischenzeitliche Inflationsanstieg im Herbst 2025 unterstreicht jedoch die unsicheren Rahmenbe-

dingungen dieser Erholung im schwachen wirtschaftlichen Gesamtumfeld in Deutschland.

Waihrend der PwC Residential Real Estate Index im dritten Quartal 2025 bereits leichte Zeichen ei-
ner Markterholung zeigt, verzeichnet der PwC Commercial Real Estate Index 2025 zwar moderate

Zugewinne, bleibt jedoch von strukturellen Herausforderungen geprégt.

Die Wertkorrekturen im gewerblichen Immobiliensektor reflektieren dabei die Auswirkungen der
verschérften Finanzierungsbedingungen gepaart mit einer erhohten Risikoaversion der Investoren.
Insbesondere die deutlich gestiegenen Refinanzierungskosten haben den Sektor in den vergange-
nen Jahren erheblich unter Druck gesetzt. In der Folge notieren die Aktienkurse vieler Immobilien-
bestandshalter weiterhin deutlich unter den bis zum ersten Halbjahr 2022 erreichten Hochststén-
den. Denn, obgleich sich das Leitzinsniveau zunehmend stabilisiert, werden am Kapitalmarkt wei-

terhin erhohte Risikoprémien fiir Gewerbeimmobilien verlangt.

Auch Bestandshalter von Biiroimmobilien stehen weiterhin Herausforderungen gegeniiber, da die
langfristige Nachfragesituation nach wie vor mit erheblichen Unsicherheiten behaftet ist. Die zuneh-
mende Marktdivergenz unterstreicht die wachsende Bedeutung von Objektqualitit und Lage sowie

die steigenden Anforderungen an die Flexibilitit der Flachen.

Insgesamt erscheint eine umfassende Markterholung ohne eine deutliche Entlastung bei den Refi-
nanzierungskosten wenig wahrscheinlich. Mittelfristig ist davon auszugehen, dass Kapital selektiv

und vorrangig in ausgewéhlte Objekte flie3en wird.

EBITDA / EPRA NTA

Das EPRA NTA ist eine standardisierte Kennzahl zur Bestimmung des materiellen Nettovermdgens
von Immobilienunternehmen. Es schlie3t Goodwill und andere immaterielle Vermégenswerte aus,
bereinigt Fair-Value-Effekte bestimmter Finanzinstrumente und erlaubt eine an der Haltedauer ori-
entierte Anpassung passiver latenter Steuern. Auch der Umgang mit Erwerbsnebenkosten, insbe-

sondere der Grunderwerbssteuer, ist gesondert zu beriicksichtigen.

Zur Darstellung der divergierenden Trends auf dem immobilienspezifischen Kapitalmarkt wird das
Verhéltnis von EBITDA und dem EPRA NTA herangezogen. Diese Kennzahlen zeigt, wie Investoren

die Ertragskraft im Vergleich zu den bereinigten Nettovermogenswerten einschitzen. Die
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Entwicklung dieser Kennzahl seit 2021 ist in der nachfolgenden Grafik getrennt fiir den Wohn- und
Gewerbesektor dargestellt.

Vergangene Entwicklung des EBITDA/EPRA NTA
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Quelle: Jahres- und Quartalsberichte, S&P Market Intelligence, PwC Real Estate Institute

Im Wohnimmobiliensektor hat sich das Verhéltnis nach einem deutlichen Riickgang wahrend der
Korrekturphase 2022-2023 im Jahr 2025 teilweise erholt. Diese Entwicklung ist auf zwei wesentli-
che Faktoren zuriickzufiihren: Zum einen konnten Bestandshalter von Wohnungsimmobilien auf-
grund der strukturellen Nachfrage, des knappen Wohnungsangebots sowie inflationsgebundener
Mietvertrége eine stabile Mietrendite erzielen. Zum anderen haben Immobilienbestandshalter in
jlingster Zeit die beizulegenden Zeitwerte ihrer Portfolios nach unten angepasst. Dadurch steigt die
operative Rendite im Verhéltnis zur zwischenzeitlich wertkorrigierten Vermogensbasis. Das ge-
werbliche Segment steht demgegeniiber weiterhin vor erhohten strukturellen Herausforderungen.
Wihrend sich die Mieteinnahmen in einigen Bereichen stabilisieren, befinden sich insbesondere Bii-
roimmobilien aufgrund gestiegener Leerstdnde, langsamer Neuvermietungsaktivitdten und zuneh-
mend gewdhrter Miet Incentives weiterhin unter Druck. Die Wertkorrekturen der Vermogensbasis

erstreckte sich im Vergleich zum Wohnbereich in Teilen iiber einen vergleichsweisen ldngeren
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Zeitraum. Viele Immobiliengutachter gehen von einer Repositionierung der Objekte am Markt aus,

deren Realisierung jedoch zeitintensiv ist.

142. Eine Gegeniiberstellung der Marktkapitalisierung von bérsennotierten Immobilienunternehmen
mit deren EPRA NTA verdeutlicht die anhaltende Divergenz der Zahlungsbereitschaft der Anleger
und der Einwertung der reinen Vermogensgegenstidnde. Seit dem Einbruch des Immobilienmarktes
im Jahr 2022 ist am Kapitalmarkt ein deutliches Auseinanderfallen zwischen der Marktkapitalisie-
rung und dem EPRA NTA zu beobachten. Der ,,Preis zu EPRA NTA“ stellt in diesem Zusammenhang

einen zentralen Indikator dar:

Marktkapitalisierung

= Preis zu EPRA NTA (oder auch NAV-Multiplikator)
EPRA NTA

Vergangene Entwicklung Marktkapitalisierung im Verhaltnis zum EPRA NTA (EPRA NTA-
Multiplikator)

120.000 B8 Gesamtmarktkapitalisierung”
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* Die Anpassungen der Gruppe an Immobiliengesellschaften erfolgen zum Jahreswechsel und kénnen daher zu abrupten Anderun-
gen fiihren.
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Quelle: Jahres- und Quartalsberichte, S&P Market Intelligence, PwC Real Estate Institute

Seit dem Einbruch des Immobilienmarkts im Jahr 2022 war bis zum ersten Halbjahr 2023 ein signi-
fikanter Riickgang des Preises zu EPRA NTA zu beobachten. Wéhrend das Verhéltnis von Marktka-
pitalisierung zu EPRA NTA bis zum ersten Halbjahr 2021 anndhernd bei 1,0 lag, ist bis zum zweiten
Halbjahr 2022 ein deutlicher Riickgang, um rund 53% festzustellen, der sich bis Ende 2023 auf die-
sem Niveau hélt. Seit Ende 2023 bewegt sich das Verhiltnis iiber die betrachteten Unternehmen
hinweg im Durchschnitt in einer Gré2enordnung von etwa 0,5 und zeigt seit Dezember 2024 eine
stabile Entwicklung.

Die derzeitige Zuriickhaltung am Kapitalmarkt fithrt dazu, dass die aus den EPRA NTAs abgeleiteten
Werte nicht als maf3gebliches Preisniveau herangezogen werden. Die Differenz zwischen Marktka-
pitalisierung und EPRA NTA ergibt sich im Wesentlichen daraus, dass kapitalmarktorientierte Be-
wertungen potenzielle Risiko- und Rahmendnderungen zeitndher einbeziehen als stichtagsbezo-
gene Gutachterbewertungen. Dabei flief3en insbesondere erhohte Risiken in den Bereichen Ver-

schuldung, Refinanzierung, CapEx und Verwaltungskosten in die Kapitalmarktbetrachtung ein.

Hohere Refinanzierungskosten, beispielsweise durch das Auslaufen von Darlehen mit fritheren Kon-
ditionen, verdnderte Kreditvergabestandards oder hohere Finanzierungsmargen, wirken sich un-
mittelbar auf zukiinftige Zahlungsstrome und damit auf die erwartete Ertragslage der Unternehmen
aus. Parallel dazu unterstellt der Markt ein anhaltend hoheres Niveau an Verwaltungs- und Bewirt-
schaftungsaufwendungen, etwa aufgrund regulatorischer Anforderungen (u. a. ESG-Reporting,
Energieeffizienzstandards, Taxonomie), steigender Personal- und Sachkosten sowie zunehmender
Komplexitat im Asset- und Portfoliomanagement. Diese zusatzlichen Kostenpositionen beeinflussen
die aus den Immobilienportfolios ableitbaren Nettoertrage, sind in stichtagsbezogenen Immobilien-
bewertungen jedoch bislang nur teilweise abbildbar. Insgesamt fiihrt die Beriicksichtigung dieser
erwarteten Ausgabensteigerungen und Refinanzierungsrisiken zu einer vorsichtigeren Bewertung
durch den Kapitalmarkt und trégt wesentlich zur Abweichung zwischen Marktkapitalisierung und
EPRA NTA bei.

Die fiir die Analyse des ,,Preis zu EPRA NTA“ im deutschen gewerblichen Immobilienmarkt heran-
gezogene Gruppe umfasst die nachstehenden Unternehmen.! Die hieraus zum 30. September 2025
abgeleiteten , Preis zu EPRA NTA“-Werte sind im Folgenden dargestellt. Unter anderem aufgrund
der Heterogenitédt des Immobilienmarktes, der jeweils gehaltenen Immobilienportfolios sowie un-
terschiedlicher Refinanzierungsstrukturen und Verwaltungsaufwendungen fallen die Abschlége je-

weils unternehmensspezifisch aus.

1 Gegeniiber der fiir die Bemessung des Beta-Faktors und der EV/EBITDA-Multiplikatoren verwendeten un-
ternehmensspezifischen Peer Group beinhaltet diese allgemeine Betrachtung ein breiteres Portfolio an
Immobiliengesellschaften.
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Preis/EPRA NTA zum 30. September 2025
alstria office REIT-AG n/a
Aroundtown SA 0.42x
Branicks Group AG 0.29x
CA Immobilien Anlagen AG 0.75x
Deutsche EuroShop AG 0.68x
Deutsche Konsum REIT-AG 0.26x
Hamborner REIT AG 0.60x
Sirius Real Estate Limited 0.94x
VGP NV 1.07x
VIB Vermdgen AG 0.25x
Durchschnitt 0.58x

Quelle: Jahres- und Quartalsberichte, S&P Market Intelligence, PwC Real Estate Institute

Aufgrund der zuvor genannten Schwichen des NAV ist diese Berechnungsmethodik des Wertes von
vermogensverwaltenden Gesellschaften einer Ertragsbewertung nach IDW S1 nicht iiberlegen. So
besteht der Zweck des NAV nicht in der Fundamentalbewertung eines Unternehmens und der NAV
beriicksichtigt nicht die individuellen Verhéltnisse des jeweiligen Unternehmens als Bewertungsob-
jekt. Ferner werden bei zahlreichen Eingangsgrof3en, wie beispielsweise den Bewirtschaftungs- und
Instandhaltungskosten wenig spezifische Grof3en angesetzt, sondern allgemeine Standardansitze.
Die Kapitalisierungszinssétze sind hdufig nicht stichtagsbezogen, sondern als durchschnittliche Gro-
Ren iiber vergangene Perioden angesetzt. Des Weiteren fehlt es aufgrund der Betrachtung auf Ein-
zelobjektebene am Abzug kapitalisierter Verwaltungskosten. Folglich sind die NAV-Gré8en nur von

sehr eingeschrénkter Aussagekraft in Bezug auf eine Unternehmensbewertung.

4. Vermdgens- Finanz- und Ertragslage

a. VIB Vermogen AG

Die Analyse der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben wir auf Basis der gepriiften und mit
uneingeschrénktem Bestidtigungsvermerk versehenen Konzernabschliisse der VIB nach IFRS fiir die
Geschiftsjahre 2022 bis 2024 vorgenommen. Dariiber hinaus haben wir den Zeitraum vom 1. Ja-
nuar bis 30. September des laufenden Geschéftsjahres 2025 auf Basis von ungepriiften Zahlen ana-

lysiert.

Innerhalb des Betrachtungszeitraums konnten diverse wesentliche Ereignisse und Geschéftsvorfalle

festgestellt werden, welche im Folgenden weiter erlautert werden.

e Im November 2022 beschloss die VIB eine Kapitalerh6hung aus genehmigtem Kapital unter Aus-
schluss des Bezugsrechts gegen Sacheinlage in Héhe von 4,87 Mio. Euro, deren Durchfiihrung
im Dezember 2022 in das Handelsregister eingetragen worden ist. Ziel dieser MaBnahme war

der Erwerb eines Logistikimmobilienportfolios  sowie  mehrerer = Immobilien-
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Managementgesellschaften von Tochtergesellschaften der Branicks mit einem Gesamtwert von
99 Mio. Euro. Im Rahmen der Kapitalerh6hung wurden 4.872.761 neue Stiickaktien ausgege-
ben.

Im Juli 2023 hat die VIB der Branicks ein besichertes, verzinstes Darlehen in Héhe von 200 Mio.
EUR mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren gewéhrt. Das Darlehen wurde anschlief3end um
weitere 50 Mio. EUR aufgestockt.

Im August 2024 stimmte die ordentliche Hauptversammlung der VIB dem Verschmelzungsver-
trag zwischen der VIB und der BBI Biirgerliches Brauhaus Immobilien Aktiengesellschaft (,,BBI*)
zur Durchfithrung eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out der Minderheitsaktionére der

BBI zu. Der verschmelzungsrechtliche Squeeze-out ist am 7. Oktober 2024 wirksam geworden.

Zum 7. Juli 2025 vollzog die VIB die Ubernahme des Geschiifts mit institutionellen Investoren
der Branicks. Branicks und VIB haben sich darauf verstandigt, dass der Kaufpreis fiir das Institu-
tional Business mit sédmtlichen aus dem im Juli 2023 von der VIB an die Branicks gewahrten

Darlehen resultierenden Forderungen der VIB verrechnet wird.

Des Weiteren wurden durch die VIB innerhalb des Betrachtungszeitraums diverse Verkaufe und

Zukéaufe von Immobilien und Immobiliengesellschaften durchgefiihrt.

Vermogens- und Finanzlage

Zu den Bilanzstichtagen 31. Dezember 2022, 31. Dezember 2023, 31. Dezember 2024 sowie
30. September 2025 stellt sich die Vermogens- und Finanzlage nach IFRS der VIB wie folgt dar:
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Konzernbilanz | VIB
31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

in Mio. EUR IST IST IST vorl.
Aktiva

Geschafts- oder Firmenwert - - - 261,9
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 1.145,9 1.056,0 1.323,8 1.613,6
Sachanlagen 10,9 10,6 10,1 71
Anteile an assoziierten Unternehmen 17,9 80,3 80,3 1011
Beteiligungen - 4,0 4,0 27,6
Ausleihungen an nahestehende Unternehmen - 250,0 259,3 -
Immaterielle Vermdgenswerte 43,0 37,9 32,8 130,5
Summe langfristige Vermdgenswerte 1.217,7 1.438,8 1.710,3 21417
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2,4 53 9,1 22,0
Forderungen gegen nahestehende Unternehmen 0,0 6,3 33,3 34
Forderungen aus Steuern v. Einkommen und Ertrag - 46 10,3 10,3
Sonstige Vermdgenswerte 43,5 924 71 18,1
Bankguthaben und Kassenbestande 67,8 237,7 1274 63,6
Zur Veraufllerung gehaltene Vermdgenswerte 254,9 1154 - 1,1
Summe kurzfristige Vermégenswerte 368,7 461,7 187,2 118,6
Bilanzsumme 1.586,4 1.900,6 1.897,5 2.260,3
Passiva

Gezeichnetes Kapital 33,1 33,1 331 33,1
Kapitalriicklage 299,3 299,3 299,3 299,3
Gewinnriicklagen 104,2 104,2 1041 1041
Kumulierte Ergebnisse 2771 406,6 4412 500,5
Cash Flow Hedges - 1,0 0,9 0,7
Auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens 713,6 844,2 878,6 937,7
entfallendes Eigenkapital

Minderheitenanteil 31,2 32,5 53,4 84,9
Summe Eigenkapital 7448 876,7 932,0 1.022,6
Langfristige verzinsliche Finanzschulden 583,6 887.,4 804,5 862,2
Passive latente Steuern 58,6 74,6 521 1144
Pensionsrickstellungen 3,2 3,1 3,4 3,4
Summe langfristige Schulden 645,4 965,1 860,0 980,0
Kurzfristige verzinsliche Finanzschulden 152,0 40,0 67,2 135,8
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,3 0,6 6,7 44
Verbindlichkeiten gegen nahestehende Unternehmen 31,1 1,6 41 55,8
Verbindlichkeiten ggii. Beteiligungen 29 2,9 3,4 6,8
Verbindlichkeiten aus Steuern v. Einkommen u. v. Ertrag 0,8 - 12,6 21,6
Sonstige Verbindlichkeiten 9,0 13,5 11,5 33,3
Summe kurzfristige Schulden 196,2 58,7 105,5 257,7
Summe Schulden 841,7 1.023,8 965,5 1.237,6
Bilanzsumme 1.586,4 1.900,6 1.897,5 2.260,3

Quelle: VIB, PwC-Darstellung.

151. Die Bilanzsumme erhohte sich von 1.586 Mio. EUR zum Geschéftsjahresende 2022 auf 1.901
Mio. EUR zum Geschiftsjahresende 2023, was einem Wachstum von 20% entspricht. Zum Ge-
schiftsjahresende 2024 reduzierte sich die Bilanzsumme im Vergleich zum Vorjahr leicht um 0,2%

auf 1.897 Mio. EUR. Zum 30. September 2025 ist die Bilanzsumme auf 2.260 Mio. EUR angestiegen.
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Die Bilanzverdnderung im Geschéaftsjahr 2023 ist auf der Aktivseite vor allem auf gestiegene Auslei-
hungen gegen nahestehende Unternehmen in Form eines Darlehens gegeniiber der Konzernmutter
Branicks sowie hoheren Bankguthaben und Liquiditédtsbestédnde zuriickzufiihren. Auf der Passiv-
seite resultiert der Anstieg der Bilanzsumme zum Ende des Geschéftsjahres 2023 primér aus einem
Anstieg des Eigenkapitals von 714 Mio. EUR auf 844 Mio. EUR sowie einem Anstieg langfristiger
Finanzschulden von 584 Mio. EUR auf 887 Mio. EUR.

Im Geschaftsjahr 2024 ist die Bilanzsumme leicht zuriickgegangen, was vor allem an der Abnahme
der kurzfristigen Vermogenswerte von 462 Mio. EUR auf 187 Mio. EUR liegt, bedingt durch verrin-
gerte sonstige Vermogenswerte und Bankguthaben. Die langfristigen Vermogenswerte stiegen hin-
gegen weiter auf 1.710 Mio. EUR, getragen insbesondere von einem Zuwachs der als Finanzinvesti-
tionen gehaltenen Immobilien auf 1.324 Mio. EUR. Die Passivseite zeigt einen Riickgang der lang-
fristigen Finanzschulden auf 804 Mio. EUR, wihrend das Eigenkapital weiter auf 932 Mio. EUR an-

stieg. Dieser Anstieg resultierte im Wesentlichen aus dem erzielten Jahresiiberschuss.

Zum 30. September 2025 ist die Bilanzsumme weiter auf 2.260 Mio. EUR angestiegen. Dies ist im
Wesentlichen auf eine Steigerung der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien — durch Zu-
kaufe diverser Immobiliengesellschaften — sowie korrespondierender langfristiger Finanzschulden

und dem Zugang des Institutional Business Geschifts zuriickzufithren.

Entsprechend der Gliederung der Konzernbilanzen werden im Folgenden die wesentlichen Bilanz-
posten und ihre Entwicklungen in den Geschéftsjahren 2022 bis 2024 sowie bis zum 30. September
2025 erlédutert.

Die langfristigen Vermégenswerte erhohten sich zum Bilanzstichtag 2023 um 18% und zum Bilanz-
stichtag 2024 um weitere 19%. Die langfristigen Vermoégenswerte machten im Betrachtungszeit-
raum 2022 bis 2024 zwischen 76% und 90% der Bilanzsumme aus und sind durch die als Finanzin-
vestitionen gehaltenen Immobilien gepragt. Durch weitere Zukédufe von Immobilien(-gesellschaf-
ten) im Geschiftsjahr 2025, stiegen die langfristigen Vermoégenswerte zum 30. September 2025
deutlich auf 2.142 Mio. EUR an.

Der Geschifts- oder Firmenwert zum 30. September 2025 resultiert aus der Akquisition des Ge-
schifts mit institutionellen Investoren von der Branicks im dritten Quartal des Geschéftsjahres 2025
und belauft sich auf 262 Mio. EUR.

Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien werden bei Zugang mit ihren Anschaffungs-
oder Herstellungskosten einschlieRlich Nebenkosten bewertet. Bei der Folgebewertung hat die VIB
das Anschaffungskostenmodell gewahlt, womit die Bewertung zu Anschaffungskosten abziiglich
der planméf3igen und aufderplanméf3igen Abschreibungen sowie Zuschreibungen erfolgt. Zum Jah-
resende 2022 hatte die VIB einen Bestand an als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien von
1.146 Mio. EUR. Im Geschéftsjahr 2023 verringerte sich dieser Wert auf 1.056 Mio. EUR, was vor
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allem auf den Verkauf des Einzelhandelsportfolios sowie sechs weiterer Logistikobjekte zuriickzu-
fiihren ist. Im darauffolgenden Jahr stieg der Wert der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobi-
lien deutlich auf 1.324 Mio. EUR an, was einer Steigerung von rund 25% entspricht. Diese Erthéhung
ist hauptséchlich auf Zukiufe von 26 Biiroimmobilien sowie im geringeren Malf3e auf Zugénge auf-
grund von Projektentwicklungen zuriickzufiihren. Zum 30. September 2025 erhohte sich die Posi-
tion durch strategische Zukiufe auf 1.614 Mio. EUR. Das Bestandsportfolio bestand zum 31. Dezem-
ber 2024 aus 79 Objekten gegeniiber 81 Objekten zum 31. Dezember 2023.

Die Sachanlagen der VIB beinhalten priméir das selbst genutzte Firmengebaude in Neuburg a.d. Do-
nau. Im Geschéftsjahr 2023 verringerte sich abschreibungsbedingt das Sachanlagevermégen um 3%
und im darauffolgenden Jahr um weitere 4% auf 10 Mio. EUR zum 31. Dezember 2024. Zum Bilanz-

stichtag 30. September 2025 verringerten sich die Sachanlagen auf 7 Mio. EUR.

Die Anteile an assoziierten Unternehmen erhohten sich von 18 Mio. EUR zum Geschéftsjahresende
2022 auf 80 Mio. EUR zum Geschéftsjahresende 2023, was hauptsédchlich auf den Zugang von An-
teilen an der Immobilienfondsgesellschaft GEG Public Infrastructure IV in Hohe von 61 Mio. EUR
zuriickzufiihren ist. Dieser Wert blieb zum Geschéftsjahresende 2024 konstant. Die Steigerung zum
30. September 2025 auf rund 101 Mio. EUR resultiert aus dem Zugang von Minderheitsbeteiligun-
gen an Immobilienfondsgesellschaften im Rahmen der Akquisition des Institutional Business Ge-

schéafts der Branicks.

Die Ausleihungen an nahestehenden Unternehmen entwickelten sich zum Bilanzstichtag 2023 von
0 Mio. EUR auf 250 Mio. EUR. Dies ist auf ein von der VIB an die Branicks ausgereichtes Darlehen
zuriickzufiihren. In 2025 wurden die gehaltenen Schuldverschreibungen verduf3ert und es wurde
der Kaufpreis fiir das Institutional Business mit simtlichen aus diesem gewéhrten Darlehen resultie-
renden Forderungen der VIB verrechnet, sodass zum 30. September 2025 keine Forderung und kein

Bilanzansatz mehr besteht.

Die immateriellen Vermégenswerte verringerten sich bedingt durch planméfige Abschreibungen
im Geschéftsjahr 2023 von 43 Mio. EUR auf 38 Mio. EUR und verringerten sich nach geringfiigigen
Zugangen von Software-Lizenzen ebenfalls durch Abschreibungen weiter auf rund 33 Mio. EUR zum
31. Dezember 2024. In diesem Posten sind insbesondere Immobilienverwaltungsvertrége aus der
Geschiftsaktivitat des Institutional Business aktiviert, die im Rahmen der Sachkapitalerh6hung im
Dezember 2022 in die VIB eingelegt wurden. Der Anstieg zum 30. September 2025 auf 131 Mio.
EUR resultiert vor allem aus der Aktivierung von Vermogenswerten im Zusammenhang mit dem
Erwerb des Institutional Business der Branicks. Dabei wurden insbesondere Markenrechte sowie die

bestehenden Dienstleistungsvertrége bilanziell erfasst.

Die iibrigen Posten der langfristigen Vermogenswerte sind von untergeordneter Bedeutung und

blieben weitgehend unverédndert.
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Die kurzfristigen Vermogenswerte stiegen von 369 Mio. EUR zum Geschéiftsjahresende 2022 auf
462 Mio. EUR zum Geschiftsjahresende 2023. Im Geschéftsjahr 2024 reduzierten sich die kurzfris-
tigen Vermogenswerte um 60% auf 187 Mio. EUR. Zum Stichtag 30. September 2025 waren die
kurzfristigen Vermogenswerte im Vergleich zum 31. Dezember 2024 um 37% auf 119 Mio. EUR
zuriickgegangen. Der Riickgang resultiert vor allem aus dem Riickgang der Bankguthaben und Kas-
senbestdnde aufgrund von Investitionen in Immobiliengesellschaften sowie einem Riickgang der

zur Verdullerung gehaltenen Vermogenswerte.

Die Forderungen gegen nahestehende Unternehmen lagen zum Geschéftsjahresende 2022 bei
0 Mio. EUR und stiegen im Geschéftsjahr 2023 auf 6 Mio. EUR an, bevor sie im Geschéftsjahr 2024
weiter auf 33 Mio. EUR zunahmen. Die Zunahme resultiert im Wesentlichen aus dem Anstieg der
Zinsforderungen aus dem Darlehen mit der Branicks. Durch die Riickfithrung des Darlehens im Rah-
men des Kaufs des Institutional Business der Branicks verringerte sich diese Position zum 30. Sep-
tember 2025 auf 3 Mio. EUR.

Die Forderungen aus Steuern vom Einkommen und Ertrag stiegen im Berichtszeitraum kontinuier-
lich an, wobei der Wert zum Ende des Geschiftsjahres 2022 bei 0 Mio. EUR lag. Zum Bilanzstichtag
2023 belief sich der Betrag auf etwa 5 Mio. EUR und erhéhte sich im folgendem Geschiftsjahr 2024
auf rund 10 Mio. EUR.

Die sonstigen Vermdgenswerte betrugen zum Bilanzstichtag 2022 43 Mio. EUR, bevor sie im Ge-
schaftsjahr 2023 aufgrund ausstehender Forderungen gegeniiber Dritten im Rahmen von Darle-
hensgewidhrungen auf 92 Mio. EUR anstiegen. Zum Bilanzstichtag 2024 reduzierte sie sich durch
die Abwicklung von Darlehensgewahrungen an Dritte deutlich auf 7 Mio. EUR. Zum 30. September
2025 stiegen die sonstigen Vermogenswerte leicht auf 18 Mio. EUR.

Die Bankguthaben und Kassenbesténde betrugen zum Ende des Geschéaftsjahres 2022 rund 68 Mio.
EUR, stiegen bis zum Ende des Geschéftsjahres 2023 auf 238 Mio. EUR an und verringerten sich zum
31. Dezember 2024 wieder auf 127 Mio. EUR. Zum 30. September 2025 verringerte sich die Position
weiter auf 64 Mio. EUR. Die Verdnderungen sind hauptsachlich auf die getatigten Zukaufe von Im-

mobiliengesellschaften sowie auf die Finanzierungstéatigkeit zuriickfiihren.

Die zur Verduerung gehaltenen Vermogenswerte beinhalten Vermogenswerte {iber die Verkaufs-
verhandlungen gefiihrt werden, sofern ein notarieller Kaufvertrag {iber den Verkauf abgeschlossen
ist. Zum 31. Dezember 2024 sind keine Vermégenswerte als zur Verdul3erung gehalten klassifiziert,
wobei sich diese Bilanzposition zum 31. Dezember 2022 noch auf 255 Mio. EUR und zum 31. De-
zember 2023 auf 115 Mio. EUR belief.

Die iibrigen Posten der kurzfristigen Vermogenswerte machen im Betrachtungszeitraum lediglich

0% bis 1% der Bilanzsumme aus und blieben weitgehend unverdndert.
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Das Eigenkapital der VIB konnte im Betrachtungszeitraum deutlich gesteigert werden. Es stieg von
745 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2022 auf 877 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2023 und setzte den
Aufwirtstrend im Geschéftsjahr 2024 und zum 30. September 2025 fort, indem es auf 932 Mio. EUR
bzw. 1.023 Mio. EUR anstieg. Die Eigenkapitalquote sank leicht von 47% auf 46% im Geschéftsjahr
2023 und stieg anschliel3end zum Bilanzstichtag 2024 auf 49% an. Zum 30. September 2025 lag
diese bei 45%. Die kumulierten Ergebnisse verzeichneten wihrend des Beobachtungszeitraums eine
kontinuierliche Steigerung von 277 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2022 auf 407 Mio. EUR zum Bi-
lanzstichtag 2023 und weiter auf 441 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024 und 501 Mio. EUR zum
30. September 2025. Die Entwicklung der kumulieren Ergebnisse ist durch die positiven Ergebnis-
beitrdge gepragt.

Die Minderheitenanteile stiegen im Betrachtungszeitraum von 31 Mio. EUR auf 53 Mio. EUR zum
Bilanzstichtag 31. Dezember 2024 und weiter auf 85 Mio. EUR zum 30. September 2025 an. Die
Zunahme ist hauptséchlich auf den Erwerb von Immobiliengesellschaften mit Minderheitenanteilen
in dem Geschiftsjahr 2024 und dem laufenden Geschéftsjahr 2025 zuriickzufiihren.

Die langfristigen Schulden stiegen zu den Bilanzstichtagen 2022 auf 2023 um 50% auf 965 Mio.
EUR. Zum Geschiftsjahresende 2024 reduzierte sich diese Position auf 860 Mio. EUR. Zum 30. Sep-
tember 2025 lag diese bei 980 Mio. EUR.

Die Entwicklung der langfristigen Schulden ist vor allem auf die Entwicklung der langfristigen ver-
zinslichen Finanzschulden zuriickzufiihren, die von 584 Mio. EUR zum Geschéftsjahresende 2022
auf 887 Mio. EUR zum Geschiftsjahresende 2023 anstiegen. Dieser Anstieg ist primar auf die Refi-
nanzierung eines Grol3teils des Logistikportfolios in der Grof3enordnung von 250 Mio. EUR zuriick-
zufiihren. In dem darauffolgenden Geschiftsjahr tilgte die VIB planméf3ig Teile eines Darlehens und
reduzierte die Bilanzposition somit um 83 Mio. EUR auf 805 Mio. EUR. Durch den Erwerb von Im-
mobiliengesellschaften mit bestehenden Finanzierungen stieg die Position zum 30. September 2025
auf 862 Mio. EUR.

Die passiven latenten Steuern entfallen im Wesentlichen auf die als Finanzinvestitionen gehaltenen

Immobilien. Fiir steuerliche Verlustvortrdge wurden keine latenten Steuern gebildet.

Die {ibrigen Posten der langfristigen Verbindlichkeiten bestehend aus Pensionsriickstellungen sind

von untergeordneter Bedeutung und blieben weitgehend unverandert.

Die kurzfristigen Schulden der VIB zeigten im Betrachtungszeitraum bis 2024 eine wechselhafte
Entwicklung, beeinflusst durch operative Wachstumsphasen und Finanzierungsmafinahmen. Zum
Ende des Geschiftsjahres 2022 lagen sie bei 196 Mio. EUR und verringerten sich zum Bilanzstichtag
31. Dezember 2023 um 70% auf 59 Mio. EUR. Im darauffolgenden Geschéaftsjahr kam es zu einem
Anstieg auf 106 Mio. EUR. Zum 30. September 2025 sind die kurzfristigen Verbindlichkeiten weiter
auf 258 Mio. EUR angestiegen, beeinflusst durch einen Anstieg der Verbindlichkeiten gegen
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nahestehende Unternehmen sowie der kurzfristig verzinslichen Finanzschulden (im Wesentlichen
Bankverbindlichkeiten).

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2022 lagen die kurzfristigen verzinslichen Finanzschulden bei
152 Mio. EUR. Im Geschéftsjahr 2023 reduzierten sie sich auf 40 Mio. EUR. Im darauffolgenden
Geschiftsjahr 2024 stiegen die kurzfristigen verzinslichen Finanzschulden wieder auf 67 Mio. EUR
an und lagen zum 30. September 2025 bei rund 136 Mio. EUR. Aufgrund der Kurzfristigkeit eines

Grol3teils dieser Finanzschulden unterliegt diese Bilanzposition einer grof3eren Schwankungsbreite.

Zum Geschéftsjahresende 2023 verringerten sich die Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden
Unternehmen von 31 Mio. EUR auf 2 Mio. EUR. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass diese Position
im Vorjahr vor allem Verbindlichkeiten aus erstmaligen Fondstrukturierungen und Zinssicherungs-
geschiften enthalten waren. Zum Bilanzstichtag 2024 stiegen die Verbindlichkeiten gegeniiber na-
hestehenden Unternehmen wieder auf 4 Mio. Euro an. Diese Verbindlichkeiten spiegeln den Leis-
tungsaustausch mit der Branicks wider. Der Anstieg auf 56 Mio. EUR zum 30. September 2025 ist
vor allem auf ein Darlehen der Branicks an die VIB im Rahmen der Ubernahme des Institutional

Business zuriickzufiihren.
Die iibrigen Posten der kurzfristigen Verbindlichkeiten machen im Betrachtungszeitraum lediglich

0% bis 1,5% der Bilanzsumme aus.

Ertragslage

Die Ertragslage der VIB fiir die Geschéftsjahre 2022 bis 2024 sowie fiir die ersten neun Monate des
Geschiftsjahres 2025 ist nachfolgend dargestellt:
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Konzern GuV | VIB
GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024 9M 2025

in Mio. EUR IST IST IST vorl.
Bruttomieteinnahmen 93,8 86,9 88,9 78,3

Erbbauzins - - - -

Ertrédge aus Betriebs- und Nebenkosten 13,0 13,0 15,5 15,9

Aufw endungen aus Betriebs- und Nebenkosten (13,8) (14,2) (16,3) (17,0)
Sonstige immobilienbezogene Aufw endungen (4,5) (3,7) (5,7) (4,4)
Nettomieteinnahmen 88,5 81,9 82,3 72,7

Verw altungsaufw and (3,8) (3,4) (6,6) (24,0)
Personalaufw and (7,9) (4,0) (3,3) (4,5)
Abschreibungen (31,5) (29,0) (139,8) (29,5)
Ertrédge aus Immobilienverw altungsgebuhren 3,1 8,1 7,2 30,9

Sonstige betriebliche Ertrage und Aufw endungen 0,9 0,4 (0,9) (8,5)
Ergebnis vor dem Verkauf von als 49,3 54,2 (61,0) 37,2

Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Nettoerlos aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen 25,8 497.,8 451,6 245,6

gehaltenen Immobilien

Restbuchw ert der verkauften als Finanzinvestitionen (25,4) (389,7) (376,0) (195,2)
gehaltenen Immobilien

Ergebnis aus dem Verkauf von als Finanzinvestition 0,4 108,1 75,6 50,4

gehaltenen Immobilien

Ergebnis vor Zinsen und sonstigen 49,7 162,2 14,6 87,6

Finanzierungstatigkeiten

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 21,5 2,8 2,8 0,7

Zinsertrage 2,9 17,2 34,3 24,7

Zinsaufw and (12,3) (30,6) (34,5) (25,2)
Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit 61,9 151,7 17,2 87,8

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (7,4) (4,8) (18,3) (6,9)
Latente Steuern 0,3 (16,0) 44,2 (13,3)
Konzernergebnis 54,7 130,8 43,1 67,6

Ergebnisanteil Konzernaktionére 53,6 129,6 36,1 60,5

Ergebnisanteil Minderheitenanteile 1,1 1,2 6,9 7,2

EBITDA* 80,8 83,1 78,8 66,7

FFO vor Steuern und Minderheiten 62,7 72,6 79,5

Wachstum der Bruttomieteinnahmen n.a. (7,4%) 2,3%

Wachstum der Nettomieteinnahmen n.a. (7,4%) 0,5%

% der Bruttomieteinnahmen

Nettomieteinnahmen 94,3% 94,3% 92,6% 92,9%
Verw altungsaufw and (4,0%) (3,9%) (7,4%) (30,6%)
Personalaufw and (8,4%) (4,5%) (3,7%) (5,7%)
EBITDA* 86,2% 95,7% 88,7% 85,3%
Ergebnis vor Zinsen und sons. Finanzierungstéatigkeiten 53,0% 186,8% 16,4% 112,0%

Anm.: * EBITDA* wird berechnet als Ergebnis vor Zinsen und Finanzierungstatigkeiten zuziiglich der Abschreibungen und abzuglich
des Ergebnisses aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Quelle: VIB, PwC Darstellung.
Die Bruttomieteinnahmen der VIB verringerten sich von 94 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2022 auf 87
Mio. EUR im Geschéftsjahr 2023, was vor allem auf den Verkauf von 31 Einzelhandelsimmobilien

und sechs Logistikobjekten zuriickzufiihren ist. Dies entspricht einem Riickgang von rund 7%. Im

Geschiftsjahr 2024 zeigten die Bruttomieteinnahmen mit 89 Mio. EUR eine Stabilisierung auf dem
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Niveau des Vorjahres, positiv beeinflusst auch durch Zukiufe an Immobiliengesellschaften. In den
ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2025 belaufen sich die Bruttomieteinnahmen auf 78 Mio.

EUR und liegen damit deutlich oberhalb des Vorjahresniveaus der ersten neun Monate.

Die Ertrdge und Aufwendungen aus Betriebs- und Nebenkosten zeigen {iber den Betrachtungszeit-
raum jeweils einen Aufwandsiiberhang in einer Gré3enordnung von 5% bis 10%. Die Differenz zwi-
schen Ertrdgen und Aufwendungen resultiert aus Kosten, die aufgrund von vertraglichen Regelun-
gen nicht an den Mieter weiterbelastet werden kénnen. In den Aufwendungen werden als wesentli-
che Positionen die Kosten fiir Wasser, Strom, Heizung, Grundsteuer, Versicherung sowie Wartungs-
und Servicekosten ausgewiesen. Der Anstieg auf 16 Mio. EUR im Geschéiftsjahr 2024 resultierte ins-
besondere aus erh6hten operativen Kosten aufgrund des gewachsenen Immobilienportfolios. In den
ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2025 sind sowohl die Ertrédge als auch die Aufwendungen
aus Betriebs- und Nebenkosten auf 16 Mio. EUR beziehungsweise 17 Mio. EUR angestiegen. Diese
Entwicklung ist vor allem auf die Immobilienzukéufe (vgl. Entwicklung der Bruttomietertrige) zu-

riickzufithren.

Die sonstigen immobilienbezogenen Aufwendungen verringerten sich im Jahresvergleich von
5 Mio. EUR 2022 auf 4 Mio. EUR im Geschiftsjahr 2023, bevor sie im Geschiftsjahr 2024 auf 6 Mio.
EUR anstiegen. Diese Aufwendungen beinhalten insbesondere Kosten fiir die Instandhaltung der
Immobilien sowie Wertberichtigungen auf Mietforderungen. In den ersten drei Quartalen des Ge-
schiftsjahres 2025 belaufen sich die sonstigen immobilienbezogenen Aufwendungen auf 4 Mio.
EUR.

Der Verwaltungsaufwand reduzierte sich zunichst von 4 Mio. EUR im Geschéiftsjahr 2022 auf 3 Mio.
EUR in 2023, um dann im Geschéftsjahr 2024 auf 7 Mio. EUR anzusteigen, was vor allem auf gestie-
gene Rechts- und Beratungskosten sowie hohere Aufwendungen im Zusammenhang mit der Ver-
schmelzung der BBI Immobilien AG zuriickzufiihren ist. Aufgrund der in 2025 durchgefiihrten Ak-
quisition des Institutional Business stiegen die Verwaltungsaufwendungen in den ersten neun Mo-
naten des Geschéftsjahres 2025 auf 24 Mio. EUR.

Der Personalaufwand zeigte eine deutliche Reduktion von knapp 8 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2022
auf 4 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2023 und weiter auf 3 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024. Der hohe
Personalaufwand im Geschéftsjahr 2022 ist auf Einmaleffekte im Rahmen von Verdnderungen der
Gesellschaftsstruktur zuriickzufiihren. Im Geschéftsjahr 2024 beschéftigte die VIB durchschnittlich
27 kaufménnische Mitarbeiter. In den ersten drei Quartalen des Geschiftsjahres 2025 stiegen die
Personalaufwendungen auf rund 5 Mio. EUR an und liegen somit {iber dem Vorjahresniveau. Der
Anstieg resultiert vor allem aus der Ubernahme von Mitarbeitern im Rahmen der Akquisition des

Institutional Business.
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Die Abschreibungen stiegen deutlich an, von 32 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2022 auf 140 Mio. EUR
im Geschiftsjahr 2024. Die erhebliche Zunahme im Geschéiftsjahr 2024 ist hauptsachlich auf aul3er-
planméflige Abschreibungen im Zusammenhang mit dem Verkauf von Anteilen am Fondsvehikel

VIB Retail Balance I zuriickzufiihren.

Die Ertrége aus der Immobilienverwaltung, die hauptséchlich aus Fees fiir Asset- und Property-Ma-
nagement im Bereich Institutional Business stammen, stiegen von 3 Mio. EUR im Geschéaftsjahr 2022
auf 8 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2023, bevor sie auf 7 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024 leicht zu-
riickgehen. Dieser Riickgang ist primir auf geringere transaktionsabhingige Gebiihren zuriickzu-
fiihren. Der Anstieg in 2023 ist auf den Aufbau der neuen Geschéftsaktivitét fiir institutionelle In-
vestoren zuriickzufiihren. Fiir die ersten neun Monate des Geschéftsjahres 2025 verzeichneten die
Ertrdge einen deutlichen Anstieg auf 31 Mio. EUR. Hintergrund dieses deutlichen Anstiegs ist die

Akquisition des gesamten Geschiftsbereichs Institutional Business von der Branicks im Juli 2025.

Im Geschiftsjahr 2023, 2024 und dem laufenden Geschéftsjahr 2025 erzielte die VIB jeweils signi-
fikante positive Ergebnisse aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien.
Der Nettoerlos aus dem Verkauf von Immobilien in 2023 von rund 498 Mio. EUR, primér bedingt
durch den Verkauf des Einzelhandel Portfolios VIB Retail Balance I, sowie des Verkaufs sechs weite-
rer Immobilien, fiel deutlich hoher aus als im Geschéftsjahr 2022 mit 26 Mio. EUR. Im Geschéftsjahr
2024 belief sich der Nettoerlos aus dem Verkauf von Immobilien auf 452 Mio. EUR. Dem gegeniiber
standen Restbuchwerte der verkauften Immobilien von 390 Mio. EUR (2023) bzw. 376 Mio. EUR
(2024). Somit entstanden durch die Verkdufe VerduRerungsgewinne von 108 Mio. EUR im Ge-
schiftsjahr 2023 und 76 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024. Die Gewinne fiir die ersten neun Monate
2025 lagen bei rund 50 Mio. EUR.

Im Geschéftsjahr 2022 lag das Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstitigkeiten bei 50
Mio. EUR. Dieses Ergebnis stieg im Geschéftsjahr 2023 deutlich auf 162 Mio. EUR an, was wesent-
lich auf hohe Verdul3erungsgewinne aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Im-
mobilien zuriickzufiihren ist. Im Geschéftsjahr 2024 fiel das Ergebnis erheblich auf 15 Mio. EUR
zuriick, da die hohen Verkaufsgewinne nicht mehr in diesem Umfang erzielt wurden und zudem
aullerplanmaéfige Abschreibungen auf den Anteil am Fonds VIB Retail Balance I erfolgten. In den
ersten drei Quartalen des Geschéftsjahres 2025 liegt das Ergebnis bei 88 Mio. EUR. Einen wesentli-
chen Anteil neben einem positiven operativen Ergebnis hat hier auch ein Nettogewinn aus dem Ver-

kauf von Bestandsimmobilien.

Das Ergebnis aus assoziierten Unternehmen betrug im Geschaftsjahr 2022 22 Mio. EUR und um-
fasste iiberwiegend den Verduf3erungserlos einer Joint-Venture Beteiligung. Im Folgejahr 2023 ent-
hielt die Position die Ertrage aus dem Immobilienspezialfonds Retail Balance I mit rund 3 Mio. EUR
und blieben im Geschiftsjahr 2024 auf dem Niveau von 3 Mio. EUR stabil. Durch den Verkauf des

Fonds reduzierte sich diese Position auf 0,7 Mio. EUR in den ersten 9 Monaten 2025.

DEE00178319.1.1



192.

193.

194.

195.

196.

PwC

65

Die Zinsertrdge stiegen deutlich von 3 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2022 auf 17 Mio. EUR im Ge-
schaftsjahr 2023 und weiter auf 34 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024, gepragt durch das Mitte 2023
gewahrte Darlehen an die Branicks. In den ersten neun Monaten des Geschéiftsjahres 2025 belaufen
sich die Zinsertrage auf 25 Mio. EUR. Die Zinsaufwendungen wuchsen von 12 Mio. EUR auf 31 Mio.
EUR im Geschiftsjahr 2023 und auf 35 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024. Diese Zunahme ist vor
allem auf die hoheren Darlehensvolumen gegeniiber Kreditinstituten im Rahmen der Erweiterung
des Immobilienportfolios zuriickzufiihren. In den ersten neun Monaten des Geschiftsjahres 2025

betrugen die Zinsaufwendungen 25 Mio. EUR.

Das Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit betrug 62 Mio. EUR im Geschiftsjahr 2022. Im
Geschéftsjahr 2023 stieg es auf 152 Mio. EUR, malgeblich beeinflusst durch hohe Verkaufsgewinne
einzelner Immobilien. Im Geschéftsjahr 2024 nahm das Ergebnis vor allem aufgrund auf3erplanma-
Riger Abschreibungen im Rahmen der VerduRerung von iiber Anteilsscheine indirekt gehaltene Im-
mobilien ab. In den ersten drei Quartalen des Geschéftsjahres 2025 liegt das Ergebnis bei 88 Mio.

EUR und umfasst einen positiven Effekt aus Immobilienverkdufen von 50 Mio. EUR.

Die Steuern von Einkommen und vom Ertrag im Betrachtungszeitraum entfallen groftenteils auf
die Korperschaftsteuer, da der Geschéftsbereich Institutional Business bis zur Ubernahme der ent-
sprechenden Aktivitdten von der Branicks im Juli 2025 nur eine vergleichsweise geringe Geschafts-
tatigkeit bei der VIB aufwies. Hintergrund ist die Inanspruchnahme der sogenannten erweiterten
Kiirzung fiir die bestandhaltenden Immobiliengesellschaften des Geschiftsbereichs Commercial
Portfolio bei der Gewerbesteuer. Der Aufwand (Geschéftsjahr 2024) sowie Ertrag (Geschéftsjahr
2023) aus latenten Steuern resultiert im Wesentlichen aus Bewertungsunterschieden der als Finan-

zinvestitionen gehaltenen Immobilien zur Steuerbilanz.

Das Konzernergebnis der Geschéftsjahre 2023, 2024 sowie der ersten neun Monate des Geschéfts-
jahres 2025 sind maf3geblich beeinflusst durch die realisierten Gewinne aus dem Verkauf aus als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien sowie auf3erplanméfigen Abschreibungen im Ge-
schaftsjahr 2024. Das Konzernergebnis der ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2025 beléduft
sich auf 68 Mio. EUR.

Neben dem Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstitigkeiten werden von der VIB die
Funds from Operations (,FFO“) publiziert. Ergédnzend haben wir fiir Bewertungszwecke und fiir die
Analyse des historischen Ergebnisses im Vergleich zu den zukiinftigen Ergebnissen das Ergebnis vor
Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten um die Abschreibungen sowie das Ergebnis aus dem
Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien adjustiert und in ein EBITDA* iiberge-
leitet.’ Das EBITDA* betrug im Geschéaftsjahr 2022 81 Mio. EUR bei einer EBITDA*-Marge von 86%
(bezogen auf die Bruttomieteinnahmen). Im Geschiftsjahr 2023 stieg das EBITDA* auf 83 Mio.

1 Die seitens der Branicks Group AG publizierten EBITDA-Kennzahl beinhaltet das Ergebnis aus dem Verkauf
von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien
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EUR, wobei die EBITDA*-Marge 96% erreichte. Fiir das Geschéftsjahr 2024 betriagt das EBITDA* 79
Mio. EUR bei einer Marge von 89%. In den ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2025 belief
sich das EBITDA* auf 67 Mio. EUR bei einer Marge von 85%.

Die FFO vor Steuern und Minderheiten stellen eine brancheniibliche Kennzahl fiir die operative Er-
tragskraft eines Unternehmens, insbesondere im Immobiliensektor fiir Immobilienbestandshalter,
dar. Die FFO-Kennzahl zeigt die Mittelzufliisse aus der Geschaftstéitigkeit vor Abschreibungen,
Wertminderungen und auRerordentlichen Posten und ist somit ein Indikator fiir den erzielbaren
Cashflow. Im Geschéftsjahr 2022 betrugen die FFO 63 Mio. EUR. Im Folgejahr 2023 stiegen die FFO
deutlich auf 73 Mio. EUR, was auf eine Steigerung der operativen Geschéftsaktivitdten hindeutet.
Fiir das Geschéftsjahr 2024 lagen die FFO der VIB bei 80 Mio. EUR und somit oberhalb des Vorjah-

res.

Bereinigung der Ertragslage

Um eine Vergleichbarkeit der Vergangenheitsergebnisse mit den Planzahlen der VIB zu erreichen,
sind aullerordentliche und einmalige Ergebniseffekte zu bereinigen (sogenannte Normalisierun-
gen). Die Bereinigung der Ertragslage bis zum Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungsta-
tigkeiten der VIB erfolgt fiir die Geschiftsjahre 2022, 2023 und 2024.

Als Ausgangspunkt fiir die Bereinigung der Ertragslage diente eine vom Management der VIB be-
reitgestellte Auflistung der operativen Einmaleffekte der Geschéftsjahre 2022 bis 2024. Die als ope-

rative Einmaleffekte identifizierten Sachverhalte sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt:

Bereinigung um Einmaleffekte | VIB

2022 2023 2024
In Mio. EUR IST IST IST
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten 49,7 162,2 14,6
(unbereinigt)
Aufw endungen aus veranderter Gesellschafterstruktur 5,5
Operative Bereinigungen 55 - -
AuRerplanméRige Abschreibungen 5,0 0,1 11,2
Gew inne und Verluste aus Verkdufen von Immobilien (0,4) (108,1) (75,6)
Weitere Bereinigungen 4,6 (108,0) 35,7
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten 59,8 54,3 50,3

(bereinigt)

Quelle: VIB, PwC Darstellung.

Im betrachteten Zeitraum umfasst der Verwaltungs- sowie Personalaufwand einmalige Aufwendun-

gen im Rahmen der verdnderten Gesellschafterstruktur von insgesamt 5,5 Mio. EUR in 2022.

Im Rahmen der Bereinigung der Ertragslage wurden zudem die aul3erplanméf3igen Abschreibungen
hinzuaddiert. Im Geschéftsjahr 2022 wurden aufderplanméf3ige Abschreibungen von 5 Mio. EUR,
im Geschéiftsjahr 2023 ein geringer Betrag von nahezu 0 Mio. EUR und im Geschéiftsjahr 2024

DEE00178319.1.1



202.

203.

204.

205.

206.

PwC

67

111 Mio. EUR bereinigt. Diese Bereinigungen resultierten aus Einmaleffekten, wie unter anderem

dem Verkauf von Immobilien sowie dem Verkauf von Anteilen an Fondsvehikeln.

Ebenfalls wurden die aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien erzielten
Gewinne als operative Einmaleffekte eingestuft und entsprechend aus den Ergebnissen bereinigt.
Die bereinigten Gewinne belaufen sich auf 0,4 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2022, 108 Mio. EUR fiir
das Geschiftsjahr 2023 sowie 76 Mio. EUR fiir das Geschéftsjahr 2024.

Die Einmaleffekte haben das Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstitigkeiten in den
Jahren 2022 bis 2024 jeweils mafgeblich beeinflusst. In dem Geschéaftsjahr 2023 liegt das bereinigte
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstétigkeiten im Vergleich zum unbereinigten Ergeb-
nis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstétigkeiten um rund 108 Mio. EUR niedriger. Fiir die
Geschéftsjahre 2022 und 2024 gibt es saldiert positive Bereinigungen von rund 10 Mio. EUR und
36 Mio. EUR.

Die nachstehende Tabelle zeigt zusammengefasst die bereinigte Darstellung des Ergebnisses vor
Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten der VIB, bei der die operativen Einmaleffekte berei-

nigt wurden:

Konzern GuV bereinigt | VIB

2022 2023 2024
In Mio. EUR IST IST IST
Bruttomieteinnahmen 93,8 86,9 88,9
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten 49,7 162,2 14,6
Summe Bereinigung 10,1 (108,0) 35,7
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten 59,8 54,3 50,3
(bereinigt)
zzgl. Abschreibungen und Amortisationen (bereinigt) 26,5 28,8 28,6
EBITDA* (bereinigt) 86,3 83,1 78,8
in % von Bruttomieteinnahmen
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten (bereinigt) 63,8% 62,5% 56,6%
EBITDA* (bereinigt) 92,0% 95,7% 88,7%

Anm.: * EBITDA* wird berechnet als Ergebnis vor Zinsen und Finanzierungstatigkeiten zuziiglich der Abschreibungen und abzuglich
des Ergebnisses aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Quelle: VIB, PwC Darstellung.

Unter Beriicksichtigung der Bereinigungen ergibt sich ein Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finan-
zierungstatigkeiten von 60 Mio. EUR (2022), 54 Mio. EUR (2023) und 50 Mio. EUR (2024). Bezo-
gen auf die Bruttomieterlose ergibt sich eine bereinigte Marge zwischen 57% und 64% iiber den

Betrachtungszeitraum.

Zusétzlich haben wir ergénzend mit dem bereinigten EBITDA* eine Kennzahl vor dem Einfluss von
Abschreibungen und Amortisationen ermittelt. Das EBITDA* belauft sich bereinigt auf 86 Mio. EUR

DEE00178319.1.1



PwC

68

(2022), 83 Mio. EUR (2023) und 79 Mio. EUR (2024). Die bereinigte EBITDA*-Marge (in % der
Bruttomieteinnahmen) bel&duft sich fiir den Betrachtungszeitraum auf 92% fiir das Geschéftsjahr
2022, 96% fiir das Geschéftsjahr 2023 sowie auf rund 89% fiir das Geschéftsjahr 2024.
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b. Branicks Group AG

Die Analyse der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben wir auf Basis der gepriiften und mit
uneingeschrénktem Bestdtigungsvermerk versehenen Konzernabschliisse der Branicks nach IFRS
fiir die Geschéftsjahre 2022 bis 2024 vorgenommen. Dariiber hinaus haben wir den Zeitraum vom
1. Januar bis 30. September des laufenden Geschéftsjahres 2025 auf Basis von ungepriiften Zahlen

analysiert.

Innerhalb des Betrachtungszeitraums konnten diverse wesentliche Ereignisse und Geschéftsvorfille

festgestellt werden, welche im Folgenden weiter erlautert werden.

¢ Im Dezember 2022 haben die Tochtergesellschaften von Branicks im Rahmen der im November
2022 beschlossenen Kapitalerhohung bei der VIB gegen Sacheinlage in Hohe von 4,87 Mio. Euro

4.872.761 neue Stiickaktien an der VIB tibernommen.

e Nach erstmaliger Vergabe eines Emittenten-Rating von BB+ im Jahr 2021, hat die Ratingagen-
tur S&P Global Rating Services das Emittenten-Rating im Mérz 2022 auf BB und im Anschluss in
mehreren Schritten auf CCC bis Mérz 2024 abgesenkt. Das Rating wurde im Dezember 2024

unverandert auf CCC belassen.

e Im Geschiftsjahr 2024 wurden Riickfiihrungen vom Fremdkapital in Hohe von 771 Mio. EUR
vorgenommen. Darunter fillt auch die Riickfithrung der Bridge-Finanzierung fiir den Erwerb
der VIB i. H. v. 200 Mio. EUR. Bis zum 28. Juli 2025 wurden sdmtliche in 2025 félligen Schuld-
scheindarlehen i. H. v. 293 Mio. EUR fristgerecht getilgt.

e Im Juli 2025 hat die Branicks die Biindelung des Geschéfts mit institutionellen Investoren kon-

zernintern bei der VIB vorgenommen (vgl. Tz. 149).

e Des Weiteren wurden durch die Branicks innerhalb des Betrachtungszeitraums diverse Verkaufe
von Immobiliengesellschaften durchgefiihrt. Im Geschéftsjahr 2023 und 2024 wurden Nettoer-
16se aus Verkaufen von rund 559 Mio. EUR und 543 Mio. EUR. realisiert.

Vermogens- und Finanzlage

Zu den Bilanzstichtagen 31. Dezember 2022, 31. Dezember 2023, 31. Dezember 2024 sowie zum
30. September 2025 stellt sich die Vermogens- und Finanzlage der Branicks nach IFRS wie folgt dar:
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31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

in Mio. EUR IST IST IST IST
Aktiva

Geschafts- oder Firmenwert 190,2 190,2 190,2 190,2
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 3.673,3 3.398,6 2.663,6 2.223,9
Sachanlagen 20,6 454 42,3 36,2
Anteile an assoziierten Unternehmen 81,6 129,3 118,8 118,9
Ausleihungen an nahestehende Unternehmen 106,9 114,5 107.,6 1141
Beteiligungen 102,5 99,0 88,0 94,1
Immaterielle Vermégenswerte 39,8 33,5 27,6 232
Aktive latente Steuern 32,6 30,0 30,7 30,7
Summe langfristiges Vermogen 4.247,5 4.040,6 3.268,8 2.831,4
Forderungen aus dem Verkauf von Immobilien 0,1 4,3 0,7 34
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 28,8 22,6 23,9 22,3
Forderungen gegen nahestehende Unternehmen 16,2 19,6 21,6 23,3
Forderungen aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 39,2 39,7 22,9 13,5
Derivate 13,5 - - -
Sonstige Forderungen 87,0 119,1 29,7 271
Sonstige Vermdgenswerte 18,7 17,4 3,1 3,7
Guthaben bei Kreditinstituten und Kassenbestand 188,4 345,6 250,7 97 .1
Zur Veraullerung gehaltene langfristige Vermogenswerte 540,8 237,5 120,2 35,8
Summe kurzfristiges Vermégen 932,7 805,6 472,8 226,1
Summe Aktiva 5.180,3 4.846,2 3.741,6 3.057,5
Passiva

Gezeichnetes Kapital 83,2 83,6 83,6 83,6
Kapitalriicklage 912,7 914,8 836,1 836,1
Hedgingricklage 0,8) 0,4 0,3 0,3
Riicklage fir erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert

klassifizierte Finanzinstrumente (6,3) (8,4) (18,0) (21,1)
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste Pensionen 0,7 0,7 0,5 0,5
Bilanzgewinn und Bilanzverlust 186,6 53,8 (149,9) (286,2)
Konzernaktiondren zustehendes Eigenkapital 1.176,1 1.044,7 752,6 613,1
Minderheitenanteile 488,0 4824 375,9 337,7
Summe Eigenkapital 1.664,1 1.527 1 1.128,5 950,8
Unternehmensanleihen 392,8 3947 382,6 -
Langfristige verzinsliche Finanzschulden 2.304,8 1.921,5 14414 11745
Passive latente Steuern 2424 2144 159,2 130,6
Pensionsriickstellung 3,2 3.1 3,4 34
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 1,0 249 23,1 21,0
Summe langfristiger Schulden 2.944,2 2.558,4 2.009,6 1.329,5
Unternehmensanleihen 149,4 - - 398,0
Kurzfristige verzinsliche Finanzschulden 252,8 618,9 4448 266,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 4.9 6,4 10,6 5,1
Verbindlichkeiten gegentiber nahestehenden Unternehmen 19,2 6,6 7,2 9,8
Verbindlichkeit aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 33,5 27,0 33,2 26,7
Sonstige Verbindlichkeiten 73,6 62,6 68,7 71,5
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur VerauRerung

gehaltenen langfristigen Vermdgenswerten 38,7 39,2 39,0 -
Summe kurzfristiger Schulden 572,0 760,6 603,5 777,2
Summe Schulden 3.516,2 3.319,0 2.613,1 2.106,7
Summe Passiva 5.180,3 4.846,2 3.741,6 3.057,5

Quelle: Branicks, PwC Darstellung.
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Die Bilanzsumme der Branicks verringerte sich iiber den Betrachtungszeitraum stetig. Ausgehend
vom Geschéftsjahresende 2022 mit 5.180 Mio. EUR verringerte sich die Bilanzsumme zum Ge-
schiftsjahresende 2024 auf 3.742 Mio. EUR. Zum Q3 2025 reduzierte sich die Bilanzsumme weiter
auf 3.057 Mio. EUR, was insgesamt einem Riickgang von etwa 41% {iber den Betrachtungszeitraum

entspricht.

Die Bilanzverdnderung ist auf der Aktivseite vor allem auf den Riickgang der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien zuriickzufiihren, die sich iiber den Betrachtungszeitraum um 39,5% verrin-

gerten.

Entsprechend der Gliederung der vorliegenden Konzernbilanz werden im Folgenden die wesentli-
chen Bilanzposten und ihre Entwicklungen in den Geschiéftsjahren 2022 bis 2024 sowie bis zum 30.
September 2025 erlédutert.

Die langfristigen Vermégenswerte der Branicks beliefen sich zum Bilanzstichtag 2022 auf 4.248
Mio. EUR. Zum Bilanzstichtag 2023 reduzierten sie sich auf 4.041 Mio. EUR, was einem Riickgang
von rund 5% entspricht. Im Folgejahr nahm der Wert weiter ab auf 3.269 Mio. EUR, was einen Riick-
gang von rund 19% im Vergleich zum Vorjahr bedeutet. Langfristige Vermogenswerte machten im
Betrachtungszeitraum 82% bis 93% der gesamten Bilanzsumme aus und stellen damit den zentralen
Vermogenswertbestand des Unternehmens dar.

Der Geschifts- oder Firmenwert resultiert aus dem Unternehmenszusammenschluss mit der Ger-
man Estate Group (,,GEG“) Mitte des Jahres 2019 und RLI Investors GmbH (,,RLI“) zum Jahresbe-
ginn 2021, die dem Segment Institutional Business zugeordnet sind.

Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien stellen den grof3ten Posten im langfristigen Ver-
mogen dar. Zum Geschiftsjahresende 2022 betrugen sie 3.673 Mio. EUR. Zum 31. Dezember 2023
verringerte sich dieser Wert auf 3.399 Mio. EUR, was vor allem auf Verkidufe und Portfoliooptimie-
rungen zuriickzufithren ist. Zum Ende des Geschéftsjahres 2024 lag der Bestand bei 2.664 Mio. EUR.
Diese deutliche Reduktion ist im Wesentlichen auf die Verdu3erung von Logistik-Immobilien sowie
der Verdullerung weiterer Einzelhandelsimmobilien zuriickzufiihren. Zum 30. September 2025 ver-

ringerte sich der Wert aufgrund einzelner Immobilienverkédufe weiter auf 2.224 Mio. EUR.

Die Sachanlagen des Konzerns umfassen im Wesentlichen das selbst genutzte Anlagevermégen in
Form von Immobilien, Betriebs- und Geschéftsausstattung und Nutzungsrechten gemal3 IFRS 16.
Die Bilanzposition stieg zum Ende des Geschéftsjahres 2023 von 21 Mio. EUR auf 45 Mio. EUR, was
hauptsichlich auf Zugénge der Nutzungsrechte aufgrund eines neuen Gebdaudemietvertrags zurtick-
zufiihren ist. In den Folgejahren kam es hauptséchlich aufgrund von planmé&Rigen Abschreibungen
zu einem Riickgang auf 42 Mio. EUR (31. Dezember 2024) und 36 Mio. EUR (30. September 2025).
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Die Anteile an assoziierten Unternehmen nahmen im Berichtszeitraum zu. Zum Bilanzstichtag 2022
waren sie mit 82 Mio. EUR bilanziert, stiegen im Geschéiftsjahr 2023 auf 129 Mio. EUR. Der Anstieg
zwischen 31. Dezember 2022 und dem 31. Dezember 2023 ist auf eine Umgliederung eines Anteils
an dem Fondsvehikel GEG Public Infrastructure IV zuriickzufiithren. Zum Bilanzstichtag 2024 redu-
zierten sich die Anteile an assoziierten Unternehmen leicht auf 119 Mio. EUR. Zum 30. September
2025 bilanzierte die Branicks ebenfalls 119 Mio. EUR. Der Riickgang zum Ende des Geschéftsjahres

2024 ist im Wesentlichen auf Verkaufe von Anteilen zuriickzufithren.

Die Ausleihungen an nahestehende Unternehmen verdnderten sich geringfiigig im Betrachtungs-
zeitraum. Zum Geschéiftsjahresende 2022 lagen sie bei 107 Mio. EUR, stiegen moderat auf 115 Mio.
EUR zum Bilanzstichtag 2023 und verringerten sich leicht auf 108 Mio. EUR im Folgejahr. Zum 31.
Dezember 2024 beinhalten die Ausleihungen insbesondere Finanzierungen gegeniiber der MainTor
Gruppe in Hohe von 68 Mio. EUR, der DIC MainTor Zweite Beteiligung GmbH & Co. KG mit 35 Mio.
EUR sowie der Deutsche Immobilien Chancen AG & Co. KGaA von 5 Mio. EUR. Zum 30. September
2025 stiegen die Ausleihungen an nahestehende Unternehmen leicht auf 114 Mio. EUR an.

Die Beteiligungen der Branicks haben sich im Betrachtungszeitraum von 103 Mio. EUR zum Bilanz-
stichtag 2022 auf 99 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2023 reduziert. Im Folgejahr verringerten sie sich
weiter auf 88 Mio. EUR. Diese setzten sich zum 31. Dezember 2024 aus den Beteiligungen an der
DIC Opportunistic GmbH in Hohe von 58 Mio. EUR sowie Minderheitsbeteiligungen an Fondsgesell-
schaften aus dem Segment Institutional Business in Hohe von 30 Mio. EUR zusammen. Die DIC Op-
portunistic GmbH ist ein Investment-Vehikel der Tochtergesellschaften der Deutsche Immobilien
Chancen KGaA, an der die Branicks mittelbar 20% der Anteile hélt. Zum 30. September 2025 stieg
der Wert der Beteiligungen auf 94 Mio. EUR an. Dieser Anstieg resultiert aus dem Teilverkauf der
vorher vollkonsolidierten GEG Offenbach Unite GmbH & Co. Geschl. Inv. KG, wodurch die weiterhin

gehaltenen Anteile innerhalb der Beteiligungen ausgewiesen werden.

Die immateriellen Vermogenswerte beinhalten im Wesentlichen Dienstleistungsvertrdge und Mar-
kenrechte, die durch den Erwerb der GEG und der RLI zugingen. Dariiber hinaus entfallen geringe
Betrage auf Software fiir Buchhaltungs- und Officeprogramme. Der Riickgang von 40 Mio. EUR zum
Geschiftsjahresende 2022 auf 28 Mio. EUR zum Geschiftsjahresende 2024 ist insbesondere auf
planmaiflige Abschreibungen zuriickzufithren. Zum 30. September 2025 fielen die immateriellen

Vermogenswerte leicht auf 23 Mio. EUR.

Weitere Bestandteile der langfristigen Vermogenswerte sind aktive latenten Steuern. Diese Position
blieb im Betrachtungszeitraum mit 30 Mio. EUR stabil und macht nur einen kleinen Anteil von rund
1% des langfristigen Vermogens aus. Zum 31. Dezember 2024 wurden fiir steuerliche Verlustvor-
trage aktive latente Steuern von rund 21 Mio. EUR gebildet. Dieser Wert blieb zum 30. September
2025 bei 21 Mio. EUR konstant.
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Die kurzfristigen Vermégenswerte der Branicks verringerten sich im Geschéftsjahr 2023 von 933
Mio. EUR auf 806 Mio. EUR, was einem Riickgang von etwa 14% entspricht. Im darauffolgenden
Jahr reduzierte sich der Wert auf 473 Mio. EUR, dies entspricht einem weiteren Riickgang von rund
41%. Zum Bilanzstichtag Q3 2025 machten die kurzfristigen Vermoégenswerte mit 226 Mio. EUR

rund 7% der Bilanzsumme aus.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen verringerten sich im Berichtszeitraum von 29 Mio.
EUR zum Bilanzstichtag 2022 auf 23 Mio. EUR zum 31. Dezember 2023. Zum Bilanzstichtag 2024
und Q3 2025 blieb der Wert mit 24 Mio. EUR bzw. 22 Mio. EUR nahezu konstant. Es handelt sich
hierbei in erster Linie um Forderungen aus Mieten, Betriebs- und Nebenkosten sowie Immobilien-

verwaltungsgebiihren.

Die Forderungen gegen nahestehende Unternehmen zeigten zum Bilanzstichtag 2022 einen Wert
von 16 Mio. EUR. Zum Geschiéftsjahresende 2023 stiegen diese auf 20 Mio. EUR und legten weiter
auf 22 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2024 zu. Zum 30. September 2025 stieg der Wert leicht auf 23
Mio. EUR an. Diese Forderungen resultieren priméar aus Darlehensgewédhrungen gegeniiber der DIC

Opportunistic GmbH, die mit 4% bis 7,25% pro Jahr verzinst werden.

Die Forderungen aus Steuern vom Einkommen und Ertrag beinhalten anrechenbare Steuern und
Riickforderungen aus Kérperschaft- und Gewerbesteuer. Uber den Betrachtungszeitraum unterlag
der Posten nach einer stabilen Entwicklung zwischen dem Geschéftsjahr 2022 und 2023 einem
Riickgang auf 23 Mio. EUR zum Geschéiftsjahresende 2024. Zum 30. September 2025 betrug der
Wert 13 Mio. EUR.

Die sonstigen Forderungen zeigten eine volatile Entwicklung. Von 87 Mio. EUR zum Bilanzstichtag
2022 stiegen sie im Folgejahr auf 119 Mio. EUR an, bevor sie sich im Geschéftsjahr 2024 auf 30 Mio.
EUR reduzierten. Diese Schwankungen resultieren priméar aus der Riickfithrung von gewéhrten Dar-

lehen.

Die Bankguthaben und Kassenbesténde stiegen von 188 Mio. EUR zum Geschéftsjahresende 2022
auf 346 Mio. EUR zum Geschéftsjahresende 2023. Sie verringerten sich anschlie3end im Jahr 2024
deutlich auf 251 Mio. EUR. Zum Bilanzstichtag 2023 unterlagen hiervon 187 Mio. EUR kurzfristigen
Verfiigbarkeitsbeschrankungen, wiahrend es zum Bilanzstichtag 2024 85 Mio. EUR waren. Zum 30.
September 2025 sank die Position auf 97 Mio. EUR.

Die zur Verduf3erung gehaltenen langfristigen Vermoégenswerte beinhalten Vermogenswerte, {iber
die Verkaufsverhandlungen gefiihrt werden, sofern ein notarieller Kaufvertrag iiber den Verkauf
von Immobilienvermégen abgeschlossen ist oder ein Beschluss zum Verkauf von zum Beispiel An-
teilen an Fondsvehikeln durch den Vorstand beschlossen wurde. Die Vermogensgegenstédnde gingen
durch den Vollzug diverser Verkéufe, im Besonderen von Einzelhandelsobjekten und Logistikimmo-
bilien, von 541 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2022 auf 237 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2023
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zuriick und beliefen sich im Folgejahr auf 120 Mio. EUR. Dariiber hinaus wurde der Anteil an dem
Fondsvehikel GEG Public Infrastructure IV zum 31. Dezember 2023 in die Anteile an assoziierten
Unternehmen umgegliedert. Der Riickgang zwischen dem 31. Dezember 2023 und dem 31. Dezem-
ber 2024 entféllt hierbei in grof3en Teilen auf die VIB (vgl. Tz. 169). Zum 30. September 2025 redu-
zierten sich die zur VerduBerung gehaltenen langfristigen Vermogenswerte durch getétigte Ver-
kaufe auf 36 Mio. EUR.

Die {ibrigen Posten der kurzfristigen Vermogenswerte machen im Beobachtungszeitraum nur einen

sehr geringen Anteil von unter 1% der Bilanzsumme aus und blieben insgesamt stabil.

Das Eigenkapital der Branicks zeigte im Betrachtungszeitraum von 2022 bis 2024 einen deutlichen
Riickgang. Das Eigenkapital verringerte sich von 1.664 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2022 auf 1.527
Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2023, was einem Riickgang von rund 8% entspricht. Im Geschéaftsjahr
2024 fiel das Eigenkapital weiter auf 1.128 Mio. EUR, was einem Riickgang von etwa 26% gegen-
tiber dem Vorjahr entspricht. Die Eigenkapitalquote (gemessen an der Bilanzsumme) reduzierte sich
entsprechend von rund 32% zum Geschéftsjahresende 2022 auf etwa 30% zum Geschéftsjahres-
ende 2024. Die Kapitalriicklage entwickelte sich leicht riickldufig, von 913 Mio. EUR zum Geschéfts-
jahresende 2022 auf 915 Mio. EUR zum Geschiftsjahresende 2023, anschliel3end verringerte sie
sich auf 836 Mio. EUR zum Geschéftsjahresende 2024. Dies ist auf Entnahmen in Hohe von 79 Mio.
EUR zum Ausgleich des Bilanzverlustes zuriickzufithren. Bedingt durch die negativen Konzernjah-
resergebnisse der Geschéftsjahre 2023 von -71 Mio. EUR und 2024 von -366 Mio. EUR ging der Bi-

lanzgewinn deutlich zuriick.

Die Minderheitenanteile verzeichneten einen Riickgang von 488 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2022
auf 482 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2023 und weiter auf 376 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2024.
Der Riickgang zum 31. Dezember 2024 entfillt mit rund 22 Mio. EUR auf eine Reduzierung der
Minderheitenanteile und mit 84 Mio. EUR auf das Konzernergebnis. Zum 30. September 2025 re-
duzierten sich die Minderheitenanteile weiter auf 338 Mio. EUR. Der Riickgang ist auf Ausschiittun-
gen, Verkaufe von Gesellschaften mit Minderheitenanteilen sowie die Ergebnisbeitrdge des laufen-

den Geschiftsjahres 2025 zuriickzufiihren.

Die langfristigen Schulden der Branicks verringerten sich im Geschéftsjahr 2023 im Vergleich zum
Geschiftsjahresende 2022 von 2.944 Mio. EUR auf 2.558 Mio. EUR, was einem Riickgang von rund
13% entspricht. Zum Bilanzstichtag 2024 reduzierte sich der Posten auf 2.010 Mio. EUR, ein weite-
rer Riickgang von etwa 21% gegeniiber dem Vorjahr. Zum 30. September 2025 beliefen sich die
langfristigen Schulden auf 1.329 Mio. EUR. Der Riickgang zum 30. September 2025 ist auf die Um-
klassifizierung der Unternehmensanleihe sowie weiterer verzinslicher Finanzschulden in die kurz-

fristigen Schulden zuriickzufiihren.
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Die Unternehmensanleihen zum 31. Dezember 2024 bestehen aus einem Greenbond mit einem No-
minal von 400 Mio. EUR. Die Unternehmensanleihe wurde mit rund 393 Mio. EUR zum Bilanzstich-
tag 2022 und 395 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2023 bilanziert. Die Bilanzierung erfolgt unter An-

wendung der Effektivzinsmethode zu fortgefiihrten Anschaffungskosten.

Der Riickgang der langfristigen Schulden ist nahezu ausschlie3lich auf die Entwicklung der langfris-
tigen verzinslichen Finanzschulden zuriickzufithren, welche von 2.305 Mio. EUR zum Geschéftsjah-
resende 2022 auf 1.921 Mio. EUR zum Geschiftsjahresende 2023 reduzierten und sich im Ge-
schaftsjahr 2024 weiter auf 1.441 Mio. EUR verringerten. Dieser Riickgang resultiert insbesondere
aus der Riickfiihrung von Schuldscheindarlehen sowie der vollstindigen Riickfiihrung der Briicken-
finanzierung fiir den Erwerb der VIB. Die (langfristigen und kurzfristigen) verzinslichen Finanz-
schulden sind mit Ausnahme von rund 564 Mio. EUR durch Grundschulden besichert.

Passive latente Steuern reduzierten sich von 242 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2022 auf 214 Mio.
EUR zum Bilanzstichtag 2023 und sanken weiter auf 159 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2024. Der
Riickgang entfiel im Wesentlichen auf die latenten Steuern aus Immobilienbewertungen, geprégt
durch die Reduzierung des Immobilienbestands im Laufe des Geschéaftsjahres 2024. Zum 30. Sep-

tember 2025 entwickelten sich die passiven latenten Steuern weiter riicklaufig auf 131 Mio. EUR.

Die Pensionsriickstellungen sowie die sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten machten im be-
trachteten Zeitraum lediglich einen kleinen Anteil an der gesamten Bilanzsumme aus. Die sonstigen
langfristigen Verbindlichkeiten stiegen zum Bilanzstichtag 2023 von 1 Mio. EUR deutlich auf 25
Mio. EUR an. Zum 30. September 2025 fiel dieser Wert leicht auf 21 Mio. EUR. Der Anstieg zum 31.
Dezember 2024 ist auf langfristige Leasingverbindlichkeiten zuriickzufiihren, welche aus dem
neuen Mietvertrag der durch die Branicks selbstgenutzten Immobilie stammen. Der Anstieg korres-

pondiert mit dem Anstieg der Nutzungsrechte in den Sachanlagen.

Die kurzfristigen Schulden der Branicks erhohten sich im Geschéaftsjahr 2023 von 572 Mio. EUR auf
761 Mio. EUR, was einem Anstieg von rund 33% entspricht. Im Geschéftsjahr 2024 reduzierten sie
sich auf 603 Mio. EUR, was einem Riickgang von etwa 21% gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Zum
30. September 2025 stiegen die kurzfristigen Schulden um rund 29% auf 777 Mio. EUR. Dies ist

insbesondere auf die Umgliederung der Unternehmensanleihe zuriickzufiihren.

Die kurzfristigen verzinslichen Finanzschulden beinhalten Finanzschulden mit einer Fristigkeit von
unter einem Jahr. Zum Bilanzstichtag 2022 betrug ihr Bestand 253 Mio. EUR. Im Folgejahr 2023
stiegen sie auf 619 Mio. EUR an, bevor sie zum Geschaftsjahresende 2024 auf 445 Mio. EUR zuriick-
gingen. Mal3geblich hierfiir ist vor allem die Umgliederung von Schuldscheindarlehen und der Brii-
ckenfinanzierung (31. Dezember 2023) sowie deren Riickfithrung (31. Dezember 2024). In Summe

hat die Branicks im Rahmen der Finanzierungsaktivitdten im Laufe des Geschéftsjahres 2024 rund
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771 Mio. EUR an Finanzschulden zuriickgefiihrt. Demgegeniiber stehen Neuaufnahmen von objekt-
bezogenen Darlehen von 115 Mio. EUR.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Unternehmen verringerten sich von 19 Mio. EUR
zum Geschéftsjahresende 2022 auf rund 7 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2023. Zum Geschéftsjah-
resende 2024 beliefern sich diese Verbindlichkeiten auf 7 Mio. EUR. Die Verbindlichkeiten bestehen

iiber den Betrachtungszeitraum vorwiegend gegeniiber der MainTor Gruppe.

Die Verbindlichkeit aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag verringerten sich zum Bilanzstich-
tag 2023 von 34 Mio. EUR auf 27 Mio. EUR. Im Folgejahr kam es zu einem erneuten Anstieg auf 33
Mio. EUR. Zum 31. Dezember 2024 entfielen rund 20 Mio. EUR auf die Gewerbesteuer und 13 Mio.
EUR auf die Koérperschaftsteuer.

Die sonstigen Verbindlichkeiten verringerten sich vom Geschéaftsjahresende 2022 von 74 Mio. EUR
auf 69 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2024. Hierbei wurden 31 Mio. EUR zum 31. Dezember 2024
fiir ausstehende Rechnungen erfasst und stehen im Zusammenhang mit Gutachtenkosten fiir die
jahrliche Immobilienbewertung, Beraterkosten, sonstige Dienstleistungen und Betriebs- und Ne-
benkosten. Zum 30. September 2025 stiegen die sonstigen Verbindlichkeiten auf 71 Mio. EUR an.

Die iibrigen Posten der kurzfristigen Verbindlichkeiten machten im Betrachtungszeitraum rund 1%

der Bilanzsumme aus und blieben im Betrachtungszeitraum weitgehend stabil.

Ertragslage

Die Ertragslage der Branicks stellt sich fiir die Geschéftsjahre 2022 bis 2024 sowie fiir die ersten
neun Monate des Geschéftsjahres 2025 wie folgt dar:
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GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024 9M 2025

in Mio. EUR IST IST IST IST
Bruttomieteinnahmen 176,0 188,3 168,9 106,8
Erbbauzinsen 0,3) 0,2) 0,2) 0,1)
Ertrage aus Betriebs- und Nebenkosten 31,3 32,9 34,5 22,6
Aufwendungen fiir Betriebs- und Nebenkosten (36,6) (39,0) (35,8) (23,7)
Sonstige immobilienbezogene Aufwendungen (17,8) (17,4) (17,3) (9,2)
Nettomieteinnahmen 152,5 164,6 150,2 96,3
Verwaltungsaufwand (37,9) (27,2) (31,3) (19,9)
Personalaufwand (42,6) (40,1) (35,6) (25,7)
Abschreibungen (73,9) (156,0) (435,9) (220,8)
Ertrdge aus Immobilienverwaltungsgebiihren 88,4 50,9 48,2 30,2
Sonstige betriebliche Ertrage und Aufwendungen 2,3 1,7 55 (4,3)
Ergebnis vor dem Verkauf von als 88,9 (6,1) (299,0) (144,4)
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Nettoerlds aus dem Verkauf von als Finanzinvestition 51,5 558,6 543,4 293,1
gehaltenen Immobilien

Restbuchwert der verkauften als Finanzinvestition (38,8) (550,4) (539,1) (282,4)
gehaltenen Immobilien

Ergebnis aus dem Verkauf von als Finanzinvestition 12,7 8,2 4,3 10,7
gehaltenen Immobilien

Ergebnis vor Zinsen und sonstigen 101,6 2,0 (294,6) (133,7)
Finanzierungstatigkeiten

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 18,9 6,4 5,9 3,2
Zinsertrage 10,6 17,9 18,5 9,2
Zinsaufwand (71,2) (110,7) (123,0) (56,7)
Ergebnis der gewdhnlichen Geschiftstitigkeit 59,9 (84,3) (393,2) (178,0)
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (29,8) (11,9) (28,3) (7,9)
Latente Steuern 12,8 255 56,0 254
Konzernergebnis 42,9 (70,7) (365,5) (160,5)
Ergebnisanteil Konzernaktionare 31,0 (66,0) (281,1) (136,3)
Ergebnisanteil Minderheitenanteile 11,8 (4,7) (84,4) (24,2)
EBITDA 1944 164,5 147,2 90,3
EBITDA* 162,8 149,9 137,0 76,5
EBIT 120,5 8,5 (288,7) (130,5)
FFO vor Steuern und Minderheiten 134,3 71,7 71,0 50,9
Wachstum der Bruttomieteinnahmen n.a. 7,0% (10,3%)

Wachstum der Nettomieteinnahmen n.a. 7,9% (8,8%)

% der Bruttomieteinnahmen

Nettomieteinnahmen 86,7% 87,4% 88,9% 90,2%
Verwaltungsaufwand (21,5%) (14,5%) (18,5%) (18,6%)
Personalaufwand (24,2%) (21,3%) (21,1%) (24,1%)
EBITDA 110,5% 87,4% 87,1% 84,6%
EBITDA* 92,5% 79,6% 81,1% 71,6%
EBIT 68,5% 4,5% (170,9%) (122,2%)
Ergebnis vor Zinsen und sons. Finanzierungstatigkeiten 57,7% 1,1% (174,4%) (125,1%)

Anm.: * EBITDA* wird berechnet als Ergebnis vor Zinsen und Finanzierungstatigkeiten zuziiglich der Abschreibungen und abzuglich
des Ergebnisses aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Quelle: Branicks, PwC Darstellung.
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Die Bruttomieteinnahmen der Branicks wiesen im Betrachtungszeitraum von 2022 bis 2024
Schwankungen auf. Wéhrend sie von 176 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2022 auf 188 Mio. EUR im
Geschéftsjahr 2023 anstiegen, kam es im Folgejahr zu einem Riickgang auf 169 Mio. EUR. Zu Q3
2025 liegen die Bruttomieteinnahmen bei 107 Mio. EUR. Die Steigerung im Geschéftsjahr 2023 ist
vor allem auf die ganzjihrige Beriicksichtigung der VIB (erstmalige Vollkonsolidierung der VIB er-
folgte innerhalb des Geschéftsjahres 2022), sowie auf gestiegene Vermietungsleistungen und Be-
standserweiterungen zuriickzufiihren, wihrend der Riickgang im Geschéftsjahr 2024 im Wesentli-

chen aus Portfolioverkdufen resultiert.

Die Ertrage aus Betriebs- und Nebenkosten stiegen, trotz der Portfolioverkdufe, kontinuierlich von
31 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2022 auf 35 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024, was auf gestiegene
Kosten und hohere Abrechnungen insbesondere bei Betriebskosten zuriickzufiihren ist. Die Aufwen-
dungen fiir Betriebs- und Nebenkosten beinhalten Kosten fiir Wasser, Strom, Heizung, Grundsteuer,
Versicherung sowie Wartungs- und Servicekosten und blieben im Zeitraum 2022 bis 2024 mit etwa
36 - 39 Mio. EUR p.a. weitgehend stabil und lagen somit oberhalb der Ertrdge. Die Differenz zwi-
schen Ertrdgen und Aufwendungen resultiert aus Kosten, die aufgrund von vertraglichen Regelun-

gen nicht an den Mieter weiterbelastet werden konnen.

Die sonstigen immobilienbezogenen Aufwendungen lagen im Betrachtungszeitraum 2022 bis 2024
nahezu konstant bei rund 17 Mio. EUR. Dieser Posten umfasst Kosten fiir die Instandhaltung sowie
Wertberichtigungen von Mietforderungen. Fiir die ersten drei Quartale des Geschéftsjahres 2025

liegen die sonstigen immobilienbezogenen Aufwendungen bei rund 9 Mio. EUR.

Aus den oben genannten Entwicklungen ergab sich eine Verringerung der Nettomieteinnahmen von
165 Mio. EUR im Geschiftsjahr 2023 auf 150 Mio. EUR im Geschéiftsjahr 2024, die zu einem gro3en
Teil durch Portfolioanpassungen geprégt war. Die Nettomieteinnahmen fiir die ersten drei Quartale
2025 liegen bei rund 96 Mio. EUR. Die flichenbezogene Vermietungsleistung erhohte sich im drit-
ten Quartal 2025 um 18% im Vergleich zum Vorjahr auf rund 256.500 qm. Die durchschnittliche

Mietvertragslaufzeit im Commercial Portfolio verringerte sich leicht auf 4,3 Jahre.

Der Verwaltungsaufwand beinhaltet vor allem EDV-Kosten, Versicherungen, Kosten fiir Fremdleis-
tungen sowie Rechts- und Beratungskosten. Der Verwaltungsaufwand verzeichnete einen Riickgang
von 38 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2022 auf 27 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2023. Der erneute Anstieg
auf 31 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024 ist vor allem auf eine Erh6hung der Rechts- und Beratungs-
kosten im Vergleich zum Vorjahr um 6 Mio. EUR auf 14 Mio. EUR zuriickzufiihren. In den ersten
neun Monaten des Geschéftsjahres 2025 liegt der Verwaltungsaufwand bei 20 Mio. EUR.

Die Personalaufwendungen enthalten Lohne und Gehélter, Sozialabgaben sowie Tantiemen. Die
Aufwendungen entwickelten sich kontinuierlich riickldufig, von rund 43 Mio. EUR im Geschaftsjahr
2022 auf 36 Mio. EUR im Geschiftsjahr 2024. Der Riickgang zwischen 2022 und 2023 ist
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insbesondere auf geringere Tantiemen (minus 3,5 Mio. EUR) sowie einmalige Kosten im Rahmen
der Verdnderung der Gesellschaftsstruktur (vgl. Tz. 186) zuriickzufiihren. Der deutliche Riickgang
im Geschéftsjahr 2024 entféllt hingegen vornehmlich auf den Riickgang der durchschnittlichen An-
zahl der Beschiftigten um 15 auf 290. In den ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2025 liegt
der Personalaufwand bei 26 Mio. EUR.

Die Abschreibungen verzeichneten einen Anstieg von 74 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2022 auf 156
Mio. EUR im Folgejahr und schlieBlich auf 436 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024. Die Erhohung ist
iiberwiegend auf transaktionsbedingte auf3erplanmif3ige Abschreibungen zuriickzufiihren. Des
Weiteren kam es zu Abschreibungen auf Finanzanlagen in Hohe von 111 Mio. EUR im Jahr 2024
durch den Verkauf von Anteilen am Fondsvehikel VIB Retail Balance I (vgl. Erlauterungen zur VIB).
Fiir die Jahre 2022 bis 2024 lagen die Abschreibungen fiir immaterielle Vermogensgegenstédnde
stabil zwischen 6 Mio. EUR bis 7 Mio. EUR. Fiir die ersten drei Quartale des Geschéftsjahres 2025
liegen die Abschreibungen bei 221 Mio. EUR und beinhalten iiberwiegend Abschreibungen auf Im-
mobilien.

Die Ertrage aus Immobilienverwaltungsgebiihren fielen im Berichtszeitraum von 88 Mio. EUR im
Geschéftsjahr 2022 auf 48 Mio. EUR im Jahr 2024, was vor allem auf den Riickgang transaktionsab-
héngiger Gebiihren infolge eines zuriickhaltenden Investmentmarkts zuriickzufiihren ist. Aufgrund
des derzeit anhaltenden, vergleichsweise niedrigen Transaktionsvolumens liegen die Ertrage aus
dem Immobilienmanagement in den ersten drei Quartalen 2025 bei 30 Mio. EUR und sind geprégt

durch wiederkehrende Verwaltungsgebiihren.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge und Aufwendungen stiegen im Betrachtungszeitraum von 2
Mio. EUR im Geschéftsjahr 2022 auf 5 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024 und fielen zum dritten Quar-
tal 2025 auf -4 Mio. EUR. Dies ist auf Einmalaufwendungen in Héhe von 6 Mio. EUR im Zusammen-
hang mit nicht cash-wirksamen Bewertungseffekten zuriickzufiihren, wodurch das bereinigte Ni-

veau bei 2 Mio. EUR liegen wiirde.

Der Gewinn aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien lag im Betrach-
tungszeitraum zwischen 4 Mio. EUR und 13 Mio. EUR. Das Transaktionsvolumen und folglich der
Nettoerlos waren nach einem moderaten Jahr 2022 in den Geschéftsjahren 2023 und 2024 mit 559
Mio. EUR, respektive 543 Mio. EUR deutlich hoher. Ein grof3er Teil dieser Verdullerungen entfallt
hierbei auf VIB (vgl. Tz. 189).

Im Geschaftsjahr 2022 lag das Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten bei 102
Mio. EUR. Dieses Ergebnis reduzierte sich im Geschéftsjahr 2023 deutlich auf 2 Mio. EUR. Im Ge-
schiftsjahr 2024 fiel das Ergebnis auf -295 Mio. EUR. Diese Entwicklung war wesentlich durch die
transaktionsbedingten Abschreibungen geprigt. Das Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzie-
rungstatigkeiten zum dritten Quartal 2025 belduft sich auf -134 Mio. EUR.
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Das Ergebnis aus assoziierten Unternehmen beinhaltet im Wesentlichen Beitrdge aus diversen
Fondsvehikeln aus dem Segment Institutional Business. Das Ergebnis betrug im Geschéftsjahr 2022
19 Mio. EUR und umfasste {iberwiegend Beteiligungsertrige, die durch die VIB realisiert wurden
(vgl. Tz. 191). Im Folgejahr 2023 reduzierte sich dieser Ertrag deutlich auf 6 Mio. EUR und blieb im
Geschiftsjahr 2024 auf dem Niveau von 6 Mio. Fiir die ersten drei Quartale des Geschéftsjahres 2025

liegt das Ergebnis aus assoziierten Unternehmen bei 3 Mio. EUR.

Die Zinsertréage stiegen im Beobachtungszeitraum kontinuierlich von 11 Mio. EUR im Geschéftsjahr
2022 auf 18 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024. Dies ist im Wesentlichen auf die hheren Ausleihun-
gen an nahestehende Unternehmen sowie die gestiegenen Zinsen fiir Geldeinlagen zuriickzufiihren.

Die Zinsertrége fiir die ersten drei Quartale des Geschiftsjahres 2025 lagen bei 9 Mio. EUR.

Gleichzeitig erhohten sich die Zinsaufwendungen deutlich von 71 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2022
auf 123 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024. Dies erfolgte trotz einer Reduzierung des Fremdkapital-
bestands im Betrachtungszeitraum und ist vor allem auf das gestiegenen Zinsniveau infolge allge-
meiner Zinserh6hungen sowie unternehmensspezifische Refinanzierungskosten zuriickzufiihren.
Die im Jahr 2025 félligen Schuldscheindarlehen hat Branicks bis Ende Juli 2025 zuriickgefiihrt. Die

Zinsaufwendungen fiir die ersten neun Monate des Geschéftsjahres lagen bei 57 Mio. EUR.

Die Steuern von Einkommen und vom Ertrag entfallen im Betrachtungszeitraum in gro8en Teilen
auf die Korperschaftsteuer. Fiir das Geschaftsjahr 2024 entfielen rund 21 Mio. EUR auf die Korper-
schaftsteuer inkl. Solidaritdtszuschlag sowie rund 3 Mio. EUR auf die Gewerbesteuer. Dies liegt an
der Nutzung der erweiterten Kiirzung bei der Gewerbesteuer fiir die bestandhaltenden Immobilien-
gesellschaften des Segments Commercial Portfolio. Der Ertrag aus latenten Steuern resultiert im
Wesentlichen aus Bewertungsunterschieden der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

zwischen IFRS-Konzern- und Steuerbilanz.

Das Konzernergebnis verringerte sich im Geschéftsjahr 2023 deutlich und fiel von 43 Mio. EUR im
Jahr 2022 auf -71 Mio. EUR. Im Geschiftsjahr 2024 wurde ein Verlust von -366 Mio. EUR ausgewie-
sen. Fiir die ersten neun Monate des laufenden Geschiftsjahres 2025 weist die Branicks ein Kon-
zernergebnis von -160 Mio. EUR aus. Die wesentlichen Einflussfaktoren hierfiir sind aul3erplanma-
Bige Abschreibungen auf Immobilien sowie die hoheren Zinsaufwendungen. Die Entwicklung ist

somit erheblich gepragt durch das Transaktionsgeschéft und auf3erordentliche Bewertungseffekte.

Der Ergebnisanteil der Minderheitenanteile verringerte sich von 12 Mio. EUR im Geschéiftsjahr 2022
auf -84 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2024.

Das EBITDA* (Berechnung analog zur VIB; Tz. 196) betrug im Geschiftsjahr 2022 163 Mio. EUR bei
einer EBITDA*-Marge (bezogen auf die Bruttomieteinnahmen) von 93%. Im Geschéftsjahr 2023 fiel
das EBITDA* auf 150 Mio. EUR, wobei die EBITDA*-Marge 80% erreichte. Fiir das Geschéftsjahr

2024 wurde ein EBITDA* von 137 Mio. EUR mit einer Marge von 81% erzielt. In den ersten neun
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Monaten des Geschéftsjahres 2025 belief sich das EBITDA* auf 77 Mio. EUR bei einer Marge von
72%.

Die FFO vor Steuern und Minderheiten der Branicks betrugen im Geschéaftsjahr 2022 134 Mio. EUR.
Im Geschiftsjahr 2023 verringerten sich die FFO vor Steuern und Minderheiten auf 72 Mio. EUR.
Fiir das Geschéftsjahr 2024 wurden FFO vor Steuern und Minderheiten von 71 Mio. EUR erwirt-
schaftet.

Bereinigung der Ertragslage

Um eine Vergleichbarkeit der Vergangenheitsergebnisse mit den Planzahlen der Branicks zu errei-
chen, sind auflerordentliche und einmalige Ergebniseffekte zu bereinigen (sogenannte Normalisie-
rungen). Die Bereinigung der Ertragslage bis zum Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzie-
rungstatigkeiten der Branicks erfolgt fiir die Geschiftsjahre 2022, 2023 und 2024.

Als Ausgangspunkt fiir die Bereinigung der Ertragslage diente eine vom Management der Branicks
bereitgestellte Auflistung der operativen Einmaleffekte der Geschéftsjahre 2022 bis 2024. Die als

operative Einmaleffekte identifizierten Sachverhalte sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt:

Bereinigung um Einmaleffekte | Branicks

2022 2023 2024
in Mio. EUR IST IST IST
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten 101,6 2,0 (294,6)
(unbereinigt)

Verkaufs-/Rechts-und Beratungskosten 10,6 1,5 54
Kosten VIB Sachkapitalerhéhung 1,5 - -
Gew inn und Verluste aus Beteiligungen und Anteilen 0,2 - -
Kosten flr VeraulRerungen aus Vorjahren 23 - -
Nicht w eiterbelastbare nachtragliche Anschaffungskosten - 0,2 -
Kosten fiir Erstattungen aus den Vorjahren - - 0,4
Operative Bereinigungen 14,7 1,6 5,8
AuRerplanmafiige Abschreibungen - 67,4 370,3
Gew inne und Verluste aus Verkaufen von Immobilien (12,7) (8,2) (4,3)
Weitere Bereinigungen (12,7) 59,2 366,0
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten 103,5 62,9 771
(bereinigt)

Quelle: Branicks, PwC Darstellung.

Auf Ebene der Branicks wurde eine konsolidierte Bereinigung auf Konzernebene vorgenommen.

Der Verwaltungsaufwand der Branicks enthélt im Betrachtungszeitraum wesentliche Einmaleffekte
aus Beratungskosten im Zusammenhang mit Verkédufen, Refinanzierung sowie gesellschaftsrechtli-
chen Strukturma@nahmen. Dazu zéhlen die Verkaufs-, Rechts- und Beratungskosten von Objektver-
kaufen in Hohe von 11 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2022 sowie Kosten in Hohe von rund 2 Mio. EUR

im Zusammenhang mit einer Sachkapitalerh6hung bei der VIB. Hinzu kommen weitere Verkaufs-,
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Rechts- und Beratungskosten fiir Objektverkdufe in H6he von 2 Mio. EUR im Geschiéftsjahr 2023
und in Hohe von 5 Mio. EUR im Geschiftsjahr 2024.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge und Aufwendungen enthalten ebenfalls Einmaleffekte, insbe-
sondere im Zusammenhang mit An- und Verkdufen von Vermégensgegenstdnden des Anlagevermo-
gens. Hierzu zdhlen im Geschiéftsjahr 2022 Verluste aus dem Verkauf von Anteilen von nahezu 0

Mio. EUR sowie Verluste aus Immobilienverkdufen des Vorjahres i. H. v. 2 Mio. EUR.

Fiir das Geschéftsjahr 2023 liegt ein Sondereffekt durch nicht weiterbelastbare nachtragliche An-
schaffungskosten tiber 0,2 Mio. EUR vor.

Des Weiteren wurde fiir das Geschéftsjahr 2024 eine gezahlte Erstattung aus Immobilienverwal-

tungsgebiihren fiir ein Fondsvehikel in Héhe von 0,4 Mio. EUR bereinigt.

Im Rahmen der Bereinigung der Ertragslage wurden des Weiteren auerplanmaéflige Abschreibun-
gen hinzuaddiert. Im Geschéftsjahr 2023 wurden auf3erplanméfige Abschreibungen von 67 Mio.
EUR und im Geschiéftsjahr 2024 von 370 Mio. EUR bereinigt. Diese resultieren im Wesentlichen aus

transaktionsbedingten Einmaleffekten.

Ebenfalls wurden von uns die Gewinne und Verluste aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien als operative Einmaleffekte klassifiziert und folglich bereinigt. So wurden
die Gewinne aus Immobilienverkdufen im Geschéftsjahr 2022 um 13 Mio. EUR bereinigt. Im darauf-
folgenden Geschéftsjahr lagen die bereinigten Gewinne bei 8 Mio. EUR und fiir 2024 bei 4 Mio. EUR.

Die Einmaleffekte haben das Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstétigkeiten in den Ge-
schiftsjahren 2022 bis 2024 um jeweils netto rund 2 Mio. EUR (GJ 2022), 61 Mio. EUR (GJ 2023)
und 372 Mio. EUR (GJ 2024) beeinflusst. Die nachstehende Tabelle zeigt zusammengefasst die be-
reinigte Darstellung des Ergebnisses vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstitigkeiten der Bra-

nicks, bei der die Einmaleffekte bereinigt wurden:
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Konzern GuV bereinigt | Branicks

2022 2023 2024
in Mio. EUR IST IST IST
Bruttomieteinnahmen 176,0 188,3 168,9
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten 101,6 2,0 (294,6)
Summe Bereinigung 2,0 60,8 371,8
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten 103,5 62,9 771
(bereinigt)
zzgl. Abschreibungen und Amortisationen (bereinigt) 73,9 88,6 65,6
EBITDA* (bereinigt) 177,4 151,5 142,8
in % von Bruttomieteinnahmen
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten (bereinigt) 58,8% 33,4% 45,7%
EBITDA* (bereinigt) 100,8% 80,5% 84,5%

Anm.: * EBITDA* wird berechnet als Ergebnis vor Zinsen und Finanzierungstatigkeiten zuzliglich der Abschreibungen und abzlglich
des Ergebnisses aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Quelle: Branicks, PwC Darstellung.

Unter Beriicksichtigung der Bereinigungen ergibt sich ein bereinigtes Ergebnis vor Zinsen und sons-
tigen Finanzierungstétigkeiten von 104 Mio. EUR (2022), 63 Mio. EUR (2023) und 77 Mio. EUR
(2024). Bezogen auf die Bruttomieterldse ergibt sich eine bereinigte Marge zwischen 33% und 59%

iiber den Betrachtungszeitraum.

Ergdnzend haben wir mit dem bereinigten EBITDA* eine Kennzahl vor dem Einfluss von Abschrei-
bungen und Amortisationen ermittelt. Dieses belauft sich auf 177 Mio. EUR (2022), 152 Mio. EUR
(2023) und 143 Mio. EUR (2024). Die bereinigte EBITDA*-Marge (in % der Bruttomieteinnahmen)
belduft sich fiir den Betrachtungszeitraum auf 101% fiir das Geschéftsjahr 2022, 81% fiir das Ge-
schaftsjahr 2023 sowie auf 85% fiir das Geschiftsjahr 2024.

5. Erfolgsfaktoren und Risiken der Geschifte

Nachfolgend werden die wesentlichen Erfolgsfaktoren sowie Risiken der Branicks und VIB darge-
stellt und néher beschrieben. Dabei spiegeln sich vor allem branchenspezifische Entwicklungen der
Immobilienwirtschaft wider, die maf3geblich von makro6konomischen Rahmenbedingungen sowie
von unternehmensspezifischen Strategien und operativen Mafdnahmen geprégt sind. Die hervorge-
hobenen Erfolgsfaktoren und Risiken ergeben sich unter anderem aus den Risiko- und Chancenbe-
richten der Jahresabschliisse 2024 und der Halbjahresabschliisse 2025 sowie aus einer Analyse der
Unternehmensentwicklungen der VIB und Branicks. Aufgrund der Geschéftsaktivititen von Bra-
nicks und VIB auf nahezu identischen Méarkten erfolgt eine gemeinsame Betrachtung der Erfolgsfak-

toren und Risiken.
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Erfolgsfaktoren

Durch die beiden Saulen des Commercial Portfolios und des Institutional Business verfiigen die VIB
und Branicks iiber eine langjahrig etablierte operative Ertragskraft mit wesentlichen positiven ope-
rativen Zahlungsiiberschiissen. Durch die Portfoliogréf3e in jeweils Milliardenvolumen konnen Ska-

leneffekte und Verbundeffekte zwischen den beiden Geschéftsbereichen generiert werden.

Die Branicks verfiigt iiber eine {iberregionale und regionale Immobilienplattform mit neun Stand-
orten in den bedeutenden deutschen Markten. Das breit diversifizierte Portfolio konzentriert sich
auf die Asset-Klassen Biiro und Logistik, die mit rund 82% gemessen an den annualisierten Mietein-
nahmen den wesentlichen Anteil der Immobilien im Commercial Portfolio ausmachen. Diese Fokus-
sierung ermoglicht eine ausgewogene Risikostreuung und eine langfristig diversifizierte operative
Ertragsbasis. Die vergangenen erzielten Mietsteigerungen auf einer Like-for-like-Basis lagen fiir das
Gesamtportfolio fiir das Geschéftsjahr 2024 bei 1,8% und in der ersten Jahreshilfte des Geschifts-
jahres 2025 bei rund 0,9%. Dies ist ein Indikator fiir die erfolgreiche Bewirtschaftung der diversifi-

zierten Immobilienbestdnde im Betrachtungszeitraum.

Dariiber hinaus generiert der Geschiftsbereich Institutional Business durch Immobilienmanage-
mentleistungen fiir institutionelle Kunden nachhaltige Managementgebiihren und Beteiligungser-
trage. Aus diesen Ertragsquellen der Branicks sowie VIB resultieren diversifizierte operative Einzah-
lungsiiberschiisse. Ein zentraler Erfolgsfaktor ist die konsequente Integration von ESG-Kriterien in
die Unternehmensstrategie der VIB und Branicks, die sich in der stetig wachsenden Green-Building-
Quote von iiber 50% des Immobilienbestands widerspiegelt. Dadurch steigern die Branicks und die
VIB die Wettbewerbsfahigkeit der gehaltenen Immobilien, insbesondere in einem Markt, in dem
Nachhaltigkeit und Energieeffizienz zunehmend bedeutende Investitions- und Mietkriterien dar-

stellen.

Die VIB und Branicks verfiigen iiber eine skalierbare Plattform, so dass bei wieder eintretenden
Wachstumsaussichten im Gewerbeimmobilienmarkt VIB und Branicks an dem steigenden Transak-

tionsvolumen partizipieren werden.

Die langjahrigen Geschéftsaktivititen in den Bereichen Property und Asset Management als auch
die historisch gewachsene breite Kontaktbasis zu potenziellen Mietern und Investoren unter Beriick-
sichtigung von ausgeprigten regionalen und deutschlandweiten Erfahrungswerten fiihrt zu Wett-

bewerbsvorteilen bei der Marktansprache und Vermarktung.

Risiken
Demgegeniiber sind die Branicks und die VIB mit verschiedenen Risiken konfrontiert. Das Markt-

umfeld im Gewerbeimmobilienbereich zeigt sich zwar stabilisiert jedoch weiterhin herausfordernd.

Es ist geprédgt von einer geddmpften Wirtschaftsentwicklung, geopolitischen Unsicherheiten und
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Schwankungen auf den Kapitalméarkten. Dies fiihrt zu Unsicherheiten im Vermietungs- und Trans-

aktionsmarkt.

Dariiber hinaus sind derzeit erhohte Leerstandsquoten, insbesondere bei dlteren Gewerbeimmobi-
lien zu beobachten. Folglich unterliegen Wiedervermietungen einer im Vergleich zu fritheren Jah-
ren erhohten Unsicherheit und eine erhohte Relevanz von Miet-Incentives ist bei Gewerbeimmobi-

lien beobachtbar.

Finanzierungsrisiken bestehen trotz der vergangenen erfolgreichen Refinanzierungen und Konsoli-
dierungsmalnahmen fort, wobei Kreditklauseln und Refinanzierungsoptionen sorgféltig {iberwacht
und analysiert werden. Die erschwerten Refinanzierungsrahmenbedingungen der Branicks spiegeln
sich auch im Rating der Branicks wider. So hat die Ratingagentur S&P Global Rating Services im
Mérz 2024, nach einer Reduzierung in mehreren Schritten, das Emittenten-Rating im Méarz 2024
auf CCC abgesenkt.

Bewertungsrisiken, vor allem im Hinblick auf die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien, blei-
ben aufgrund der Marktvolatilitdt und der unsicheren zukiinftigen Zinsentwicklungen relevant. Zu-
dem bergen Mietausfille und die Herausforderungen im Vermietungsmanagement potenzielle Risi-
ken, wenngleich die vorhandene breite und bonitétsstarke Mieterstruktur der Branicks und VIB das

Ausfallrisiko mindert.

Die Umsetzung und Weiterentwicklung von ESG-Manahmen erfordert kontinuierliche Investitio-
nen und birgt operationelle Risiken, die bei Nichterfiillung oder Verzogerungen finanzielle und re-
putative Auswirkungen haben konnen. Des Weiteren sind juristische und personelle Risiken, etwa
durch mogliche Rechtsstreitigkeiten oder Mitarbeiterfluktuation, als unternehmensinterne Fakto-

ren zu beriicksichtigen.
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D. Ermittlung des Unternehmenswerts der VIB Vermégen AG
I. Bewertungsbasis

1. Vorgehensweise

Im Folgenden geben wir einen Uberblick iiber das methodische Vorgehen bei der Ableitung des Un-
ternehmenswerts der VIB auf Basis des Ertragswertverfahrens. Der Unternehmenswert setzt sich
grundsitzlich aus dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermogens sowie aus dem Wert des

nicht betriebsnotwendigen Vermégens zusammen.

Zur Ermittlung des Ertragswerts aus dem operativen Geschéft ist eine Prognose fiir den Detailpla-
nungszeitraum (Phase I) und den sich daran anschlielenden Zeitraum (Phase II; sogenannte ewige
Rente) erforderlich. Fiir die Phase I haben wir einen Zeitraum von fiinf Geschiftsjahren sowie das
vierte Quartal 2025 (d.h. insgesamt vom Q4 2025 bis Planjahr 2030) betrachtet. Die finanziellen
Uberschiisse basieren auf der Planungsrechnung der VIB, die wir unter anderem auf Basis einer Ver-
gangenheitsanalyse fiir die Geschéftsjahre 2022 bis Q3 2025 plausibilisiert haben. Hierzu wurden
fiir die Vergangenheit aul3erordentliche und einmalige Ergebnisbestandteile identifiziert und in ein
bereinigtes Ergebnis iiberfiihrt. Die weitergehende Plausibilisierung der Plandaten und der dahin-
terstehenden Annahmen erfolgte auf Grundlage der von der VIB zur Verfiigung gestellten Planungs-
dokumentation, der erteilten Auskiinfte sowie unter Heranziehung externer Branchen- und Markt-

daten.

Gegenstand der Ermittlung des Ertragswerts ist zunédchst die Ableitung der kiinftigen operativen Er-
gebnisse (Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstétigkeiten). Fiir das nachhaltige im
Durchschnitt erzielbare Ergebnis ab dem Geschiftsjahr 2031 (Phase II) wurden ergéinzende Uberle-

gungen angestellt.

Aufgrund der in den Vorperioden bereits erfolgten Einbindung der VIB in die Branicks sind séamtli-
che erwarteten Verbundeffekte der VIB aus der Zusammenarbeit mit der Branicks bereits in der Pla-
nungsrechnung der VIB reflektiert. Die zwischen der Branicks und VIB erwarteten Verbundeffekte
und Synergien, die ohne den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag realisierbar sind und
auf Ebene des VIB-Konzerns anfallen, wurden in der Planungsrechnung der VIB und somit in der

Bewertung der VIB erfasst.

Das Zinsergebnis des VIB-Konzerns wurde fiir den Planungszeitraum aus einer Finanzbedarfsrech-
nung auf Grundlage der fortgeschriebenen Bilanzposten fiir die Planjahre 2025 bis 2030 sowie fiir
die Phase der ewigen Rente abgeleitet. Als Zinskonditionen wurden vertraglich vereinbarte sowie

marktiibliche erwartete Zinssitze fiir Refinanzierungen zu Grunde gelegt.
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Die prognostizierten Ergebnisse vor Ertragsteuern wurden unter Beriicksichtigung der steuerlichen
Verhéltnisse der VIB um Unternehmenssteuern gekiirzt. Als Unternehmenssteuern wurden die an-
fallende Gewerbesteuer, Korperschaftsteuer und der Solidaritdtszuschlag beriicksichtigt. Dabei
wurden die nutzbaren steuerlichen Verlustvortrége im VIB-Konzern im Bewertungskalkiil beriick-

sichtigt.

Hinsichtlich der zukiinftigen Thesaurierungen und Ausschiittungen haben wir im Detailplanungs-
zeitraum keine Ausschiittungen in den Planjahren 2025 bis 2030 beriicksichtigt. Seitens der VIB
wurden keine Ausschiittungen im Planungszeitraum geplant. Zudem wird durch diesen Ansatz die
Konsistenz zur Ertragsbewertung der Branicks gewéhrleistet. Fiir die Phase IT haben wir eine markt-

iibliche Ausschiittungsquote von 50,0% fiir die VIB angenommen.

Der Ermittlung des Unternehmenswerts wurde als Bewertungsstichtag der 12. Februar 2026 zu-
grunde gelegt. Dies ist der Tag, an dem die aulderordentliche Hauptversammlung der VIB iiber den
Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags mit der DIC REI beschliel3en soll.

2. Planungsprozess

Die vorliegende Planungsrechnung beruht im Ausgangspunkt auf der dem tiblichen Planungspro-
zess unterliegenden Planungsrechnung bei der VIB. In der Regel startet der Planungsprozess fiir das

kommende Geschéftsjahr (1. Januar bis 31. Dezember) im dritten bis vierten Quartal des Vorjahres.

Zunichst werden seitens des Managements der VIB die Anforderungen an die Planung definiert. Im

néchsten Schritt erarbeiten die Planungsverantwortlichen die wesentlichen Planungspramissen.

Dies beinhaltet fiir den Geschéftsbereich Commercial Portfolio vor allem die Planung der Mieterlose,
der Nebenkosten, der Investitionen und Instandhaltungen sowie der Leerstandsquote. Dariiber hin-
aus werden ebenfalls angedachte Zukiufe und Verkaufe in die Planung aufgenommen. Basierend
auf diesen grundlegenden Pramissen werden fiir die einzelnen Objekte vom Controlling des VIB-
Konzerns die entsprechenden Parameter unter Beriicksichtigung der immobilienspezifischen Fest-

legungen ermittelt.

Fiir den kiirzlich erweiterten Geschiftsbereich Institutional Business werden die Ertrdge aus wie-
derkehrenden Immobilienverwaltungsgebiihren auf Basis des Immobilienbestands (AuM) fiir die
Asset Management-Fee, der annualisierten Mieten der betreuten Fondsvehikel fiir die Property Ma-
nagement-Fee sowie unter Beriicksichtigung der jeweiligen vertraglichen Rahmenbedingungen
weiterentwickelt. Ergdnzend werden die transaktionsbedingten Immobilienverwaltungsgebiihren
auf Basis der geplanten Zu- und Verkaufe innerhalb der Fondsvermégen (Acquisition und Disposi-

tion-Fee) sowie die sonstigen und erfolgsabhéngigen Gebiihren geplant.
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Ergédnzend zu den Ertrédgen aus den beiden Geschéftsbereichen wird auf VIB-Konzernebene die Pla-
nung der Verwaltungs- und Personalaufwendungen sowie Abschreibungen und Zinsaufwendungen
vorgenommen und in einer Planungsrechnung konsolidiert. Anschlief3end wird die Planungsrech-

nung dem Vorstand der VIB sowie dem Aufsichtsrat der VIB zur Genehmigung vorgelegt.

Die konsolidierte Planungsrechnung der VIB umfasst eine Gewinn- und Verlustrechnung, eine Bi-
lanzplanung sowie separate Planungen fiir Verkdufe und Investitionen. Die Planung erfolgt fiir den
Zeitraum Q4 2025 bis 2027 auf Monatsebene und wird fiir die Planjahre 2028 und 2030 unter ag-

gregierten Annahmen auf Jahresebene fortgefiihrt.
Die Planungsrechnung wird in der Wahrung EUR sowie auf Grundlage der IFRS erstellt.

Der vorstehend beschriebene Planungsprozess der VIB erstreckt sich im Regelfall {iber mehrere Mo-
nate. Die im vorliegenden Fall der Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung wurde im dritten

Quartal 2025 angestol3en und im Dezember 2025 finalisiert.

Parallel zu dieser der Bewertung zu Grunde gelegten Planungsrechnung der VIB wurde unter kon-
sistenten Parameterannahmen von der VIB ein weiteres Planungsszenario erstellt. In dieser ergén-
zenden Szenariorechnung wurden gegeniiber dem von uns verwendeten Ausgangsszenario zusétz-
liche Immobilienverkdufe der VIB im Planungsszenario beriicksichtigt. Aufgrund der naturgemaf3
vorliegenden hohen Unsicherheiten bzgl. eines spezifischen Verkaufszeitpunktes der einzelnen Im-
mobilien sowie eines jeweils konkreten Verkaufserloses fiir die einzelnen Immobilien haben wir die-
ses Szenario lediglich zu Plausibilisierungszwecken verwendet. Die Beriicksichtigung der finanziel-
len Uberschiisse fiir dieses Szenario fiihrte jedoch zu einem Unternehmenswert der VIB, der nicht
hoher als der von uns ermittelte Ertragswert der VIB ist. Somit haben wir fiir die Bemessung der
Abfindung und des Ausgleichs nicht auf dieses zusétzliche Immobilienverkdufe annehmende Sze-
nario abgestellt, sondern in Anlehnung an die gingige Bewertungspraxis im Rahmen von gesell-
schaftsrechtlichen Strukturmafinahmen und der Rechtsprechung die Fortfithrung der derzeitigen

Geschiftsaktivititen angesetzt.

Die vorliegende Planung wurde am 2. Januar 2026 durch den Vorstand der VIB beschlossen und
durch den Aufsichtsrat der Gesellschaft genehmigt. Unter Beriicksichtigung des detaillierten und
auf Einschatzungen des Vorstands der VIB und der Planungsverantwortlichen beruhenden Pla-
nungsprozesses erachten wir die vorliegende Planungsrechnung der VIB als eine geeignete Basis fiir
die Ertragswertermittlung.

3. Planungstreue

Die Analyse der Planungstreue der VIB erfolgte auf Basis eines Plan-Ist-Vergleichs der Brutto- sowie

Nettomieteinnahmen und des Ergebnisses vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten fiir
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die Geschiftsjahre 2022 bis 2024. Dafiir wurde die in dem jeweiligen Vorjahr erstellte Budgetpla-
nung der VIB mit den IST-Zahlen verglichen.

Planungstreue | VIB

GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024
in Mio. EUR Bud IST Delta Delta % Bud IST Delta Delta % Bud IST Delta Delta %
Bruttomieteinnahmen 93,5 93,8 0,2 0% 86,7 86,9 0,1 0% 76,9 88,9 12,0 16%
Nettomieteinnahmen 87,9 88,5 0,6 1% 81,2 81,9 0,8 1% 71,4 82,3 11,0 15%
Ergebnis vor dem Verkauf von als 48,2 49,3 1,1 2% 50,4 54,2 3,8 8% 44,0 (61,0) (104,9) (239%)
Finanzinvestitionen gehaltenen Inmobilien
Ergebnis aus dem Verkauf von als 0,4 0,4 0,0 4% 51,1 108,1 57,0 112% 56,0 75,6 19,6 35%
Finanzinvestition gehaltenen I bilien

Ergebnis vor Zinsen und sonstigen 48,6 49,7 11 2% 101,4 162,2 60,8 60% 100,0 14,6 (85,4) (85%)
Finanzierung igkeiten

Quelle: VIB, PwC-Analyse.

Die Planung der Bruttomieteinnahmen weist fiir die Geschiftsjahre 2022 sowie 2023 eine sehr gute
Planungstreue auf. Im Geschaftsjahr 2022 ergab sich eine Abweichung von nahezu 0% bzw. 0,2 Mio.
EUR, im Jahr 2023 ebenfalls von nahezu 0% bzw. 0,1 Mio. EUR. Wihrend in den Jahren 2022 und
2023 die tatsichlichen Einnahmen nahezu den Planzahlen entsprachen, zeigt das Geschéftsjahr
2024 eine iiberplanméflige Steigerung der Bruttomieterlose. Die Faktoren wie langfristig abge-
schlossene Mietvertrige, prognostizierbare Leerstandsquoten und kalkulierbare Mietausfille blie-
ben weitgehend stabil. Die Abweichung der tatséchlichen von den geplanten Bruttomieteinnahmen
im Geschaftsjahr 2024 ist im Wesentlichen auf Verdnderungen im Immobilienstand aufgrund von
Ver- und Zukaufen zuriickzufiihren. Daher erachten wir die Planungstreue fiir den Betrachtungs-

zeitraum auf Ebene der Bruttomieterldse als hoch.

Die Planung der Nettomieteinnahmen basiert auf den Bruttomieterlosen sowie den Ertrdgen und
Aufwendungen aus Betriebs- und Nebenkosten sowie sonstigen immobilienbezogenen Aufwendun-
gen. Im Geschéftsjahr 2022 lagen die tatsachlichen Nettomietertrdge mit 1 Mio. EUR um 1% {iber
der Planung, im Jahr 2023 mit 1 Mio. EUR ebenfalls um 1% hoher als geplant. Diese Entwicklung
ist auf eine insgesamt positive Vermietungsaktivitdt und geringfiigigen Abweichungen bei den sons-
tigen immobilienbezogenen Aufwendungen zuriickzufiihren. Fiir das Jahr 2024 ist eine Steigerung
der Nettomieterlose um 15% bzw. 11 Mio. EUR gegeniiber der Planung festzustellen, die sich insbe-
sondere aus den Abweichungen der Bruttomieteinnahmen aufgrund der erfolgten Immobilienkaufe

ergibt.

Beim Ergebnis vor dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien zeigen sich in
den ersten beiden Vergangenheitsjahren nur geringfiigige Planabweichungen. So ergab sich im Ge-
schiftsjahr 2022 eine Planiiberschreitung von 2% bzw. 1 Mio. EUR, im Jahr 2023 eine Planiiberer-
fiillung von 8% bzw. 4 Mio. EUR. Im Geschéftsjahr 2024 liegt demgegeniiber eine negative Abwei-
chung von 239% bzw. -105 Mio. EUR vor. Diese Abweichung ist vor allem auf einmalige Effekte aus

aullerplanméfigen Abschreibungen zuriickzufiihren (vgl. Tz. 201 f.). Die Abweichungen zwischen
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der Planung und der tatséchlichen Entwicklung waren fiir die Verwaltungs- und Personalaufwen-

dungen im Betrachtungszeitraum von untergeordneter Relevanz.

Die Ertrage aus Immobilienverwaltungsgebiihren zeigen im Geschéftsjahr 2022 keine wesentlichen
Abweichungen. Im Geschiftsjahr 2023 iiberschreiten die tatséchlich realisierten Ertrdge die Pla-
nung um 3 Mio. EUR. Im Geschéftsjahr 2024 liegt die Planung ebenfalls unter dem im IST realisier-
ten Ertrag, wodurch sich eine geringfiigige Abweichung von 1 Mio. EUR ergibt. Die vorgenannten
Abweichungen entfallen im Wesentlichen auf transaktionsbedingte Immobilienverwaltungsgebiih-

ren, die naturgeméal} hoheren Unsicherheitsgraden unterliegen.

Zudem stammen weitere Abweichungen im Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatig-
keiten aus den Gewinnen aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien. Die
laufende Portfoliooptimierung — sowohl bezogen auf Immobilienkaufe als auch -verkédufe —ist durch
die Nutzung kurzfristiger Marktchancen gepragt, was die Planbarkeit dieses Postens erschwert. Die
Plan-Ist-Abweichungen beliefen sich auf 57 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2023 und auf 20 Mio. EUR
im Geschéftsjahr 2024.

Zusammenfassend sind die Plan-Ist-Abweichungen vor allem auf Transaktionen im Immobilienbe-
stand in den Jahren 2023 und 2024 sowie auf Einmaleffekte und aul3erplanméal3ige Abschreibungen
aufgrund negativer Entwicklungen des Transaktionsmarktes fiir Gewerbeimmobilien zuriickzufiih-
ren. Insgesamt ist die Planungstreue der VIB als gut einzustufen. Basierend auf dieser Analyse und
vor dem Hintergrund des beschriebenen Planungsprozesses erachten wir die vorliegend fiir die Be-
wertung der VIB herangezogene Planungsrechnung der Gesellschaft als geeignete Basis fiir die Er-

tragswertermittlung.

4. Wesentliche Pramissen

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der VIB zum 12. Februar 2026 haben wir die nachfol-
gend aufgefiihrten wesentlichen Pramissen zugrunde gelegt. Im Rahmen unserer Analysen haben
wir auf der Planungsrechnung der VIB abgestellt und die zugrunde gelegten Planannahmen plausi-

bilisiert.

Fiir die Zwecke der Bewertung sind wir von der Fortfiihrung der bisherigen Unternehmenstatigkeit
ausgegangen (Going Concern-Primisse). Damit einhergehend und in Ubereinstimmung mit dem
Unternehmenskonzept der Gesellschaft wurde die Fortfiihrung sdmtlicher zum Bewertungsstichtag
bestehenden Geschéftsaktivititen angenommen. Die Fortfithrung der Gesellschaft vollzieht sich an-
hand der Planungsrechnung bis zum Planjahr 2030 und ab dem Planjahr 2031 im Rahmen der ewi-
gen Rente. Damit einhergehend wurde die Fortfiihrung der bestehenden operativen Geschaftsakti-
vitdten unter Bertiicksichtigung des zeitnah angedachten Verkaufs von zehn Immobilien der VIB an-

genommen.
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Wiéhrend des Detailplanungszeitraums und in der Phase der ewigen Rente wird ein dem Markt- und
Wettbewerbsumfeld entsprechendes Risiko-Chancen-Profil zugrunde gelegt. Gleichzeitig erfolgt
unter Beriicksichtigung der vertraglichen Vereinbarungen eine realistische Anpassung der Mieter-
16se an marktiibliche Entwicklungen. Dabei fliel3en gezielt strategische Initiativen sowie unterneh-
mensspezifische Ausrichtungen der VIB sachgerecht in die Umsatz- und operative Ergebnisplanung
ein.

Die Prognose der Mieteinnahmen erfolgt bis zum Planjahr 2027 auf Monatsbasis, wobei fiir diesen
Detailplanungszeitraum die bestehenden Mietvertrége zugrunde gelegt werden. Ab dem Jahr 2028
wird eine jéhrliche Mieterhohung unter Beriicksichtigung inflationsbedingter Steigerungen sowie
weiterer Portfoliooptimierungen wie zum Beispiel einer Reduzierung der Leerstandsquote ange-
nommen. Bei Auslaufen der bestehenden Mietvertrdge wird von der VIB grundsétzlich eine Neuver-
mietung auf Marktniveau angenommen. Die Planung der immobilienbezogenen Instandhaltungs-
und Verwaltungskosten basiert auf den Kostenpldnen der VIB. Etwaige erforderliche Renovierungs-
malinahmen an den Gebduden wurden in Form von laufenden Instandhaltungskosten von der VIB

in der Planungsrechnung beriicksichtigt.

Eine nicht betriebsnotwendige Uberschussliquiditt ist bei der VIB nicht vorhanden. Die bestehen-

den liquiden Mittel wurden bewertungstechnisch zur Tilgung von Fremdkapital berticksichtigt.

Die Fremdfinanzierung der VIB wurde auf Basis des Verbindlichkeitenspiegels zum letzten Bilanz-
stichtag unter Beriicksichtigung des Finanzbedarfs, bestehender Fremdfinanzierungskonditionen
und Laufzeiten fortentwickelt. Zum jeweiligen Laufzeitende eines Kreditvertrags wurde eine Refi-
nanzierung zu einem marktiiblichen Zinssatz angenommen. Die Zinsaufwendungen aus Pensionen
wurden konsistent fortgeschrieben. Im Finanzergebnis sind zudem die erwarteten Ertrage aus den
Beteiligungen und assoziierten Unternehmen beriicksichtigt. Dabei wurde die bewertungstechni-
sche Annahme getroffen, dass die Beteiligungen eine Rendite in Hohe der Eigenkapitalkosten bezo-

gen auf den Beteiligungsbuchwert erwirtschaften.

Fiir die Ableitung der Steuern wurde die erweiterte Kiirzung bei der Gewerbesteuer fiir die bestand-
haltenden Immobiliengesellschaften der VIB des Geschéftsbereichs Commercial Portfolio beriick-
sichtigt. Die vorhandenen gewerbe- und korperschaftsteuerlichen Verlustvortrige im VIB-
Teilkonzern wurden im Bewertungskalkiil beriicksichtigt und somit bei der Bemessung der Unter-

nehmenssteuern steuermindernd angesetzt.

Fiir die Geschiftsjahre des Detailplanungszeitraums (2025 bis 2030) haben wir entsprechend der
Planung fiir die VIB keine Ausschiittungen angesetzt. Fiir die Jahre der ewigen Rente (2031 ff.)
wurde von einer langfristigen durchschnittlichen Ausschiittungsquote von 50,0% ausgegangen.

Diese Ausschiittungsquote orientiert sich an den am Markt beobachtbaren Ausschiittungsquoten.
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Die Wertbeitrdge aus Thesaurierungen in der Phase der ewigen Rente werden dem Anteilseigner

fiktiv unmittelbar zugerechnet.

Unechte, d.h. auch ohne den zugrundeliegenden Bewertungsanlass realisierbare Synergien sind in
der Planungsrechnung der VIB bereits vollstindig abgebildet. Echte Synergien, die nur im Rahmen
des angedachten Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages entstehen, sind bei der Ermitt-

lung des Ertragswerts nach IDW S 1 nicht anzusetzen.

Der Ermittlung des Unternehmenswertes wurde als Bewertungsstichtag der 12. Februar 2026 zu-
grunde gelegt. Dies ist der Tag, an dem die aul3erordentliche Hauptversammlung der VIB iiber den

Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag zwischen der DIC REI und der VIB beschlie3en soll.
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II. Erwartete Nettoausschiittungen aus dem betriebsnotwendigen Vermégen

1. Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstétigkeiten im Detailplanungszeit-
raum

Im Folgenden ist die seitens der VIB erstellte Planungsrechnung bis zum Ergebnis vor Zinsen und
sonstigen Finanzierungstétigkeiten fiir das vierte Quartal des Geschéftsjahres 2025 sowie fiir 2026
bis 2030 dargestellt.

Planungsrechnung | VIB

Q4 2025 2026 2027 2028 2029 2030
in Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan Plan
Bruttomieteinnahmen 25,3 90,3 90,9 92,7 94,6 96,5
Erbbauzinsen (0,0) 0,1) 0,1) 0,1) 0,1) 0,1)
Ertréage aus Betriebs- und Nebenkosten 5,1 18,6 18,7 19,1 19,5 19,9
Aufwendungen fiir Betriebs- und Nebenkosten (5.6) (20,4) (20,6) (21,0) (21,4) (21,9)
Sonstige immobilienbezogene Aufwendungen 0,8) (5,1) (5,2) (5,1) (5,0) (4,9)
Nettomieteinnahmen 23,9 83,2 83,8 85,7 87,6 89,5
Verwaltungsaufwand (13,3) (45,7) (47,8) (48,9) (50,0) (50,7)
Personalaufwand (1,2) 6,4) (6,0) (6,1) (6,2) 6,4)
Abschreibungen (12,7) (39,9) (40,3) (40,7) (41,2) (41,9)
Ertrage aus Immobilienverwaltungsgebiihren 11,2 65,9 60,0 71,3 80,2 85,5
Ergebnis sonstiger betrieblicher Ertrage und - - - - - -
Aufwendungen
Ergebnis vor dem Verkauf von als 79 57,2 49,7 61,3 70,2 76,0
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien
Ergebnis aus dem Verkauf von als Finanzinvestition - 15,5 - - - -
gehaltenen Immobilien
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen 7,9 72,7 49,7 61,3 70,2 76,0
Finanzierungstatigkeiten
EBITDA* 20,6 97,1 90,0 102,0 1114 117,9
Wachstum der Bruttomieteinnahmen n.a. (12,8%) 0,7% 2,0% 2,0% 2,0%
Wachstum der Nettomieteinnahmen n.a. (13,9%) 0,7% 2,2% 2,2% 2,2%
% der Bruttomieteinnahmen
Nettomieteinnahmen 94,7% 92,2% 92,1% 92,4% 92,5% 92,7%
Verwaltungsaufwand (52,6%) (50,6%) (52,6%) (52,7%) (52,9%) (52,6%)
Personalaufwand (4,7%) (7,1%) (6,6%) (6,6%) (6,6%) (6,6%)
EBITDA* 81,5% 107,5% 98,9% 110,0% 117,8% 122,2%
Ergebnis vor Zinsen und sons. Finanzierungstatigkeiten 31,3% 80,5% 54,6% 66,1% 74,2% 78,8%

Anm.: * EBITDA* wird berechnet als Ergebnis vor Zinsen und Finanzierungstatigkeiten zuziglich der Abschreibungen und abzuglich
des Ergebnisses aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Quelle: VIB, PwC-Analyse.

Bei den Bruttomieteinnahmen handelt es sich um die Erlose aus der Vermietung der als Finanzin-
vestition gehaltenen Immobilien. Die der Bewertung zu Grunde gelegte Planung der Bruttomietein-
nahmen geht davon aus, dass im Geschaftsjahr 2026 zehn Immobilienverkéufe erfolgen sowie ein
Projektentwicklungsprojekt fertiggestellt wird. Anschlie3end wird ein konstanter Immobilienbe-
stand fiir die Folgejahre zugrunde gelegt. Insgesamt rechnet die VIB fiir das vierte Quartal 2025 mit
Bruttomieteinnahmen von 25 Mio. EUR und fiir das Geschéftsjahr 2026 von 90 Mio. EUR.
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Im Verlauf der Planung werden sich die Bruttomieteinnahmen aufgrund der inflationsbedingten
Mieterh6hungen sowie des aktiven Immobilienmanagements auf 97 Mio. EUR im Geschéftsjahr

2030 erhohen. Dies entspricht einer Steigerung von rund 6 Mio. EUR gegeniiber dem Planjahr 2026.

Das geringere Niveau der Bruttomieterldse der VIB im Planjahr 2026 gegeniiber dem Geschéftsjahr
2025 resultiert insbesondere aus den erfolgten Immobilienverkdufen der VIB in 2025 sowie den ge-
planten Immobilienverkédufen in 2026 und des entsprechend geringeren Immobilienbestandes. Be-
ziiglich der Leerstandsquoten des Immobilienbestandes wurden die objektspezifischen Rahmenbe-

dingungen beriicksichtigt und angemessene Wiedervermietungsannahmen von der VIB getroffen.

Auch das vergleichsweise geringe Wachstum der Bruttomieterlése im Planjahr 2027 gegeniiber
2026 von 0,7% ist durch die in 2026 geplanten Immobilienverkéufe der VIB und des daraus folgen-
den geringeren Immobilienbestands der VIB beeinflusst. Anschliellend wurde fiir die Planjahre
2028 bis 2030 mit einer Steigerung der Bruttomieterlose bei der VIB von 2,0% p.a. geplant, die grof3-

tenteils aus inflationsbezogenen Mietsteigerungen resultiert.

Die Nettomieteinnahmen der VIB innerhalb des Planungszeitraums von Q4 2025 bis 2030 setzen
sich im Wesentlichen aus Bruttomieteinnahmen, dem Ergebnis aus Betriebs- und Nebenkosten so-
wie sonstigen immobilienbezogenen Aufwendungen zusammen. Dariiber hinaus fallen Erbbauzin-

sen in geringem Umfang an.

Fiir das Geschéftsjahr 2026 werden fiir die VIB Nettomieteinnahmen von 83 Mio. EUR geplant, wel-
che sich im Wesentlichen aus den erwarteten Bruttomieteinnahmen von 90 Mio. EUR ergeben. Zum
Ende des Detailplanungszeitraum wird eine Erhohung der Nettomietennahmen auf 90 Mio. EUR in
2030 angenommen. Dieser Anstieg der Nettomieteinnahmen von 6 Mio. EUR gegeniiber dem Plan-
jahr 2026 ist gro3tenteils auf angenommene inflationsbedingte Steigerungen der Bruttomieten so-

wie das aktive Management des Immobilienportfolios zuriickzufiihren.

Insgesamt erachten wir die zugrundeliegende Mietentwicklung fiir nachvollziehbar und angemes-
sen. Diese resultiert vor allem aus dem bestehenden Immobilienbestand unter Beriicksichtigung von
sachgerechten Wiedervermietungen, Leerstandsentwicklungen sowie Mietinflationierungen. Dabei
sind die zu Beginn des Planungszeitraums angedachten Immobilienverkédufe sachgerecht eingeflos-

sen.

Die geringfiigigen Erbbauzinsen entfallen auf mehrere Liegenschaften und entwickeln sich {iber den

Planungszeitraum konstant.

Die Ertrége aus den Betriebs- und Nebenkosten werden entsprechend des Ausweises in der Vergan-
genheit brutto ausgewiesen. Die ausgewiesenen Ertrdge umfassen die der VIB durch das Eigentum
am Grundstiick bzw. durch den bestimmungsgemaél3en Gebrauch des Gebaudes, der Nebengebéude,

Anlagen etc. laufend entstehenden umlegbaren Kosten sowie aufgrund vertraglicher Regelungen
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vom Mieter zu tragende Nebenkosten. Die korrespondierenden Kosten fiir den Bezug solcher Leis-

tungen werden unter den Aufwendungen aus Betriebs- und Nebenkosten ausgewiesen.

Die Ertrége aus Betriebs- und Nebenkosten belaufen sich bei der VIB im Geschéftsjahr 2026 auf 19
Mio. EUR. Aufgrund der in 2025 getétigten Immobilienverkéufe liegen die Ertrége aus Betriebs- und
Nebenkosten leicht unterhalb des Niveaus fiir das Geschiftsjahr 2025. Fiir die Geschaftsjahre 2026
und 2027 wurde eine detaillierte Planung auf Ebene der einzelnen Objekte vorgenommen und die
geplanten Verdullerungen der Immobilien sowie die Aufnahme der Projektentwicklung in die Ver-

mietung im Laufe des Geschéftsjahres 2026 beriicksichtigt.

Die einzelnen Ertrége aus Betriebs- und Nebenkosten wurden anschlief3end fiir den Immobilienbe-
stand der VIB aggregiert. Ab dem Planjahr 2028 wird ein Wachstum der Betriebs- und Nebenkosten
analog zum Wachstum der Bruttomieteinnahmen angenommen. Somit wird die erwartete Inflatio-
nierung der Betriebs- und Nebenkosten sachgerecht in der Planungsrechnung abgebildet. Demzu-
folge steigen die Ertrdge aus Betriebs- und Nebenkosten bis zum Geschiftsjahr 2030 auf 20 Mio.
EUR.

Die Aufwendungen aus Betriebs- und Nebenkosten sind konsistent zu den Ertrdgen aus Betriebs-
und Nebenkosten fiir den Immobilienbestand der VIB geplant. Im Geschiftsjahr 2026 belaufen sie
sich auf 20 Mio. EUR und steigen im Detailplanungszeitraum auf 22 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2030
an. Aufgrund der in 2025 getétigten Immobilienverkéufe liegen auch die Aufwendungen aus Be-
triebs- und Nebenkosten leicht unterhalb des Niveaus fiir das Geschiftsjahr 2025. Die Aufwendun-
gen umfassen unter anderem die Kosten fiir Wasser, Strom, Heizung, Grundsteuer, Versicherung

sowie Wartungs- und Servicekosten.

Die Differenz zwischen Ertrdgen und Aufwendungen resultiert aus Kosten, die aufgrund von ver-
traglichen Regelungen nicht oder nicht in Gdnze an den Mieter weiterbelastet werden konnen und

somit beim Eigentiimer der Immobilie verbleiben.

Die sonstigen immobilienbezogenen Aufwendungen enthalten die Kosten, die bei der Bewirtschaf-
tung der Immobilienvermégens entstehen, jedoch nicht auf den Mieter im Zuge der Betriebskosten-
abrechnung umgelegt werden konnen. Dazu gehoren beispielsweise Kosten fiir die Beseitigung der
durch Abnutzung bzw. Alterung der Geb&dude entstehenden baulichen Méngel, wie zum Beispiel die
Erneuerung der Brandschutztechnik, die Verwalterkosten und Nebenkosten bei leerstehenden Fl&-
chen.

Die sonstigen immobilienbezogenen Aufwendungen werden von der VIB auf Basis des gehaltenen
Immobilienbestandes ermittelt. Dabei wurden die Auswirkungen aus dem Verkauf von Immobilien
sowie die Fertigstellung der Projektentwicklung ebenfalls in den sonstigen immobilienbezogenen
Aufwendungen erfasst. Die sonstigen immobilienbezogenen Aufwendungen entwickeln sich ver-

gleichsweise stabil im Detailplanungszeitraum in einer Gréf2enordnung von rund 5 Mio. EUR pro
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Jahr. Vor dem Hintergrund des ab 2026 angenommenen konstanten Immobilienbestandes wird
demzufolge keine wesentliche Verdnderung dieser Aufwendungen ab dem Jahr 2026 erwartet. In
Folge von einzelnen Optimierungsmalnahmen wird ein geringfiigiger Riickgang dieser Aufwen-

dungen erwartet.

Der Verwaltungsaufwand setzt sich iiberwiegend aus den Kosten der allgemeinen Verwaltung,
Rechts- und Beratungskosten sowie weiteren bezogenen administrativen Leistungen zusammen.
Darunter fallen auch Kosten fiir die Beratung von Finanzierungen sowie fiir die Objektbewertungen.
Im Verwaltungsaufwand sind des Weiteren die Aufwendungen aus bezogenen Leistungen von Ge-
sellschaften des Branicks-Konzerns enthalten, die nicht Bestandteil des VIB Teilkonzerns sind. Da-
runter fallen unter anderem die Leistungen fiir die Objektbetreuung, die seitens der Branicks Onsite
GmbH vorgenommen werden. So betreut die Branicks Onsite GmbH als hauseigener Immobilien-
manager des Branicks-Konzerns das gesamte Immobilienportfolio der Branicks sowie einen Grol3teil
des VIB-Teilkonzerns deutschlandweit vor Ort. Dies betrifft sowohl das direkt gehaltene Commer-

cial Portfolio als auch die Immobilien im Institutional Business.

Der Verwaltungsaufwand beinhaltet somit Aufwendungen aus den allgemeinen administrativen Té&-
tigkeiten der VIB sowie Aufwendungen aus der Weiterbelastung fiir bezogene Leistungen von Kon-
zerngesellschaften der Branicks. Durch den seitens der VIB getétigten Erwerb des Institutional Bu-
siness-Geschéfts Mitte 2025 sowie den Erwerb einzelner Immobiliengesellschaften ist der Verwal-
tungsaufwand im Vergleich zu den Vergangenheitsjahren deutlich erhoht. So wirken sich vor allem
die Leistungen fiir die bezogene Objektbetreuung der im IBU-Geschéft betreuten Objekte deutlich
erhohend in den Verwaltungsaufwendungen aus. Korrespondierend vereinnahmt die VIB deutlich

hohere Immobilienverwaltungsgebiihren im IBU-Geschift im Vergleich mit den Vorjahren.

Die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen der VIB exklusive der Aufwendungen fiir die Objekt-
betreuung, die seitens der Branicks Onsite GmbH bezogen werden, betragen im Planjahr 2026 rund
8 Mio. EUR. Unter Beriicksichtigung der von der Branicks Onsite GmbH bezogenen Leistungen so-
wie sonstigen Verwaltungsaufwendungen steigen die Verwaltungsaufwendungen insgesamt von 46
Mio. EUR in 2026 auf 48 Mio. EUR in 2027. Urséchlich fiir diesen Anstieg sind im Wesentlichen
Verwaltungsaufwendungen aus der Branicks Onsite GmbH. Im weiteren Planungszeitraum steigen
diese insgesamt von 48 Mio. EUR in 2027 auf 51 Mio. EUR in 2030. Ab dem Planjahr 2028 wird in

den Verwaltungsaufwendungen eine jahrliche Inflationsanpassung von 2% abgebildet.

Im Personalaufwand sind die Lohne und Gehélter des Vorstands und der Mitarbeiter der VIB-
Konzerngesellschaften geplant. Aufgrund des Erwerbs des IBU-Geschifts von der Branicks liegt der
Personalaufwand der VIB fiir das Planjahr 2026 oberhalb der Vergangenheitsjahre. Der leichte
Riickgang im Planjahr 2027 von 6,4 Mio. EUR (2026) auf 6,0 Mio. EUR resultiert aus eingeleiteten
Optimierungsmalinahmen. Fiir die weiteren Planjahre steigt der Personalaufwand mit 2,0% p.a. auf

6,4 Mio. EUR in 2030. Diese Entwicklung ist insbesondere auf die erwarteten inflationsbezogenen
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Lohn- und Gehaltssteigerungen zuriickzufiihren. Der Planung liegt die Annahme zu Grunde, dass
die operativen Geschiftsaktivitdten und die Ausweitung der Ertrédge aus dem IBU-Geschéft mit den
vorhandenen Kapazitdten der VIB und somit mit einer konstanten Mitarbeiterzahl erwirtschaftet
werden. So lassen sich die geplanten Ertragssteigerungen der VIB aufgrund der etablierten Prozesse

und der aufgebauten Expertise der VIB durch die erwarteten Skaleneffekte realisieren.

Insgesamt erachten wir die Planung der Aufwendungen der VIB als konsistent zur Ertragsplanung

und fiir plausibel.

Die geplanten Abschreibungen der VIB umfassen die Abschreibungen des Immobilienbestandes so-
wie in geringem Umfang Abschreibungen auf Sachanlagevermogen sowie immaterielle Vermogens-
werte. Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien werden gemé&f Anschaffungskostenmodell
nach IAS 40.56 bilanziert. In der Folgebewertung werden diese Immobilien zu Anschaffungs- und
Herstellungskosten abziiglich der planméfigen und auRerplanméfigen Abschreibungen sowie Zu-
schreibungen nach IAS 16 bewertet. Grundstiicke werden nicht abgeschrieben. Die Gebdude wer-

den linear iiber ihre wirtschaftliche Nutzungsdauer abgeschrieben.

Ab dem Planjahr 2026 werden keine auferplanméfligen Abschreibungen der Immobilien sowie
keine Zuschreibungen geplant. Somit bestehen bezogen auf das bestehende Immobilienvermogen
der VIB die Abschreibungen ab dem Planjahr 2026 aus den planmaf3igen Abschreibungen des Im-
mobilienbestands. Dabei wurden die zu Beginn des Planungszeitraums angedachten Immobilien-
verkaufe auch bei den Abschreibungen beriicksichtigt. Zusétzlich werden die Abschreibungen auf

anfallende Capex-Maf3nahmen in den als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien einbezogen.

Fiir das vierte Quartal 2025 belaufen sich die Abschreibungen der VIB auf rund 13 Mio. EUR. Hierbei
sind geringfiigige aulerplanméfligen Abschreibungen enthalten, die insbesondere auf den Verkauf

eines nichtbetriebsnotwendigen Grundstiicks zuriickzufiihren sind.

Im weiteren Planungsverlauf steigen die erwarteten Abschreibungen leicht von 40 Mio. EUR in 2026
auf 42 Mio. EUR in 2030. Von den 40 Mio. EUR Abschreibungen im Planjahr 2026 entfallen 37 Mio.
EUR auf Immobilien, 2 Mio. EUR auf Sachanlagen und 1 Mio. EUR auf immaterielle Vermogens-
werte. Beziiglich der immateriellen Vermodgenswerte wurde im Rahmen der Planungsrechnung der
VIB die Annahme getroffen, dass die Abschreibungen pro Geschéftsjahr bei 1 Mio. EUR liegen. In
Abhangigkeit der finalen Kaufpreisallokation fiir den Erwerb des IBU-Geschéafts konnen sich andere
bilanzielle Abschreibungen bei der VIB ergeben, die jedoch weder zahlungs- noch steuerwirksam

sind und somit keine Bewertungsrelevanz entfalten.

Der geringfiigige jahrliche Anstieg der Abschreibungen ab 2026 ist hauptsichlich auf Abschreibun-
gen auf den Immobilienbestand, die als Finanzinvestitionen gehalten werden, zuriickzufiihren und
beriicksichtigt die zusétzlichen Abschreibungen auf Capex-Malinahmen sowie die Projektentwick-

lung, die mit Fertigstellung planmélligen Abschreibungen unterliegt. Die Prognose der

DEE00178319.1.1



347.

348.

349.

350.

PwC

98

planméfigen Abschreibungen erfolgt dabei auf Basis der Anschaffungskosten und orientiert sich an
den festgelegten Abschreibungszeitrdumen auf Basis der wirtschaftlichen Nutzungsdauern der ein-
zelnen Immobilien. Dadurch wird eine fortlaufende und realistische Abbildung des Vermogensver-

zehrs der Immobilien gewéhrleistet.

Die Planung der Abschreibungen ist unseres Erachtens konsistent zum Immobilienbestand der VIB

und zu den bilanziell angesetzten Nutzungsdauern der Immobilien.

Das Mitte des Jahres 2025 erworbene Institutional Business ist in der Planungsrechnung der VIB
vollstandig abgebildet und fiihrt zu einer deutlichen Steigerung der Ertrége aus Immobilienverwal-
tungsgebiihren im Vergleich zur Vergangenheit. Durch den Erwerb konnten die Geschéftsaktivita-

ten im Institutional Business deutlich ausgebaut werden.

Resultierend aus ihren Aktivitdten im Geschéftsbereich Institutional Business generiert die VIB fol-

gende Arten von Servicegebiihren im Planungszeitraum:
- Asset Management Fees fiir die Verwaltung der Fonds vor allem auf Basis der bestehenden AuM,

- Property Management Fees fiir die Verwaltung und Pflege der Immobilien auf Basis der Ist-

Mieteinnahmen der verwalteten AuM,

- Capex, Tenant Improvement und Vermietungs-Fees auf Basis der durchzufiihrenden Instandhal-

tungsmalf$nahmen und Mieterausbauten sowie der Vermietungsaktivitat,

- Acquisition Fees fiir die Ubertragung einer Immobilie in einen bestehenden Fonds auf Basis des

Kaufpreises,

- Promote Fees/Setup Fees/Performance Fees fiir das Erreichen definierter Ziele auf Basis der
Fondsperformance und dem Aufsetzen neuer Fondsvehikel. Die Performance Fees werden bei-
spielsweise realisiert bei einer Uberrendite fiir Verkéufe, fiir die Entwicklung von Investments so-

wie fiir einzelne Vermietungsmafnahmen,
- Disposition Fees fiir Immobilienverkaufe auf Basis des Verkaufspreises.

Die Ertrége aus dem Institutional Business-Geschéft und somit die Immobilienverwaltungsgebiihren
liegen derzeit auf einem vergleichsweise geringen Niveau. Mit einer Belebung des Gewerbeimmo-
bilienmarktes und des Immobilientransaktionsmarktes wird zukiinftig ein deutliches Wachstum des
IBU-Geschéfts erwartet. Planmaf3ig sollen die Ertrédge aus Immobilienverwaltungsgebiihren von 66
Mio. EUR im Geschéftsjahr 2026 auf 86 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2030 steigen. Dabei werden ne-
ben den vergleichsweise stabilen wiederkehrenden Immobilienverwaltungsgebiihren vor allem Er-

hoéhungen der transaktionsbasierten Immobilienverwaltungsgebiihren prognostiziert.
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Die grundsatzlich wiederkehrenden Asset Management-Fees sind analog zur Entwicklung der AuM
mit einer durchschnittlichen Gebiihr bezogen auf die durchschnittlichen AuM geplant. Im Planungs-
zeitrum wird ein Anstieg der Asset Management Fees von durchschnittlich rund 0,8 Mio. EUR p.a.
von 2026 bis 2030 geplant. Dieser Anstieg resultiert einerseits aus der geplanten positiven Wertent-
wicklung der bestehenden Immobilien sowie andererseits aus der geplanten Erweiterung des insti-
tutionellen Kundenstamms durch die erwartete Ubernahme zusitzlicher Mandate. Dies konnte be-
reits bei vergleichbaren Investments aus dem Branicks Portfolio in der Vergangenheit beobachtet

werden.

Die Property Management Fees sind sowohl korrespondierend zu der Entwicklung der AuM als auch
zu einer prognostizierten Erhohung der Mieteinahmen geplant. Des Weiteren wird davon ausgegan-
gen, dass die Einnahmen infolge zusétzlicher Mandate und inflationsbedingten Mietindexierungen
steigen. Als Ergebnis sollen die Property Management Fees um durchschnittlich 0,8 Mio. EUR p.a.
von 2026 bis 2030 steigen.

Die Capex, Tenant Improvement und Vermietungs-Fees werden projektspezifisch in Abhingigkeit
vom Investitionsbedarf der aktuell bestehenden AuM, der Mieterfluktuation sowie neuen Entwick-
lungsprojekten festgelegt. Die VIB erwartet ab dem Ende des Geschéiftsjahres 2026 eine Erholung
auf dem Immobilienmarkt, wodurch insbesondere auch die Development- und Capex-Fees ab die-
sem Zeitpunkt sukzessive ansteigen werden. Diese umfassen vor allem Gebiihren fiir die Behebung
baulicher Méangel oder Renovierungsmafinahmen (z. B. den Austausch von Fenstern). Tenant Im-
provement-Fees und Vermietungs-Fees resultieren aus konkreten Mietvertrdgen sowie der Neuver-

handlung bestehender Vertrédge und werden sich voraussichtlich moderat entwickeln.

Die Erwartung eines sich erholenden Immobilientransaktionsmarktes liegt auch der Planung der
Acquisition Fees zugrunde. Ab 2026 wird ein Anstieg erwartet, der mit dem prognostizierten Anstieg

des Transaktionsvolumens am Immobilienmarkt einhergehen soll.

Die Setup Fees entstehen durch das Aufsetzen neuer Fonds, die Ansprache neuer Investoren sowie
durch steuerliche Strukturierungen im Zusammenhang mit der Fondsstruktur. Die Hohe der Fees
und ihre absolute Summe sind fiir jeden Fonds individuell festgelegt. Aufgrund der seit 2022 veran-
derten Rahmenbedingungen auf dem Gewerbeimmobilienmarkt in Deutschland sind die Setup Fees
deutlich zuriickgegangen. Die VIB erwartet vor allem ab dem GJ 2026 eine schrittweise deutliche

Erholung des Immobilienmarktes und dementsprechend einen Anstieg auch dieser Gebiihren.

Die Gesellschaft plant fiir den Verkauf von Immobilien aus dem Fondsvermogen mit einer prozen-
tualen Disposition Fee auf das jeweilige Transaktionsvolumen. Der Anstieg im GJ 2026 ist auf Ver-
kaufe aus Bestandsfonds sowie auf eine laufende Portfoliooptimierung durch die Repositionierung

ausgewahlter Assets zuriickzufithren. In Anlehnung an die prognostizierte Erholung des
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Transaktionsvolumens am Immobilienmarkt wird auch bei den Disposition Fees mit einem Anstieg
bis zum Planjahr 2030 gerechnet.

Performance Fees sind erfolgsabhéngige Vergiitungen, die an den Verwalter gezahlt werden. Hier-
bei hiangt die Hohe der Vergiitung von individuellen vertraglichen Zielrenditen, beispielsweise in
Form des internen ZinsfuRes, zum Zeitpunkt des Verkaufs der Immobile ab. Bei Ubertreffen der Ziel-
rendite wird der iiberschielRende Betrag, oftmals gestaffelt durch spezielle sogenannten Hurdle Ra-
tes, in Teilen an den Verwalter in Form der Performance Fee ausgekehrt. Die Performance Fee ist

folglich insbesondere von der Wertentwicklung des verwalteten Immobilienportfolios abhingig.

Hinsichtlich der Realisierung der Immobilienverwaltungsgebiihren wird davon ausgegangen, dass
mit den vorhandenen Kapazitdten (insbesondere der personellen Teams) und bestehenden Experti-
sen die hoheren AuMs und transaktionsbezogenen Gebiihren realisierbar sind und keine wesentli-
chen Teams und Kapazititen neu aufgebaut werden miissen. Durch die bestehende Plattform des

IBU-Geschifts sollen Skaleneffekte seitens der VIB gehoben werden.

Insgesamt erachten wir die zugrundeliegende Entwicklung der Immobilienverwaltungsgebiihren
fiir plausibel. Diese resultiert vor allem aus den bestehenden AuM sowie deren weiterer Entwicklung

und der wiederkehrenden und steigend geplanten transaktionsbasierten Gebiihren.

Im Planungszeitraum von 2025 bis 2030 sind fiir die VIB keine weiteren sonstigen betrieblichen Er-
trdge und Aufwendungen geplant, sodass dieser Posten im Ergebnis konstant mit null veranschlagt
wird. Die Prognose sieht vor, dass der Fokus kiinftig auf den operativen Kerngeschaftsaktivitdaten
liegt und sonstige betriebliche Ertrage keinen nennenswerten Einfluss auf das Gesamtergebnis ha-

ben werden.

Die VerauRerungserlose aus dem Verkauf von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien stellten
einen wesentlichen Ertragsfaktor der vergangenen Jahre dar. Fiir das Planjahr 2026 wurden Portfo-
lioverkédufe geplant, dessen Nettoerlose die Restbuchwerte iiberschreiten, wodurch ein Veraul3e-
rungsgewinn von 16 Mio. EUR fiir das Jahr 2026 geplant ist. Ab dem Planjahr 2027 wurden in der
der Bewertung zu Grunde liegenden Planungsrechnung keine weiteren Immobilienverkidufe ge-
plant, sodass keine Verduf3erungserldse beriicksichtigt wurden. Das operative Ergebnis resultiert so-
mit ab 2026 aus der nachhaltigen Bewirtschaftung des Immobilienbestands sowie der Vereinnah-

mung von Ertragen aus dem Geschéftsbereich Institutional Business.

Das Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstitigkeiten der VIB entwickelt sich von 8 Mio.
EUR im vierten Quartal 2025 auf 73 Mio. EUR im Jahr 2026 bis auf 76 Mio. EUR im Jahr 2030. Die
Entwicklung des Ergebnisses vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstitigkeiten ist einerseits durch
inflationsbedingte Mietsteigerungen aus dem konstant bleibenden Immobilienbestand sowie der er-

warteten Steigerungen der Ertrage aus den Immobilienverwaltungsgebiihren zuriickzufiihren.
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Fiir das Jahr 2026 ist ein Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstétigkeiten in Prozent der
Bruttomieteinnahmen von 81% geplant. Dies ist insbesondere auf das Ergebnis aus dem Verkauf
von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien von 16 Mio. EUR zuriickzufiihren. Ab dem Jahr
2027 soll das Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstétigkeiten in Prozent der Brutto-
mieteinnahmen von 55% auf 79% im Jahr 2030 steigen. Das Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Fi-
nanzierungstitigkeiten in Prozent der Bruttomieteinnahmen fiir das Jahr 2027 (55%) liegt leicht
unterhalb des bereinigten Ergebnisses vor Zinsen und Finanzierungstétigkeit in Prozent der Brutto-
mieteinnahmen fiir die Geschaftsjahre 2022 bis 2024 mit einer Bandbreite von 57% bis 64% (vgl.
Tz. 204). Die riicklaufig geplante Marge im Geschaftsjahr 2027 gegeniiber dem Geschéftsjahr 2026
ist auf einmalige Ertrdge aus Immobilienverwaltungsgebiihren im Zusammenhang mit der Neu-
strukturierung eines Fondsvehikels sowie dem Ergebnis aus dem Verkauf von als Finanzinvestitio-
nen gehaltenen Immobilien zuriickzufiihren, die fiir das Geschaftsjahr 2026 erwartet werden. Die
anschliefende Entwicklung der Marge fiir die Planjahre bis 2030 wird hauptsachlich durch inflati-

onsbedingte Mietsteigerungen sowie ein kontinuierliches Wachstum des IBU-Geschéfts gepragt.

Die EBITDA*-Marge entwickelt sich iiber den Planungszeitraum von 108% im Planjahr 2026, 99%
im Planjahr 2027 und anschliefend auf 122% im Planjahr 2030. Die geplanten EBITDA*-Margen
liegen oberhalb der bereinigten EBITDA*-Margen fiir den Betrachtungszeitraum 2022 bis 2024 (vgl.
Tz. 206).

Vor dem Hintergrund der erlduterten Sachverhalte und unserer Analysen erachten wir die geplante
Entwicklung der Mieten, Ertrdge und Aufwendungen sowie die daraus resultierende operative Mar-

genentwicklung der VIB als nachvollziehbar und realistisch.

2. Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstétigkeiten in der ewigen Rente

Zur Ermittlung des Ergebnisses vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstétigkeiten fiir die Phase der
ewigen Rente wurde ausgehend vom Detailplanungszeitraum die kiinftige Ertragskraft der VIB un-

ter der Annahme einer unbegrenzten Fortfithrung des Unternehmens eingeschitzt.

Als Ausgangspunkt dienten die nachhaltig erwarteten Bruttomieteinnahmen des letzten Planjahres
im Detailplanungszeitraum (2030). Unter Beriicksichtigung einer nachhaltigen Wachstumsrate von
1,0% wurden die Bruttomieteinnahmen fiir die ewige Rente fortgeschrieben (siehe hierzu die Ab-
leitung der Wachstumsrate in Tz. 416 ff.). Die nachhaltig erwarteten Bruttomieteinnahmen belau-
fen sich somit auf 97 Mio. EUR im Jahr 2031.

Die Ertrdge aus dem Institutional Business sowie die Kostenpositionen aus dem letzten Detailpla-
nungsjahr 2030 wurden unter Beriicksichtigung der nachhaltigen Wachstumsrate von 1,0% in die
ewige Rente iiberfiihrt. Dabei wurden die fiir das letzte Planjahr (2030) prognostizierten Ertrage

und Aufwendungen als langfristig nachhaltig angenommen. Es wird davon ausgegangen, dass die
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operative Geschéftsentwicklung des letzten Planjahres sich auch in der ewigen Rente erzielen ldsst

und ein angemessenes Risiko-Chancen-Profil reflektiert.

Zur Ermittlung des nachhaltigen Ergebnisses vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstétigkeiten
wurden die Abschreibungen mittels einer Fortentwicklung des Immobilienvermogens ermittelt. Fiir
den Zeitraum der ewigen Rente (ab 2031) haben wir angenommen, dass die Abnutzung der als Fi-
nanzinvestitionen gehaltenen Immobilien durch Bruttoinvestitionen ausgeglichen werden. Die not-
wendigen Reinvestitionen haben wir unter Zugrundelegung der Restnutzungsdauern der Be-
standsimmobilien und kiinftig erwarteten Investitionen zur Instandsetzung und zum Erhalt des Im-
mobilienbestands ermittelt. Dabei wurden Fortschreibungen mittels Baukosteninflationierungen
verwendet. Darauf aufbauend haben wir den Immobilienbestand langfristig fortentwickelt. Die Ab-
schreibungen in der Phase der ewigen Rente haben wir aus der Fortentwicklung des Immobilienbe-
stands unter Beriicksichtigung historischer Anschaffungskosten, kiinftig erwarteter Reinvestitionen

und Annahmen zu Gesamt- und Restnutzungsdauern abgeleitet.

Die auf diese Weise langfristig fortentwickelten Bruttoinvestitionen und Abschreibungen haben wir
fiir Zwecke der Ableitung von Reinvestitionen und Abschreibungen im ersten Jahr der ewigen Rente
sodann jeweils in eine Annuitat {iberfiihrt, die denjenigen jahrlich mit der Wachstumsrate wachsen-
den Betrag reprasentiert, der zum selben Barwert fithrt wie die jahresspezifische Fortentwicklung.
Im ersten Jahr der ewigen Rente betragen die Abschreibungen auf dieser Basis rund 40 Mio. EUR.
Die iibrigen, nicht immobilienbezogenen Abschreibungen von 1 Mio. EUR orientieren sich am letz-

ten Planjahr.

Auf dieser Basis haben wir ein nachhaltiges Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatig-

keiten von 78 Mio. EUR abgeleitet.
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3. Netto-Ausschiittungen nach personlichen Ertragsteuern

Die prognostizierten Ergebnisse vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstétigkeiten sowie vor Steu-
ern haben wir unter Bertiicksichtigung des Finanzergebnisses, der Ertragsteuern des VIB-Konzerns,
Cashflow-relevanter Anpassungen fiir die Reinvestitionsrate und den Verschuldungsgrad sowie der
Ertragsteuern der Anteilseigner in erwartete Nettoausschiittungen an die Anteilseigner iiberfiihrt.
Auf Basis der nachstehend beschriebenen Vorgehensweise und getroffenen Annahmen leiten sich

die erwarteten Nettoausschiittungen an die Anteilseigner wie folgt ab:

Zu diskontierende Nettoausschiittungen | VIB

2025 2026 2027 2028 2029 2030 ab2031

in Mio. EUR Plan 3m Plan Plan Plan Plan Plan e.R.
Ergebnis vor Zinsen und sonst. Finanzierungstatigkeiten 8 73 50 61 70 76 78
Finanzergebnis (4) (17) (16) (17) (26) (24) (24)
Ergebnis vor Unternehmenssteuern (EBT) 4 56 33 44 45 52 54
Unternehmenssteuern (1) (7) (5) (8) (10) 11) 11)
Ergebnis nach Unternehmenssteuern 4 49 29 36 35 41 43
Cashflowrelevante Anpassungen (ewige Rente) F 3
Ausschiittungsfahiges Ergebnis 4 49 29 36 35 41 46
Thesaurierung (4) (49) (29) (36) (35) @nr (23)
Ausschiittung - - - - - - 23
Persodnliche Steuer auf Ausschuttung - - - - - - (6)
Fiktive Zurechnung von Thesaurierung in ewiger Rente 23
Persoénliche Steuer auf fiktiv zugerechnete Thesaurierung 3)
Zu diskontierende Nettoausschiittung - - - - - - 37

Quelle: VIB Planungsrechnung, PwC-Analyse.

Das konsolidierte Finanzergebnis ist ausgehend vom Vermégensstatus des VIB-Konzerns zum
30. September 2025 auf Basis einer integrierten Bilanz- und Finanzplanung fiir die jeweiligen Plan-
jahre abgeleitet worden. Hierin sind einzelne geplante Immobilienverkaufe, die geplanten Investi-
tionen und Abschreibungen sowie die Entwicklung des Nettoumlaufvermégens einbezogen. Im Fi-
nanzergebnis sind zudem die erwarteten Ertrdge aus den Beteiligungen und assoziierten Unterneh-

men beriicksichtigt.

Die Sollzinssédtze wurden im Detailplanungszeitraum auf Grundlage der aktuellen Konditionen der
Finanzierungen der VIB angesetzt. Nach dem Auslaufen bestehender Finanzierungen wurden Refi-
nanzierungen zu marktiiblichen Konditionen angesetzt. Hierbei wurden die individuellen Restlauf-
zeiten der einzelnen Finanzierungen beriicksichtigt. Da die Zinskonditionen des aktuellen Fremd-
kapitalbestands auf in der Vergangenheit abgeschlossenen Vertridgen sowie emittierten Fremdkapi-
taltiteln basieren und signifikante Anteile des Fremdkapitals im Planungszeitraum refinanziert wer-
den miissen, haben wir mit Blick auf die derzeitigen Kapitalmarktbedingungen und erwartbaren
Zinsaufschldgen (Credit Spreads) marktiibliche Sollzinssédtze zum geplanten Zeitpunkt der Refinan-
zierung angesetzt. Hierbei haben wir nach besicherten und unbesicherten Refinanzierungen unter-
schieden und Sollzinssétze in Hohe von 5 % fiir besicherte sowie in Hohe von 6 % fiir unbesicherte

Finanzierungen beriicksichtigt.

DEE00178319.1.1



375.

376.

377.

378.

379.

380.

PwC

104

Fiir die anfallenden Unternehmenssteuern wurde grundsétzlich die Gewerbesteuer, die Korper-

schaftsteuer und der Solidaritédtszuschlag berticksichtigt.

Die Berechnung der Gewerbesteuer erfolgte mit einem durchschnittlichen Hebesatz von 370%, was
einen Gewerbesteuersatz von 12,95% ergibt. Fiir die Ableitung der Steuern wurde die erweiterte
Kiirzung nach §9 Nr. 1 Satz 1 GewStG bei der Gewerbesteuer fiir die bestandhaltenden Immobilien-

gesellschaften des Geschiftsbereichs Commercial Portfolio beriicksichtigt.

Die Ermittlung der Korperschaftsteuer erfolgte bis 2028 mit 15,0%. Der Solidarititszuschlag wurde
in Hohe von 5,5% auf die Korperschaftsteuer berechnet. Der Korperschaftsteuersatz (vor Solidari-
tatszuschlag) reduziert sich gemaR dem Gesetz fiir ein steuerliches Investitionssofortprogramm zur
Starkung des Wirtschaftsstandortes Deutschland ab 2028 von 15,0% sukzessive auf 10,0% im Jahr
2032. Die periodenspezifischen Unternehmenssteuern des VIB-Konzerns haben wir unter Beriick-
sichtigung der jeweiligen gewerbe- und korperschaftsteuerlichen Verlustvortrége angesetzt. Dabei
wurde unternehmenswerterh6hend berticksichtigt, dass simtliche Verlustvortrédge nutzbar sind, ob-
wohl keine gesamte ertragsteuerliche Organschaft des VIB-Konzerns vorliegt. Aufgrund der soge-
nannten Mindestbesteuerung, der Begrenzung des Abzugs von Verlustvortrégen, fallen trotz vorlie-
gender Verlustvortrdge vor dem Hintergrund der positiv geplanten Ertragslage steuerliche Belas-
tungen bei der VIB zu Beginn des Detailplanungszeitraums an. Zur Bemessung der jéhrlichen Steu-
ern wurde die gesetzliche Mindestbesteuerung unter Annahme einer angemessenen Verteilung der

Ertrdge angesetzt.

Im Detailplanungszeitraum ergibt sich somit auf Grundlage der Nutzung der steuerlichen Verlust-
vortréage eine effektive Steuerquote auf das Ergebnis vor Steuern gemaf3 IFRS von 13% bis 22% fiir
die Planjahre 2026 bis 2030. Ab der ewigen Rente betrédgt der effektive Steuersatz fiir den VIB-

Konzern rd. 21%.

Die cashflowrelevanten Anpassungen in der ewigen Rente resultieren zum einen aus Reinvestitions-
erfordernissen zur dauerhaften Bewirtschaftung des Immobilienbestands zum Ende des Planungs-
zeitraums und aus (Re-)Investitionen in iibrige Aktiva und zum anderen aus der Verédnderung der
Nettoverschuldung zum Erhalt einer nachhaltig konstanten Verschuldungsgrads. Fiir Zwecke der
Ableitung der ewigen Rente haben wir die Nettoinvestitionen in die Bestandsimmobilien und daraus
resultierende Abschreibungen auf Basis einer langfristigen Investitionszyklusbetrachtung unter Zu-
grundelegung von Restnutzungsdauern und erwarteter Baukostenschatzungen abgeleitet und in ei-
nen durchschnittlichen barwertédquivalenten Betrag {ibergeleitet. Fiir das {ibrige Anlagevermogen

orientieren sich die Reinvestitionen an den Abschreibungen im letzten Planjahr.

Fiir den Detailplanungszeitraum sind wir von einer vollstindigen Thesaurierung der Ergebnisse aus-
gegangen. Die im Detailplanungszeitraum erwirtschafteten finanziellen Uberschiisse werden in der

vorliegenden Bewertung zur Schuldentilgung verwendet und fithren zu einer verbesserten
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Kapitalstruktur und geringeren Zinsaufwendungen. Fiir den Zeitraum der ewigen Rente haben wir
eine Ausschiittungsquote von 50,0% angenommen. Diese langfristig marktiibliche Ausschiittungs-
quote von 50,0% orientiert sich an historisch beobachtbaren Ausschiittungsquoten deutscher Un-
ternehmen. In der Phase der ewigen Rente haben wir die Wertbeitrédge aus Thesaurierungen den
Anteilseignern fiktiv unmittelbar zugerechnet. Somit fiihren diese bewertungstechnisch nicht zu

Verdnderungen des Zinsergebnisses des VIB-Konzerns in der Phase der ewigen Rente.

Da der Unternehmenswert aus der Sicht der Unternehmenseigner ermittelt wird, ist die Steuerbe-
lastung der Anteilseigner auf die Ausschiittungen aus dem Unternehmen sowie auf die Kursgewinne
(fiktiv zugerechnete Thesaurierungsbetrdge) zu beriicksichtigen. Aus den unterschiedlichen Zu-
fluss- und Realisierungszeitpunkten resultieren unterschiedliche effektive Steuerbelastungen. Die
effektive Steuerlast fiir Zinsen und Dividenden entspricht regelmé(3ig der nominellen Steuerbelas-
tung. Die effektive Steuerbelastung auf zu Wertsteigerungen fiihrenden Thesaurierungen hiangt da-
gegen vom Zeitpunkt der Realisierung der Wertsteigerung ab. Sie reduziert sich mit der zunehmen-
den Haltedauer eines Wertpapiers durch den Anteilseigner. Anteilseigner werden deshalb bestrebt

sein, die effektive Steuerlast auf Kursgewinne durch lange Haltedauern moglichst gering zu halten.

Entsprechend den Empfehlungen des IDW sind wir im vorliegenden Bewertungsfall fiir die Aus-
schiittungen von einem typisierten personlichen Steuersatz in Hohe der Abgeltungsteuer von 25,0%
zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% ausgegangen. Da zum Bewertungsstichtag ein ausschiittungsfa-
higer Gewinn im Sinne des § 27 Abs. 1 S. 5 KStG in einer GréRenordnung vorlag, der kiinftige Aus-
schiittungen aus dem steuerlichen Einlagekonto quasi ausschlie3t, wurde keine derartige Ausschiit-

tung aus dem steuerlichen Einlagekonto angenommen.

Thesaurierungen der finanziellen Uberschiisse fithren zu Wertsteigerungen, die auf Basis der ge-
troffenen Typisierung einer effektiven VerdufRerungsgewinnbesteuerung unterliegen. Diese haben
wir bezogen auf die in der ewigen Rente fiktiv hinzugerechneten Thesaurierungsbetrége mit 13,2%
(einschlief3lich Solidaritdtszuschlag) bei der Bemessung der personlichen Ertragsteuern beriicksich-

tigt.

III. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Fiir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem ge-
eigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszinssatz ori-
entiert sich an der (erwarteten) Rendite einer im Vergleich zum Bewertungsobjekt adédquaten alter-
nativen Kapitalverwendung. Er gibt demnach an, welche Mindestverzinsung aus dem Bewertungs-
objekt erzielt werden muss, um nicht schlechter zu stehen als bei einer Anlage in der néchstbesten
Alternative. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist zur Bemessung der Alternativ-
rendite grundsétzlich typisierend von erzielbaren Renditen aus einem Biindel von am Kapitalmarkt

notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) auszugehen und eine Anpassung an die
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Risikostruktur des Bewertungsobjekts vorzunehmen. Im Falle der unmittelbaren Typisierung der
persénlichen Ertragsteuern sind die zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse um persénliche
Ertragsteuern zu vermindern und der Kapitalisierungszinssatz ebenfalls nach Kiirzung um personli-

che Ertragsteuern anzusetzen.

Bei Renditen fiir Unternehmensanteile wird {iblicherweise zwischen den Komponenten Basiszins-

satz und Risikozuschlag differenziert.

Zusitzlich ist das Wachstums der finanziellen Uberschiisse nach dem Ende des Planungszeitraumes
zu beurteilen und bewertungstechnisch als Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz zu be-

riicksichtigen.

1. Basiszinssatz

Fiir die Ableitung des Basiszinssatzes wurde von der Zinsstrukturkurve fiir deutsche Staatsanleihen
ausgegangen. Hierbei bildet die Zinsstrukturkurve am Rentenmarkt den Zusammenhang zwischen
Zinssédtzen und Laufzeiten ab, wie er fiir Nullkuponanleihen ohne Kreditausfallrisiko gelten wiirde.
Die Verwendung aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteter fristaddquater Nullkuponfaktoren gewéhr-

leistet die Einhaltung der Laufzeitdquivalenz.

Zur Ableitung der maf3geblichen Zinsstrukturkurve werden aus Objektivierungsgriinden die von der
Deutschen Bundesbank empfohlene Svensson-Methode sowie dazu von ihr veroéffentlichte Zins-
strukturdaten iiber einen Dreimonatszeitraum zugrunde gelegt, wie vom IDW empfohlen. Bei den
veroffentlichten Zinsstrukturdaten handelt es sich um Schatzwerte, die auf der Grundlage beobach-
teter Umlaufrenditen von Kuponanleihen, d.h. von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bun-

desschatzanweisungen, ermittelt werden.

Aus den so ermittelten Zinsstrukturkurven des Dreimonatszeitraums haben wir zum Tag der Unter-
zeichnung der gutachtlichen Stellungnahme einen barwertdquivalenten (einheitlichen) auf 25 Ba-
sispunkte gerundeten Basiszinssatz vor personlichen Steuern von 3,25% (Quelle: Deutsche Bundes-

bank) abgeleitet. Der daraus abgeleiteten Basiszinssatz nach personlichen Steuern betragt 2,39%.

Zu moglichen bewertungsrelevanten Auswirkungen verdnderter Zinskonditionen zwischen dem
Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der beschlussfassenden auf3erordentlichen

Hauptversammlung der VIB verweisen wir auf Tz. 661 und 688.

2. Risikozuschlag

Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Risiken und Chancen verbunden. Deshalb kénnen
die zukiinftigen finanziellen Uberschiisse nicht mit Sicherheit prognostiziert werden. Die Uber-

nahme dieser unternehmerischen Unsicherheit (des Unternehmerrisikos) lassen sich
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Marktteilnehmer durch Risikopramien (Risikozuschlédge) auf den Basiszinssatz abgelten. Da Inves-
toren ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlagerisiko) eingehen, ist ein Zu-
schlag zum Kapitalmarktzins notwendig (Risikozuschlag). Um Risikodquivalenz mit dem zu diskon-
tierenden Zahlungsstrom herzustellen, muss sich die Ermittlung des Risikozuschlags an der Risi-

kostruktur des zu bewertenden Unternehmens orientieren.

Zur Bemessung des Risikozuschlags fiir das zu bewertende Unternehmen kann entsprechend der
Definition der Alternativinvestition auf Modelle zur Preisbildung an Kapitalmérkten zuriickgegrif-
fen werden, die ausgehend von der fiir ein Marktportfolio gegebenen Marktrisikopréamie eine Ab-
schitzung der unternehmensindividuellen Risikopridmie ermoéglichen. Entsprechend den berufs-
stindischen Verlautbarungen haben wir zur Bemessung des Risikozuschlags das sog. Tax-CAPM
herangezogen. Auf der Grundlage des Tax-CAPM erhélt man die unternehmensspezifische Risi-
koprdamie durch Multiplikation des sog. Betafaktors des Unternehmens mit der Marktrisikopramie.
Der Betafaktor ist ein Maf3 fiir das Unternehmensrisiko im Verhéltnis zum Marktrisiko. Ein Betafak-
tor grolder eins bedeutet, dass der Wert des Eigenkapitals des betrachteten Unternehmens im Durch-
schnitt iiberproportional auf Schwankungen des Marktes reagiert, ein Betafaktor kleiner eins, dass

der Wert sich im Durchschnitt unterproportional dndert.

Die kiinftig erwartete Marktrisikopréamie lasst sich aus u.a. der historischen Differenz zwischen der
Rendite risikobehafteter Wertpapiere, bspw. auf Basis eines Aktienindex, und den Renditen (quasi)-
risikofreier Kapitalmarktanlagen abschétzen. Zunehmend Verbreitung und Anerkennung erfahrt
der Ansatz, Marktrisikoprdmien nicht vergangenheitsorientiert, sondern zukunftsgerichtet aus der
aktuellen Borsenkapitalisierung in Verbindung mit Ertragserwartungen sowie dem aktuellen Basis-
zinssatz abzuleiten (sog. implizite Marktrisikoprdmien). In der Gesamtschau der verschiedenen An-
sédtze, Zeitrdiume und geografischen Marktabgrenzungen lésst sich die Marktrisikopréamie aktuell in
einer Bandbreite von 5% bis 7% verorten. Die daraus unter Hinzunahme des aktuellen Basiszinssatz
abgeleiteten Renditeforderungen liegen mit rund 8% bis 10% im Rahmen der historischen Renditen

arithmetischer und geometrischer Mittelung.

Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW (,,FAUB*) disku-
tiert in seinen Sitzungen regelméfig die Einflussfaktoren zur Bemessung des Kapitalisierungszins-
satzes und aktualisiert bei nachhaltigen Verdnderungen seine Empfehlungen entsprechend. Auf-
grund von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstudien sowie basierend auf Prognosen
der von Finanzanalysten und Ratingagenturen implizit ermittelten Marktrisikoprdmien kam der
Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft zu dem Ergebnis, dass es sach-
gerecht ist, sich bei der Bemessung der Marktrisikoprdmie ab 22. September 2025 an einer Band-
breite der Marktrisikopramie vor personlichen Steuern von 5,25% bis 6,75% bzw. nach persénlichen

Steuern von 4,50% bis 5,75% zu orientieren.
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Aufgrund dessen und unseren eigenen Analysen halten wir derzeit eine Marktrisikoprdmie von
5,00% nach personlichen Steuern, d.h. nahezu in der Mitte der Bandbreitenempfehlung des FAUB,

fiir angemessen.
Im Rahmen der Ermittlung des Betafaktors sind wir wie folgt vorgegangen:

Da die VIB im Freiverkehr borsennotiert ist, ist es grundséatzlich moglich, mit Hilfe geeigneter 6ko-
nometrischer Verfahren den eigenen Betafaktor der VIB zu schitzen. Diesen haben wir auf Basis der
Daten des Datenbankdienstleisters S&P Global Market Intelligence LLC (vormals S&P Capital 1Q),
ein Geschéft der S&P Global Inc., New York City/USA (,,S&P Global Market Intelligence®), ermittelt

und analysiert.

Dabei haben wir fiir Zwecke der Regression sowohl auf einen Zweijahres-Zeitraum in Verbindung
mit wochentlichen Renditen als auch auf einen Fiinfjahres-Zeitraum in Verbindung mit monatlichen
Renditen abgestellt. Als Vergleichsindex wurden zum einen ein globaler Index (MSCI World Index),
und alternativ ein marktbreiter lokaler Vergleichsindex (CDAX) gewdhlt. Der gemessene Betafaktor
der VIB betragt bei Verwendung des globalen bzw. lokalen Index fiir den Zweijahres-Zeitraum 0,76
bzw. 0,48 und fiir den Fiinfjahres-Zeitraum 0,54 bzw. 0,58 jeweils zum 29. Oktober 2025, dem letz-
ten Handelstag vor der Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinn-

abfithrungsvertrags.

Unter Riickgriff auf die unternehmensspezifische Kapitalstruktur der VIB haben wir sodann unver-
schuldete Betafaktoren (Beta unv.) ermittelt. Zur Ermittlung der durchschnittlichen unternehmens-
spezifischen Kapitalstruktur {iber den Regressionszeitraum haben wir Minderheiten beriicksichtigt
und die Verschuldung des Unternehmens aus verzinslichen Verbindlichkeiten zuziiglich Pensions-
riickstellungen und abziiglich Zahlungsmittel ermittelt. Im Rahmen der Ermittlung des unverschul-

deten Betafaktors kam ein ,,Beta Debt“ zur Anwendung.

Der unverschuldete Betafaktor der VIB betrdgt unter Riickgriff auf den MSCI World Index bzw.
CDAX fiir den zweijdhrigen Betrachtungszeitraum 0,53 bzw. 0,43 und in der Fiinfjahresbetrachtung
0,52 bzw. 0,54.

Die nachstehende Tabelle fasst die Ergebnisse unserer Analysen des origindren Betafaktors der VIB

zusammen.

Originarer Betafaktor | VIB

Daten- Beta Verschuld- Beta

Zeitraum Index punkte 9 BAS raw ungsgrad unv.
2 J wich. R. MSCI World Index 104 1,24% 0,76 165% 0,53
CDAX Index 104 1,24% 0,48 165% 0,43

5 J monatl. R. MSCI World Index 60 0,83% 0,54 108% 0,52
CDAX Index 60 0,83% 0,58 108% 0,54

Quelle: PwC-Analyse, S&P Global Market Intelligence
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Zur Beurteilung der Giite des aus historischen Renditen geschétzten Betafaktors der VIB haben wir
verschiedene statistische Giitekriterien herangezogen. Fiir alle vier Schiatzweisen lag ein vollstandi-
ges Set an Datenpunkten vor. Wahrend die Zweijahres-Betafaktoren auf Basis wochentlicher Rendi-
ten statistisch von Null verschieden waren, also den t-Test bestanden, trifft dies nicht auf die Fiinf-
jahres-Betafaktoren zu (t-Test nicht bestanden), deren Hohe allerdings keine deutlichen Abwei-

chungen von jener der Zweijahresbetrachtung zeigt.

Um auf Basis historischen Aktienkurse aussagekraftige Betafaktoren ableiten zu kdnnen, muss die
betreffende Aktie einem regen Handel unterliegen, damit sich Informationen und Erwartungen in
den Kursen verarbeitet werden konnen. Zur Beurteilung der Liquiditit einer Aktie hat sich in der
Bewertungspraxis der Bid-Ask Spread (deutsch ,,Geld-Brief-Spanne“ oder nachfolgend kurz ,,BAS)
etabliert. Der Mittelwert des BAS (nicht volumengewichtet, vergleichbares Vorgehen wie bei den
Vergleichsunternehmen) fiir den Zweijahreszeitraum mit 1,24% und fiir den Fiinfjahreszeitraum
mit 0,83% weist auf eine fiir Zwecke der Betaschédtzung ausreichende Liquiditit der VIB-Aktie hin
(vgl. hierzu im Detail die Ausfiihrungen zum Borsenkurs). Obgleich keine allgemein anerkannten
Schwellenwerte existieren, ist gemaf3 géngiger Bewertungspraxis ein BAS von unter 2,00% ein Indiz
eines ausreichend liquiden Handels. Bei BAS grof3er 2,00% wird die Liquiditat einer Aktie als nicht
mehr ausreichend fiir Zwecke der Betaschitzung angesehen. Vor diesem Hintergrund und mit ei-
nem BAS von 0,83% bzw. 1,24% erachten wir die Liquiditédt der VIB-Aktie als ausreichend.

Neben der Wiirdigung statistischer und liquiditdtsbezogener Giitekriterien haben wir auch die Kurs-
entwicklung der VIB beurteilt und verweisen auf die detaillierten Analysen der Kursentwicklung in
Abschnitt ,,G. Borsenkurse® (Tz. 592 ff.).

Zu weiteren Analysezwecken haben wir einen Betafaktor auf Basis einer Gruppe von Vergleichsun-

ternehmen (“Peer Group“) abgeleitet.

Beziiglich der Auswahl der Gruppe von Vergleichsunternehmen bietet sich grundsétzlich ein Ver-
gleich mit Unternehmen der gleichen Branche bzw. der gleichen Produkt- und Marktstruktur an. In
Einzelfallen lassen sich auch solche Unternehmen als Vergleichsunternehmen charakterisieren, die
nicht direkt vergleichbare Produkt- und Marktsegmente aufweisen, sofern die wesentlichen wertre-
levanten Merkmale {ibereinstimmen. Eine absolute Deckungsgleichheit der Unternehmen ist jedoch
weder moglich noch erforderlich. Jedoch sollten die kiinftigen Einzahlungsiiberschiisse der als ver-
gleichbar ausgewéhlten Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens einem weitgehend
tibereinstimmenden operativen Risiko unterliegen. Nebenbedingung fiir die Auswahl der Ver-

gleichsunternehmen war die Bérsennotierung mit einer ausreichend hohen Marktkapitalisierung.

Wir haben die Ableitung der fiir die Bewertung der VIB herangezogenen Peer Group im Rahmen
eines mehrstufigen und systematischen Selektionsprozesses durchgefiihrt. Ausgangspunkt bildete

die Analyse des Geschaftsmodells der VIB, welches wir in die zwei Kernbereiche ,,Commercial Real
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Estate” (Bestandshaltung von Gewerbeimmobilien) und ,Institutional Business“ (Asset Manage-

ment fiir institutionelle Investoren) untergliedert haben.

Aufbauend auf den zwei Geschéftsmodellen konnten die Unternehmen des Marktes drei grundle-
genden Kategorien zugeordnet werden, die die strategische Ausrichtung der VIB widerspiegeln:
Zum einen wurden bestandshaltende Gewerbeimmobiliengesellschaften identifiziert, deren Ge-
schaftsmodell primér darauf ausgerichtet ist, Immobilien langfristig im eigenen Portfolio zu halten,
um durch Vermietung kontinuierliche Ertrédge zu erwirtschaften und von der Wertentwicklung zu
profitieren. Die Verwaltungstitigkeit konzentriert sich hierbei ausschliel8lich auf eigene Immobi-
lien. Als zweite Gruppe haben wir Unternehmen einbezogen, die ein integriertes Geschaftsmodell
aus kommerzieller Bestandshaltung und Asset Management verfolgen. Diese verbinden die klassi-
sche Bestandshaltung mit den Kompetenzen eines Dienstleisters. Sie verwalten also nicht nur den
eigenen Immobilienbestand aktiv, sondern bieten ihre Management-Dienstleistungen auch exter-
nen Dritten an und schaffen so durch Gebiihren zusétzliche Ertragsquellen neben den Mieteinnah-
men. Als dritte Gruppe haben wir die spezialisierten Immobilien-Asset-Manager herausgearbeitet.
Diese Gesellschaften konzentrieren sich ausschlief3lich auf die Verwaltung von fremdem Immobi-
lienvermdgen. Sie besitzen selbst keine oder nur unwesentliche Bestdnde und generieren ihre Um-
sédtze fast vollstdndig durch Gebiihren fiir die Verwaltung, das Transaktionsmanagement und die

strategische Wertsteigerung der Portfolios ihrer Kunden.

Die aus diesen drei Gruppen identifizierten potenziellen Vergleichsunternehmen haben wir in ei-
nem zweiten Schritt konsolidiert und einer weiteren detaillierten Filterung unterzogen. Um eine
hohe Vergleichbarkeit zu gewéhrleisten, erfolgte erstens eine Fokussierung auf Unternehmen, de-
ren Immobilienportfolio analog zur VIB schwerpunktméRig in Deutschland liegt. Zweitens wurde
die Auswahl auf Unternehmen eingegrenzt, deren Portfolio eine &hnliche Nutzungsartenstruktur
aufweist, mit einem dominanten Anteil an Biiro- und Logistikimmobilien, wie die VIB. In einem letz-
ten Schritt wurden quantitative Liquiditatskriterien angewendet, um die 6konomische Aussagekraft
der Betafaktoren sicherzustellen. Nur Unternehmen, deren durchschnittlicher historischer BAS 2%

oder niedriger lag, wurden beriicksichtigt.

Durch die konsequente Anwendung dieses Selektionsprozesses konnte eine Peer Group bestehend

aus den nachfolgend beschriebenen sechs Vergleichsunternehmen identifiziert werden:

= Aroundtown SA ist ein in Luxemburg, Luxemburg anséssiges Immobilienunternehmen, das seit
2004 besteht. Uber seine Tochtergesellschaften investiert es in Deutschland, den Niederlanden,
dem Vereinigten Konigreich, Belgien und weiteren Ldndern. Das Geschéft gliedert sich in die
Bereiche Commercial Portfolio (gewerbliche Immobilien wie Hotels, Biiros, Einzelhandel und
Logistik) und GCP Portfolio (Wohnimmobilien). Zudem ist das Unternehmen auch im Bereich
Finanzierungen tétig. Im Geschiéftsjahr 2024 erzielte Aroundtown SA einen Umsatz von 1.542,3
Mio. EUR (Geschéftsjahr 2023: 1.602,8 Mio. EUR) sowie ein Adjusted EBITDA von 1.014,4 Mio.
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EUR (Geschiftsjahr 2023: 1.002,9 Mio. EUR). Dies entspricht einer EBITDA-Marge von 65,8%
(Geschiftsjahr 2023: 62,6%). Aroundtown SA erwirtschaftete im Jahr 2024 ein Funds From
Operations I (,FFO I*) von 315,5 Mio. EUR (Geschéftsjahr 2023: 332,0 Mio. EUR).

CPI Europe AG (ehemals IMMOFINANZ AG, Namensdnderung im Mérz 2025) ist ein Osterrei-
chisches Immobilienunternehmen mit Sitz in Wien. Das Unternehmen ist in Osterreich, Deutsch-
land, Polen, Tschechien, Ungarn, Ruménien, der Slowakei, Kroatien, Serbien, Slowenien und
Italien titig. Es erwirbt, entwickelt, vermietet und verwaltet Immobilien, insbesondere Biiro-
und Einzelhandelsobjekte, sowie Hotels und Wohnimmobilien. CPI Europe betreibt ihre Biiro-
immobilien unter der Marke myhive, Einzelhandelsparks unter STOP SHOP und Einkaufszen-
tren unter VIVO!. Das Unternehmen wurde 1990 gegriindet. Im Geschéftsjahr 2024 verzeich-
nete CPI Europe AG einen Umsatz von 808,4 Mio. EUR (Geschéftsjahr 2023: 727,0 Mio. EUR)
sowie ein EBIT von 419,4 Mio. EUR (Geschéftsjahr 2023: -67,1 Mio. EUR). Dies entspricht einer
EBIT-Marge von 51,9% (Geschéftsjahr 2018: -9,2%). CPI Europe AG verzeichnete im Jahr 2024
ein FFO I von 274,5 Mio. EUR (Geschiftsjahr 2023: 228,4 Mio. EUR).

TLG Immobilien AG ist ein gewerbliches Immobilienunternehmen mit Sitz in Berlin, das seit
1991 besteht. Das Unternehmen besitzt, entwickelt, erwirbt, verwaltet, vermietet und verduf3ert
Biiro-, Einzelhandels- und Hotelimmobilien in Deutschland. Die TLG Immobilien AG ist eine
Tochtergesellschaft der Aroundtown SA. Im Geschiéftsjahr 2024 verzeichnete TLG Immobilien
AG einen Umsatz von 628,6 Mio. EUR (Geschéftsjahr 2023: 274,8 Mio. EUR) sowie ein EBIT von
431,0 Mio. EUR (Geschéftsjahr 2023: 192,2 Mio. EUR). Dies entspricht einer EBIT-Marge von -
68,6% (Geschéftsjahr 2023: 69,9%). Im Jahr 2024 erzielte TLG Immobilien AG ein FFO I von
108,0 Mio. EUR (Geschéftsjahr 2023: 132,1 Mio. EUR).

Hamborner REIT AG, Duisburg/Deutschland ist eine borsennotiere Aktiengesellschaft, die im
Immobiliensektor titig ist und ein Portfolio von Gewerbeimmobilien hilt. Das bundesweit diver-
sifizierte Immobilienportfolio hat einen Wert von rund 1,4 Milliarden Euro und konzentriert sich
auf moderne Biiroimmobilien in etablierten Lagen sowie auf Objekte der Nahversorgung, wie
grof3flachige Einzelhandelsimmobilien, Fachmarktzentren und Baumérkte in zentralen Stadtla-
gen oder stark frequentierten Randgebieten deutscher Grof3- und Mittelstddte. Das Unterneh-
men zeichnet sich durch langjahrige Erfahrung im Immobilien- und Kapitalmarkt aus. Als Real
Estate Investment Trust (REIT) ist diese Gesellschaft auf Unternehmensebene von der Korper-
schaft- und Gewerbesteuer befreit. Im Geschéftsjahr 2024 erzielte sie einen Umsatz von 93,0
Mio. EUR (Geschiftsjahr 2023: 91,1 Mio. EUR) sowie ein EBIT von 24,7 Mio. EUR (Geschéfts-
jahr 2023: 11,1 Mio. EUR). Dies entspricht einer EBIT-Marge von 26,6% (Geschéftsjahr 2023:
12,2%). Hamborner REIT AG verzeichnete im Jahr 2024 ein FFO I von 51,6 Mio. EUR (Ge-
schaftsjahr 2023: 54,7 Mio. EUR).
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* VGP NV ist ein belgisches Immobilienunternehmen mit Sitz in Antwerpen, das 1998 gegriindet
wurde. Gemeinsam mit ihren Tochtergesellschaften entwickelt, besitzt und verwaltet VGP Lo-
gistik- und halbindustrielle Immobilien sowie zugehorige Biiroflachen. Die Objekte werden an
Unternehmen aus der Logistikbranche vermietet, etwa fiir Lagerung, Montage oder Warenauf-
bereitung. Dariiber hinaus bietet VGP NV Property-, Asset-, Projekt- und Facility-Management-
Dienstleistungen an, einschlie3lich Instandhaltung, Abfall- und Griinflichenmanagement sowie
Energie- und Ladeinfrastruktur aus erneuerbaren Quellen (z. B. Solaranlagen). Im Geschéftsjahr
2024 erzielte VGP NV einen Umsatz von 67,7 Mio. EUR (Geschéftsjahr 2023: 63,5 Mio. EUR)
sowie ein EBIT von 317,1 Mio. EUR (Geschéftsjahr 2023: 118,8 Mio. EUR). Dies entspricht einer
EBIT-Marge von 469,1% (Geschéftsjahr 2023: 187,1%).

= Patrizia SE, Augsburg/Deutschland, bietet seit iiber 40 Jahren Investitionsmoglichkeiten vor al-
lem in Immobilien und Infrastruktur fiir institutionelle, semi-professionelle und private Anleger.
Ihre Anlagestrategien orientieren sich an den globalen Megatrends Digitalisierung, Urbanisie-
rung, Energiewende und Wandel des Wohnens und nutzen die daraus entstehenden Chancen.
Das Unternehmen verwaltet derzeit rund 56 Milliarden Euro an Vermogenswerten (AuM) und
beschaftigt etwa 900 Mitarbeitende an 26 Standorten weltweit. Im Geschéftsjahr 2024 verzeich-
nete Patrizia SE einen Umsatz von 255,7 Mio. EUR (Geschéftsjahr 2023: 292,4 Mio. EUR) sowie
ein EBIT von 11,2 Mio. EUR (Geschéftsjahr 2023: -6,9 Mio. EUR). Dies entspricht einer EBIT-
Marge von 4,4% (Geschéftsjahr 2023: -2,4%).

Fiir diese Peer Group haben wir verschuldete (raw) Betafaktoren abgeleitet. Aus diesen haben wir
unverschuldete Betafaktoren der Vergleichsunternehmen analog zum Vorgehen beim eigenen Be-
tafaktor (siehe Tz. 396 ff. oben) ermittelt.

Fiir fiinf von sechs Vergleichsunternehmen lagen vollstédndige Sets an Datenpunkten vor, fiir die TLG
Immobilien AG nur im Falle des Zweijahreszeitraums. Gemessen am BAS sind die Vergleichsunter-
nehmen Aroundtown, CPI Europe, Hamborner REIT, VGP NV und Patrizia SE liquide. Thr BAS liegt
deutlich unter 1%. Die TLG Immobilien AG mit einem BAS von groBer 4% ist dagegen nicht liquide.
Mangels Liquiditét, aus Griinden der unvollstdndigen Datenpunkte iiber 5 Jahre und negativer wo-
chentlicher Betafaktoren haben wir die TLG aus der Berechnung des unverschuldeten Betafaktors

der Peer Group ausgeschlossen.
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Betafaktor Vergleichsunternehmen | VIB

Daten- Beta Verschuld- Beta

punkte @ BAS raw ungsgrad unv.
MSCI World - 5 J. / monatl. Renditen
Aroundtown SA 60 0,27% 0,81 151% 0,46
CPI Europe AG 60 0,26% 0,75 114% 0,47
Hamborner REIT AG 60 0,46% 0,45 106% 0,33
VGP NV 60 0,31% 1,30 48% 0,95
PATRIZIA SE 60 0,58% 0,54 (3%) 0,55
Mittelwert - 0,37% 0,77 83% 0,55
Lokale Indizes - 5 J. / monatl. Renditen
Aroundtown SA 60 0,27% 0,97 151% 0,53
CPI Europe AG 60 0,26% 1,05 114% 0,61
Hamborner REIT AG 60 0,46% 0,54 106% 0,38
VGP NV 60 0,31% 1,19 48% 0,88
PATRIZIA SE 60 0,58% 0,79 (3%) 0,80
Mittelwert - 0,37% 0,91 83% 0,64
MSCI World -2 J. / woch. Renditen
Aroundtown SA 104 0,30% 0,66 198% 0,36
CPI Europe AG 104 0,36% 0,26 131% 0,23
Hamborner REIT AG 104 0,47% 0,24 120% 0,22
VGP NV 104 0,34% 0,55 71% 0,40
PATRIZIA SE 104 0,58% 0,52 13% 0,49
Mittelwert - 0,41% 0,45 107% 0,34
Lokale Indizes -2 J. / woch. Renditen
Aroundtown SA 104 0,30% 0,66 198% 0,36
CPI Europe AG 104 0,36% 0,50 131% 0,33
Hamborner REIT AG 104 0,47% 0,37 120% 0,28
VGP NV 104 0,34% 0,83 1% 0,57
PATRIZIA SE 104 0,58% 0,67 13% 0,62
Mittelwert - 0,41% 0,61 107% 0,43

Quelle: PwC-Analyse, S&P Global Market Intelligence

Im Ergebnis liegt der als Mittelwert iiber die Vergleichsunternehmen ermittelte unverschuldete Be-
tafaktor der Peer Group je nach Zeitraum/Renditeintervall und Index zwischen 0,34 (2 J. i. V. m.
globalem Index) und 0,64 (5 J. i. V. m. lokalem Index). Der Mittelwert aller vier Vorgehensweisen

von rund 0,5 entspricht dem durchschnittlichen unverschuldeten Betafaktor der VIB von rund 0,5.

Auf Basis unserer Analysen erachten wir fiir die Bewertung der VIB einen unverschuldeten Betafak-

tor von 0,5 fiir angemessen.

Diesen Betafaktor haben wir im Bewertungskalkiil unter Anwendung eines Beta Debts an die erwar-

tete kiinftige Kapitalstruktur des VIB-Konzerns angepasst (sog. ,,Relevering“). Die Anpassung des
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Betafaktors an die periodenspezifische Kapitalstruktur wurde fiir die Detailplanungsphase und fiir

die Phase II vorgenommen.

3. Wachstumsabschlag

Kiinftiges Wachstum der finanziellen Uberschiisse resultiert aus den Thesaurierungen und deren
Wiederanlage sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. Im Detailplanungszeit-
raum sind diese Wachstumspotenziale in der Unternehmensplanung und somit in den finanziellen
Uberschiissen abgebildet. Fiir die Phase der ewigen Rente ist das thesaurierungsbedingte Wachstum
im sog. Wertbeitrag aus Thesaurierungen ebenfalls in den finanziellen Uberschiissen angesetzt.
Dariiberhinausgehende inflationsinduzierte Wachstumspotenziale werden fiir die Phase der ewigen
Rente bewertungstechnisch durch einen Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz beriick-

sichtigt.

Die VIB ist in den beiden Geschiéftsbereichen Vermietung und Bewirtschaftung von Bestandsimmo-
bilien (Commercial Portfolio) sowie Management von Immobilien institutioneller Investoren (Insti-
tutional Business) tétig. Wir gehen davon aus, dass sich das nachhaltige, rein preisbedingte Wachs-
tum der finanziellen Uberschiisse der VIB als vor allem bestandshaltendes Gewerbeimmobilienun-
ternehmen und als Asset und Property Manager im Ausgangspunkt insbesondere an der allgemeinen
Inflation in Deutschland — und damit am langfristigen Inflationsziel der EZB von rund 2,0 % — ori-
entieren wird. Dabei ist auch zu beriicksichtigen, dass die derzeit geschétzten kurz- und mittelfristi-
gen Inflationsraten in Deutschland in einer vergleichbaren Grofenordnung liegen (vgl. Tz. 99 ff).
Auch inflationsindexierte Kapitalmarktinstrumente zeigen zukiinftige Inflationsraten in dieser Gro-

RBenordnung auf.

Im Zusammenhang mit der Ermittlung des Wachstumsabschlags ist zu betonen, dass es hierbei pri-
maér nicht um die Erh6hung von Umsatzerlosen oder die Erh6hung von Aufwendungen geht, son-
dern um die Wirkung der preisdnderungsbedingten unternehmensspezifischen Inflationsrate auf

die SaldogréRe finanzieller Uberschuss, d. h. das Wachstum der Ergebnisse.

Grundsatzlich ist fiir die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Branche
auch die Wettbewerbsposition bzw. insbesondere die erwartete langfristige preisbedingte Entwick-
lung auf dem Gewerbeimmobilien- und Investmentmarkt zu beriicksichtigen. Bestandshalter von
Biiroimmobilien stehen weiterhin Herausforderungen gegendiiber, da die langfristige Nachfragesitu-
ation nach wie vor mit erheblichen Unsicherheiten behaftet ist. Eine zunehmende Marktdivergenz
unterstreicht die wachsende Bedeutung von Objektqualitdt und Lage sowie die steigenden Anforde-
rungen an die Flexibilitédt der Flachen. Wahrend hochwertige Objekte in zentralen Lagen weiterhin
stabil nachgefragt werden, sehen sich periphere Standorte weiterhin Herausforderungen gegen-

iiber. Uberkapazitiiten in einzelnen Teilbereichen des Gewerbeimmobilienmarktes in Verbindung
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mit einer verschirften Wettbewerbssituation wirken limitierend auf die Realisierung zukiinftiger

Mietsteigerungen.

Gegeniiber den allgemeinen Inflationsschédtzungen erwarten wir, dass sich die politischen und ge-
werbeimmobilienspezifischen Rahmenbedingungen tendenziell restriktiv und limitierend auf die
Mietpreissteigerungen sowie Dienstleistungsertrage aus dem Asset- und Property Management auf
mittlere und langfristige Sicht auswirken. Bei der Bestimmung des Wachstumsabschlags kann somit
nicht pauschal die Annahme getroffen werden, dass simtliche Preissteigerungen auf der Kostenseite
vollstdndig an die Mieter weitergegeben werden konnen, weshalb der Wachstumsabschlag haufig

unterhalb der Preissteigerungsrate liegt.

Vor dem Hintergrund erachten wir einen nachhaltigen Wachstumsabschlag von 1,00% (vor person-

lichen Steuern) fiir sachgerecht. Nach personlichen Steuern betragt der Wachstumsabschlag 0,87%.
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4. Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

422. In der folgenden Tabelle sind die fiir die zu betrachtenden Zeitrdume relevanten Kapitalisierungs-

zinssatze zusammenfassend dargestellt, wobei sich Verdnderungen des Risikozuschlags aus Veran-

derungen der Finanzierungsstruktur im Detailplanungszeitraum und in der ewigen Rente ergeben:

Kapitalisierungszinssatz | VIB

2025 2026 2027 2028 2029 2030 ab2031

Plan 3m Plan Plan Plan Plan Plan e.R.

Basiszinssatz nach persénlichen Steuern 239% 2,39% 239% 239% 239% 2,39% 2,39%

Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Betafaktor (unverschuldet) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50

Verschuldungsgrad 191% 187% 157% 138% 120% 104% 89%
Betafaktor (verschuldet) 0,95 0,94 0,87 0,83 0,78 0,75 0,71

Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern 716% 7141% 6,75% 6,53% 6,32% 6,13% 5,96%

Wachstumsabschlag nach persénlichen Steuern -0,87%

Kapitalisierungszinssatz nach personlichen Steuern 716% 7141% 6,75% 6,53% 6,32% 6,13% 5,09%

Quelle: PwC-Analyse.
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IV. Ertragswert des operativen Geschifts der VIB Vermoégen AG

Falls ein Unternehmen nicht fiir begrenzte Dauer eingerichtet ist oder aufgrund besonderer Um-
stinde eine begrenzte Dauer angenommen werden muss, wird fiir Unternehmensbewertungszwe-
cke von einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Dies gilt auch fiir den Fall, dass der jeweilige
Erwerber seine Beteiligung nicht unbegrenzt halten will, da der von ihm beim Verkauf theoretisch

erzielbare Preis identisch mit dem Barwert der dann erwarteten Nettoausschiittungen ist.

Der Ertragswert des operativen Geschéfts des VIB-Konzerns ergibt sich aus der Summe der Barwerte
der zu kapitalisierenden Dividenden und den kiinftigen Wertbeitrdgen aus Thesaurierung in der
Phase der ewigen Rente. Fiir die Ermittlung der Barwerte der Nettoausschiittungen sind die prog-
nostizierten Ergebnisse fiir das vierte Quartal des Geschiftsjahres 2025 bis 2030 einzeln zu diskon-
tieren. Die Diskontierung erfolgt auf den Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung der VIB,
den 12. Februar 2026. Fiir die durchschnittlich entziehbaren Nettoausschiittungen ab dem Ge-
schiftsjahr 2031 ergibt sich der Barwert nach der Formel der ewigen Rente. Der Barwert der ewigen

Rente ist ebenfalls auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren:

Ertragswertermittiung | VIB

2025 2026 2027 2028 2029 2030 ab 2031

in Mio. EUR Plan 3m Plan Plan Plan Plan Plan e.R.
Zu diskontierende Nettoausschiittung - - - - - 37
Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern 716% 711% 6,75% 6,53% 6,32% 6,13% 5,96%
Wachstumsabschlag nach pers. St. (ewige Rente) -0,87%
Barwertfaktor 0,98 0,92 0,86 0,81 0,76 0,72 14,06
Barwert - - - - - - 515
Ertragswert (zu Beginn der Periode) 515
Aufzinsungsfaktor 1,03
Ertragswert zum 12.2.2026 528
Minderheitenanteile (55)
Ertragswert nach Minderheiten 473

Quelle: PwC-Analyse

Vor Abzug von Minderheitenanteilen betrégt der Ertragswert des operativen Geschifts des VIB-

Konzerns zum Bewertungsstichtag 12. Februar 2026 insgesamt 528 Mio. EUR.

Jedoch ist zu berticksichtigen, dass bei zahlreichen Tochtergesellschaften die VIB weniger als 100%
der Gesellschaftsanteile halt und demzufolge Minderheitenanteile von dem Unternehmenswert in
Abzug zu bringen sind. Basierend auf den auf die Minderheiten der Tochtergesellschaften der VIB
abgeschitzten entfallenden Ergebnisbeitrdge ergibt sich ein Barwert der in Abzug zu bringenden
Minderheitenanteile von 55 Mio. EUR.

Der Ertragswert des operativen Geschéfts des VIB-Konzerns betrégt nach Abzug der auf die Minder-
heiten entfallenden Werte zum Bewertungsstichtag 12. Februar 2026 insgesamt 473 Mio. EUR.
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V. Wert der gesondert bewerteten Vermogenswerte der VIB Vermégen AG

Die VIB hilt Vermogensgegenstinde, die als gesondert bewertete Vermogensgegenstédnde als Son-
derwerte anzusetzen sind. Dies umfasst nicht nutzbare sowie landwirtschaftlich genutzte Grund-

stiicksflachen.

Die VIB besitzt zwei Flurstiicke mit den Nummern 6749 und 6750 inmitten eines Baggersees. Der
Baggersee befindet sich stidwestlich der Stadt Ingolstadt und nérdlich der Donau. Die ausgewiese-
nen Flurstiicke weisen eine Gesamtgrol3e von insgesamt ca. 12.360 gm auf. Aufgrund der nicht wirt-
schaftlichen Nutzbarkeit der Flachen, der Grof3e iiber 1 ha sowie in Bezugnahme auf die Literatur?
wird ein Wertansatz von 0,25 EUR/qm als angemessen und marktiiblich erachtet. Dadurch ergibt

sich fiir das Grundstiick innerhalb des Baggersees ein Wert von rund 3 Tsd. EUR.

Zudem sind drei weitere Flurstiicke in der Gemarkung Pforring im Eigentum der VIB. Hierbei han-
delt es sich um die Flurstiicke mit den Nummern 4905, 4919 sowie 4919/1. Bei den Flurstiicken
handelt es sich um landwirtschaftlich genutzte Flichen mit einer Gré3e von 2.726 gqm, 892 gm sowie

588 qm. Daraus resultiert ein Wert von rund 25 Tsd. EUR.
Somit ergeben sich gesondert bewertete Vermogenswerte von insgesamt 28 Tsd. EUR.

Gesondert bewertete Vermégenswerte | VIB

in Tsd. EUR

Landwirtschaftliche Flachen 25
Flachen im Baggersee 3
Summe 28

Quelle: VIB, PwC-Analyse.

Diese Betrdge wurden zwecks Ermittlung des Unternehmenswertes zu dem Ertragswert der VIB als

Sonderwert hinzuaddiert.

Weitere nicht betriebsnotwendige Vermogensgegenstdnde oder Sonderwerte konnten nicht identi-

fiziert werden und liegen somit nicht vor.

1 Wolfgang Kleiber, Marktwertermittlung nach ImmoWertV, 2022 — wirtschaftlich selbstdndige Wasserfla-
chen, Punkt 17
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VI. Unternehmenswert der VIB Vermégen AG

434. Unter Beriicksichtigung des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermdgens sowie des Werts der

gesondert bewerteten Vermogenswerte ergibt sich der Unternehmenswert der VIB zum 12. Feb-
ruar 2026 wie folgt:

Unternehmenswert | VIB

in Mio. EUR

Ertragswert nach Minderheiten 473
Sonderwerte 0
Unternehmenswert 473

Quelle: PwC-Analyse

435. Der Unternehmenswert der VIB betrdgt zum Bewertungsstichtag 12. Februar 2026 473 Mio. EUR.

Wert je Aktie | VIB

in Mio. EUR

Unternehmenswert 473
Aktienzahl in Mio. Stlick 33
Wert je Aktie (in €) 14,32

Quelle: PwC-Analyse

436. Dies entspricht bei einer Gesamtzahl der Aktien der VIB von 33.054.587 Stiick einem Wert je Aktie
der VIB von 14,32 EUR.
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VII. Liquidationswert der VIB Vermégen AG

Erweist es sich gegeniiber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter simtliche betriebsnot-
wendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermdégensteile gesondert zu verdulfern, so ist der Bewer-
tung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsachliche Zwiange
entgegenstehen. Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den ermittelten Ertragswert iibersteigt,
wurde der Liquidationswert der VIB iiberschlédgig auf Basis der letzten verfiigbaren Informationen
zur konsolidierten Vermogenslage der VIB zum 30. September 2025 ermittelt und dem von uns nach

dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert gegeniibergestellt.

Der Wert des Vermogens wird vom Absatzmarkt der zu liquidierenden Vermégenswerte bestimmt.
Die Vermogenswerte der VIB bestehen im Wesentlichen aus den als Finanzinvestitionen gehaltenen
Immobilien. Der Liquidationswert der gehaltenen Immobilien wurde ausgehend vom Marktwert des
einzelnen Objekts unter der Beriicksichtigung abgeleitet, dass im Fall einer Liquidation der gesamte
Bestand am Markt angeboten wird. In Anbetracht der aktuellen Transaktionsvolumina und der
Preise am deutschen gewerblichen Immobilienmarkt (vgl. vorstehende Analyse zum Verhiltnis
,Preis zu EPRA NTA, Tz. 146) halten wir Abschliage auf die Verkaufspreise bei Immobilienverkau-
fen en bloc fiir realistisch. Bestehende Geschéfts- oder Firmenwerte wurden mangels Ubertragbar-
keit mit einem Wert von Null bewertet. Aktive latente Steuern wurden ebenfalls mit einem Wert von
Null bewertet. Unter Beriicksichtigung von iiblicherweise im Liquidationsfall zu erwartenden Min-
dererlosen bei den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie Verdul3erungsabschldgen
bei immateriellen und sonstigen Vermogenswerten wurden fiir die {ibrigen Vermégenswerte im Fall

der Liquidation vereinfachend die Buchwerte zum 30. September 2025 zugrunde gelegt.

Von den auf dieser Grundlage ermittelten Vermogenswerten sind die Unternehmensschulden abzu-
ziehen. Dabei wurde angenommen, dass die Unternehmensschulden im Liquidationsfall in voller
Hohe aus einem Liquidationserl6s zu begleichen sind. Sie wurden daher mit ihrem bilanziellen Wert
zum 30. September 2025 angesetzt. Zusétzlich sind die durch eine Liquidation entstehenden Kos-

ten, z.B. Abwicklungskosten, Sozialplanaufwendungen und Steuern, in Abzug zu bringen.

Weiterhin ist im Rahmen der Liquidationswertermittlung der Wert der Markenrechte der VIB anzu-
setzen, da eine Ubertragbarkeit der Markenrechte im Allgemeinen gegen Entgelt moglich ist. Zur
Berechnung des Liquidationswertes haben wir demzufolge anhand fiktiver Lizenzzahlungen den
Wert der Markenrechte beriicksichtigt.

Der von uns auf diese Weise iiberschlédgig ermittelte Liquidationswert liegt nicht oberhalb des Er-
tragswertes, so dass ihm keine Relevanz fiir die Unternehmensbewertung der VIB und der Ableitung

des Wertes je Aktie zukommt.
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E. Ermittlung des Unternehmenswerts der Branicks Group AG
I. Bewertungsbasis

1. Vorgehensweise

Fiir die Bewertung der Branicks wird grundsétzlich das methodische Vorgehen entsprechend den
Ausfiihrungen zur VIB (siehe Tz. 286 ff.) angewendet. Auch hier erfolgt die Ermittlung des Unter-
nehmenswerts auf Grundlage des Ertragswertverfahrens, das den Wert des betriebsnotwendigen

Vermogens sowie des nicht betriebsnotwendigen Vermogens umfasst.

Die Prognose des operativen Ergebnisses gliedert sich auch bei der Branicks in einen Detailplanungs-
zeitraum von Q4 2025 bis Planjahr 2030 sowie eine anschliel}ende Phase der ewigen Rente ab dem
Jahr 2031. Die Analyse stiitzt sich auf die finanzielle Planung sowie auf eine Uberpriifung der An-
nahmen unter Beriicksichtigung historischer Daten, interner Planungsunterlagen und externer

Marktinformationen analog dem Vorgehen bei der VIB.

Die zwischen der Branicks und VIB erwarteten Verbundeffekte und Synergien, die ohne den Beherr-
schungs- und Gewinnabfithrungsvertrag realisierbar sind, wurden in der Planungsrechnung der

Branicks und somit in der Bewertung der Branicks erfasst.

Fiir die Berechnung des Zinsergebnisses der Branicks wird ebenso wie bei der VIB ein marktkonfor-
mer, vertraglich fundierter Ansatz unter Beriicksichtigung marktiiblicher erwarteter Zinskonditio-
nen angewendet. Das Zinsergebnis des Branicks-Konzerns wurde fiir den Planungszeitraum aus ei-
ner Finanzbedarfsrechnung auf Grundlage der fortgeschriebenen Bilanzposten fiir die Planjahre

2025 bis 2030 sowie fiir die Phase der ewigen Rente abgeleitet.

Die prognostizierten Ergebnisse vor Ertragsteuern wurden unter Beriicksichtigung der steuerlichen
Verhéltnisse der Branicks um Unternehmenssteuern gekiirzt. Als Unternehmenssteuern wurden die
anfallende Gewerbesteuer, Korperschaftsteuer und der Solidaritatszuschlag beriicksichtigt. Dabei
wurden die nutzbaren steuerlichen Verlustvortrage im Branicks-Konzern im Bewertungskalkiil be-

riicksichtigt.

Konsistent zur Bewertung der VIB wird im Detailplanungszeitraum von einer vollstdndigen Thesau-
rierung der Ergebnisse ausgegangen. Seitens der Branicks wurden keine Ausschiittungen im Detail-
planungszeitraum geplant. In der Phase der ewigen Rente wurde eine marktiibliche Ausschiittungs-

quote von 50% fiir die Branicks angesetzt.

Der Bewertungsstichtag entspricht zwecks Einhaltung der Konsistenz dem fiir die Bewertung der

VIB verwendeten Bewertungsstichtag und ist somit der 12. Februar 2026 (siehe Tz. 293).
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2. Planungsprozess

Der Planungsprozess der Branicks entspricht in Inhalt und Ablauf dem der VIB (vgl. Tz. 294 ff.).

Das Verfahren startet jeweils im dritten bis vierten Quartal des Vorjahres mit der Definition der Pla-
nungsanforderungen und der Festlegung der wesentlichen Planungspréamissen, wie beispielsweise

Mieterlose, Nebenkosten, Investitionen, Instandhaltungen sowie Leerstandsquoten.

Die konsolidierte Planung umfasst analog zur VIB eine Gewinn- und Verlustrechnung, eine Bilanz-
planung sowie separate Planungen zu Verkdufen und Investitionen. Fiir den Zeitraum Q4 2025 bis
2027 erfolgt die Planung auf Monatsebene, anschlie8end fiir die Planjahre 2028 bis 2030 auf Jah-

resebene. Die Planungsrechnung wird in EUR auf Grundlage der IFRS erstellt.

Der vorstehend beschriebene Planungsprozess der Branicks erstreckt sich im Regelfall iiber mehrere
Monate. Die im vorliegenden Fall der Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung wurde im

dritten Quartal 2025 angestof3en und im Dezember 2025 finalisiert.

Analog zur Planung der VIB wurde parallel zu dieser der Bewertung zu Grunde gelegten Planungs-
rechnung der Branicks unter konsistenten Parameterannahmen von der Branicks ein weiteres Pla-
nungsszenario erstellt. In dieser ergédnzenden Szenariorechnung wurden gegeniiber dem von uns
verwendeten Ausgangsszenario zusitzliche Immobilienverkdufe der Branicks im Planungsszenario
beriicksichtigt. Aufgrund der naturgeméa@ vorliegenden hohen Unsicherheiten bzgl. eines spezifi-
schen Verkaufszeitpunktes der einzelnen Immobilien sowie eines jeweils konkreten Verkaufserloses
fiir die einzelnen Immobilien haben wir dieses Szenario lediglich zu Plausibilisierungszwecken ver-
wendet. Die Beriicksichtigung der finanziellen Uberschiisse fiir dieses Szenario fiihrte jedoch zu ei-
nem Unternehmenswert der Branicks, der nicht hoher als der von uns ermittelte Ertragswert der
Branicks ist. Somit haben wir fiir die Bemessung der Abfindung nicht auf dieses zuséatzliche Immo-
bilienverkdufe annehmende Szenario abgestellt, sondern in Anlehnung an die gingige Bewertungs-
praxis im Rahmen von gesellschaftsrechtlichen Strukturmafnahmen und der Rechtsprechung die
Fortfithrung der derzeitigen Geschéftsaktivititen angesetzt. Gemaf3 unserer Plausibilisierungsrech-
nungen ergibt sich bei Verwendung dieses Planungsszenarios fiir die VIB und Branicks ein nahezu
identisches Verhaltnis der beiden Unternehmenswerte der VIB und Branicks unter Beriicksichtigung

konsistenter Annahmen.

Die vorliegende Planung wurde am 2. Januar 2026 durch den Vorstand der Branicks beschlossen
und durch den Aufsichtsrat der Gesellschaft genehmigt. Unter Beriicksichtigung des detaillierten
und auf Einschatzungen des Vorstands der Branicks und der Planungsverantwortlichen beruhenden
Planungsprozesses erachten wir die vorliegende Planungsrechnung der Branicks als eine geeignete

Basis fiir die Ertragswertermittlung.
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3. Planungstreue

Die Analyse der Planungstreue der Branicks erfolgte auf Basis eines Plan-Ist-Vergleichs der Brutto-
sowie Nettomieteinnahmen und des Ergebnisses vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstitigkeiten
fiir die Geschéftsjahre 2022 bis 2024. Dafiir wurde die in dem jeweiligen Vorjahr erstellte Budget-

planung der Branicks mit den IST-Zahlen verglichen.

Planungstreue | Branicks

GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024
in Mio. EUR Bud IST Delta Delta % Bud IST Delta Delta % Bud IST Delta Delta %
Bruttomieteinnahmen 161,4 176,0 14,5 9% 1921 188,3 (3,8) (2%) 172,7 168,9 (3,8) (2%)
Nettomieteinnahmen 142,9 152,5 9,6 7% 167,0 164,6 (2,3) 1%) 150,0 150,2 0,2 0%
Ergebnis vor dem Verkauf von als 120,5 88,9 (31,7)  (26%) 99,4 (6,1) (1056) (106%) (111,5) (299,0) (187,5) (168%)
Finanzinvestitionen gehaltenen Inmobilien
Ergebnis aus dem Verkauf von als 42,6 12,7 (29.9)  (70%) 16,6 8,2 84)  (51%) 48,2 43 43,9) (91%)
Finanzinvestition gehaltenen | bilien
Ergebnis vor Zinsen und sonstigen 163,1 101,6 (61,6) (38%) 116,0 2,0 (114,0) (98%) (63,2) (294,6) (231,4) (366%)

Finanzierungstétigkeiten

Quelle: Branicks, PwC-Analyse.

Die Planung der Bruttomieteinnahmen weist in den drei Vergangenheitsjahren eine hohe Planungs-
treue auf. In den betrachteten Jahren weichen die erzielten Einnahmen um plus 9% (2022), minus
2% (2023) und minus 2% (2024) von den geplanten Bruttomieterlésen ab. Die positive Abweichung
im Geschéftsjahr 2022 ist im Wesentlichen auf die Integration der VIB in den Branicks-Konzern so-
wie spatere Verkaufe als geplant und, im geringen Umfang, auf eine positive Vermietungsarbeit zu-
riickzufiihren. Bei der Prognose der Bruttomieteinnahmen sind Faktoren wie langfristig abgeschlos-
sene Mietvertrage, prognostizierbare Leerstandsquoten und kalkulierbare Mietausfélle von Rele-
vanz. In den beiden Geschiftsjahren 2023 und 2024 lagen die im IST realisierten Bruttomieteinnah-
men geringfiigig unterhalb der urspriinglichen Planannahmen, was teilweise auf getétigte Immobi-
lienverkédufe zuriickzufiihren ist. Vor diesem Hintergrund erachten wir die Planungstreue fiir den

Betrachtungszeitraum auf Ebene der Bruttomieterlose als hoch.

Die Planung der Nettomieterlose fult auf den Bruttomieterlésen und der Planung fiir die Ertrage
sowie Aufwendungen aus Betriebs- und Nebenkosten und die sonstigen immobilienbezogenen Auf-
wendungen. Im Geschiéftsjahr 2022 fielen die sonstigen immobilienbezogenen Aufwendungen
leicht hoher und im Geschéftsjahr 2023 leicht niedriger aus als geplant. Dies ist auf die hohere
(2022) bzw. niedrigere (2023) Vermietungsaktivitat zuriickzufiihren. Folglich fallen die Planungs-
abweichungen auf Ebene der Nettomieteinahmen mit plus 7% (2022), minus 1% (2023) und na-
hezu 0% (2024) im Vergleich zu den Abweichungen auf Ebene der Bruttomieteinnahmen geringer

aus.

Das Ergebnis vor dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien zeigt im Betrach-
tungszeitraum grol3ere Plan-Ist-Abweichungen in den einzelnen Jahren. Dies Planungsabweichun-

gen der wesentlichen Posten sind nachfolgend dargestellt.
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Fiir den Verwaltungsaufwand sowie den Personalaufwand bestehen in dem Betrachtungszeitraum

nur geringe Abweichungen, wodurch eine hohe Planungstreue erkennbar ist.

Fiir die Abschreibungen zeigen sich hingegen hohe Abweichungen im Betrachtungszeitraum. Diese
stammen iiberwiegend aus den aul’erplanméfigen Abschreibungen auf Immobilien in den Ge-
schiftsjahren 2023 und 2024.

Die Planung der Ertrdge aus Immobilienverwaltungsgebiihren weist im Vergleich zur tatsdchlichen
Entwicklung fiir die Geschéftsjahre 2022 und 2023 negative Abweichungen von 31 Mio. EUR und
23 Mio. EUR auf. Diese Plan-Ist-Differenz ist insbesondere auf transaktionsbedingte Fees zuriickzu-
fiihren. Die geringeren Ertrdge im Vergleich zum Plan sind insbesondere auf die Folgen des Ukrai-
nekrieges sowie Zinssteigerungen und die negative Entwicklung des Transaktionsmarktes fiir Im-
mobilien in Deutschland zuriickzufiihren, die zum Zeitpunkt der Budgeterstellung (drittes und vier-
tes Quartal des Vorjahres) nicht absehbar waren. Fiir das Geschéftsjahr 2024 betrédgt die Abwei-

chung zur urspriinglichen Planung rund 3 Mio. EUR.

Weitere Abweichungen zwischen geplantem und tatsdchlichem Ergebnis vor Zinsen und Finanzie-
rungstatigkeiten stammen aus den Gewinnen aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehalte-
nen Immobilien. Diese Unterrealisierungen liegen im Geschaftsjahr 2022 bei -30 Mio. EUR, im Ge-
schiftsjahr 2023 bei -8 Mio. EUR und im Geschéftsjahr 2024 bei -44 Mio. EUR. Die getétigten Trans-
aktionen und resultierenden transaktionsbedingten Differenzen resultieren aus der aktiven Sondie-
rung des Transaktionsmarktes und der laufenden Portfoliooptimierung des Commercial Portfolios
der Branicks. Aufgrund der negativen Entwicklung des Gewerbeimmobilien-Transaktionsmarktes
waren diese Plan-Ist-Abweichungen zudem bedingt durch geringere realisierte Verkaufspreise ge-

geniiber der urspriinglichen Planung.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Abweichungen im Wesentlichen auf nicht vor-
hersehbare Einmaleffekte und negative Entwicklungen des Transaktionsmarktes fiir Gewerbeim-
mobilien zuriickzufiihren sind. Insgesamt ist auch die Planungstreue der Branicks als gut einzustu-
fen. Insofern kann ebenfalls die Planungsrechnung der Branicks als belastbar aufgefasst werden.
Basierend auf dieser Analyse und vor dem Hintergrund des beschriebenen Planungsprozesses er-
achten wir die vorliegend fiir die Bewertung der Branicks herangezogene Planungsrechnung der

Gesellschaft als geeignete Basis fiir die Ertragswertermittlung.

4. Wesentliche Pramissen

Fiir die Bewertung der Branicks und der VIB wurden weitgehend identische Pramissen und Vorge-
hensweisen angewendet (siehe Tz. 311 ff.). Im Rahmen unserer Analysen haben wir auf der Pla-

nungsrechnung der Branicks abgestellt und die zugrunde gelegten Planannahmen plausibilisiert.
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Die Fortfiihrung der bisherigen Geschiftstatigkeiten sowie die Linge des Detailplanungszeitraums
bis 2030 und der Beginn der ewigen Rente in 2031 entsprechen den Annahmen bei der Bewertung
der VIB (siehe Tz. 312 ff.).

Die Planungsrechnung der Branicks basiert auf einer Vollkonsolidierung der VIB im Branicks-Kon-
zern; demzufolge ist die prognostizierte Ertragskraft des VIB-Teilkonzerns vollstindig im Bewer-
tungsobjekt, d.h. der Branicks, erfasst. Fiir die Branicks wurde die Fortfiihrung der bestehenden
operativen Geschiftsaktivititen unter Beriicksichtigung des zeitnah angedachten Verkaufs von
zwoOlf Immobilien der Branicks angenommen; hierbei sind die zehn angedachten Immobilienver-

kaufe auf Ebene der VIB unter Konsistenzgesichtspunkten inkludiert.

Das Risiko-Chancen-Profil und die markt- sowie vertragskonforme Entwicklung der Mieterldse ent-

sprechen den Annahmen bei der VIB.

Die Prognose der Mieteinnahmen und der damit verbundenen Kosten erfolgt analog zu den Annah-
men fiir die VIB (siehe Tz. 314).

Eine nicht betriebsnotwendige Uberschussliquiditit ist bei der Branicks ebenfalls (wie bei der VIB)
nicht vorhanden. Die bestehenden liquiden Mittel wurden — analog zur Vorgehensweise bei der VIB

— bewertungstechnisch zur Tilgung von Fremdkapital beriicksichtigt.

Die Fremdkapitalkosten und Zinsaufwendungen sind methodisch wie bei der VIB berechnet (siehe
Tz. 316). Dabei wurden konsistente Annahmen hinsichtlich der neuen Refinanzierungen getroffen.
Im Finanzergebnis sind zudem die erwarteten Ertrage aus den Beteiligungen und assoziierten Un-
ternehmen beriicksichtigt. Dabei wurde die bewertungstechnische Annahme getroffen, dass die Be-
teiligungen eine Rendite in Hohe der Eigenkapitalkosten bezogen auf den Beteiligungsbuchwert er-

wirtschaften.

Fiir die Ableitung der Steuern wurde die erweiterte Kiirzung bei der Gewerbesteuer fiir die bestand-
haltenden Immobiliengesellschaften des Geschéftsbereichs Commercial Portfolio beriicksichtigt.
Die vorhandenen gewerbe- und korperschaftsteuerlichen Verlustvortrége im Branicks-Konzern wur-
den im Bewertungskalkiil beriicksichtigt und somit bei der Bemessung der Unternehmenssteuern

steuermindernd angesetzt.

Fiir die Geschéftsjahre des Detailplanungszeitraums (2025 bis 2030) haben wir entsprechend der
Planung fiir die Branicks keine Ausschiittungen angesetzt. Fiir die Jahre der ewigen Rente (2031 ff.)
wurde von einer langfristigen durchschnittlichen Ausschiittungsquote von 50% ausgegangen. Diese
Ausschiittungsquote orientiert sich an den am Markt beobachtbaren Ausschiittungsquoten. Die
Wertbeitrdge aus Thesaurierungen in der Phase der ewigen Rente werden dem Anteilseigner fiktiv
unmittelbar zugerechnet. Demzufolge wurde eine konsistente Ausschiittungsannahme im Vergleich

zur Bewertung der VIB angesetzt.
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473. Unechte, d.h. auch ohne den zugrundeliegenden Bewertungsanlass realisierbare Synergien sind in
der Planungsrechnung der Branicks bereits vollstindig abgebildet. Echte Synergien, die nur im Rah-
men des angedachten Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages entstehen, sind bei der Er-

mittlung des Ertragswerts nach IDW S 1 nicht anzusetzen.

474. Der Bewertungsstichtag entspricht unter Konsistenzgesichtspunkten dem fiir die Unternehmensbe-
wertung der VIB verwendeten Bewertungsstichtag 12. Februar 2026 (siehe Tz. 320).

II. Erwartete Nettoausschiittung aus dem betriebsnotwendigen Vermogen
1. Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten im Detailplanungszeit-
raum

475. Im Folgenden ist die seitens der Branicks erstellte Umsatz- und Ergebnisplanung bis zum Ergebnis
vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten fiir das vierte Quartal des Geschiftsjahres 2025
sowie fiir 2026 bis 2030 dargestellt.

Planungsrechnung | Branicks

Q4 2025 2026 2027 2028 2029 2030
in Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan Plan
Bruttomieteinnahmen 31,1 113,8 110,6 112,8 115,1 117,4
Erbbauzinsen 0,1) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2)
Ertrage aus Betriebs- und Nebenkosten 6,5 23,6 23,5 23,9 24,4 24,9
Aufwendungen fiir Betriebs- und Nebenkosten (7,3) (25,4) (25,3) (25,8) (26,3) (26,8)
Sonstige immobilienbezogene Aufwendungen (1,5) 9,1) (8,0) (7,9) (7,8) 7,7)
Nettomieteinnahmen 28,7 102,7 100,6 102,8 105,2 107,5
Verwaltungsaufwand (7,9) (24,5) (21,5) (21,9) (22,4) (22,8)
Personalaufwand 6,7) (33,2) (32,0) (32,6) (33,3) (34,0)
Abschreibungen (125,0) (52,1) (54,1) (52,9) (52,8) (52,9)
Ertrdge aus Immobilienverwaltungsgebiihren 11,2 65,9 60,0 713 80,2 85,5
Ergebnis sonstiger betrieblicher Ertrage und 0,1 3.1 72 10,9 17,4 244
Aufwendungen
Ergebnis vor dem Verkauf von als (99,6) 62,0 60,1 77,6 94,2 107,8

Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Ergebnis aus dem Verkauf von als Finanzinvestition - - - - - -
gehaltenen Immobilien

Ergebnis vor Zinsen und sonstigen (99,6) 62,0 60,1 77,6 94,2 107,8
Finanzierungstatigkeiten

EBITDA* 25,4 114,0 114,2 130,5 147 1 160,7
Wachstum der Bruttomieteinnahmen n.a. (17,4%) (2,9%) 2,0% 2,0% 2,0%
Wachstum der Nettomieteinnahmen n.a. (17,8%) (2,1%) 2,3% 2,3% 2,2%
% der Bruttomieteinnahmen

Nettomieteinnahmen 92,2% 90,2% 90,9% 91,2% 91,4% 91,6%
Verwaltungsaufwand (25,4%) (21,5%) (19,4%) (19,4%) (19,4%) (19,4%)
Personalaufwand (21,5%) (29,2%) (28,9%) (28,9%) (28,9%) (28,9%)
EBITDA* 81,6% 100,1% 103,3% 115,7% 127,8% 136,9%
Ergebnis vor Zinsen und sons. Finanzierungstétigkeiten (320,3%) 54,4% 54,4% 68,8% 81,9% 91,9%

Anm.: * EBITDA* wird berechnet als Ergebnis vor Zinsen und Finanzierungstatigkeiten zuziiglich der Abschreibungen und abzlglich
des Ergebnisses aus dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Quelle: Branicks, PwC-Analyse.
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Bei den Bruttomieteinnahmen handelt es sich — wie bei der VIB — um die Erldse aus der Vermietung
der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien. Die der Bewertung zu Grunde gelegte Planung der
Bruttomieteinnahmen der Branicks geht davon aus, dass im Geschéiftsjahr 2026 zwolf Immobilien-
verkdufe erfolgen sowie ein Projektentwicklungsprojekt bei der VIB fertiggestellt wird. D.h. neben
den bei der Planungsrechnung der VIB angenommenen Verkdufen wird von zwei weiteren Immobi-
lienverkdufen aus dem Bestand der Branicks im Geschéftsjahr 2026 ausgegangen. Anschlieend
wird ein konstanter Immobilienbestand fiir die Folgejahre zugrunde gelegt. Insgesamt rechnet die
Branicks fiir das vierte Quartal 2025 mit Bruttomieteinnahmen von 31 Mio. EUR (138 Mio. EUR fiir
das gesamte Geschéftsjahr 2025) und fiir das Geschaftsjahr 2026 von 114 Mio. EUR.

Das geringere Niveau der Bruttomieterlose der Branicks im Planjahr 2026 gegeniiber dem Ge-
schiftsjahr 2025 resultiert insbesondere aus den erfolgten Immobilienverkdufen der Branicks in
2025 sowie den geplanten Immobilienverkdufen und des entsprechend geringeren Immobilienbe-
standes. Beziiglich der Leerstandsquoten des Immobilienbestandes wurden die objektspezifischen
Rahmenbedingungen beriicksichtigt und angemessene Wiedervermietungsannahmen von der Bra-

nicks getroffen, die konsistent zu den Annahmen bei der Planungsrechnung der VIB sind.

Die riicklaufigen Bruttomieterlose im Planjahr 2027 gegeniiber 2026 von 2,9% sind durch die in
2026 geplanten Immobilienverkdufe der Branicks und des daraus folgenden geringeren Immobili-
enbestands der Branicks beeinflusst. AnschlieRend wurde fiir die Planjahre 2028 bis 2030 mit einer
Steigerung der Bruttomieterlose bei der Branicks von 2,0% p.a. geplant, die grof3tenteils aus inflati-
onsbezogenen Mietsteigerungen resultiert. Diese Annahme ist ebenfalls konsistent zur Planungs-

rechnung der VIB.

Im Verlauf der Planung werden sich demzufolge die Bruttomieteinnahmen der Branicks aufgrund
der inflationsbedingten Mieterh6hungen sowie des aktiven Immobilienmanagements auf 117 Mio.
EUR im Geschéftsjahr 2030 erhohen. Dies entspricht einer Steigerung von rund 7 Mio. EUR gegen-
tiber dem Planjahr 2027.

Die Nettomieteinnahmen der Branicks wiahrend des Planungszeitraums von Q4 2025 bis 2030 set-
zen sich im Wesentlichen aus Bruttomieteinnahmen, dem Ergebnis aus Betriebs- und Nebenkosten,
sowie sonstigen immobilienbezogenen Aufwendungen zusammen. Auch die Planung der Netto-

mieteinnahmen erfolgte konsistent zum Ansatz bei der VIB.

Fiir das Geschéftsjahr 2026 werden von der Branicks Nettomieteinnahmen von 103 Mio. EUR er-
wartet, welche sich im Wesentlichen durch Bruttomieteinnahmen von 114 Mio. EUR ergeben. Zum
Ende des Detailplanungszeitraum wird eine Erhéhung der Nettomieteinnahmen auf 108 Mio. EUR
angenommen. Dieser Anstieg der Nettomieteinnahmen von 5 Mio. EUR gegeniiber dem Planjahr
2026 ist primér auf angenommene inflationsbedingte Steigerungen der Bruttomieten sowie das ak-

tive Management des Immobilienportfolios zuriickzufiihren.

DEE00178319.1.1



482.

483.

484.

485.

486.

487.

488.

PwC

128

Insgesamt erachten wir die zugrundeliegende Mietentwicklung der Branicks fiir nachvollziehbar
und angemessen. Die Annahmen sind konsistent zur Planungsrechnung der VIB. Die Mietentwick-
lung resultiert vor allem aus dem bestehenden Immobilienbestand der Branicks unter Beriicksichti-
gung von sachgerechten Wiedervermietungen, Leerstandsentwicklungen sowie Mietinflationierun-
gen. Dabei sind die zu Beginn des Planungszeitraums angedachten Immobilienverkdufe sachgerecht

eingeflossen.

Die Erbbauzinsen sind von untergeordneter Bedeutung und entwickeln sich auf einem nahezu kon-
stanten Niveau von rd. 0,2 Mio. EUR p.a.

Die Ertrége aus Betriebs- und Nebenkosten werden analog zum Planungsvorgehen der VIB geplant
(siehe Tz. 330) und brutto ausgewiesen. Auch bei der Branicks umfassen die ausgewiesenen Ertréage
die der Branicks durch das Eigentum am Grundstiick bzw. durch den bestimmungsgeméi3en Ge-
brauch des Gebaudes, der Nebengebadude, Anlagen etc. laufend entstehenden umlegbaren Kosten
sowie aufgrund vertraglicher Regelungen vom Mieter zu tragende Nebenkosten. Die korrespondie-
renden Kosten fiir den Bezug solcher Leistungen werden unter den Aufwendungen aus Betriebs- und

Nebenkosten ausgewiesen.

Fiir das Planjahr 2026 erwartet Branicks Ertrdge aus Betriebs- und Nebenkosten von 24 Mio. EUR.
Bis zum Jahr 2030 steigen diese Ertrdge aus Betriebs- und Nebenkosten geringfiigig auf 25 Mio.
EUR. Somit wird die erwartete Inflationierung der Betriebs- und Nebenkosten sachgerecht in der
Planungsrechnung abgebildet. Die detaillierte Planung wurde auf Ebene der einzelnen Objekte vor-
genommen und die geplanten Verduf3erungen der Immobilien sowie die Aufnahme der Projektent-

wicklung in die Vermietung im Laufe des Geschiftsjahres 2026 beriicksichtigt.

Die zugehorigen Aufwendungen fiir Betriebs- und Nebenkosten sind konsistent zu den Ertrédgen aus
Betriebs- und Nebenkosten fiir den Immobilienbestand der Branicks geplant. Die Aufwendungen
aus Betriebs- und Nebenkosten entwickeln sich folglich analog, sodass im Geschaftsjahr 2030 von
Aufwendungen aus Betriebs- und Nebenkosten von 27 Mio. EUR ausgegangen wird. Dies entspricht
einer Steigerung von rd. 1 Mio. EUR gegeniiber den Aufwendungen in den Planjahren 2026 und
2027.

Wie auch bei der VIB entsteht die Differenz zwischen Einnahmen und Ausgaben durch Kosten, die
aufgrund von vertraglichen Regelungen nicht oder nicht in Gdnze an den Mieter weiterbelastet wer-

den kénnen und somit beim Eigentiimer der Immobilie verbleiben.

Die sonstigen immobilienbezogenen Aufwendungen werden entsprechend der Vorgehensweise bei
der Detailplanung der VIB geplant (siehe Tz. 335). Auch bei der Branicks umfassen die sonstigen
immobilienbezogenen Aufwendungen die Kosten, die bei der Bewirtschaftung der Immobilienver-
mogens entstehen, jedoch nicht auf den Mieter im Zuge der Betriebskostenabrechnung umgelegt

werden konnen.
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Auf Basis des Immobilienbestandes der Branicks wurden diese fiir das Planjahr 2026 mit 9 Mio. EUR
prognostiziert. Dabei wurden die Auswirkungen aus dem Verkauf von Immobilien sowie die Fertig-
stellung der Projektentwicklung ebenfalls in den sonstigen immobilienbezogenen Aufwendungen
erfasst. Der geplante geringfiigige Riickgang im Planjahr 2027 gegeniiber dem Vorjahr resultiert
vorwiegend auf den geplanten Verkauf von Immobilien aus dem Bestand der Branicks. Vor dem Hin-
tergrund des anschliel3end angenommenen konstanten Immobilienbestandes der Branicks wird
demzufolge keine wesentliche Verdnderung dieser Aufwendungen ab dem Jahr 2027 erwartet. In
Folge von einzelnen Optimierungsmafnahmen wird — wie bei der VIB — ein geringfiigiger Riickgang

dieser Aufwendungen erwartet.

Auch bei der Branicks umfasst der Verwaltungsaufwand die Kosten der allgemeinen Verwaltung so-
wie Rechts- und Beratungskosten. Darunter fallen auch Kosten fiir die Beratung von Finanzierungen
sowie fiir die Objektbewertungen. Die seitens der VIB von der Branicks bezogenen Leistungen sind
aufgrund der konsolidierten Betrachtung aus Sicht des Branicks-Konzerns nicht in den Verwaltungs-

aufwendungen der Branicks enthalten, da sich diese Aufwendungen herauskonsolidieren.

Bei der Planungsrechnung der Branicks ergibt sich eine Verwaltungsaufwandsquote von 22% (in
Relation zu den Bruttomieteinnahmen) fiir das Geschéftsjahr 2026. Ab dem Planjahr 2027 reduziert
sich die Verwaltungsaufwandsquote aufgrund von geplanten Effizienzsteigerungen und dem Weg-
fall von einmaligen Verwaltungsaufwendungen in 2025 und 2026 leicht auf 19%. In absoluten Zah-
len reduzieren sich die Verwaltungsaufwendungen von 25 Mio. EUR im Planjahr 2026 um 3 Mio.
EUR auf 22 Mio. EUR in 2027.

Ab dem Planjahr 2028 wird in den Verwaltungsaufwendungen eine jahrliche Inflationsanpassung
von 2% abgebildet, welche konsistent zur Planannahme bei der VIB ist. Daraus resultiert eine na-
hezu unverdnderte Verwaltungsaufwandsquote von rd. 19% auf dem Niveau von 2027. Somit stei-
gen die Verwaltungsaufwendungen auf 23 Mio. EUR im Planjahr 2030. Der Verwaltungsaufwand
der Branicks féllt im Vergleich zur VIB deutlich niedriger aus, da die Weiterbelastungen an die VIB
fiir die durch die Branicks erbrachten immobilienbezogenen Dienstleistungen in der Konzernbe-

trachtung auf Ebene der Branicks konsolidiert werden (vgl. Tz. 338).

Im Personalaufwand der Branicks sind die Lohne und Gehélter des Vorstands und der Mitarbeiter
der Branicks-Konzerngesellschaften geplant. Wie bei der Planung der VIB wird ein leichter Riick-
gang der Personalaufwendungen im Planjahr 2027 erwartet. Der Personalaufwand der Branicks soll
sich von rund 33 Mio. EUR (2026) auf 32 Mio. EUR (2027) reduzieren.

Anschliel3end wird ein moderater Anstieg des Personalaufwands um 2 Mio. EUR auf 34 Mio. EUR
bis zum Planjahr 2030 erwartet. Wie bei der VIB ist diese Entwicklung insbesondere auf die erwar-
teten inflationsbezogenen Lohn- und Gehaltssteigerungen zuriickzufiihren. Der Planung der Perso-

nalaufwendungen der Branicks liegt ebenfalls eine inflationsbedingte Steigerung von 2% p.a. ab
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dem Planjahr 2028 zu Grunde. Die Personalaufwandsquote der Branicks (in Prozent der Brutto-

mieterlose) liegt hierbei stabil bei rund 29% im Planungszeitraum 2026 bis 2030.

Der Planung der Personalaufwendungen liegt die Annahme zu Grunde, dass die operativen Ge-
schiftsaktivitdten und die Ausweitung der Ertrége aus dem IBU-Geschéft mit den vorhandenen Ka-
pazitdten der Branicks und somit mit einer konstanten Mitarbeiterzahl erwirtschaftet werden. Kon-
sistent zur Planung der VIB lassen sich die geplanten Ertragssteigerungen der Branicks aufgrund der
etablierten Prozesse und der aufgebauten Expertise der Branicks durch die erwarteten Skaleneffekte

realisieren.

Insgesamt erachten wir die Planung der Aufwendungen der Branicks als konsistent zur Ertragspla-
nung und fiir plausibel. Zudem wurden vergleichbare und konsistente Annahmen zur Planungsrech-

nung der VIB getroffen.

Auch bei der Planungsrechnung der Branicks umfassen die Abschreibungen die Abschreibungen des
Immobilienbestandes sowie in geringem Umfang Abschreibungen auf Sachanlagevermégen sowie
immaterielle Vermogenswerte. Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien werden auch bei
Branicks geméaf Anschaffungskostenmodell nach IAS 40.56 bilanziert. In der Folgebewertung wer-
den diese Immobilien zu Anschaffungs- und Herstellungskosten abziiglich der planméRigen und au-
BerplanméaRigen Abschreibungen sowie Zuschreibungen nach IAS 16 bewertet. Grundstiicke wer-
den nicht abgeschrieben. Die Gebdude werden linear iiber ihre wirtschaftliche Nutzungsdauer ab-

geschrieben.

Bei der Branicks werden die Abschreibungen analog zu den Abschreibungen der VIB geplant (siehe
Tz. 342). Im vierten Quartal 2025 liegen diese Abschreibungen bei rund 125 Mio. EUR auf deutlich
erhohtem Niveau. Dies ist primér auf auBerplanméRige Abschreibungen durch geplante Immobili-
enverkaufe und auBerordentliche Abschreibungen von Beteiligungen sowie Forderungen gegen na-
hestehende Unternehmen zuriickzufiihren.

Ab dem Planjahr 2026 werden - wie bei der VIB - keine auf3erplanméRigen Abschreibungen der Im-
mobilien sowie keine Zuschreibungen geplant. Somit bestehen bezogen auf das bestehende Immo-
bilienvermégen der Branicks die Abschreibungen ab dem Planjahr 2026 aus den planméf3igen Ab-
schreibungen des Immobilienbestands. Dabei wurden die zu Beginn des Planungszeitraums ange-
dachten Immobilienverkadufe auch bei den Abschreibungen beriicksichtigt. Zuséatzlich werden die
Abschreibungen auf anfallende Capex-Mafinahmen in den als Finanzinvestitionen gehaltenen Im-

mobilien einbezogen.

Im weiteren Planungsverlauf steigen die erwarteten Abschreibungen leicht von 52 Mio. EUR in 2026
auf 53 Mio. EUR in 2030. Die geplanten Abschreibungen umfassen grof3tenteils Abschreibungen auf

als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien von 46 Mio. EUR in 2030. Die weiteren planméfigen
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Abschreibungen entfallen vornehmlich auf Sachanlagen, insbesondere das nach IFRS 16 erfasste

selbstgenutzte Biirogebdude, sowie in geringem Umfang auf immaterielle Vermoégensgegenstinde.

Der geringfiigige Anstieg der Abschreibungen gegeniiber dem Planjahr 2026 ist hauptséchlich auf
Abschreibungen auf den Immobilienbestand, die als Finanzinvestitionen gehalten werden, zuriick-
zufiihren und beriicksichtigt die zusatzlichen Abschreibungen auf Capex-Malinahmen sowie die
Projektentwicklung, die mit Fertigstellung planmaéfigen Abschreibungen unterliegt. Die Prognose
der planméf3igen Abschreibungen erfolgt dabei auf Basis der Anschaffungskosten und orientiert sich
an den festgelegten Abschreibungszeitraumen auf Basis der wirtschaftlichen Nutzungsdauern der
einzelnen Immobilien. Dadurch wird eine fortlaufende und realistische Abbildung des Vermogens-

verzehrs der Immobilien gewéhrleistet.

Die Planung der Abschreibungen ist unseres Erachtens konsistent zum Immobilienbestand der Bra-

nicks und zu den bilanziell angesetzten Nutzungsdauern der Immobilien.

Die Ertrage aus Immobilienverwaltungsgebiihren resultieren aus den operativen Aktivitdten im Ge-
schiftsbereich Institutional Business. Mitte des Geschéftsjahres 2025 hat die VIB das Institutional
Business Geschaft der Branicks erworben. Somit sind die Ertrage aus Immobilienverwaltungsgebiih-
ren bereits in der Planungsrechnung der VIB vollsténdig abgebildet. Die geplanten Ertrdge aus Im-
mobilienverwaltungsgebiihren bei der Branicks sind demzufolge identisch mit den bei der VIB ge-
planten Ertrdgen, da bei ihr das Institutional Business Geschift gebiindelt ist (siehe Tz. 348 ff.). So-
mit sollen auch bei der Branicks die Ertrage aus Immobilienverwaltungsgebiihren planmaf3ig von
66 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2026 auf 86 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2030 steigen. Wie bei der
Beschreibung der Planzahlen der VIB erldutert, erachten wir die zugrundeliegende Entwicklung der
Immobilienverwaltungsgebiihren auf Basis der bestehenden AuM sowie deren weiterer Entwick-
lung und der wiederkehrenden und steigend geplanten transaktionsbasierten Gebiihren fiir plausi-
bel.

Das Ergebnis aus sonstigen betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen ist bei der Branicks im Pla-
nungszeitraum deutlich steigend prognostiziert. Die sonstigen betrieblichen Ertrage umfassen vor
allem das externe Geschéft der Branicks Onsite GmbH. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen

sind von untergeordneter Bedeutung.

Die geplante Steigerung der sonstigen betrieblichen Ertrége ist auf den weiteren Ausbau und die
daraus resultierende Steigerung der durch die Branicks Onsite GmbH erbrachten externen Dienst-
leistungen zuriickzufiihren. Neben den durch die Branicks Onsite GmbH innerhalb des Branicks-
Konzerns erbrachten Dienstleistungen ist sie als Immobilienmanager gegeniiber externen dritten
Mandaten tatig. Durch die langjahrig aufgebaute Expertise und die breite geografische vor Ort-Pra-
senz in Deutschland kann die Branicks Onsite GmbH deutschlandweit die Betreuung von Immobi-

lien sowie Immobilienprojekten (insbesondere auch fiir Projektentwicklungen) anbieten.
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Vertriebsseitig werden diese operativen Aktivitdten fokussiert und die Gewinnung neuer Betreu-
ungsmandate angestrebt. Nach der marktseitigen Eintriibung von Projektenentwicklungen in den
letzten Jahren soll dieses Geschéft im Planungszeitraum eine deutliche Erholung sowie den weite-

ren Ausbau erfahren.

Neben dem historisch gewachsenen und breit etablierten Asset- und Property-Management von Lie-
genschaften und Gebaduden unterhélt die Branicks Onsite GmbH zusétzlich ein so genanntes Joint-
Venture-Geschift. Hierbei werden strategische Partnerschaften zur Entwicklung von Immobilien-
projekten eingegangen. Im Rahmen dieser Projektentwicklungen iibernimmt die Branicks Onsite

GmbH die Koordination und Abwicklung der baulichen Malnahmen.

Die Ertrage aus dem Geschéft der Branicks Onsite GmbH gegeniiber externen, konzernfremden Ge-
schaftspartnern soll von 3 Mio. EUR im Geschiftsjahr 2026 auf rund 25 Mio. EUR im Geschéftsjahr
2030 steigen.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen entwickeln sich nach einem riicklaufigen Trend bis zum

Geschéftsjahr 2026 auf einem Niveau von unter 1 Mio. EUR p.a. bis zum Planjahr 2030.

Insgesamt erachten wir die Planung der Branicks fiir die sonstigen betrieblichen Ertrage und Auf-
wendungen fiir nachvollziehbar und erreichbar, jedoch als ambitioniert. Die Branicks verfiigt als
langjdhrig etablierter Immobilienmanager iiber einen guten und ausgebauten marktseitigen ,,Foot-
print“ sowie ein breites Netzwerk. Entsprechend erachten wir die Gewinnung neuer externer Man-

date der Immobilienbetreuung fiir realistisch.

Das Ergebnis aus dem Verkauf von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien beeinflussten auch
die Ergebnissituation der Branicks in den vergangenen Jahren. Fiir das Planjahr 2026 wurden Port-
folioverkaufe geplant, dessen Nettoerlose nicht den Restbuchwert iiberschreiten, wodurch keine
VerduBerungserlose erzielt werden. Ab dem Planjahr 2027 wurden in der der Bewertung zu Grunde
liegenden Planungsrechnung keine weiteren Immobilienverkdufe geplant, sodass keine Veraul3e-
rungserlose beriicksichtigt wurden. Diese Annahmen sind konsistent zur Planungsrechnung der
VIB. Das operative Ergebnis resultiert somit ab 2026 aus der nachhaltigen Bewirtschaftung des Im-
mobilienbestands sowie der Vereinnahmung von Ertrédgen aus dem Geschaftsbereich Institutional
Business und den sonstigen betrieblichen Ertrdgen aus dem Immobilienmanagement weiterer ex-

terner Mandate.

Das Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstitigkeiten der Branicks entwickelt sich von
minus 100 Mio. EUR im vierten Quartal 2025 auf 62 Mio. EUR im Jahr 2026 bis auf 108 Mio. EUR
im Jahr 2030. Das vierte Quartal 2025 ist hierbei von den auf3erplanméf3igen Abschreibungen auf
die angedachten Immobilienverkédufe der Branicks zuriickzufithren, die das operative Ergebnis
deutlich senken. Neben der Steigerung der Mieteinnahmen fiir das Bestandsportfolio der Branicks

ist diese Entwicklung insbesondere auf die Steigerung des bei der VIB gebiindelten Institutional
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Business sowie der Entwicklung des externen Dienstleistungsgeschéfts der Branicks Onsite GmbH

zurickzufiihren.

Fiir das Jahr 2026 und 2027 wird erwartet, dass das Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzie-
rungstitigkeiten etwa 54% der Bruttomieteinnahmen ausmacht. Dieses Niveau liegt leicht unter-
halb des bereinigten Ergebnisses vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten in Prozent der
Bruttomieteinnahmen des Jahres 2022 und liegt oberhalb iiber den durch die herausfordernde
Marktsituation beeintrachtigten Geschéftsjahren 2023 und 2024 (vgl. Tz. 273). Im weiteren Pla-
nungsverlaufist in Folge des erwarteten Ausbaus der Dienstleistungsertrige eine weitere Steigerung

auf 92% im Planjahr 2030 prognostiziert.

Die EBITDA*-Marge (in Prozent der Bruttomieteinnahmen) ist im Vergleich zum Ergebnis vor Zin-
sen und sonstigen Finanzierungstatigkeiten als Kennzahl vor Abschreibungen und dem Ergebnis aus
dem Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien von diesen nicht beeinflusst. Auf-
grund der aullerplanmil3igen Abschreibungen im vierten Quartal 2025, spiegelt sich in der geplan-
ten EBITDA*-Marge eine geringere Volatilitdt im Vergleich zum Ergebnis vor Zinsen und sonstigen
Finanzierungstétigkeiten. Die EBITDA*-Marge soll von 82% im vierten Quartal 2025, iiber 100% in
Geschiftsjahr 2026 sukzessive auf 137% im Planjahr 2030 steigen. Das historische Niveau der be-
reinigten EBITDA*-Marge fiir das Jahr 2022 soll nahezu im Geschéftsjahr 2026 erreicht werden.

Vor dem Hintergrund der Einbeziehung der VIB und ihrer Tochtergesellschaften in den Branicks-
Konzern wird die Planungsrechnung der Branicks maf3geblich durch die geplante Ertragslage der
VIB gepragt. Auf Basis unserer Analysen und Plausibilisierungshandlungen besteht eine rechneri-
sche Konsistenz zwischen den Planungsrechnungen der Branicks und der VIB. Des Weiteren ist die

Konsistenz innerhalb der jeweiligen Planungsrechnung gegeben.

Zudem erachten wir vor dem Hintergrund der erlduterten Sachverhalte und unserer Analysen die
geplante Entwicklung der Mieten, Ertrdge und Aufwendungen sowie die daraus resultierende ope-
rative Margenentwicklung der Branicks als nachvollziehbar und realistisch. Die vorgesehene Aus-
weitung des externen Dienstleistungsgeschéfts der Branicks Onsite GmbH bewerten wir als eher

ambitioniert jedoch ebenfalls als erreichbar.

2. Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstitigkeiten in der ewigen Rente

Die Vorgehensweise zur Ermittlung des Ergebnisses vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstéatig-
keiten fiir die Phase der ewigen Rente erfolgte analog zur VIB (vgl. Tz. 366 ff.) und beriicksichtigt

eine unbegrenzte Fortfithrung des Unternehmens.

Die nachhaltig prognostizierten Bruttomieteinnahmen des letzten Detailplanungsjahres (2030) die-
nen als Basis fiir die Ableitung der ewigen Rente. Unter Einbeziehung einer nachhaltigen Wachs-

tumsrate von 1,0% wurden die Bruttomieteinnahmen fiir die Phase der ewigen Rente
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weiterentwickelt; diese Vorgehensweise ist konsistent zur Bewertung der VIB. Daraus ergeben sich

fiir das Jahr 2031 nachhaltig erwartete Bruttomieteinahmen von 119 Mio. EUR.

Die im Branicks-Konzern erfassten origindren VIB Ertrags- und Kostenpositionen wurden — analog
zur Bewertung der VIB — ausgehend vom letzten Detailplanungsjahr 2030 mit der nachhaltigen
Wachstumsrate von 1,0% in die ewige Rente iiberfiihrt. Die zusétzlichen Ertrags- und Kostenpositi-
onen auf Ebene der Branicks (ohne die VIB) haben wir grundsatzlich ebenfalls auf Basis des letzten
Planjahres in die ewige Rente {iberfiihrt. Da wir die Entwicklung der sonstigen betrieblichen Ertrage
der Branicks als realistisch, jedoch ambitioniert einschédtzen, haben wir fiir die Bestimmung der
nachhaltigen sonstigen betrieblichen Ertriage bei den auf das externe Geschéft der Branicks Onsite
GmbH entfallenden Betrdge den Durchschnitt der Planjahre 2026 bis 2030 herangezogen. Dies be-
trifft das Geschaft aus der Zusammenarbeit mit strategischen Partnern bei der Entwicklung von Im-
mobilienprojekten. Somit wurden nachhaltige Ertrage aus dem externen Geschéft der Branicks On-
site GmbH von 16 Mio. EUR gegeniiber 24 Mio. EUR im Planjahr 2030 angesetzt.

Die Ermittlung des nachhaltigen Investitionsbedarfs sowie der korrespondierenden Abschreibungen
fiir die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien erfolgt analog zur VIB. Fiir die Phase der ewi-

gen Rente wurden Abschreibungen von insgesamt rund 56 Mio. EUR angenommen.

Auf dieser Basis haben wir ein nachhaltiges Ergebnis vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstatig-
keiten von 98 Mio. EUR abgeleitet.

3. Netto-Ausschiittungen nach personlichen Ertragsteuern

Die prognostizierten Ergebnisse vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstitigkeiten sowie vor Steu-
ern haben wir unter Beriicksichtigung des Finanzergebnisses, der Ertragsteuern des Branicks-Kon-
zerns, Cashflow-relevanter Anpassungen fiir die Reinvestitionsrate und den Verschuldungsgrad so-
wie der Ertragsteuern der Anteilseigner in erwartete Nettoausschiittungen an die Anteilseigner
tiberfiihrt. Auf Basis der nachstehend beschriebenen Vorgehensweise und getroffenen Annahmen

leiten sich die erwarteten Nettoausschiittungen an die Anteilseigner wie folgt ab:
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Zu diskontierende Nettoausschiittungen | Branicks

2025 2026 2027 2028 2029 2030 ab 2031

in Mio. EUR Plan 3m Plan Plan Plan Plan Plan e.R.
Ergebnis vor Zinsen und sonst. Finanzierungstatigkeiten (100) 62 60 78 94 108 98
Finanzergebnis 3) (20) (29) (31) (45) (43) (45)
Ergebnis vor Unternehmenssteuern (EBT) (102) 41 31 47 49 65 53
Unternehmenssteuern (1) (7) (5) 9) (12) (15) (13)
Ergebnis nach Unternehmenssteuern (103) 34 26 38 37 50 39
Cashflowrelevante Anpassungen (ewige Rente) 9
Ausschiittungsfahiges Ergebnis (103) 34 26 38 37 50 49
Thesaurierung 103 (34) (26) (38) (37) (50) (24)
Ausschiittung - - - - - - 24
Personliche Steuer auf Ausschiittung - - - - - - (6)
Fiktive Zurechnung von Thesaurierung in ewiger Rente 24
Persdnliche Steuer auf fiktivzugerechnete Thesaurierung 3)
Zu diskontierende Nettoausschiittung - - - - - - 39

Quelle: Branicks Planungsrechnung, PwC-Analyse.

Das konsolidierte Finanzergebnis ist ausgehend vom Vermogensstatus des Branicks-Konzerns zum
30. September 2025 auf Basis einer integrierten Bilanz- und Finanzplanung fiir die jeweiligen Plan-
jahre abgeleitet worden. Hierin sind einzelne geplante Immobilienverkéufe, die geplanten Investi-
tionen und Abschreibungen sowie die Entwicklung des Nettoumlaufvermogens einbezogen. Im Fi-
nanzergebnis sind zudem die erwarteten Ertrdge aus den Beteiligungen und assoziierten Unterneh-

men berticksichtigt.

Die Sollzinssédtze wurden im Detailplanungszeitraum auf Grundlage der aktuellen Konditionen der
Finanzierungen der Branicks angesetzt. Nach dem Auslaufen bestehender Finanzierungen wurden
Refinanzierung zu marktiiblichen Konditionen angesetzt. Hierbei wurden die individuellen Rest-
laufzeiten der einzelnen Finanzierungen beriicksichtigt. Da die Zinskonditionen des aktuellen
Fremdkapitalbestands auf in der Vergangenheit abgeschlossenen Vertrdgen sowie emittierten
Fremdkapitaltiteln basieren und signifikante Anteile des Fremdkapitals im Planungszeitraum refi-
nanziert werden miissen, haben wir mit Blick auf die derzeitigen Kapitalmarktbedingungen und er-
wartbaren Zinsaufschldgen (Credit Spreads) marktiibliche Sollzinssidtze zum geplanten Zeitpunkt
der Refinanzierung angesetzt. Hierbei haben wir nach besicherten und unbesicherten Refinanzie-
rungen unterschieden und Sollzinssitze in Hohe von 5 % fiir besicherte sowie in Hohe von 6 % fiir

unbesicherte Finanzierungen berticksichtigt.

Zur Ermittlung der anfallenden Unternehmenssteuern fiir den Branicks-Konzern wurden die perio-
denspezifischen Unternehmenssteuern der VIB (vgl. Tz. 375) und der Branicks (ohne VIB) addiert.
Die Ermittlung der auf Ebene der Branicks und ihrer Tochtergesellschaften (ohne VIB) anfallenden

Steuern erfolgte hierbei analog zur VIB.

Fiir die Berechnung der Gewerbesteuer erfolgte abweichend zur VIB die Beriicksichtigung eines
durchschnittlichen Hebesatzes von 460%, was einen Gewerbesteuersatz von 16,1% ergibt. Fiir die

Ableitung der Steuern wurde die erweiterte Kiirzung bei der Gewerbesteuer ebenfalls fiir die
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bestandhaltenden Immobiliengesellschaften des Geschéftsbereichs Commercial Portfolio beriick-

sichtigt.

Die Ermittlung der Korperschaftsteuer, deren sukzessive Absenkung sowie die Beriicksichtigung von
etwaigen Verlustvortragen und der Mindestbesteuerung erfolgte ebenfalls analog zur VIB (vgl. Tz.
377).

Im Detailplanungszeitraum ergibt sich somit auf Grundlage der Nutzung der steuerlichen Verlust-
vortrige eine effektive Steuerquote auf das Ergebnis vor Steuern gemaf3 IFRS von 15% bis 24% fiir
die Planjahre 2026 bis 2030. Ab der ewigen Rente betragt der effektive Steuersatz fiir den Branicks-
Konzern rd. 26%.

Die cashflowrelevanten Anpassungen in der ewigen Rente resultieren zum einen aus Reinvestitions-
erfordernissen zur dauerhaften Bewirtschaftung des Immobilienbestands zum Ende des Planungs-
zeitraums und aus (Re-)Investitionen in iibrige Aktiva und zum anderen aus der Verédnderung der
Nettoverschuldung zum Erhalt einer nachhaltig konstanten Verschuldungsgrads. Fiir Zwecke der
Ableitung der ewigen Rente haben die Nettoinvestitionen in die Bestandsimmobilien und daraus
resultierende Abschreibungen auf Basis einer langfristigen Investitionszyklusbetrachtung unter Zu-
grundelegung von Restnutzungsdauern und erwarteter Baukostenschitzungen abgeleitet und in ei-
nen durchschnittlichen barwertéquivalenten Betrag {ibergeleitet. Fiir das iibrige Anlagevermogen

orientieren sich die Reinvestitionen an den Abschreibungen im letzten Planjahr.

Fiir den Detailplanungszeitraum sind wir von einer vollstindigen Thesaurierung der Ergebnisse aus-
gegangen. Die im Detailplanungszeitraum erwirtschafteten finanziellen Uberschiisse werden in der
vorliegenden Bewertung zur Schuldentilgung verwendet und fiihren zu einer verbesserten Kapital-
struktur und geringeren Zinsaufwendungen. Fiir den Zeitraum der ewigen Rente haben wir eine
Ausschiittungsquote von 50,0% angenommen. Diese langfristig marktiibliche Ausschiittungsquote
von 50,0% orientiert sich an historisch beobachtbaren Ausschiittungsquoten deutscher Unterneh-
men. In der Phase der ewigen Rente haben wir die Wertbeitrdge aus Thesaurierungen den Anteils-
eignern fiktiv unmittelbar zugerechnet. Somit fiithren diese bewertungstechnisch nicht zu Verénde-

rungen des Zinsergebnisses des Branicks-Konzerns in der Phase der ewigen Rente.

Da der Unternehmenswert aus der Sicht der Unternehmenseigner ermittelt wird, ist die Steuerbe-
lastung der Anteilseigner auf die Ausschiittungen aus dem Unternehmen sowie auf die Kursgewinne
(fiktiv zugerechnete Thesaurierungsbetrdge) zu beriicksichtigen. Aus den unterschiedlichen Zu-
fluss- und Realisierungszeitpunkten resultieren unterschiedliche effektive Steuerbelastungen. Die
effektive Steuerlast fiir Zinsen und Dividenden entspricht regelméf3ig der nominellen Steuerbelas-
tung. Die effektive Steuerbelastung auf zu Wertsteigerungen fithrenden Thesaurierungen hangt da-

gegen vom Zeitpunkt der Realisierung der Wertsteigerung ab. Sie reduziert sich mit der
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zunehmenden Haltedauer eines Wertpapiers durch den Anteilseigner. Anteilseigner werden des-
halb bestrebt sein, die effektive Steuerlast auf Kursgewinne durch lange Haltedauern moglichst ge-

ring zu halten.

Entsprechend den Empfehlungen des IDW sind wir im vorliegenden Bewertungsfall fiir die Aus-
schiittungen von einem typisierten personlichen Steuersatz in Héhe der Abgeltungsteuer von 25%
zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% ausgegangen. Da zum Bewertungsstichtag ein ausschiittungsfa-
higer Gewinn im Sinne des § 27 Abs. 1 S. 5 KStG in einer Gréenordnung vorlag, der kiinftige Aus-
schiittungen aus dem steuerlichen Einlagekonto quasi ausschlie3t, wurde keine derartige Ausschiit-

tung aus dem steuerlichen Einlagekonto angenommen.

Thesaurierungen der finanziellen Uberschiisse fithren zu Wertsteigerungen, die auf Basis der ge-
troffenen Typisierung einer effektiven VerdufRerungsgewinnbesteuerung unterliegen. Diese haben
wir bezogen auf die in der ewigen Rente fiktiv hinzugerechneten Thesaurierungsbetrége mit 13,2%
(einschlief3lich Solidaritdtszuschlag) bei der Bemessung der personlichen Ertragsteuern beriicksich-

tigt.

DEE00178319.1.1



533.

534.

535.

536.

537.

538.

PwC
138

III. Ermittlung des Kapitalisierungssatzes

Den Kapitalisierungszinssatz fiir Zwecke der Bewertung der Branicks haben wir analog zum Vorge-
hen im Rahmen der Bewertung der VIB abgeleitet (vgl. auch Abschnitt D.III fiir allgemeine Grund-
lagen).

1. Basiszinssatz

Identisch zur Bewertung der VIB haben wir zum Tag der Unterzeichnung der gutachtlichen Stel-
lungnahme einen barwertdquivalenten (einheitlichen) auf 25 Basispunkte gerundeten Basiszinssatz
vor personlichen Steuern von 3,25% (Quelle: Deutsche Bundesbank) abgeleitet. Der daraus abge-

leiteten Basiszinssatz nach persénlichen Steuern betrégt 2,39%.

Zu moglichen bewertungsrelevanten Auswirkungen veridnderter Zinskonditionen zwischen dem
Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der beschlussfassenden auf3erordentlichen

Hauptversammlung der VIB verweisen wir auf Tz. 667 und 688.

2. Risikozuschlag

Mit Blick auf die FAUB-Empfehlung zur Marktrisikoprédmie vom 22. September 2025 und auf Basis
unserer eigenen Analysen halten wir, wie bei der Bewertung der VIB, derzeit eine Marktrisikoprdmie

von 5,00%, d.h. nahezu in der Mitte der Bandbreitenempfehlung des FAUB, fiir angemessen.

Da Branicks im regulierten Markt borsennotiert ist und gehandelt wird, ist es grundsatzlich moglich,
mit Hilfe geeigneter 6konometrischer Verfahren den eigenen Betafaktor der Branicks zu schitzen.

Hierbei sind wir analog zur VIB vorgegangen (vgl. hierzu Ausfiihrungen unter Tz. 396 ff.).

Der gemessene Betafaktor der Branicks betrigt bei Verwendung des globalen (MSCI World) bzw.
lokalen Index (CDAX) fiir den Zweijahres-Zeitraum 0,69 bzw. 0,59 und fiir den Fiinfjahres-Zeitraum
0,75 bzw. 0,87 jeweils zum 29. Oktober 2025, dem letzten Handelstag vor der Bekanntgabe der
Absicht zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungsvertrags. Der unverschuldete
Betafaktor betragt fiir den zweijdhrigen Betrachtungszeitraum 0,49 (global) bzw. 0,47 (lokal) und
in der Fiinfjahresbetrachtung 0,65 (global) bzw. 0,69 (lokal).
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Die nachstehende Tabelle fasst die Ergebnisse unserer Analysen des origindren Betafaktors der Bra-

nicks zusammen.

Originarer Betafaktor | Branicks

Daten- Beta Verschuld- Beta

Zeitraum Index punkte g BAS raw ungsgrad unv.
2 J wéch. R. MSCI World Index 104 1,70% 0,69 354% 0,49
CDAX Index 104 1,70% 0,59 354% 0,47

5 J monatl. R. MSCI World Index 60 0,95% 0,75 203% 0,65
CDAX Index 60 0,95% 0,87 203% 0,69

Quelle: PwC-Analyse, S&P Global Market Intelligence

Zur Beurteilung der Giite des aus historischen Renditen geschétzten Betafaktors der Branicks haben
wir verschiedene statistische Giitekriterien herangezogen. Fiir alle vier Schiatzweisen lag ein voll-
stindiges Set an Datenpunkten vor. Der Fiinfjahres-Betafaktor ggii. dem lokalen Index war statis-
tisch signifikant von Null verschieden (t-Test bestanden), die iibrigen nicht (t-Test nicht bestanden),
weisen allerdings keine deutlichen Abweichungen vom erstgenannten auf. Der Mittelwert des BAS
fiir den Zweijahreszeitraum mit 1,70% und 0,95% fiir den Fiinfjahreszeitraum deutet auf eine fiir
Zwecke der Betaschitzung noch ausreichende Liquiditét (BAS kleiner 2%) der Branicks-Aktie hin

(vgl. hierzu im Detail die Ausfiihrungen zum Borsenkurs).

Neben der Wiirdigung statistischer und liquiditdtsbezogener Giitekriterien haben wir auch die Kurs-
entwicklung der Branicks beurteilt und verweisen auf die detaillierten Analysen der Kursentwick-
lung in Abschnitt Branicks Group AG.II, Tz. 631 ff.).

Der origindre Betafaktor der Branicks von im Mittel 0,57 liegt in der Gréf3enordnung von dem der
VIB von 0,50, was auf ein vergleichbares operatives Geschéftsrisiko schlieen und sich mit der

68,75%-Beteiligung der Branicks an der VIB erkléren l&sst.

Zwecks weiterer Analyse haben wir den origindren Betafaktor von Branicks mit dem Betafaktor der-
selben Gruppe von Vergleichsunternehmen (Peer Group) wie im Falle der VIB verglichen, da Bra-
nicks in ihrem eigenstdndigen Geschaft sehr dhnlichen und {iber ihre 68,75% Beteiligung an der VIB
identischen Geschéftschancen- und -risiken ausgesetzt ist. Der Vergleich weist auf in hohem Maf3e
vergleichbare systematische Geschiftsrisiken zwischen der Branicks, der VIB und der Peer Group
hin.

Auf Basis unserer Analysen erachten wir fiir die Bewertung der Branicks einen unverschuldeten Be-

tafaktor von 0,5 identisch zur Bewertung der VIB fiir angemessen.

Diesen Betafaktor haben wir im Bewertungskalkiil unter Anwendung eines Beta Debts an die erwar-

tete kiinftige Kapitalstruktur des Branicks-Konzerns angepasst (sog. ,,Relevering®). Die Anpassung
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des Betafaktors an die periodenspezifische Kapitalstruktur wurde fiir die Detailplanungsphase und
fiir die Phase II vorgenommen.

3. Wachstumsabschlag

Die nachhaltige preisbedingte Wachstumsrate des Branicks-Konzerns unterliegt denselben Einfluss-
faktoren wie diejenige der VIB. Insofern verweisen wir fiir die Begriindung der Héhe der nachhalti-
gen Wachstumsrate auf die Ausfithrungen im Abschnitt Wachstumsabschlag bei der VIB.

Unter Beriicksichtigung des Geschéftsmodells, der Bestandsimmobilien, der Wettbewerbssituation
sowie den langerfristigen Aussichten auf dem Gewerbeimmobilien- und Transaktionsmarkt haben
wir bei der Bewertung der Branicks analog zur Bewertung der VIB einen nachhaltigen Wachstums-

abschlag von 1,0% vor personlichen Steuern angesetzt.

4. Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

In der folgenden Tabelle sind die fiir die zu betrachtenden Zeitrdume relevanten Kapitalisierungs-
zinssétze zusammenfassend dargestellt, wobei sich Verdnderungen des Risikozuschlags aus Veran-

derungen der Finanzierungsstruktur im Detailplanungszeitraum und in der ewigen Rente ergeben:
Kapitalisierungszinssatz | Branicks

2025 2026 2027 2028 2029 2030 ab 2031

Plan 3m Plan Plan Plan Plan Plan e.R

Basiszinssatznach persénlichen Steuern 239% 239% 239% 239% 239% 239% 2,39%
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Betafaktor (unverschuldet) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Verschuldungsgrad 373% 364% 302% 266% 233% 204% 178%
Betafaktor (verschuldet) 1,34 1,32 1,18 1,10 1,02 0,96 0,90
Eigenkapitalkosten nach persoénlichen Steuern 9,08% 898% 8,28% 7,88% 7,51% 7,9% 6,89%
Wachstumsabschlag nach persénlichen Steuern -0,87%
Kapitalisierungszinssatz nach personlichen Steuern 9,08% 898% 828% 788% 751% 719% 6,02%

Quelle: PwC-Analyse.

IV. Ertragswert des operativen Geschéfts der Branicks Group AG

Ausgangspunkt der Unternehmensbewertung der Branicks ist der auf Basis der vom Management

erstellen Planungsrechnung ermittelte Ertragswert des Branicks-Konzerns.

Analog zur Ertragsbewertung der VIB, ergibt sich der Ertragswert des operativen Geschéfts des Bra-
nicks-Konzerns aus der Summe der Barwerte der zu kapitalisierenden Dividenden und den kiinfti-
gen Wertbeitrdgen aus Thesaurierung in der Phase der ewigen Rente. Fiir die Ermittlung der Bar-
werte der Nettoausschiittungen sind die prognostizierten Ergebnisse fiir das vierte Quartal des Ge-

schiftsjahres 2025 bis 2030 einzeln zu diskontieren. Die Diskontierung erfolgt konsistent zur
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Bewertung der VIB auf den Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung der VIB, den 12. Feb-
ruar 2026. Fiir die durchschnittlich entziehbaren Nettoausschiittungen ab dem Geschéftsjahr 2031
ergibt sich der Barwert nach der Formel der ewigen Rente. Der Barwert der ewigen Rente ist eben-

falls auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren:

Ertragswertermittlung | Branicks

2025 2026 2027 2028 2029 2030 ab 2031

in Mio. EUR Plan 3m Plan Plan Plan Plan Plan e.R.
Zu diskontierende Nettoausschiittung - - - - - - 39
Eigenkapitalkosten nach persoénlichen Steuern 9,08% 898% 828% 788% 751% T719% 6,89%
Wachstumsabschlag nach pers. St. (ewige Rente) -0,87%
Barwertfaktor 0,98 0,90 0,83 0,77 0,71 0,67 11,08
Barwert - - - - - - 432
Ertragswert (zu Beginn der Periode) 432
Aufzinsungsfaktor 1,03
Ertragswert zum 12.2.2026 446

Quelle: PwC-Analyse

Vor Abzug von Minderheitenanteilen betrégt der Ertragswert des operativen Geschéfts des Branicks-
Konzerns zum Bewertungsstichtag 12. Februar 2026 insgesamt 446 Mio. EUR.

Jedoch ist zu beriicksichtigen, dass bei zahlreichen Tochtergesellschaften die Branicks weniger als
100% der Gesellschaftsanteile hilt und demzufolge Minderheitenanteile von dem Unternehmens-

wert in Abzug zu bringen sind:

Ertragswert nach Minderheiten | Branicks

in Mio. EUR

Ertragswert zum 12.2.2026 446
Ertragswert VIB (100% der Anteile, vollkonsolidiert) (528)
Anteiliger Ertragswert nach Minderheiten der VIB (68,75%) 325
Von Branicks gehaltene Minderheitenanteile an VIB-Gesell. 47
Ubrige Minderheitenanteile in Branicks-Gesellschaften 3)
Ertragswert nach Minderheiten 286

Quelle: PwC-Analyse

In dem vorstehend genannten Ertragswert der Branicks ist der VIB-Teilkonzern aufgrund der bilan-
ziellen Vollkonsolidierung mit seinem vollen Unternehmenswert enthalten. Da Branicks jedoch
wirtschaftlich und rechtlich lediglich 68,75% der Anteile an der VIB hilt, entsteht eine Diskrepanz
zwischen der bilanziellen Darstellung und der wirtschaftlichen Realitét. Der Wertanteil, der auf die
iibrigen VIB-Aktionédre entfillt (sog. nicht beherrschende Anteile in Hohe von 31,25%), steht den
Aktiondren der Branicks nicht zu und muss daher im Rahmen einer sachgerechten Adjustierung eli-
miniert werden, um eine Doppelzdhlung zu vermeiden und den Wert der VIB sachgerecht zuzuord-
nen.
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Um den Abzug der Minderheitenanteile an der VIB sachgerecht zu beriicksichtigen, haben wir eine
mehrstufige Methode angewendet. In einem ersten Schritt haben wir den obenstehend separat er-
mittelten Ertragswert der VIB (100% und vor Abzug von Minderheitenanteilen) zum 12. Februar
2026 in Hohe von 528 Mio. EUR vom konsolidierten Ertragswert des Branicks-Konzerns (in Hohe
von 446 Mio. EUR) vollstindig abgezogen. Das Ergebnis dieses Schrittes ist der Wert des Branicks-
Konzerns, bereinigt um die Beteiligung an der VIB. AnschlielRend haben wir den Ertragswert der VIB
bezogen auf den von der Branicks mittelbar gehaltenen Anteil an der VIB (68,75% und nach Abzug
von Minderheitenanteilen), entsprechend 325 Mio. EUR, wieder hinzugerechnet. Dieses methodi-
sche Vorgehen stellt sicher, dass ausschliel8lich der anteilige Ertragswert der VIB erfasst wird, der

den Aktiondren der Branicks zusteht.

Als néchsten Schritt haben wir die Minderheitenanteile von Tochtergesellschaften der VIB identifi-
ziert, die zusatzlich von der Branicks gehalten werden. Den Wert in Hohe von 47 Mio. EUR haben
wir dem Ertragswert der Branicks einschliel8lich des 68,75%-igen Anteils an der VIB hinzugerech-

net.

In einem letzten Schritt werden die Minderheitenanteile an anderen, von Branicks gehaltenen und
vollkonsolidierten Gesellschaften (aullerhalb des VIB-Teilkonzerns) in Hohe von 3 Mio. EUR vom

ermittelten Wert abgezogen.

Der Ertragswert des operativen Geschéfts des Branicks-Konzerns betrdgt nach Abzug der auf die
Minderheiten entfallenden Werte zum Bewertungsstichtag 12. Februar 2026 insgesamt
286 Mio. EUR. Dieser Ertragswert reprasentiert den Aktionédren der Branicks zustehenden Anteil am
Konzernvermdégen und ist um die finanziellen Auswirkungen aus nicht beherrschenden Anteilen,

insbesondere die der VIB, adjustiert.

V. Wert der gesondert bewerteten Vermogenswerte der Branicks Group AG

Die Branicks hélt iiber ihre 68,75%-ige Tochtergesellschaft VIB Vermogensgegenstdnde, die als ge-
sondert bewertete Vermogensgegenstdnde als Sonderwerte anzusetzen sind. Diese entsprechen den
obenstehend (vgl. Tz. 429 f.) dargestellten nicht nutzbaren sowie landwirtschaftlich genutzten
Grundstiicksflachen. Diese wurden bei der Bewertung der VIB mit insgesamt 28 Tsd. EUR bertick-

sichtigt.

Fiir die Ermittlung des Unternehmenswertes der Branicks wurden diese Sonderwerte analog zur
VIB-Bewertung, allerdings anteilig, d. h. zu 68,75% gemal(3 Anteilsquote beriicksichtigt.

Weitere nicht betriebsnotwendige Vermogensgegenstdnde oder Sonderwerte konnten nicht identi-

fiziert werden und liegen somit nicht vor.
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VI. Unternehmenswert der Branicks Group AG

Unter Beriicksichtigung des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermogens sowie des Werts der
gesondert bewerteten Vermogenswerte ergibt sich der Unternehmenswert der Branicks zum
12. Februar 2026 wie folgt:

Unternehmenswert | Branicks

in Mio. EUR

Ertragswert nach Minderheiten 286
Sonderwerte 0
Unternehmenswert 286

Quelle: PwC-Analyse

Der Unternehmenswert der Branicks betrdgt zum Bewertungsstichtag 12. Februar 2026
286 Mio. EUR.

Wert je Aktie | Branicks

in Mio. EUR

Unternehmenswert 286
Aktienzahl in Mio. Stlick 84
Wert je Aktie (in €) 3,43

Quelle: PwC-Analyse

Dies entspricht bei einer Gesamtzahl der Aktien der Branicks von 83.565.510 Stiick einem Wert je
Aktie der Branicks von 3,43 EUR.

VII. Liquidationswert der Branicks Group AG

Erweist es sich gegeniiber der Unternehmensfortfithrung als vorteilhafter samtliche betriebsnot-
wendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermogensteile gesondert zu verdufdern, so ist der Bewer-
tung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsiachliche Zwiange
entgegenstehen. Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den ermittelten Ertragswert {ibersteigt,
wurde der Liquidationswert der Branicks iiberschlédgig auf Basis der letzten verfiigbaren Informati-
onen zur konsolidierten Vermogenslage der Branicks zum 30. September 2025 ermittelt und dem

von uns nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert gegeniibergestellt.

Der Wert des Vermogens wird vom Absatzmarkt der zu liquidierenden Vermoégenswerte bestimmt.
Die Vermogenswerte der Branicks bestehen im Wesentlichen aus den als Finanzinvestitionen gehal-
tenen Immobilien. Der Liquidationswert der gehaltenen Immobilien wurde ausgehend vom Markt-
wert des einzelnen Objekts unter der Beriicksichtigung abgeleitet, dass im Fall einer Liquidation der
gesamte Bestand am Markt angeboten wird. In Anbetracht der aktuellen Transaktionsvolumina und

der Preise am deutschen gewerblichen Immobilienmarkt (vgl. vorstehende Analyse zum Verhiltnis
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,Preis zu EPRA NTA“, Tz. 146) halten wir Abschlédge auf die Verkaufspreise bei Immobilienverkéu-
fen en bloc fiir realistisch. Bestehende Geschéfts- oder Firmenwerte wurden mangels Ubertragbar-
keit mit einem Wert von Null bewertet. Aktive latente Steuern wurden ebenfalls mit einem Wert von
Null bewertet. Unter Beriicksichtigung von {iblicherweise im Liquidationsfall zu erwartenden Min-
dererlosen bei den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie VerduRerungsabschlagen
bei immateriellen Vermogenswerten wurden fiir die iibrigen Vermogenswerte im Fall der Liquida-

tion vereinfachend die Buchwerte zum 30. September 2025 zugrunde gelegt.

Von den auf dieser Grundlage ermittelten Vermogenswerten sind die Unternehmensschulden abzu-
ziehen. Dabei wurde angenommen, dass die Unternehmensschulden im Liquidationsfall in voller
Hohe aus einem Liquidationserlos zu begleichen sind. Sie wurden daher mit ihrem bilanziellen Wert
zum 30. September 2025 angesetzt. Zusétzlich sind die durch eine Liquidation entstehenden Kos-

ten, z.B. Abwicklungskosten, Sozialplanaufwendungen und Steuern, in Abzug zu bringen.

Weiterhin ist im Rahmen der Liquidationswertermittlung der Wert der Markenrechte der Branicks
anzusetzen, da eine Ubertragbarkeit der Markenrechte im Allgemeinen gegen Entgelt moglich ist.
Zur Berechnung des Liquidationswertes haben wir demzufolge anhand fiktiver Lizenzzahlungen

den Wert der Markenrechte berticksichtigt.

Der von uns auf diese Weise {iberschldgig ermittelte Liquidationswert liegt nicht oberhalb des Er-
tragswertes, so dass ihm keine Relevanz fiir die Unternehmensbewertung der Branicks und der Ab-
leitung des Wertes je Aktie zukommt.
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F. Plausibilisierung des Wertes auf Basis von Multiplikatoren

I. Grundsitzliche Vorgehensweise

Die Bewertungspraxis kennt vereinfachte Verfahren auf Basis von Multiplikatoren, die zur Plausibi-
lisierung der Ergebnisse der Unternehmensbewertung auf Grundlage der Ertragswertmethode oder
Discounted Cashflow-Methode herangezogen werden konnen. Hierbei wird der Unternehmenswert
anhand eines mit dem Multiplikator bestimmten Vielfachen einer Erfolgsgrof3e des Bewertungsob-

jekts abgeschatzt.

Wiéhrend bei der Ertragswertmethode oder der Discounted Cashflow-Methode die in der Zukunft
erwarteten Zahlungsstrome explizit in die Berechnung des Unternehmenswertes eingehen, basieren
die Multiplikatoren in der Regel jeweils auf einer prognostizierten Umsatz- oder Ertragsgrof3e eines
in der nahen Zukunft liegenden Basisjahres. Die langerfristigen Ertragserwartungen, der charakte-
ristische Ertragsverlauf und das Risiko finden ihren Niederschlag im Multiplikator. Unter bestimm-
ten Pramissen konnen die Verfahren der Kapitalwertkalkiile und der Multiplikatoren ineinander

uberfiihrt werden.

Geeignete Multiplikatoren konnen aus Kapitalmarktdaten borsennotierter Vergleichsunternehmen
oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende Unternehmen iiber-
tragen werden. Es ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein Unternehmen mit einem anderen
vollstandig vergleichbar ist. Das Ergebnis der Multiplikatorbewertung kann deshalb im Regelfall nur
eine Bandbreite moglicher Werte darstellen, in der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden
sollte. Bei auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass tat-
séchlich gezahlte Kaufpreise in hohem Maf3e durch die subjektive Interessenlage der Transaktions-
partner bestimmt sind. Sie berticksichtigen bspw. Synergieeffekte und subjektive Erwartungshal-
tungen. Insofern ist die Aussagekraft dieses Ansatzes gegeniiber aus Borsenpreisen abgeleiteten
Multiplikatoren fiir die Plausibilisierung eines objektivierten Unternehmenswerts in der Regel nied-
riger. Dementsprechend haben wir in der folgenden Analyse ausschlief3lich vergleichbare borsenno-

tierte Unternehmen zugrunde gelegt.

Im Rahmen einer vergleichenden Marktbewertung lassen sich Multiplikatoren auf Basis verschiede-

ner Erfolgsgrof3en anwenden:

*» KGV (Unternehmenswert zu Jahresiiberschuss): Equity-Multiplikator, der die Ertragskraft des
Unternehmens nach allen Aufwendungen (insbesondere nach Bedienung der Fremdkapitalge-
ber und nach Steuern) als Referenzgrolde fiir den Wert des Eigenkapitals heranzieht. Die Ver-
wendung dieses Multiplikators setzt einen vergleichbaren Verschuldungsgrad voraus. Das KGV

ist bei Immobiliengesellschaften, die eine unterschiedliche Bilanzierung des
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Immobilienbestands (Anschaffungskosten vs. Fair Value-Methode) vornehmen, aufgrund der

unterschiedlichen Behandlung der Abschreibungen nicht aussagekréftig.

» EV/EBIT (Gesamtunternehmenswert zu Ergebnis vor Steuern und Zinsen): Entity-Multiplikator,
neutralisiert in gewissem Umfang unterschiedliche Kapitalstrukturen. Der Gesamtunterneh-
menswert umfasst den Marktwert des Fremdkapitals und ist insoweit vom zu ermittelnden Un-
ternehmenswert (Marktwert des Eigenkapitals) zu unterscheiden. Der EV/EBIT-Multiplikator
ist bei Immobiliengesellschaften, die eine unterschiedliche Bilanzierung des Immobilienbe-
stands (Anschaffungskosten vs. Fair Value-Methode) vornehmen, aufgrund der unterschiedli-

chen Behandlung der Abschreibungen ebenfalls nicht aussagekraftig.

» EV/EBITDA (Gesamtunternehmenswert zu Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen):
Entity-Multiplikator, neutralisiert unterschiedliche Kapitalstrukturen und setzt vergleichbare

Ausgaben fiir abzuschreibendes Anlagevermdégen voraus.

» EV/Umsatz (Gesamtunternehmenswert zu Umsatz): Entity-Multiplikator, neutralisiert unter-

schiedliche Kapitalstrukturen und unterstellt eine anndhernd vergleichbare Umsatzrentabilitat.

II. Ableitung der Multiplikatoren

Kritische Faktoren einer vergleichenden Marktbewertung sind die prognostizierten Erfolgsfaktoren

und die Auswahl der Vergleichsunternehmen zur Generierung der Multiplikatoren.

Fiir die Zwecke der vergleichenden Marktbewertung wurden die Vergleichsunternehmen, die auch
bei der Ableitung des Betafaktors herangezogen wurden, verwendet. Hinsichtlich der Auswahlkri-

terien sei auf die Darstellung in Abschnitt D. III. 2. verwiesen.

Die Aussagekraft des KGV wird vor allem durch den Verschuldungsgrad beeinflusst. Diese Proble-
matik wird mit der Anwendung von Entity-Multiplikatoren tendenziell vermieden. Wir haben daher

auf die Anwendung des KGV-Multiplikators verzichtet.

Aufgrund unterschiedlicher Umsatzrentabilititen haben wir dariiber hinaus auf die Verwendung

des Umsatz-Multiplikators verzichtet.

Des Weiteren haben wir auf die Verwendung des EV/EBIT-Multiplikators verzichtet, da dieser bei
Immobiliengesellschaften, die eine unterschiedliche Bilanzierung des Immobilienbestands (An-
schaffungskosten vs. Fair Value-Methode) vornehmen, aufgrund der unterschiedlichen Behandlung

der Abschreibungen nicht aussagekréftig ist.

Wir haben den EV/EBITDA-Multiplikator fiir die von uns vorgenommene vergleichende Marktbe-
wertung beriicksichtigt. Im Hinblick auf die oben genannten Anwendungsvoraussetzungen messen

wir diesem Multiplikator die hochste Aussagekraft bei. Dabei haben wir auch beriicksichtigt, dass
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diese Multiplikatoren in der Bewertungspraxis und bei Immobiliengesellschaften sehr haufig zur

Anwendung kommen.

Wir haben als Grundlage fiir die Ableitung der Multiplikatoren auf die jeweiligen durchschnittlichen
EBITDA-Schétzungen des Geschéaftsjahres 2027 fiir die Vergleichsunternehmen auf Basis von Ana-
lystendaten von S&P Global Market Intelligence, soweit diese in den einzelnen Jahren zur Verfii-
gung stehen, zuriickgegriffen. Fiir vorherige Planjahre sind die Ergebnisse durch nicht nachhaltige
Effekte wie Immobilienverkédufe beeinflusst. Fiir spétere Plan- bzw. Prognosejahre (ab 2028) redu-
ziert sich die Zahl der zur Verfiigung stehenden Analystenschitzungen deutlich, so dass wir von ei-

nem Einbezug der darauf basierenden EBITDA-Multiplikatoren in die Bewertung abgesehen haben.

Fiir die Ermittlung des Gesamtunternehmenswerts wurde die Borsenkapitalisierung zuziiglich ver-
zinslichen Fremdkapitals, Netto-Pensionsverpflichtungen und Minderheitsanteilen der Vergleichs-

unternehmen und abziiglich Liquiditdt und kurzfristiger Finanzanlagen zugrunde gelegt.
Fiir die Vergleichsunternehmen ergeben sich folgende Multiplikatoren:

EBITDA-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen

EV/EBITDA

2027

Aroundtown SA 16,6x
Hamborner REIT AG 15,7x
VGP NV 18,8x
PATRIZIA SE 12,7x
Minimum 12,7x
Mittelwert 16,0x
Maximum 18,8x

Quelle: S&P Global Market Intelligence, PwC-Analyse.

III. Multiplikatorbewertung

Wendet man die Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen entsprechend auf das fiir die VIB ge-
plante EBITDA (inkl. des Beteiligungsergebnisses) des Planjahres 2027 an, konnen folgende Unter-

nehmenswerte fiir die VIB bestimmt werden:
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Vergleichende Marktbewertung auf Basis von EV/EBITDA-Multiplikatoren | VIB

€ in Mio. 2027

Gesamtunternehmenswert der VIB auf Basis von EBITDA-Multiplikatoren

EBITDAVIB 99
Immobilienverkaufserlose VIB 94
Minimum 12,7x
Mittelwert 16,0x
Maximum 18,8x
Minimum 1.350
Mittelwert 1.677
Maximum 1.963

Marktwert des Eigenkapitals der VIB auf Basis von EBITDA-Multiplikatoren

Nettofinanzverbindlichkeiten VIB (984)
Wertanteil Minderheiten VIB (55)
Minimum 311
Mittelwert 638
Maximum 924

Marktwert je Aktie der VIB auf Basis von EBITDA-Multiplikatoren

Aktienzahl VIB (in Mio. Stiick) 33,1
Minimum 9,42
Mittelwert 19,30
Maximum 27,95

Quelle: S&P Global Market Intelligence, PwC-Analyse.

Mit Blick auf die Ergebnisse der EBITDA-Multiplikatorbewertung lasst sich eine Bandbreite des Ge-
samtunternehmenswerts der VIB von 1.350 Mio. EUR bis 1.963 Mio. EUR ableiten. Neben der An-
wendung der oben genannten Multiplikatoren auf das geplante periodenspezifische EBITDA der VIB

haben wir die zeitnah geplanten Immobilienverkaufserlose im Gesamtunternehmenswert addiert.

Unter Beriicksichtigung der Netto-Finanzverbindlichkeiten zum 30. September 2025 von 984 Mio.
EUR sowie der Minderheitenanteile von 55 Mio. EUR ergibt sich eine Bandbreite fiir den Eigenkapi-
talwert der VIB zwischen 311 Mio. EUR und 924 Mio. EUR. Dies entspricht einer Bandbreite des
Wertes pro VIB-Aktie von 9,42 EUR bis 27,95 EUR.

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der VIB liegt innerhalb der im
Rahmen der EV/EBITDA-Multiplikatorbewertung ermittelten Unternehmenswertbandbreite.
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Der ermittelte Drei-Monats-Durchschnittskurs der VIB-Aktie liegt unterhalb der durch Multiplikato-
ren abgeleiteten Bandbreite fiir den Wert pro VIB-Aktie.

Wendet man die Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen entsprechend auf das fiir die Branicks
geplante EBITDA (inkl. des Beteiligungsergebnisses) des Planjahres 2027 an, konnen folgende Un-

ternehmenswerte fiir die Branicks bestimmt werden:

Vergleichende Marktbewertung auf Basis von EV/EBITDA-Multiplikatoren | Branicks

€ in Mio. 2027

Gesamtunternehmenswert der Branicks auf Basis von EBITDA-Multiplikatoren

EBITDA Branicks 130
Immobilienverkaufserlése Branicks 135
Minimum 12,7x
Mittelwert 16,0x
Maximum 18,8x
Minimum 1.784
Mittelwert 2.213
Maximum 2.588

Marktwert des Eigenkapitals der Branicks auf Basis von EBITDA-Multiplikatoren

Nettofinanzverbindlichkeiten Branicks (1.609)
Wertanteil Minderheiten Branicks 11)

31,25% Marktwert des Eigenkapitals der VIB

Minimum (97)
Mittelwert (199)
Maximum (289)
Minimum 67
Mittelwert 393
Maximum 680

Marktwert je Aktie der Branicks auf Basis von EBITDA-Multiplikatoren

Aktienzahl Branicks (in Mio. Stuick) 83,6
Minimum 0,80
Mittelwert 4,71
Maximum 8,13

Quelle: S&P Global Market Intelligence, PwC-Analyse.
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Mit Blick auf die Ergebnisse der EBITDA-Multiplikatorbewertung ldsst sich eine Bandbreite des Ge-
samtunternehmenswerts der Branicks von 1.784 Mio. EUR bis 2.588 Mio. EUR ableiten. Neben der
Anwendung der oben genannten Multiplikatoren auf das geplante periodenspezifische EBITDA der
Branicks haben wir die zeitnah geplanten Immobilienverkaufserlose im Gesamtunternehmenswert
addiert.

Unter Beriicksichtigung der Netto-Finanzverbindlichkeiten zum 30. September 2025 von 1.609
Mio. EUR sowie der Minderheitenanteile von 11 Mio. EUR und unter Abzug von 31,25% des Markt-
werts des Eigenkapitals der VIB gemal3 deren Multiplikatorbewertung (siehe oben) ergibt sich eine
Bandbreite fiir den Eigenkapitalwert der Branicks zwischen 67 Mio. EUR und 680 Mio. EUR. Dies
entspricht einer Bandbreite des Wertes pro Branicks-Aktie von 0,80 EUR bis 8,13 EUR.

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der Branicks liegt innerhalb der

im Rahmen der EV/EBITDA-Multiplikatorbewertung ermittelten Unternehmenswertbandbreite.

Der ermittelte Drei-Monats-Durchschnittskurs der Branicks-Aktie liegt ebenfalls innerhalb der

durch Multiplikatoren abgeleiteten Bandbreite fiir den Wert pro Branicks-Aktie.
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G. Borsenkurse

I. VIBVermégen AG

592. Die Aktien der VIB mit der ISIN DEOOOA2YPDDO sind in den Freiverkehr der Frankfurter Wertpa-
pierborse (einschlieBlich Xetra) und der Borse Miinchen (Segment m:access) sowie in den Freiver-
kehr der Borsen Hamburg, Stuttgart, Diisseldorf, Berlin einbezogen. Die Aktien der VIB werden {iber
das multilaterale Handelssystem (,,MTF“) Tradegate Exchange der Borse Berlin AG und auch an der
Wertpapierborse in London gehandelt.

593. In der folgenden Grafik sind der Verlauf des Borsenkurses der VIB-Aktien, die zugrunde liegenden
Handelsvolumina sowie die volumengewichteten Durchschnittskurse {iber drei Monate fiir einen
Fiinfjahreszeitraum bis zum 29. Oktober 2025, dem letzten Handelstag vor der Bekanntgabe der

Absicht zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags, dargestellt.

Kursverlauf und Handelsvolumen | VIB
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Handelsvolumen e Aktienkurs 3-Monatsdurchschnitt

Quelle: LSEG Data & Analytics, PwC-Analyse.

594. Die folgende Grafik zeigt den Verlauf des Borsenkurses der VIB-Aktien, die zugrunde liegenden Han-

delsvolumina sowie den Verlauf des dreimonatigen, volumengewichteten Durchschnittskurses der
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VIB-Aktien an den deutschen Handelsplétzen fiir den Zeitraum vom 30. Juli 2025 bis zum 29. Okto-
ber 2025:

Kursverlauf und Handelsvolumen im 3-Monatszeitraum bis zum 29. Oktober 2025 | VIB
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Handelsvolumen e Aktienkurs 3-Monatsdurchschnitt

Quelle: LSEG Data & Analytics, PwC-Analyse.

Der volumengewichtete Durchschnittskurs der VIB betrégt fiir den Dreimonatszeitraum bis ein-
schlief3lich 29. Oktober 2025 (,,Drei-Monats-Durchschnittskurs“) 8,40 EUR. Dieser ergibt sich auf
Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters London Stock Exchange Group plc, London,
UK (,LSEG Data & Analytics“, vormals Refinitiv). In die Ermittlung werden die Borsenplitze in
Frankfurt (einschlieRlich XETRA), Miinchen, Hamburg, Stuttgart, Diisseldorf, Berlin und das MTF
Tradegate Exchange einbezogen.

Nach hochstrichterlicher Rechtsprechung des BVerfG und des BGH zu borsennotierten Aktiengesell-
schaften darf die Bemessung der Abfindung nicht ohne Beriicksichtigung des Borsenkurses als Un-
tergrenze der Abfindung erfolgen, wenn der Bérsenkurs den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt
(Beschluss des BVerfG vom 27. April 1999 - 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 ff.; Beschluss des
BGH vom 12. Mérz 2001 - I1 ZB 15/00, BGHZ 147, 108 ff.).

Hinsichtlich der Frage nach dem relevanten Referenzzeitraum hat der BGH mit Beschluss vom
19. Juli2010-11ZB 18/09 (z.B. abgedruckt in NZG 2010, 939) —in Abweichung zu seinem Beschluss
vom 12. Marz 2001 - II ZB 15/00 (malgeblich war danach der Drei-Monats-Durchschnittskurs ab-
geleitet iber einen Zeitraum von drei Monaten unmittelbar vor der Hauptversammlung) — entschie-
den, dass der der Abfindung als Untergrenze zugrunde zu legende Bérsenwert der Aktie grundsatz-
lich auf Basis eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen

Referenzperiode vor Bekanntmachung der Strukturmafnahme zu ermitteln ist.
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Der BGH bezieht sich in seiner Begriindung unter anderem auf die normative Wertung in § 5 Abs. 1
der Verordnung iiber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Ubernahmeangebo-
ten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Veroffentlichung und zur Ab-
gabe eines Angebots (, WpUG-AngVO“), wonach es fiir den Mindestangebotspreis bei Ubernahme-
und Pflichtangeboten auf den volumengewichteten Durchschnittskurs der drei Monate vor Verof-
fentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots bzw. vor Veroffentlichung des Erreichens
der Kontrollschwelle ankommt. Auch mit dem Borsenkurs soll, so der BGH, der Verkehrswert der
Aktie ermittelt werden, den sie ohne die anstehende StrukturmafSnahme hitte. Ab Bekanntwerden
der Maldnahme wird diese jedoch in den Kurs eingepreist, so dass dieser Kurs nicht mehr den Ver-
kehrswert ohne Einfluss durch die Manahme widerspiegelt. Auerdem ist — wie der BGH betont —
der Durchschnittskurs aus dem Dreimonatszeitraum vor der beschlussfassenden Hauptversamm-
lung aus technischen Griinden schon deshalb kaum praktikabel, weil die Abfindung mit der Einbe-
rufung bekannt gegeben werden muss, der Kurs unmittelbar vor der Hauptversammlung wegen der
zu beachtenden Einberufungsfrist (§ 123 Abs. 1 AktG) zu diesem Zeitpunkt jedoch noch gar nicht
feststehen kann. Nur wenn zwischen der Bekanntgabe der Strukturmafnahme und der beschluss-
fassenden Hauptversammlung ein ldngerer Zeitraum liegt —im Fall des BGH siebeneinhalb Monate —
soll unter bestimmten Umstdnden eine Anpassung des so ermittelten Durchschnittskurses in Be-

tracht kommen. Ein solcher ldngerer Zeitraum ist hier nach unserer Auffassung nicht gegeben.

Wenn {iber einen langeren Zeitraum praktisch kein Handel mit der betreffenden Aktie stattgefunden
hat und aufgrund einer bestehenden Marktenge der einzelne au3enstehende Aktionar nicht in der
Lage ist, seine Aktien zum Borsenkurs zu verduf3ern oder der Borsenkurs manipuliert worden ist,
kann nach hochstrichterlicher Rechtsprechung nicht davon ausgegangen werden, dass der Borsen-
kurs den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Das BVerfG hat in seinem Beschluss vom 27. Ap-
ril 1999 festgehalten, dass eine kursverzerrende Marktenge schon dann vorliegen kann, wenn

95,0% der Aktien unverkéuflich sind, dies jedoch nicht zwingend so sein muss.

Weiter konkretisiert wird die sog. Marktenge durch § 5 WpUG-AngVO fiir Aktien an regulierten
Maérkten, auf den der BGH in der Begriindung seines Beschlusses vom 19. Juli 2010 - II ZB 18/09
ebenfalls verweist. Nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngVO ist ein Bérsenkurs dann nicht maRgeblich fiir die
Bestimmung der Gegenleistung bei Ubernahme- und Pflichtangeboten, wenn im heranzuziehenden
Dreimonatszeitraum ,an weniger als einem Drittel der Bérsentage Borsenkurse festgestellt worden
(sind) und (...) mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse um mehr als 5,0% voneinander

ab(weichen).*

In dem Dreimonatszeitraum vom 30. Juli 2025 bis zum 29. Oktober 2025 wurden an allen 66 Han-
delstagen Umsétze verzeichnet. Es gab dariiber hinaus an den deutschen Handelspldtzen nur an
zwei Tagen einen Kurssprung von iiber 5%. Folglich liegt nach den Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-

AngVO eine Marktenge nicht vor. Der oben angegebene volumengewichtete durchschnittliche
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Bérsenkurs der VIB kann geméR der WpUG-AngVO als Indikator fiir den Verkehrswert der Aktie und

als Untergrenze der Abfindung angesehen werden.

Von der Frage, ob der Borsenkurs eine Untergrenze fiir die Abfindung darstellt, ist die Frage nach
der Eignung des Borsenkurses als alleiniger Maf3stab fiir eine angemessene Abfindung zu trennen.
Nach der Rechtsprechung des BGH kann in bestimmten Féllen sowohl die angemessene Abfindung
der Aktiondre gemafd § 305 AktG als auch ein angemessener Ausgleich nach § 304 AktG ausschliel3-
lich auf Grundlage des Borsenkurses der betreffenden Aktie festgelegt werden, sofern dieser Kurs

im jeweiligen Einzelfall den sogenannten ,wahren“ Wert der Unternehmensanteile widerspiegelt.!

Nach der Rechtsprechung des BGH ist anhand der Umstidnde des Einzelfalls zu priifen, ob eine ef-
fektive Informationsbewertung durch den Markt erfolgt, das heil3t, ob die Marktteilnehmer ,die Er-
tragskraft des Unternehmens auf der Grundlage der ihnen zur Verfiigung gestellten Informationen
und Informationsmoglichkeiten zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im Borsenkurs
der Aktien niederschlagt.“> Zur Beurteilung dieser Frage werden insbesondere die Liquiditéat der Ak-
tie, aber auch Kursspriinge, Kursmanipulationen und Informationsdefizite bzw. ein zwischen den
Marktteilnehmern und der Unternehmensleitung bestehendes Informationsgefalle untersucht. Die
Liquiditdt wird anhand verschiedener Kriterien, wie z.B. der Geld-Brief-Spanne, Anzahl der Han-

delstage, dem Borsenumsatz pro Tag oder der Aufnahme in einen Borsenindex, beurteilt.

Dariiber hinaus hat der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
(,,FAUB“) des IDW in dem Entwurf des IDW Standards ,Beurteilung der Angemessenheit borsen-
kursbasierter Kompensationen“ vom 14. Mai 2025 (,IDW ES 17“) Kriterien fiir die Beurteilung, ob
ein Borsenkurs den ,,wahren Wert“ anzeigt, formuliert. Der IDW ES 17 beinhaltet eine noch nicht
abschlieend abgestimmte Berufsauffassung, allerdings hat sich der FAUB fiir die Anwendung des
Standardentwurfs vor seiner Verabschiedung ausgesprochen. Im Folgenden gehen wir auf verschie-
dene Kriterien fiir die Beurteilung der Eignung ein. Wir haben uns hierbei an den Empfehlungen des
IDW ES 17 orientiert.

Kriterium: Anteilseignerstruktur

Nach IDW ES 17 ist unter anderem zu untersuchen, ob die Preisbildung am Aktienmarkt aufgrund
von Kéufen oder Verkaufen von Marktteilnehmern mit dominierender Stellung beeinflusst wurde.
Eine Dominanz besteht, wenn es einzelne Anteilseigner oder eine Gruppe gemeinsam handelnder
Anteilseigner gibt, der oder die einen beherrschenden Einfluss auf das Bewertungsobjekt ausiiben
kénnen. Das wird zum Beispiel angenommen bei Bestehen einer unmittelbaren oder mittelbaren

Stimmrechtsmehrheit.

1BGH, 21. Februar 2023, I1 ZB 12/21. BGH, 31.01.2024, I1 ZB 5/22.
2U.a. BGH, 21. Februar 2023, I ZB 12/21.
3U.a. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024 - 21 W 129/22.
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Die DIC REI eine 100%-ige Tochtergesellschaft der Branicks, hélt derzeit 68,75% der Aktien und
die Mehrheit der Stimmrechte der VIB. In dem betrachteten Dreimonatszeitraum hat die DIC REI
keine Aktien an der VIB erworben. Eine Einflussnahme auf den Borsenkurs durch Kéufe oder Ver-
kaufe von Anteilen durch die mit Mehrheit beteiligte Anteilseignerin ist mithin nicht beobachtbar.
Ebenso gab es keine Zukdufe von Anteilen an der VIB durch die Branicks oder ihrer Tochtergesell-

schaften in diesem Zeitraum.
Kriterium: Liquiditdt (Markteffizienz)

Fiir eine borsenkursbasierte Abfindung soll eine Aktie zudem liquide sein. Eine Aktie ist liquide,
wenn neue Informationen schnell in den Kursen verarbeitet und ein Handel kleiner oder grof3er
Mengen ohne signifikante Preisdanderungen moglich ist. Ein Markt ist nicht liquide, wenn eine
Marktenge i.S.d. des § 5 Abs. 5 WpUG-AngVO vorliegt. Wie bereits ausgefiihrt, trifft dies vorliegend
nicht zu (Tz. 601).

Des Weiteren ist zu untersuchen, ob die Aktie der VIB in dem Dreimonatszeitraum eine vergleich-
bare oder bessere Liquiditédt als Unternehmen der liquidesten deutschen Aktienindizes DAX oder
MDAX haben. Als Vergleichsindex wéihlen wir neben dem DAX und MDAX auch den CDAX der Deut-
schen Borse, weil der CDAX alle im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse gelisteten
Aktien der Segmente Prime Standard und General Standard umfasst und somit den deutschen Akti-

enmarkt widerspiegelt.

Fiir die Untersuchung der Liquiditéit ziehen wir unterschiedliche Kennziffern heran, wie den BAS,

das relative und absolute Handelsvolumen pro Tag und die Anzahl der Handelstage.

Der BAS beschreibt, wie stark Kauf- und Verkaufspreise voneinander abweichen. Je geringer der
BAS, desto einheitlicher ist die Preiseinschidtzung am Markt und desto hoher ist die Liquiditit des
Wertpapiers. Ein hoheres Handelsvolumen und regelmafiger Handel weisen auf eine hohe Markt-
aktivitit hin. Je hoher das Handelsvolumen, je regelmél3iger gehandelt wird, desto hoher die Liqui-

ditat des Wertpapiers.

Der volumengewichtete BAS der VIB-Aktie iiber alle deutschen Handelsplatze betrégt durchschnitt-
lich 1,77%?! in dem Dreimonatszeitraum vom 30. Juli 2025 bis zum 29. Oktober 2025 und ist héher
als der vergleichbare BAS des DAX (0,10%), des MDAX (0,17%) und des CDAX (0,17%).2

Aus der Rechtsprechung ergibt sich keine eindeutige Schwelle des BAS, ab dem die Borsenkurse als

illiquide gelten. In einzelnen gerichtlichen Entscheidungen wurde der BAS in einer Bandbreite von

1Volumengewichteter Durchschnitt ermittelt auf Grundlage der Daten von LSEG Data & Analytics.
2 Quelle: S&P Capital IQ. Die Ermittlung erfolgte auf Basis der Daten des Primary Ticker von Capital IQ.
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1,0% bis 1,25% als noch ausreichend liquide beurteilt. Andere Gerichte kamen zu dem Ergebnis,

dass bei einem BAS von bis zu 4,78 % keine ausreichende Liquiditit gegeben ist.!

In der Bewertungspraxis werden iiblicherweise bei der Auswahl von Betafaktoren Schwellen zwi-
schen 1,0% bis 2,0% fiir den BAS angewendet.

Die VIB-Aktie wurde in dem Dreimonatszeitraum an allen Handelstagen (66 Tage) an deutschen
Borsenplitzen gehandelt. Das durchschnittliche Handelsvolumen betrug 14.657 VIB-Aktien pro
Tag. Dies entspricht rund 0,14% aller Aktien im Streubesitz der VIB. Dieses Volumen wurde an 26

der insgesamt 66 Handelstage mindestens erreicht (39,4%).
Kriterium: Marktabdeckung

Eine effiziente Informationsverarbeitung im Kurs einer Aktie kann auch daran gemessen werden, ob
eine ausreichend grofRe Zahl professioneller Marktteilnehmer Informationen {iber das Unternehmen
und seinen relevanten Markt regelmé&Rig aufbereitet und veroffentlicht (Analystenberichte, Ratings,
Konsensschitzungen) und ob diese Marktakteure zu relativ iibereinstimmenden Erwartungen {iber

die Kursentwicklung kommen.

Als Referenz dienen die Anzahl aktiver Analysten und die Aktualitit ihrer Prognosen (inklusive
Empfehlungen und Zielkurse), die Existenz und Breite eines belastbaren Konsenses sowie die Sicht-
barkeit auf dem Kapitalmarkt durch die 6ffentliche Notierung von Schuldtiteln (z.B. in Form von

gelisteten, agentur-gerateten Instrumenten als zusétzlicher Marktzugang).

Die Anzahl von Analystenberichten iiber die VIB ist niedrig. Bloomberg (VIH1 GY) weist lediglich
einen aktiven Beitrag aus (Baader Helvea, Analyst André Remke; Empfehlung ,add“, 12-Mo-
nats-Kursziel 11,50 EUR, Bericht vom 12.03.2025). Ein belastbarer, mehrkopfiger Konsens liegt da-
mit nicht vor.

Dariiber hinaus besitzt die VIB ein nicht gelistetes, in Euro denominiertes Schuldscheindarlehen mit
Falligkeit 28. Marz 2027 (Fixkupon, Nominalvolumen 42,5 Mio. EUR). Die Ausgestaltung — nicht
gelistet, fehlendes Agenturrating — ist erfahrungsgemaf mit einer reduzierten Kapitalmarktkommu-

nikation verbunden.

1 OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, Az. 21 W 26/13 betrachtet einen BAS von 1,88% als nicht ausreichend
liquide. OLG Diisseldorf, 28. November 2022, Az. I-26 W 4/21 (AktE), Tz. 59, und OLG Frankfurt, Be-
schl. v. 26.01.2017 - 21 W 75/15, aaO Rn. 34 vermerken, dass ein BAS von deutlich iiber 2% auf erhebli-
che Bedenken beziiglich der Liquiditit hinweisen. A.A. OLG Hamburg, 7. September 2020, Az. 13 W
122/20 betont, dass bei 75% der CDAX Unternehmen der BAS iiber 3,57% ist und dass das Argument,
dass liquide Aktien einen BAS von unter 1% aufweisen miissen, nicht {iberzeugen kann, da andernfalls
fiir einen Grol3teil der CDAX Unternehmen von Illiquiditdt ausgegangen werden miisste. Der BAS des Un-
ternehmens von 4,78% liegt nicht weit davon entfernt und der Bérsenwert wurde als Untergrenze zuge-
lassen.
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Eine regelméllige Beurteilung der VIB-Aktie durch externe Analysten findet kaum statt. Es wurde
ein Analystenbericht identifiziert. Dies spricht gegen eine effiziente Verarbeitung relevanter Infor-
mationen im Kurs. Allerdings findet ein regelméliger Handel der VIB-Aktien statt. Dies konnte auch
als Beleg dafiir gewertet werden, dass die Marktteilnehmer ihre Beurteilungen auf anderen Infor-

mationen als denen von externen Marktbeobachtern stiitzen.
Kriterium: Umfang der Berichterstattung

Ein umfangreiches und zeitnahes Informationsangebot seitens des Unternehmens ist entscheidend,
um Kapitalmarktteilnehmern eine fundierte Bewertung des Wertpapiers zu ermoglichen. Hohe Be-
richtspflichten sorgen fiir Transparenz, fordern das Vertrauen der Anleger und unterstiitzen so eine

effiziente Kursbildung.

Die VIB-Aktie wird ausschlief3lich in den Freiverkehr einbezogen. Der Freiverkehr ist kein regulierter
Markt im Sinne des EU-Finanzmarktrechts, sondern ein von der Borse organisiertes multilaterales
Handelssystem. Im Freiverkehr gelten entsprechend nicht die umfassenden Berichts- und Transpa-
renzpflichten des regulierten Marktes. Gleichwohl finden unter bestimmten Voraussetzungen die
europaweit geltenden Marktmissbrauchsvorschriften sowie die in den Segmentregelwerken der

Wertpapierborsen verankerten Emittentenpflichten Anwendung.

Die VIB-Aktie unterliegt aufgrund ihrer Notierung im Segment m:access unter anderem der Ad-Hoc-
Publizitatspflicht zur Veroffentlichung von Insiderinformationen (Art. 17 Marktmissbrauchsverord-
nung (,MAR")). Die VIB muss ein Insiderverzeichnis fiihren (Art. 18 MAR) und Eigengeschéfte von
Fiihrungspersonen ab einem Schwellenwert veroffentlichen (Art 19 MAR, Directors’ Dealings).
Schlief3lich sind Jahresabschliisse und Halbjahresfinanzberichte innerhalb gesetzter Fristen (sechs
bzw. vier Monate) und ein Unternehmenskalender mit Angabe wichtiger Ereignisse sowie wesentli-
che Anderungen der Gesellschaft (z.B. Firma, Sitz, Grundkapital, Organe) auf der Webseite zu ver-

offentlichen.

Die VIB hat zum Beispiel in dem Zeitraum von 10 Monaten (01. Januar 2025 — 31. Oktober 2025)

insgesamt 10 Mitteilungen auf der Webseite veroffentlicht.?

Die VIB-Berichterstattung ist zwar nicht den strengen Vorgaben des regulierten Marktes unterwor-
fen, jedoch ist aufgrund der MAR sowie der jeweiligen Segmentregelwerke davon auszugehen, dass

kursrelevante Informationen zeitnah und in regelméf3igen Abstdnden veroffentlicht werden.

1Im gleichen Zeitraum hat Branicks, die den umfassenden Transparenz- und Berichtsanforderung des regu-
lierten Markts unterliegt, insgesamt 22 Mitteilungen veré6ffentlicht.
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Kriterium: Stichtagsprinzip

Wird der durchschnittliche Borsenkurs zu einem fritheren als dem malf3geblichen Stichtag der be-
schlussfassenden Hauptversammlung ermittelt, ist zu priifen, ob sich die Ertrags-, Finanz- und Ver-
mogenslage der VIB sowie die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zwischen beiden Zeitpunkten
in einer Weise gedndert haben, dass eine Anpassung des volumengewichteten durchschnittlichen
Borsenkurses erforderlich ist. Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung unserer gutachtlichen Stellung-

nahme liegen uns keine Anhaltspunkte dafiir vor.
Kriterium: Kursbeeinflussung

Es ist auBerdem zu analysieren, ob es Anhaltspunkte fiir Kursmanipulationen gibt. Eine Kursmani-
pulation kann bei Kursausschldgen von iiber 5 %, die nicht durch neue relevante Informationen zum
Wertpapier oder zum Gesamtmarkt erklarbar sind, oder bei Einleitung von Untersuchungen von Be-
horden oder Gerichten wegen moglicher Kursmanipulationen vorliegen. Fiir den volumengewich-
tete Borsenkurs der VIB-Aktie liegen solche Anhaltspunkte in dem relevanten Dreimonatszeitraum

nicht vor.
Zusammenfassung

Die Hohe des volumengewichteten durchschnittlichen BAS der VIB-Aktie in dem Dreimonatszeit-
raum (1,77%) sowie der Anteil des durchschnittlichen tdglichen Handelsvolumens am Streubesitz
(0,14%) weisen auf eine geringe Liquiditit hin. Die VIB-Aktie wurde aber kontinuierlich an allen
Handelstagen des Dreimonatszeitraums an mehreren inldndischen Handelspldtzen gehandelt. Die
beobachteten Tagesvolumina lagen im Dreimonatszeitraum iiberwiegend im einstelligen bis niedri-
gen zweistelligen Tausenderbereich, mit wiederkehrenden Spitzen deutlich dariiber (beispielsweise
44.939 Stiick auf Xetra am 1. September 2025). Trotz des vergleichsweise hohen BAS fand ein re-
gelmifliger Handel der VIB-Aktien statt.

Da die VIB-Aktie nur von einem Analystenhaus beobachtet wird, ist die regelméf3ige professionelle
Bewertung des Kurses stark limitiert. Die Transparenz- und Berichtsanforderungen sind wegen des
Einbezugs in den Freiverkehr nicht mit den hohen Anforderungen des geregelten Marktes vergleich-
bar. Gleichwohl unterliegt die VIB aufgrund der Marktmissbrauchsregeln (MAR) einer Ad-hoc-Pub-
lizitatspflicht fiir kursrelevante Informationen. Dariiber hinaus sind zum Halbjahr sowie zum Ge-

schiftsjahresende regelméif3ige Finanzberichte zu veroffentlichen.

Eine Marktenge im Sinne der WpUGAngVO liegt nicht vor. Anhaltspunkte fiir eine Kursmanipula-
tion gibt es nicht. Eine signifikante Anderung der Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage, die eine
Anpassung des gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurses zum 29. Oktober 2025 erforderlich
macht, ist nach unserer Kenntnis bis zum Zeitpunkt der Unterzeichnung unseres Berichts nicht ein-
getreten.
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630. Im Ergebnis erachten wir den gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs der VIB von 8,40 EUR als

631.

632.

grundsatzlich relevant fiir die Bestimmung der Abfindung. Die Liquiditdt der VIB-Aktie erscheint
aber nicht so ausgeprigt, dass die angemessene Abfindung allein auf Basis des Drei-Monats-Durch-
schnittskurses bestimmt werden konnte. Die Liquiditédt der VIB-Aktie ist jedoch in einem Mal3 gege-
ben, dass der Drei-Monats-Durchschnittskurs nicht nur als Untergrenze der Abfindung heranzuzie-
hen ist, sondern zur Festlegung der angemessenen Abfindung bzw. zur Bemessung des angemesse-
nen Umtauschverhéltnisses im Rahmen einer Gesamtbeurteilung unter Beriicksichtigung des Bor-
senkurses, des im Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerts und des Ergebnisses der
durchgefiihrten Multiplikatoranalysen.

II. Branicks Group AG

Die Aktien der Branicks sind unter der ISIN DEOOOA1X3XX4 zum Handel im regulierten Markt
(Prime Standard) an der Deutschen Borse in Frankfurt zugelassen. Die Aktien werden u.a. auf der
elektronischen Handelsplattform Xetra der Frankfurter Wertpapierborse gehandelt und sind in den
Freiverkehr der Wertpapierborsen in Miinchen, Berlin, Diisseldorf, Hamburg, Hannover und Stutt-
gart zum Handel einbezogen. Die Aktien der Branicks werden aul’erdem an der Borse in London
gehandelt.

In der folgenden Grafik sind der Verlauf des Bérsenkurses der Branicks-Aktien, die zugrunde liegen-
den Handelsvolumina sowie die volumengewichteten Durchschnittskurse iiber drei Monate fiir ei-
nen Fiinfjahreszeitraum bis zum 29. Oktober 2025, dem letzten Handelstag vor der Bekanntgabe

der Absicht zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags dargestellt.

Kursverlauf und Handelsvolumen | Branicks
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Quelle: LSEG Data & Analytics, PwC-Analyse.

Die folgende Grafik zeigt den Verlauf des Borsenkurses der Branicks-Aktien, die zugrunde liegenden
Handelsvolumina sowie den Verlauf des dreimonatigen, volumengewichteten Durchschnittskurses
der Branicks-Aktien an den deutschen Handelsplétzen fiir den Zeitraum vom 30. Juli 2025 bis zum
29. Oktober 2025:

Kursverlauf und Handelsvolumen im 3-Monatszeitraum bis zum 29. Oktober 2025 | Bra-
nicks
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Quelle: LSEG Data & Analytics, PwC-Analyse.

Der volumengewichtete Durchschnittskurs der Branicks betrdgt nach Angaben der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn (,,BaFin“), fiir den Dreimonatszeitraum bis einschliel3lich
dem 29. Oktober 2025 (dem letzten Tag vor Bekanntgabe der Absicht des Abschlusses eines Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags) 2,01 EUR.

In dem Dreimonatszeitraum vom 30. Juli 2025 bis zum 29. Oktober 2025 wurden an allen 66 Han-
delstagen Umsétze verzeichnet. Es gab dariiber hinaus an den deutschen Handelspldtzen keinen
Handelstag mit einem Kurssprung von iiber 5%. Folglich liegt nach den Kriterien des § 5 Abs. 4
WpUG-AngVO eine Marktenge nicht vor. Der oben angegebene volumengewichtete durchschnittli-
che Bérsenkurs der Branicks kann geméif der WpUG-AngVO als Indikator fiir den Verkehrswert der

Aktie und als Untergrenze der Abfindung angesehen werden kann.

Die Beurteilung, ob sich der Aktienkurs der Branicks eignet, als alleiniger Maf3stab fiir eine ange-
messene Abfindung und einen angemessenen Ausgleich zu dienen, erfolgt analog zu der bereits fiir
die VIB dargestellten Analyse nach IDW ES 17. Das grundsétzliche Vorgehen bleibt unverédndert,

weshalb im Folgenden auf eine erneute ausfiihrliche Beschreibung der Kriterien verzichtet wird.
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Kriterium: Anteilseignerstruktur

Die Anteilseignerstruktur der Branicks ist durch einen {iberwiegenden Streubesitz von rund 54,87%
und zugleich von mehreren Ankerinvestoren mit grof3eren Anteilen gepragt. Zu den Ankerinvesto-
ren zdhlen die Prof. Dr. Gerhard Schmidt/Deutsche Immobilien Chancen AG & Co. KGaA mit Sitz in
Frankfurt am Main und ihre Tochtergesellschaften (,,Deutsche Immobilien Chance AG &Co. KGaA-
Gruppe“), mit insgesamt rund 25,02% sowie Yannick Patrick Heller (10,1%) und die RAG-Stiftung,
Essen (10,01%). Zusammen halten diese Anteilseiger rund 45,13% des Stammkapitals und der

Stimmrechte der Branicks.

In dem Drei-Monatszeitraum gab es nach Informationen des Vorstands der Branicks keine Kaufe
oder Verkédufe dieser Ankerinvestoren. Eine Einflussnahme auf den Borsenkurs durch Kéufer oder

Verkaufer von Anteilen durch diese Gesellschafter ist mithin nicht beobachtbar.
Kriterium: Liquiditdt (Markteffizienz)

Nach den Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngVO liegt eine Marktenge fiir die Branicks-Aktien nicht
vor (Tz. 635).

Der volumengewichtete durchschnittliche BAS der Branicks-Aktie iiber alle deutschen Handels-
plédtze betrdgt in dem Dreimonatszeitraum vom 30. Juli 2025 bis zum 29. Oktober 2025 durch-
schnittlich 2,66%' und ist hoher als der vergleichbare BAS des DAX (0,10%), des MDAX (0,17%)
und des CDAX (0,17%).2

Die Branicks-Aktie wurde an allen Handelstagen (66 Tage) in dem Dreimonatszeitraum an deut-
schen Borsenplédtzen gehandelt. Das durchschnittliche Handelsvolumen betrug 58.520 Branicks-Ak-
tien pro Tag. Dies entspricht rund 0,13% aller Aktien im Streubesitz der Branicks (54,87%). Dieses

Volumen wurde an 27 der insgesamt 66 Handelstage mindestens erreicht (41,0%).
Kriterium: Marktabdeckung

Die Anzahl von Analystenberichten zur Branicks ist grof3. Im Zeitraum Juli bis November 2025 wur-
den Analystenreports regelmaf3ig veroffentlicht, darunter Kepler Cheuvreux (reduce, 6. November
2025 und 27. August 2025), SRC Research (buy, 28. August 2025), Warburg (buy, 8. Juli 2025).
Die genannten Analystenh&user veroffentlichen mehrmals jahrlich Prognosen fiir die Branicks-Ak-
tie. Zusitzlich gibt es von Berenberg (hold, 23. Januar 2024) und HSBC Global Research (hold,

13. November 2023) vereinzelte Analystenprognosen.

Es werden im Jahr 2025 Kursziele zwischen 1,70 Euro (Kepler Cheuvreux am 8. Mai, 27. August,
6. November), 5,00 Euro (Warburg am 31.Méarz, 8. Juli) und 8,00 Euro (SCR Research am

1Volumengewichteter Durchschnitt ermittelt auf Grundlage der Daten von LSEG Data & Analytics.
2 Quelle: S&P Capital IQ. Die Ermittlung erfolgte auf Basis der Daten des Primary Ticker von Capital IQ.
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28. August) genannt. Es liegt zwar eine mehrkopfige, aber weit streuende Prognose zum Aktienkurs
der Branicks vor, weil die Analysten unter anderem die angewendeten Bewertungsverfahren unter-

schiedlich gewichten.

Die offentlich platzierte, geratete Anleihe erh6ht die Sichtbarkeit der Branicks am Kapitalmarkt. Die
Senior Unsecured Anleihe mit ISIN XS2388910270 (Fixkupon 2,25%, Nominalvolumen 400 Mio.
EUR, Filligkeit 22. September 2026) tragt ein S&P-Rating ,,CCC*, ist an deutschen Borsen gelistet
und wurde im September 2025 bei etwa 80 % vom Nennwert gehandelt. Die Ausgestaltung —gelis-
tet, Agenturrating — ist erfahrungsgemaf mit einer erhohten Kapitalmarktkommunikation verbun-

den.

Insgesamt gibt es eine grollere Anzahl von Research-Héusern, die auf Unternehmensnachrichten,
wie zum Beispiel den Halbjahresbericht vom 27. August 2025 und die Ad-Hoc Meldung zum beab-
sichtigten Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags am 30. Oktober 2025,
zeitnah eine Einschédtzung veroffentlichen. Durch die Notierung der Anleihe steigt die Investoren-
wahrnehmung. Die fiir 2025 von den Analysten prognostizierten Kursziele der Branicks-Aktie fallen
aber stark unterschiedlich aus, auch sind die Empfehlungen zur Investition in die Aktie (,buy’, ,re-
duce’) verschieden. Einen einheitlichen Konsens gibt es hiernach nicht und die Effizienz der Infor-
mationsverarbeitung ist angesichts der sehr unterschiedlichen Bewertungen als eingeschrénkt zu

beurteilen.
Kriterium: Umfang der Berichterstattung

Die Branicks-Aktie ist zum regulierten Markt der Wertpapierborse in Frankfurt (Prime Standard)
zugelassen. Dariiber hinaus ist sie in den Freiverkehr an den deutschen Regionalborsen in Berlin,

Diisseldorf, Hamburg, Hannover, Stuttgart und Miinchen einbezogen.

Die Notierung im regulierten Markt verpflichtet das Unternehmen zu den héchsten Berichtserstat-
tungspflichten, einschlielich regelméRiger und umfangreicher Finanzberichte sowie Ad-hoc-Mit-
teilungen. Dadurch erfiillt die Branicks umfassende Transparenzanforderungen und stellt Anlegern

zeitnahe und detaillierte Informationen bereit.
Kriterium: Stichtagsprinzip

Wird der durchschnittliche Bérsenkurs zu einem friitheren als dem maf3geblichen Stichtag der be-
schlussfassenden Hauptversammlung ermittelt, ist zu priifen, ob sich die Ertrags-, Finanz- und Ver-
mogenslage der Branicks sowie die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zwischen beiden Zeit-
punkten in einer Weise gedndert haben, dass eine Anpassung des volumengewichteten durch-
schnittlichen Borsenkurses erforderlich ist. Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung unserer gutachtli-

chen Stellungnahme liegen uns keine Anhaltspunkte dafiir vor.
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Kriterium: Kursbeeinflussung

Es ist auferdem zu analysieren, ob es Anhaltspunkte fiir Kursmanipulationen gibt. Eine Kursmani-
pulation kann bei Kursausschldgen von tiber 5 %, die nicht durch neue relevante Informationen zum
Wertpapier oder zum Gesamtmarkt erkldrbar sind, oder bei Einleitung von Untersuchungen von Be-
horden oder Gerichten wegen moglicher Kursmanipulationen vorliegen. Fiir den volumengewich-
teten Borsenkurs der Branicks-Aktie liegen solche Anhaltspunkte in dem relevanten Dreimonatszeit-

raum nicht vor.
Zusammenfassung

Die Hohe des volumengewichteten durchschnittlichen BAS der Branicks-Aktie fiir den Referenzzeit-
raum (2,66%) sowie der Anteil des durchschnittlichen tiglichen Handelsvolumens am Streubesitz
(0,13%) weisen auf eine geringe Liquiditat hin. Die Branicks-Aktie wurde aber kontinuierlich an
allen Handelstagen des Dreimonatszeitraums an mehreren inldndischen Handelspldtzen gehandelt.
Die beobachteten Tagesvolumina lagen im Dreimonatszeitraum iiberwiegend im hohen zweistelli-
gen bis niedrigen dreistelligen Tausenderbereich. Trotz des vergleichsweise hohen BAS fand ein re-
gelmafSiger Handel der Branicks-Aktien statt.

Die regelmail3ige Beobachtung und Beurteilung des Kurses durch professionelle Marktakteure fin-
den statt, jedoch streuen die Bewertungen der Aktie sehr weit. Die Transparenz- und Berichtsanfor-
derungen der Branicks-Aktie entsprechen aufgrund des Handels im Prime Standard den héchsten
Anforderungen. Die von den Analysten ausgegebenen Kursziele weisen eine sehr breite Streuung

auf, was darauf hinweisen kann, dass die Informationsverarbeitung nur eingeschrankt effizient ist.

Eine Marktenge im Sinne der WpUGAngVO liegt nicht vor. Anhaltspunkte fiir eine Kursmanipula-
tion gibt es nicht. Eine signifikante Anderung der Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage, die eine
Anpassung des gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurses zum 29. Oktober 2025 erforderlich
macht, ist nach unserer Kenntnis bis zum Zeitpunkt der Unterzeichnung unseres Berichts nicht ein-

getreten.

Zusammenfassend erachten wir den gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs der Branicks von
2,01 EUR als grundsatzlich relevant fiir die Bestimmung der Abfindung. Die Liquiditat der Branicks-
Aktie erscheint aber nicht so ausgeprégt, dass die angemessene Abfindung allein auf Basis des Drei-
Monats-Durchschnittskurses bestimmt werden konnte. Die Liquiditdt der Branicks-Aktie ist jedoch
in einem Mal gegeben, dass der Drei-Monats-Durchschnittskurs nicht nur als Untergrenze der Ab-
findung heranzuziehen ist, sondern zur Festlegung der angemessenen Abfindung bzw. zur Bemes-
sung des angemessenen Umtauschverhéltnisses im Rahmen einer Gesamtbeurteilung unter Bertick-
sichtigung des Borsenkurses, des im Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerts und des
Ergebnisses der durchgefiihrten Multiplikatoranalysen.
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H. Ermittlung der angemessenen Abfindung gemaR § 305 AktG und
des angemessenen Ausgleichs nach § 304 AktG

I. Ermittlung der angemessenen Abfindung

Auf der Grundlage des geplanten Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der VIB
und der DIC REI sollen den Aktionédren der VIB Aktien an der Branicks als Abfindung angeboten
werden. Die angemessene Abfindung bestimmt sich nach dem Verhaltnis der Unternehmenswerte
je Aktie der VIB einerseits und der Branicks andererseits und wird durch die Anzahl der Aktien an

der Branicks, die fiir eine Aktie der VIB zu gewahren sind, definiert.

Das zugrundeliegende Umtauschverhaltnis leitet sich aus dem Verhéltnis der Unternehmenswerte
der VIB und der Branicks ab.

1. VIBVermogen AG

Zur Ermittlung der Hohe der angemessenen Abfindung wurde der Unternehmenswert der VIB zum
12. Februar 2026 von rd. 473 Mio. EUR auf die Gesamtzahl der Aktien der VIB von 33.054.587 Stiick
bezogen. Es ergibt sich ein Wert je VIB-Aktie von 14,32 EUR.

Der volumengewichtete Drei-Monats-Durchschnittsborsenkurs der VIB in der relevanten Referenz-
periode betrug 8,40 EUR. Dabei liegt dieser Durchschnittsborsenkurs unterhalb dem auf Basis des
Ertragswertverfahrens ermittelten Wert je VIB-Aktie. Die angemessene Abfindung bzw. das ange-

messene Umtauschverhéltnis wird auf Basis der Ergebnisse der Ertragswertverfahrens bestimmt.

Zur Ermittlung des Wertes je Aktie nach dem Ertragswertverfahren liegen die uns bis zum Ende der
Bewertungsarbeiten zur Verfiigung gestellten Informationen zugrunde. Sollten Ereignisse zwischen
dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der auBerordentlichen Hauptversamm-
lung der VIB am 12. Februar 2026 eintreten, die einen Einfluss auf die Hohe des Unternehmenswer-

tes haben, sind die Werte entsprechend anzupassen.

Aufgrund der derzeit dynamischen Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der
damit verbundenen Auswirkungen auf die Zinskonditionen kénnen wir zum Abschluss unserer Be-
wertungsarbeiten nicht ausschlie3en, dass in dem Zeitraum zwischen Beendigung der Bewertungs-
arbeiten sowie dem Tag der beschlussfassenden aul3erordentlichen Hauptversammlung der VIB,
welcher der Stichtag fiir die Bewertung ist, die Verwendung eines abweichenden Basiszinssatzes

nach den anzuwendenden Bewertungsgrundsitzen erforderlich ist.

Infolge dieser Unsicherheiten stellen wir im Folgenden, neben den Ergebnissen, wie sie sich zum
Abschluss unserer Bewertungsarbeiten ergeben, eine Szenariobetrachtung dar, welche alternativ

die Auswirkung von Basiszinssdtzen von -0,25 Prozentpunkten bis +0,25 Prozentpunkten

DEE00178319.1.1



661.

662.

663.

664.

665.

PwC

165

beriicksichtigt. Dabei wurde vereinfachend unterstellt, dass alle sonstigen Bewertungsparameter
und -vorgehensweisen unverdndert bleiben. Dies gilt insbesondere fiir mogliche gegenlédufige Ef-

fekte einer Anderung des Basiszinssatzes, die hierbei noch nicht beriicksichtigt wurden.

Die nachstehende Tabelle zeigt die auf dieser Grundlage ermittelten Unternehmenswerte je VIB-
Aktie im Uberblick:

Basiszinssatz: Unternehmenswert je VIB-Aktie
3,50 % 13,10 EUR
3,25% 14,32 EUR
3,00% 15,72 EUR

Quelle: PwC-Analyse.

2. Branicks

Zur Ermittlung der Hohe der angemessenen Abfindung wurde der Unternehmenswert der Branicks
zum 12. Februar 2026 von rd. 286 Mio. EUR auf die Gesamtzahl der Aktien der Branicks von
83.565.510 Stiick bezogen. Es ergibt sich ein Wert je Branicks-Aktie von 3,43 EUR.

Der volumengewichtete Drei-Monats-Durchschnittskurs der Branicks in der relevanten Referenzpe-
riode betrug 2,01 EUR. Dabei liegt dieser Durchschnittskurs unterhalb dem auf Basis des Ertrags-
wertverfahrens ermittelten Wert je Branicks-Aktie. Die angemessene Abfindung bzw. das angemes-

sene Umtauschverhaltnis wird auf Basis der Ergebnisse der Ertragswertverfahrens bestimmt.

Zur Ermittlung des Wertes je Aktie nach dem Ertragswertverfahren liegen die uns bis zum Ende der
Bewertungsarbeiten zur Verfiigung gestellten Informationen zugrunde. Sollten Ereignisse zwischen
dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der auBerordentlichen Hauptversamm-
lung der VIB am 12. Februar 2026 eintreten, die einen Einfluss auf die Hohe des Unternehmenswer-

tes haben, sind die Werte entsprechend anzupassen.

Aufgrund der derzeit dynamischen Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der
damit verbundenen Auswirkungen auf die Zinskonditionen kénnen wir zum Abschluss unserer Be-
wertungsarbeiten nicht ausschlie3en, dass in dem Zeitraum zwischen Beendigung der Bewertungs-
arbeiten sowie dem Tag der beschlussfassenden aufRerordentlichen Hauptversammlung der VIB,
welcher der Stichtag fiir die Bewertung ist, die Verwendung eines abweichenden Basiszinssatzes

nach den anzuwendenden Bewertungsgrundsatzen erforderlich ist.
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Infolge dieser Unsicherheiten stellen wir im Folgenden, neben den Ergebnissen, wie sie sich zum
Abschluss unserer Bewertungsarbeiten ergeben, eine Szenariobetrachtung dar, welche alternativ
die Auswirkung von Basiszinssitzen von -0,25 Prozentpunkten bis +0,25 Prozentpunkten beriick-
sichtigt. Dabei wurde vereinfachend unterstellt, dass alle sonstigen Bewertungsparameter und -vor-
gehensweisen unveréndert bleiben. Dies gilt insbesondere fiir mogliche gegenlédufige Effekte einer

Anderung des Basiszinssatzes, die hierbei noch nicht beriicksichtigt wurden.

Die nachstehende Tabelle zeigt die auf dieser Grundlage ermittelten Unternehmenswerte je Bra-
nicks-Aktie im Uberblick:

Basiszinssatz: Unternehmenswert je Branicks-Aktie
3,50 % 3,09 EUR
3,25% 3,43 EUR
3,00% 3,86 EUR

Quelle: PwC-Analyse.

3. Angemessenes Umtauschverhdltnis auf Basis der Unternehmenswerte je Aktie

Das Umtauschverhéltnis bestimmt sich nach den Unternehmenswerten je Aktie der VIB und der Bra-

nicks. Es gibt an, wie viele Aktien der Branicks fiir eine Aktie der VIB zu gewé&hren sind.

Auf Basis des Ertragswertverfahrens betrdgt der Unternehmenswert je Aktie der VIB 14,32 Euro und
der Unternehmenswert je Aktie der Branicks 3,43 EUR. Das ertragswertbasierte Umtauschverhéltnis
betragt bezogen auf den 12. Februar 2026 demzufolge 14,32 : 3,43. Hiernach sind fiir eine Aktie der
VIB 4,18 Aktien der Branicks zu gewédhren (Umtauschverhéltnis 4,18 : 1). Der Unternehmenswert

je Aktie wurde methodenkonsistent jeweils nach dem Ertragswertverfahren bestimmt.

Ergidnzend weisen wir darauf hin, dass das auf Basis volumengewichteter Drei-Monats-Durch-
schnittskurs fiir den Dreimonatszeitraum bis einschlief3lich dem 29. Oktober 2025 (d.h. dem letzten
Tag vor Bekanntgabe der Absicht des Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trags) borsenkursbasierte Umtauschverhéltnis 4,18 : 1 betrédgt. Diesem liegen die Bérsenkurse von
8,40 EUR je VIB-Aktie und von 2,01 EUR je Branicks-Aktie zu Grunde.
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II. Ermittlung des angemessenen Ausgleichs

Gemadl § 304 Abs. 2 AktG ist als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung des Betrages
zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukiinftigen Ertragsaus-
sichten unter Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch
ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die
einzelne Aktie verteilt werden konnte (§ 304 Abs. 2 S. 1 AktG).

Die Ertragsentwicklung eines Unternehmens ist im Zeitablauf regelméf3ig unstetig. Sie findet ihre
addquate Bertiicksichtigung im prognoseorientierten Ertragswert. Dieser reprasentiert unter Beriick-
sichtigung von Zins- und Steuerwirkungen die Zahlungen zwischen Unternehmen und Unterneh-
menseigentiimern. Bei Unternehmen mit positiven Jahresergebnissen sind dies die erwarteten Divi-
dendenzahlungen an die Gesellschafter. Im Interesse der Verstetigung der jahrlichen Ausgleichszah-
lung bezieht der Gesetzgeber die Zahlungspflicht nicht auf den jahrlich unterschiedlich erwarteten
Gewinn, sondern fordert jenen Betrag, der voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf
die einzelne Aktie verteilt werden konnte. Der Durchschnittsbetrag soll demnach Erfolgsschwan-
kungen in die Berechnungen einbeziehen, jedoch diese Schwankungen iiber einen einheitlichen

Durchschnittsbetrag glatten.

Die feste Ausgleichszahlung wurde ermittelt, indem der von uns ermittelte ertragswertbasierte Un-

ternehmenswert der VIB verzinst wird (sog. Verrentung des Unternehmenswertes).

Die Berechnung der festen Ausgleichszahlung ist rechnerisch aus dem ermittelten Unternehmens-
wert zu Beginn des Geschéftsjahres abzuleiten, fiir den der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrag wirksam wird bzw. wirksam werden soll.! Der Unternehmenswert der VIB je Aktie zu Beginn

des Geschéftsjahres 2026 ist somit die materielle Verzinsungsbasis fiir Ausgleichsanspriiche.

Im Hinblick auf die Hohe des zur Verrentung anzusetzenden risikoadjustierten Kapitalisierungszins-
satzes ist zu bertiicksichtigen, dass die Hohe der Ausgleichszahlungen — zumindest wéhrend der
Laufzeit des Vertrags — quasi-sicher ist, so dass eine Verrentung mit dem vollen risikoadjustierten
Kapitalisierungszinssatz nicht sachgerecht ist. Im Falle eines Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags besteht zwar regelméf3ig das Risiko der Beendigung des Vertrages durch das herr-
schende Unternehmen und einer Illiquiditit des herrschenden Unternehmens; insofern sind die zu-
kiinftigen Ausgleichszahlungen nicht vollstdndig frei von Risiken. Weiter besteht das Risiko, dass
das Unternehmen wéahrend der Laufzeit des Vertrags in der Ertragskraft gemindert wird und der

Aktionér nach Beendigung des Vertrags an einem im Wert verminderten Unternehmen beteiligt ist.

1 Vgl. Popp/Ruthardt, in: WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018 Kapitel C, Rz. 82;
OLG Miinchen, 11. Mérz 2020, 31 Wx 341/17, Tz. 102 (BeckRS) i.V.m. LG Miinchen I, 28. April 2017, 5
HK O 4736/11, Beschlusstext S. 126; OLG Diisseldorf, 29. Oktober 2018, 26 W 13/17, Tz. 8 (BeckRS);
OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W26/13, Tz. 71 (juris).
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Daher sind wir nicht von dem fiir die Ermittlung der Abfindung zu Grunde gelegten risikobehafteten
Kapitalisierungszinssatz ausgegangen, da die festen Ausgleichszahlungen wahrend der Vertrags-
laufzeit einem geringeren Risiko unterliegen als Jahresiiberschiisse und Dividendenzahlungen. Da
das Dividendenrisiko nach Beendigung des Unternehmensvertrages fiir die auf3enstehenden Aktio-
nére wieder auflebt, ist die Verzinsung einer quasi-risikolosen Bundesanleihe ebenfalls kein geeig-
neter Maf3stab. Wir haben deshalb bei der Verzinsung des Unternehmenswerts der VIB zur Berech-
nung der Hohe der jéhrlichen festen Ausgleichszahlung den Mittelwert aus dem risikoangepassten
Kapitalisierungszinssatz der VIB analog zu dem fiir die Ermittlung des Ertragswertes der VIB zu
Grunde gelegten barwertdquivalenten Zinssatz und dem als risikolos erachteten Basiszinssatz zu
Grunde gelegt. Dementsprechend haben wir den Mittelwert zwischen dem risikoangepassten Kapi-
talisierungszinsfuld nach personlichen Steuern von rd. 6,07% (abgeleitet aus den periodenspezifi-
schen Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern von 5,96% bis 7,16%) und dem Basiszinssatz

nach personlichen Steuern von 2,39% der Ermittlung des Ausgleichs zu Grunde gelegt.

Der angemessene Verrentungszinssatz nach personlichen Steuern betrdgt demzufolge 4,23%. Dies

entspricht einem angemessenen Verrentungszinssatz vor personlichen Steuern von 5,75%.

Mit Beschluss vom 21. Juli 2003 hat der BGH (Az. I1 ZB 17/01, ,Ytong“) entschieden, dass den au-
RBenstehenden Aktionidren als (fester) Ausgleich der voraussichtlich verteilungsfahige durchschnitt-
liche Bruttogewinnanteil je Aktie abziiglich der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Aus-
schiittungs-) Korperschaftsteuer in Hohe des jeweiligen Steuertarifs zuzusichern ist. Im Einzelnen
wird in dem Beschluss ausgefiihrt, dass als erwirtschafteter Gewinn der Gewinn vor Kérperschafts-
teuer anzusehen ist, von dem die Korperschaftsteuerbelastung in der jeweils gesetzlich vorgegebe-

nen Hohe abzusetzen ist.

Die Ableitung des Verrentungszinssatzes vor Abzug von Korperschaftsteuer und SolZ stellt sich wie

folgt dar:

Ableitung des Verrentungszinssatzes fiir die Bemessung der Brutto-Ausgleichszahlung

in %
Einheitliche Eigenkapitalkosten nach pers. Steuern 6,07%
Basiszinssatz nach persoénlichen Steuern 2,39%
Verrentungszinssatz nach persoénlichen Steuern (Mw.) 4,23%
Typisierter personlicher Steuersatz Ausgleichszahlung 26,38%
Persoénliche Steuerbelastung Ausgleichszahlung 1,52%
Verrentungszinssatz vor personlichen Steuern 5,75%
Effektiver Kérperschaftsteuersatz (KSt) zzgl. SolZ 11,10%
Korperschaftsteuerbelastung Ausgleichszahlung 0,72%
Verrentungszinssatz Brutto-Ausgleichszahlung 6,46%

Quelle: PwC-Analyse.

Der angemessene Verrentungszinssatz fiir die Bemessung der Brutto-Ausgleichszahlung betrédgt
demzufolge 6,46%.
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Der Ausgleich wurde dementsprechend auf der Grundlage des derzeit giiltigen Korperschaftsteuer-
satzes und Solidarititszuschlags als sogenannter Bruttoausgleich ermittelt. Die ertragswertbasierte
Unternehmensbewertung der VIB erfolgte unter Beriicksichtigung der ab 1. Januar 2028 beginnen-
den schrittweisen Senkung des Kérperschaftsteuersatzes. Denn am 11. Juli 2025 hat der Bundesrat
dem Gesetz fiir ein steuerliches Investitionssofortprogramm zur Starkung des Wirtschaftsstandortes
Deutschland zugestimmt. Das Gesetz beinhaltet u. a. eine Absenkung des Korperschaftsteuersatzes
von 15,0% auf 10,0% im Zeitraum der Jahre 2028 bis 2032, wobei der Korperschaftsteuersatz um
1 %-Punkt pro Jahr abgesenkt wird, beginnend am 1. Januar 2028. Als Kapitalgesellschaft unterliegt
die VIB dieser beschlossenen schrittweisen Absenkung des Korperschaftsteuersatzes.

Abweichend vom genannten BGH-Beschluss wurde auch das nicht betriebsnotwendige Vermogen
bei der Bestimmung des Ausgleichs beriicksichtigt. So scheint es unseres Erachtens nicht angemes-
sen — abweichend von der vom BGH skizzierten Vorgehensweise —, dass durch die Nicht-Einbezie-
hung des nicht betriebsnotwendigen Vermogens dem Aktiondr dauerhaft Vermogensbestandteile
vorenthalten werden. Zur Ermittlung der vom Gesetzgeber geforderten festen Ausgleichszahlung
wurde daher die jahrliche Ausgleichszahlung durch eine Verrentung des Unternehmenswertes der
VIB zum 1. Januar 2026 ermittelt. Bei dieser Vorgehensweise ist sichergestellt, dass auch das nicht
betriebsnotwendige Vermogen und die Sonderwerte bei der Bestimmung des Ausgleichs erfasst

werden.

Die Ermittlung der angemessenen jahrlichen Brutto-Ausgleichszahlung ergibt sich aus nachfolgen-
der Ubersicht.

Ableitung der Brutto-Ausgleichszahlung und Netto-Ausgleichszahlung

in EUR
Wert je VIB Aktie zum 12.02.2026 14,32
Abzinsungsfaktor 0,99
Wert je VIB Aktie zum 01.01.2026 14,20
Verrentungszinssatz Brutto-Ausgleichszahlung 6,46%
Brutto-Ausgleichszahlung 0,92
Gesetdicher Kérperschaftsteuersatz zzgl. SolZ 15,83%
Koérperschaftsteuerbelastung Ausgleichszahlung (0,15)
Netto-Ausgleichszahlung 0,77

Quelle: PwC-Analyse.

Die Ermittlung der Netto-Ausgleichszahlung erfolgt, indem die aktuelle Korperschaftsteuer ein-
schlief3lich Solidaritdtszuschlag von dem aus dem Ertragswert abgeleiteten Bruttogewinnanteil ab-

gezogen wird.

Die angemessene Ausgleichszahlung nach § 304 AktG betrégt 0,92 EUR je Aktie (Bruttogewinnan-
teil je Aktie) abziiglich Korperschaftsteuer inklusive Solidaritatszuschlag. Der zum Zeitpunkt des

Vertragsabschlusses geltende Korperschaftsteuersatz inklusive Solidaritdtszuschlag betragt
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15,825%; hieraus resultiert ein korperschaftsteuerlicher Abzugsbetrag von 0,15 EUR je Aktie. Bei
unverdndertem Korperschaftsteuersatz von 15,0% und Solidaritétszuschlag von 5,5% betrégt die
Netto-Ausgleichszahlung 0,77 EUR je Aktie (Nettoausgleichsbetrag je Aktie). Die ab dem 1. Januar
2028 beginnende schrittweise Senkung des Korperschaftsteuersatzes wird eine entsprechende Re-
duktion des korperschaftsteuerlichen Abzugsbetrags und somit einen hoheren Nettoausgleichsbe-

trag zur Folge haben.

Beziiglich einer Verdnderung des Korperschaftsteuersatzes ergeben sich bei unveranderten Brutto-

Ausgleichsbetragen die folgenden Netto-Ausgleichsbetrage:

Ableitung der Netto-Ausgleichszahlung bei schrittweiser Senkung des Korperschaftsteu-

ersatzes

in EUR 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Brutto-Ausgleichszahlung 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92
Gesetdicher Kdrperschaftsteuersatz zzgl. SolZ 15,83% 15,83% 14,77% 13,72% 12,66% 11,61% 10,55%

Korperschaftsteuerbelastung Ausgleichszahlung (0,15) (0,15) (0,14) (0,13) (0,12) (0,11)  (0,10)

Netto-Ausgleichszahlung 0,77 0,77 0,78 0,79 0,80 0,81 0,82

Quelle: PwC-Analyse.

Der Ermittlung des Ausgleichs nach dem Ertragswertverfahren liegen die uns bis zum Ende der Be-
wertungsarbeiten zur Verfligung gestellten Informationen zugrunde. Sollten Ereignisse zwischen
dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der auf3erordentlichen Hauptversamm-
lung der VIB am 12. Februar 2026 eintreten, die einen wesentlichen Einfluss auf die Hohe des Aus-

gleichs haben, wére der Wert entsprechend anzupassen.

Im Folgenden haben wir auch fiir den Ausgleich eine Szenariobetrachtung dargestellt, die alternativ
die Auswirkung von Basiszinssédtzen von -0,25% bis +0,25% betrachtet. Dabei wurde vereinfachend
angenommen, dass alle sonstigen Bewertungsparameter und Vorgehensweisen unverdndert blei-
ben. Dies gilt insbesondere fiir mogliche gegenldufige Effekte einer Verdnderung des Basiszinssat-
zes, die hierbei noch nicht beriicksichtigt wurden. Die nachstehende Tabelle zeigt die auf dieser

Grundlage ermittelten Brutto- und Netto-Ausgleichsbetrige je VIB-Aktie im Uberblick:

Basiszinssatz: Brutto-Ausgleich je VIB-Aktie | Netto-Ausgleich je VIB-Aktie
3,50% 0,90 EUR 0,76 EUR
3,25% 0,92 EUR 0,77 EUR
3,00% 0,93 EUR 0,79 EUR

Quelle: PwC-Analyse.
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I. Ergebniszusammenfassung

DIC REI VIB sowie Branicks haben uns gemeinsam beauftragt, eine gutachtliche Stellungnahme zu
den objektivierten Unternehmenswerten der VIB und der Branicks zur Ermittlung der angemesse-
nen Abfindung nach § 305 AktG und eines angemessenen Umtauschverhéltnisses sowie des ange-
messenen Ausgleichs gemal} § 304 AktG zum Tag der beschlussfassenden auflerordentlichen Haupt-
versammlung der VIB zu erstellen. Hintergrund ist der beabsichtigte Abschluss eines Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrages gemaR § 291 Abs. 1 AktG zwischen der DIC REI als herrschendem
und der VIB als beherrschtem Unternehmen.

Mal3geblicher Bewertungsstichtag ist der Tag der beschlussfassenden auf3erordentlichen Hauptver-

sammlung der VIB, die fiir den 12. Februar 2026 vorgesehen ist.

Vor diesem Hintergrund haben wir — neben dem volumengewichteten Durchschnitts-Bérsenkurs der
VIB-Aktie und der Branicks-Aktie im mafgeblichen dreimonatigen Referenzzeitraum — die Ertrags-
werte der VIB und der Branicks unter Beachtung des IDW Standards ,,Grundséitze zur Durchfithrung
von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008)“ des IDW ermittelt. Im Rahmen dieser Wer-
termittlungen haben wir gesondert beriicksichtigte Vermogenswerte zusétzlich zum jeweiligen Er-
tragswert erfasst. Die auf diese Weise ermittelten Unternehmenswerte haben wir anhand einer Mul-

tiplikatormethode plausibilisiert.

Unseren Wertermittlungen liegt die erlduterte prognoseorientierte Ertragswertmethode zugrunde.
Basis unserer Berechnungen waren die Planungsrechnungen der VIB und der Branicks vom vierten
Quartal 2025 bis zum Planjahr 2030. Aus den uns vorliegenden Prognosedaten sowie einer nach-
haltigen Ertragskraft in der Phase der ewigen Rente, d.h. fiir die Planjahre ab 2031, haben wir die

zu erwartenden Nettoausschiittungen fiir die VIB und die Branicks abgeleitet.

Die Nettoausschiittungen sind mit einem Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag, den
12. Februar 2026, zu diskontieren. Zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes haben wir fiir die
Bewertung der VIB und der Branicks einen Basiszinssatz von 3,25% (vor personlichen Steuern), eine
Nach-Steuer-Marktrisikopramie von 5,00% und einen unverschuldeten Beta-Faktor von 0,50 be-
riicksichtigt. Fiir die Bewertung der VIB ergeben sich periodenspezifische, in Anlehnung an die Ka-
pitalstruktur sich verdndernde Betafaktoren von 0,71 bis 0,95. Fiir die Bewertung der Branicks er-
geben sich periodenspezifische, in Anlehnung an die Kapitalstruktur sich verandernde Betafaktoren
von 0,90 bis 1,34.

Unter Beriicksichtigung der vorgenannten Pramissen ergeben sich fiir die VIB fiir die Planjahre vom
vierten Quartal 2025 bis 2030 periodenspezifische Kapitalisierungszinssédtze zwischen 6,13% und
7,16% nach personlichen Steuern. Fiir die Zeit nach der expliziten Planungsphase, fiir die wir ein
langfristig erzielbares preisbedingtes Wachstum der Nettoausschiittungen von 1,00% p.a. ange-

nommen haben, wurden die erwarteten Nettoausschiittungen ab dem Geschiéftsjahr 2031 mit einem
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Kapitalisierungszinssatz von 5,09% nach Wachstumsabschlag und nach personlichen Steuern dis-

kontiert.

Unter Beriicksichtigung der vorgenannten Pramissen ergeben sich fiir die Branicks fiir die Planjahre
vom vierten Quartal 2025 bis 2030 periodenspezifische Kapitalisierungszinsséatze zwischen 7,19%
und 9,08% nach personlichen Steuern. Fiir die Zeit nach der expliziten Planungsphase, fiir die wir
ein langfristig erzielbares preisbedingtes Wachstum der Nettoausschiittungen von 1,00% p.a. ange-
nommen haben, wurden die erwarteten Nettoausschiittungen ab dem Geschiéftsjahr 2031 mit einem
Kapitalisierungszinssatz von 6,02% nach Wachstumsabschlag und nach personlichen Steuern dis-

kontiert.

Auf Basis der dargestellten Annahmen und unter Beachtung der Grundsitze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen haben wir einen Unternehmenswert der VIB zum 12. Februar 2026 von
rd. 473 Mio. EUR ermittelt. Auf Basis der aktuellen Aktienanzahl der VIB von 33.054.587 Aktien
ergibt sich ein Unternehmenswert je VIB-Aktie von 14,32 EUR. Der Liquidationswert liegt nicht
oberhalb des Ertragswertes und ist somit fiir die Bewertung der VIB nicht relevant. Der nach dem
Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der VIB liegt innerhalb der im Rahmen der Mul-

tiplikatorbewertung ermittelten Unternehmenswertbandbreite.

Auf Basis der dargestellten Annahmen und unter Beachtung der Grundsitze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen haben wir einen Unternehmenswert der Branicks zum 12. Februar
2026 von rd. 286 Mio. EUR ermittelt. Auf Basis der aktuellen Aktienanzahl der Branicks von
83.565.510 Aktien ergibt sich ein Unternehmenswert je Branicks-Aktie von 3,43 EUR. Der Liquida-
tionswert liegt nicht oberhalb des Ertragswertes und ist somit fiir die Bewertung der Branicks nicht
relevant. Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der Branicks liegt in-

nerhalb der im Rahmen der Multiplikatorbewertung ermittelten Unternehmenswertbandbreite.

Weiterhin haben wir die Entwicklung der Borsenkurse sowohl der VIB als auch der Branicks analy-
siert. Dieser stellt nach hochstrichterlicher Rechtsprechung mindestens die Untergrenze der ange-
messenen Abfindung dar, wenn er den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt oder kann unter be-
stimmten Voraussetzungen auch zur Bemessung der angemessenen Abfindung und des angemesse-
nen Ausgleichs allein herangezogen werden. Anhand unserer Analysen zur Liquiditit der beiden
Aktien, einer Einflussnahme auf ihren Kurs und der dem Aktienmarkt zur Verfiigung gestellten Fi-
nanzinformationen iiber die Unternehmen kommen wir zu dem Ergebnis, dass die Drei-Monats-
Durchschnittskurse der VIB und der Branicks grundsatzlich relevant fiir die Bestimmung der Abfin-
dung sind. Die Liquiditdt der VIB-Aktie und der Branicks-Aktie erscheint aber nicht so ausgepragt,
dass die angemessene Abfindung allein auf Basis des Drei-Monats-Durchschnittskurses bestimmt
werden konnte. Die Liquiditédt der beiden Aktien ist jedoch in einem Mal3 gegeben, dass der Drei-
Monats-Durchschnittskurs nicht nur als Untergrenze der Abfindung heranzuziehen ist, sondern zur

Festlegung der angemessenen Abfindung bzw. zur Bemessung des angemessenen
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Umtauschverhiltnisses im Rahmen einer Gesamtbeurteilung unter Beriicksichtigung des Borsen-
kurses, des im Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerts und des Ergebnisses der

durchgefiithrten Multiplikatoranalysen.

Der Drei-Monats-Durchschnittskurs vom 30. Juli bis 29. Oktober 2025 — dem Tag vor der Bekannt-
gabe der Absicht des Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags — der VIB
betragt 8,40 EUR und liegt damit unter dem auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelten Wert
je VIB-Aktie. Der Drei-Monats-Durchschnittskurs vom 30. Juli bis 29. Oktober 2025 der Branicks be-
tragt 2,01 EUR und liegt auch unter dem auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelten Wert je
Branicks-Aktie.

Auf Basis des Ertragswertverfahrens betragt der Unternehmenswert je Aktie der VIB 14,32 Euro und
der Unternehmenswert je Aktie der Branicks 3,43 EUR. Das ertragswertbasierte Umtauschverhéltnis
betragt bezogen auf den 12. Februar 2026 demzufolge 14,32 : 3,43. Hiernach sind fiir eine Aktie der
VIB 4,18 Aktien der Branicks zu gewahren (Umtauschverhéltnis 4,18 : 1). Der Unternehmenswert

je Aktie wurde hierbei methodenkonsistent jeweils nach dem Ertragswertverfahren bestimmt.

Ergidnzend weisen wir darauf hin, dass das auf Basis volumengewichteter Dreimonatsdurchschnitts-
kurse fiir den Dreimonatszeitraum bis einschlief3lich dem 29. Oktober 2025 (d.h. dem letzten Tag
vor Bekanntgabe der Absicht des Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trags) borsenkursbasierte Umtauschverhiltnis 4,18 : 1 betrdgt. Diesem liegen die Bérsenkurse von
8,40 EUR je VIB-Aktie und von 2,01 EUR je Branicks-Aktie zu Grunde.

Ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag muss einen angemessenen Ausgleich fiir die au-
Benstehenden Aktionédre durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende

Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen.

Die Ermittlung des Ausgleichs basiert auf der Verzinsung des Unternehmenswerts der VIB zum 1. Ja-
nuar 2026. Dieser beruht auf kiinftigen prognostizierten Ausschiittungen, wie sie sich in der Ertrags-
wertberechnung der VIB niedergeschlagen haben. Dabei wird als Zinssatz der Mittelwert aus dem
Basiszins und dem risikoaddquaten Zins der VIB zu Grunde gelegt, da einerseits die Ausgleichszah-
lung wahrend der Vertragslaufzeit fixiert ist, andererseits bei einer moglichen Beendigung des Be-
herrschungsvertrages die zukiinftigen Erfolge des Unternehmens fiir die aul3enstehenden Aktionére
mit Risiken behaftet sind. Es ergibt sich als Ausgleichszahlung ein Brutto-Ausgleich im Sinne von
§ 304 AktG von 0,92 EUR je VIB-Aktie. Bei der zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses geltenden Kor-
perschaftsteuerbelastung fiir das aktuelle Geschéftsjahr von 15,825% (inkl. SolZ) ergibt sich ein Ab-
zugsbetrag von 0,15 EUR und damit ein Netto-Ausgleich von 0,77 EUR je VIB-Aktie.

Der Ermittlung der Unternehmenswerte der VIB und Branicks nach dem Ertragswertverfahren, des
angemessenen Umtauschverhéltnisses und des angemessenen Ausgleichs liegen die uns bis zum

Ende der Bewertungsarbeiten zur Verfiigung gestellten Informationen zu Grunde. Sollten Ereignisse
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zwischen dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der auf3erordentlichen Haupt-
versammlung der VIB eintreten, die einen Einfluss auf die Hohe des Umtauschverhéltnisses oder des

Ausgleichs haben, sind die Werte entsprechend anzupassen.

705. Besondere Schwierigkeiten im Sinne des § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 2. Hs. AktG haben sich bei der

Bewertung nicht ergeben.

706. Wir haben diese gutachtliche Stellungnahme auf der Grundlage der uns zur Verfiigung gestellten
Unterlagen sowie der uns erteilten Auskiinfte und der Ergebnisse eigener Untersuchungen erstellt.

707. Wir erstatten diese gutachtliche Stellungnahme nach bestem Wissen und Gewissen unter Bezug-
nahme auf die Grundsitze, wie sie in den §§ 2 und 43 der Wirtschaftspriiferordnung niedergelegt

sind.

Frankfurt am Main, den 2. Januar 2026

PricewaterhouseCoopers
GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

1Y s o EAS R A

André Menze Thorsten Schnieders
(Wirtschaftspriifer)
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Allgemeine Auftragsbedingungen

filr

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftspriifer und
Wirtschafispriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Gelungsbersich

{1) Die Aufragsbedingungen gelten fir Verirdge saischen Wirlschalts-
pn.i'erl'u'nn 'l"l’l"l.!d'nlhpn.i'em oder 'I"ﬁrbcl‘ﬂlhpuhrg:p&dl&dﬂ'l‘ten
{im Mact fassend Wirtschaflsprifer genannt) und
ifren l.ul'h'qg!bem ber Prifungen, Shuer‘buralmg Beralungen in wirk
schafllichen Angelegenbeilen und sonsige Aufiriige, soweil nichl etwas
anderes ausdricklich in Texform versinbad ader gesstdlich Pwingend
worgeschrieben isl.

{2) Dritle kGnnen nur dann Anspriiche aus dem Verlrag 2wischen Wit
schaflsprifer und Auflraggeher herleiban, wenn dies versinbart sl oder
sich aus raingenden geselzlichen Regelungen ergibl Im Hinblick auf
salche Arspriche gelben diess Auflragsbedingungen auch diesen Drilten
gegeniiber. Enreden und Einwendungen aus dem Verlragsverhdliinis mit
dem Aufragoeber steban dem Wirtschafls prifler auch gegeniber Drillen
.

1  Umiang und Ausfiihrung des Aufirags

{1} Gepgerstand des Auftrags ist die versinbarle Leistung, nichl ein
bestimmier wirtschaflicher Edolg. Der Aultrsg wird nach den Grundssl.
ren ordnungsmaliger Benufsausibung ausgefihn. Der Winschallsprifer
dbermnimmi m Zusammenhang mil seinen Leshingen ksne Aufgaben
der Geschiftsiihrung. Der Wirschafsprifer isl fir die Nutrung oder
Umsetzung der Ergebnisse ssiner Leistungen nicht veranbwortlich. Der
Wirtschafsprifer it berechiigl, sich zur Durchifhrung des Aufirags sach.
versindiger Personen 2u bedienen.

{2} Die Berlcksichligung auslindischen Rechls bedarl - auBer bei
betrisbswirtschallichen Prifungen - der awsdriicklichen ereinbarung in
Textform.

(3) Anderl sich die Sach- oder Rechislage nach Abgabe der abschiie.
Benden beruflichen Aulierung, so ist der Wirtschaltsprifer nichl verpllich-
tet, denAufiragg sber auf Anderungen oder sich darsus ergebende Falge-
rungen hiruweissn

3. Miwirkungspflichten des Aufiraggebers

{1) Der Aultraggeber bal dafir 2u sorgen, dass dem Winschaflsprifer
alle fir die Ausfithnng des Aufirags nobwandigen Uniedagen und weile.
ren Informationen rechieilg Gbermitlell werden und thm von allen Var-
gangen und Urstinden Kennlnis gegeben wird, die K die Ausfihrung
des Aufirags wan Badeutung s=in kinnen. Dies git auch ilr die Unlera-
gen und weileren Informaticren, Vorgdnge und Umsiands, die erst wih-
rend der Tatigheil des Wirlschafsprifers beftannt werden. Der Aufiragge-
ber wird dem Winschaflspriiler gesignebe Ausiunfispersonen benennen.
12) Auf Verlangen des Wirtschaltsprifers hat der Auflraggeber die Vall-
stindigesil der vorgeleglen Unledagen und der weileren Informalionen
sawie der gegebenen Ausidinfle und Erfddrungen in einer vom Wi
schaflsprifer farmubeien Erklinung in gesstdicher Schriftform oder siner
somstigen vom Wirlschalsprifer beslimmben Farm zu bestiligen.

4. Sicherung der Unabhingigkeit

{1) Der Aufiraggeber hat alles 2u unierlassen, was die Urabhangigkeit
der Mitarbeiler des Winschaflspriilers gefahrdat. Dies gill fOr die Dauer
des Auflragsverhilinisses insbhesondere Eir Angebale aul Anstellung odes
Obermahme von OrganfunkSonen und e Angebole, Auftage auf sigene
Rechnung nu Ghemehmen.

{2) Zelle die Durchibhrung des Auflrags die Unabhingighsil des Wit
schaflspriifers, die des mil ibm verbundenen Unlemehmen, ssines Mete-
wearkumernehmen oder solicdher mil im assogiersn Unismehmen, auf
die die Unabh@ngigksitsvarschriflen in gleicher Wess Anwendung finden
wie aul den Wirtschaflsprifer, in anderen Auflragsvestdlinssen beein-
irdchtigen, isl der WirlschaPeprifer zur aulercrdentichen Kindigung des
Aufirags berechigl

B. Berichterstattung und mindliche Auskinfie

Soweil der Wirschaflspriifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeilung des
Aufirags in gesetrlicher Schriftform oder Textform darzusielen bat, ist al
lein dimse Darsielung malgebend. Entwide soldher Darsisungen sind

Lizenzien fUrLicensed io: Pricewalerhouse Coopers GmbH Yimschaftsprifungsgesallschaft 4318723

urverbindlich. Sofern nichl anders gesetdich vorgesshen oder veriragiich
versinbar, sind mindliche Erklnungen und Auskinfle des Wirtschalls-
priffers nur dann verbindlich, wenn sée in Textlorm bestligl werden. Er-
klarungen und Auskinfe des Wintschallspriifers: sullerhalb des erteillen
Aulirags sind stets unverbindich.

B Weltergabo siner beruflichen AuBerung des Wirschaftspriifers
[1) Die Weilergabe beruficher Aulerungen des WirlschaPspriifers
[Arbeitsergebnisse oder Ausrlige von Arbeilsergeh nissen — sei &5 im Enl-
wurl odar in der Endlassung) oder die Informalion dber das Taligwerden
dies Wirlschahsprifers fir den Auflraggeber an snen Drilten bedarf der
in Textform efeilien Zusfmmung des Witschaltspriifers, es sai dann, dar
Aultraggeber ist fur Weilergabe oder Information aufgrund sines Gessls
2es oder siner beh&edlichen Anordnung verplichied.

[Z) Die Verwendung beruflicher AuBerungen des Wirtschaflsprifers und
diet Infermation dber das TaSgwerden des Wirlschalsprifers ar den Auf-
iraggeber zu Werbszwecken durch den Auftraggeber sind unzuldssig.

7. Miingelbeseitigung

(1] Bei etwaigen Mangein hal der Aufiraggeber Arspruch aul Nachedil-
lung durch den Winschallsprifer. Mur bei Fehischlagen, Uniedassen bow.
imberechiigher Yerweigernung, Unzumulbarkeil oder Unmoglichkst der
Macherflllung kann er die Verglbung mindern oder vom Vertrag 2unick-
Ireten; st der Aufirag nich von eirem Verbraucher el worden, so kann
der Auflraggeber wegen eines Mangels nur dann vom Verirag Zurbckine-
len, wern die erbrachle Leishing wegen Fehlschiagens, Unberlassung,
Unzumuibarkeil oder Unméghchkeil der Machesfilllung fir #hn ohne Inbe-
resse sl Soweil daniber hinaus Schadensersalf arspriche bastehen, gift
Hr. 9.

[2) Ein Nacherfillungsanspruch aus Abs. 1 muss vom Auflraggeber un

verzhglich in Textiormn gellend g ht werden. Nachedillung a

che mach Abs. 1, die nichl aul einer vorsitr ichen Handiung beniben, vers
jahren nach Ablaul sines Jahres ab dem gesatifichen Vej@hrungsbeginn.
(3] Offenbare UnrichSgkeiten, wie 2B, Schreiblehler, Rachenizhiar und
lormelle Mingel, die in siner beruflichen Aullerung (Benchl, Gutachien
und dgl.) des Winschaftsprifers enthalten sind, konnen jsderzsil vam
Wirtschaftspriler auch Drilten gegeniiber berichtigl werden. Unrichligkei-
len, die geeigne! sind, in der beruflichen Aullening des Wirlscha Pep riifens
enlhallene Ergebnisse infrage 2u stellen, berechligen diesen, die Aulls.
rurg auch Dritten gegeniber rurlckzunshmen. in den vorgenannien Fal-
len sl der Aufiraggeber vom Wirlschaftspriifer lunlichs! vorher fu horen.

B Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirschaltspriifer ist nach MaBgabe der Geseize (§ 323 Abs. 1
HGE, § 43 WPD, § 203 SIGB) verpllichis!, dbsar Tatsachen und Umslan-
e, die ihm bei seiner Benufstaigoeil armvetaul oder bekannl werden,
Shllschamigen U bewahren, sz sei denn, dass der Aufiraggeber thn von
dieser Schweigeplichl enlbindet.

(2] Der Wirischaltsprifer wird bai der Verarbeitung won persanenbero-
ganen Dalten die natiormalen und suroparechilichen Regelungen 2um Da-
lenschulz beachten.

8. Hafting

(1] Filir gessizlich vongeschrisbens Leistungen des Winschaltsprifens,
insbesondere Pritfungen, gehndnjmia anzuwendenden gesetdichen
HaRungsbeschrankungen, dare die Haflungsbhesdhrankung des
§ 323 Abs. 2 HGE.

(2] Sofern weder eine geselzliche Hafungsheschrinkung Armwendung
Tinded noch sine sinzelemragliche Hafungsbeschrankung besteh, isl dar
Anspruch des Aultraggebers aus dem Iwischen fhm und dem Wirtschafls-
prifler besishenden Verragsverhalines aul Ersal? eines fahi@ssig verur-
sachien Schadens, mit Ausnahme von Schaden aus der Verletrung von
Leben, Kirper und Gesundhei sowie von Schaden, die ine Ersatrpfichl
dies Herstellers nach § 1 ProdHaltG begrinden, gemdl § Sda Abs. 1
Hr. 2WP0 auf 4 Mic. € beschrankl. Gleiches git fir Arspriche, die Dritle
aus oder im fusammenhang mil dem Verragsverhilinis gegeniber dem
Wirtschafsprifer gellend machen.

50341
D1r2024

DEE00178319.1.1



176

{3} Leilen mehrere Anspruchsteller aus dem mil dem ‘Winschaflspritler be-
sehenden Vertragswerhilinis Anspriiche aus einer Tahri@ssigen Pllichbver-
Ietzung des Wirschaltsprifens her, gl der in Abs. 2 genannie Hochsibelrag
fir die beireflenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesaml

{4} Der Hiochsibelrag nach Abs. 2 berehl sich auf einen einpeinen Scha-
densfal. Ein einzelner Schadensiall st auch beziglich eines aus mehreren
Plichiverdelzungen stammenden einheillichen Schadens gegeben. Der ein-
zeine Schadersfall wnfassl samifiche Folgen einer Plichiverletzung chne
Fh.mksdll! daraul, ob Schiden in einem oder in mehreren auleinanderfol-

Jahren enlstanden sind. Dabei gl mehriaches auf gleicher oder
QEMHFEHHqLEE hendes Tun oder Urterd als einheilichs
Plichbverdelzung, wern die belreffenden Angelegent 1 milzinander in

rechllichem cder wirlschallichem Zusammenhang slehen. In diesem Fall
kann der Wirtschaflspeiifer nur bis zur Héhe von 5 Mie. € in Anspruch ge-
nommen werden.

{5} Ein Schads anspruch erdischi, wenn nich! inneralb von sechs
Monaten nach der in Textfonm efdanen Ablshrung der Ersatrleistung Klage
eroben wird und der Auflraggeber aul diese Folge hingewiesan wurde. Dies
gilt michl fr Bchadensersatrarspriche, die auf vorsiizliches Verhalten 2u-
ridcirufiihren sind, sowie bei siner schuldhafen Vedstrung von Leben, Kor-
peroder Gesurdheil sowie bei Schaden, die sine Ersalrplichl des Harslellers
nach § 1 ProdHafllG begninden. Das Rechi, die Einrede der Verfahrung gek
fend 2u machen, bleibl unbesthrl

{E} § 3231 HGEB bleibt von den Regelungen in Abs. 2 bis 5 unberhrl

10. Erginzends Bestimmungen fiir Priifungsauftrige

(1) Ander der Aufiraggeber nachiriglich den durch den Wintschaflspeiiler
gepriften und mil sinem Bestaligungsvermerk versshenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diessn Bestiligungsvermerk nichl weilervenwenden.
Hal der WirlschaPsprifer ainen Bestiligungsvermerk nichl eneill, o sl
win Hinweis aul die durch den Wirlschafspriifer durchgeflhrie Prifung im
Lagebericht oder an andarer fir dis Ofenllichkeil bestimmier Siele aur mil
in gessirlicher Schritform erteiler Einwiligung des Wirtschafspriifers und
mil dem von ihm genshmiglen Worlsul pulissig.

{2} Widerruft dar WirtschaPspriifer dan Bestiligungsvermerk, so darf der
Bestiligungsvermerk richl weilarverwends! werden Hal der faflraggeber
den Basidigungevermen berails veraendsl, =o hal er aul Verlangen das
‘Winschafspnifers den Widerruf bakannirugeben.

{3} Der Aultraggebear hal Anspruch aul Kinf Bendhlsausfetigungan. Weile-
re Ausfertigungen werden besanders in Rachnung gestelll

11. Ergéinzends Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen
{1} Der Winschalspnifer ist berschligl, sowohl bei der Berabung in sbeusrs
lichen Einzelfragen als awch im Fale der Dausrberating die vom Aufirage
geber genannten Talsachen, inshesonders Zahlenangaben, als richlig und
vaollstdndig rugrunde fu legen; dies git auch fir Bushiihnungsaufirge. Er
hal pedoch den Auliraggeber auf von ihm festgesielles wesenlliche Unrichilige
{2} Der Sisuerberatungsaufirag umfasst nichl die 2ur 'Wahnung von Fristen
eforderdichen Handlungen, s =i denn, dass der ‘Wittschalspriifer hierzu
ausdriicklich den Auflrag Gbemommen hal. In diesemn Fall hat der Aufirags
geber dem 'Wirtschaftspriifer alle fir die Wahmung von Fristen wesenllichen
Unleragen, inshesondere Sleusrbescheide, so rechireilig vorzulegen, dass
dem Wirlschaflsprifer sine angemessane Bearbsilungszeil zur Verdlgurg
stehl,
{3} Mangels siner anderseitigen Viersinbaning in Textform umfasst die bu-
fende Steusrberatung folgende, in die Verragsdawer fallenden TaSigkeiben:
a)  Ausarbsilung und elekironische Obemiliung der Jahresstesusreddinin.
pen, sinschlieflich E-Bianren, fir die Einkommemsteuer, Komperschaft-
stewer und Gewerbesteuer, und Dwar aul Grund der vaom Auflraggsher
vorulegenden Jahresahschifisse und sonsliger iir die Bestewsrung
erforderlichen Aufstelingen und Machrssise
b} Machpriffung von Steverbescheiden 2u den unter a) genannlen Stewem
¢} Verhandlungen mil den Finansbehorden im Zusammenhang mil den
unler a) und k) gerannten Eddaningen und Bescheiden
di  Mitwirkung bei Belriebsprifungen und A tung der Engek
Belriebepriffungen hinsichilich der under a) genannien Stewem
&)  Mitwirkung in Einspruchs. und Beschwerdeverfahren hinsichich der
unber &) gerannlen Sleuem.
Der Wirschaflspritfer beriicksichtigt bei den vorgenannben Aufgabsn die
wesenlliche verdffentiichle Rechisprechung und Versalungsauffassung.
{4) Erhdll der Wirlschafsprifer [ir die laulende Steusrdberalung ein
Pauschahonorar, 50 sind mangels anderweiliger Yersinbarungen in Teats
farm die unler Abs. 5 Buchst d) und &) genannien Taligheilen gesondert
2y hanarieren.

won

{5) Safem der Winschalsprifer auch Sieusrberater sl und die Stewer-

beratervergliungsvercrdnung e die Bamessung der Vergdiung anzuwen-

den ist, kann sine hdhere oder niedrigere als die geseizliche Vergtung in

Texifarm vereinbart werden.

{6} Die Bearbeilung besonderer Eindeliragen der Emkommensisuer, Kir

perschafsteuer, Gawerbesieusr und Einheitsbewerlung sowie aller Fragen

der Umrsalzsteuer, Lobnstever, sonsligen Stewern und Abgaben erfolgt aul

Grund sines besonderen Aufirags. Dies gill auch fr

a) die Bearbsilung sinmalig anfallender Slsusrangslegenheiten, 2B, aul
dem Gabisl der Erbachallsisver und Grundereerbsteswsr,

b) die Mitwitung und Verrelung in Vierfahren wor den Gerichlen der
Finanz: und der Versallungsgerich isharksil sowie in 5 =usrsirafsachen,

¢} die beralende und gutachiliche Talighei!l im Zusammenhang mil
Umwandiungen, Kapilalerhohung und -herabsslrung, Saniening,
Einiritl und Ausscheiden sines Gessllschaflens, BetisbsveriuBening,
Liquidation und dergleichen und

d) die Unlerstitzung bei der Erfilllung von Anzeige- und Dokumenlations-
phichiben

{7} Soweilt auch die Ausarbeibung der Umsatrsteverjabreserklinung als

rus dtrhche Taligkeil bermammen wird, gehort dazu nicht die Oberprifung

stwaiger besanderer budmi!.lger Vorausselzungen sowie die Frage, ob

allemE‘ ht ke umsalzsl chilichen “ergdns$gungen

n worden sind. Eine Gewdhe filr die vollstdndige Erfassung
der Unteragen fur Geltendmachung des Vorsteusrabzgs wird nich! dber.
MOMIMmEn.

12. Elektronische Kommunikation

Die Kommunikaion rwischen dem Wirtschaftsprifer und dem Auflraggeter
kann auch per E-Mai edolgen. Soweil der Aufirapgeber eine Kommunika-
tion per E-Mail nichl winschl oder besonders Sicherheitsanforderungen
stelll, wie stwa die Verschiissslung von E-Mails, wird der Aufiraggeber den
‘Wintschafspriiler emsprechend in Textiorm informisnen

13. Vergiitung

{1} Der Wirlschafsprider hat neben seiner Gebihren- oder Honorarfarde-
rung Anspruch aul Erstallung seiner Auslagen; die Umsatzsieues wird 2u-
=3lzlich berechrel Er kann angemessane Vorschiisse aul Vergliung und
Auslagenersalz verlangen und die Auslisferung ssiner Leistung von der valk
len Belriedigung seiner Anspriiche abhSngig machen Mehrere Aufiraggeher
hallen als Gesamischuldrer.

{2} 11 der Auflraggeber ksin Vesbrauches, so sl sine Aufrechnung gegen
Farderungen des Wirschaflspeifers aul Vergiitung und Ausiagenersalz nur
mil unbeskilbenen oder rechiskrifig fesigesteMen Fordeningen 2ulassig

14. Streitschlichtungen

Der Wirts chafspiifer i1 nichl bereil, an Streitbelsgungsverfshren vor siner
erbraucherschiichlungsstelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreitbei.
Isgungsgesalras bairinahmen.

18, Anzuwendendes Recht
Fir den Auftrag, seine Durchfthrung und die sich hieraus srgebendsn
Anspriiche git nur deulsches Rechl.
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