92886 M-BCS

@ NURNBERGER

VERSICHERUNG

Die Bestimmungen des deutschen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) finden auf diese begriindete
Stellungnahme keine Anwendung.

Gemeinsame begriindete Stellungnahme
des Vorstands und des Aufsichtsrats

der

NURNBERGER Beteiligungs-AG
Ostendstraf3e 100
90334 Nirnberg
Deutschland

zu dem Freiwilligen Offentlichen Erwerbsangebot
(Barangebot)

vom 24. Oktober 2025
der

VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe
Schottenring 30
1010 Wien
Osterreich

an die Aktiondre der NURNBERGER Beteiligungs-AG

zum Erwerb sémtlicher nicht bereits von der VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung
Gruppe unmittelbar gehaltenen auf den Namen lautenden Stiickaktien der
NURNBERGER Beteiligungs-AG
gegen Geldleistung in Héhe von
EUR 120,00 je Aktie der NURNBERGER Beteiligungs-AG

Vinkulierte Namensaktien der NURNBERGER Beteiligungs-AG: ISIN DEO008435967
Nichtvinkulierte Namensaktien der NURNBERGER Beteiligungs-AG: ISIN DEOOOA30U911
Zum Verkauf eingereichte vinkulierte Namensaktien der NURNBERGER Beteiligungs-AG: ISIN DEOOOAOF5760

Zum Verkauf eingereichte nichtvinkulierte Namensaktien der NURNBERGER Beteiligungs-AG: ISIN DEOOOAOHGR18

Personen- und Funktionsbezeichnungen stehen fir alle Geschlechter gleichermafen.
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| Vorbemerkung zum Angebot

Die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe, eine nach &sterreichischem Recht gegriindete Aktien-
gesellschaft mit Sitz in Wien, Osterreich, eingetragen im Firmenbuch des Handelsgerichts Wien unter der Firmenbuchnummer
75687 f (,VIG* oder die ,,Bieterin®, und zusammen mit ihren verbundenen Unternehmen im Sinne von §§ 15 ff. des Aktien-
gesetzes (,AktG*) mit Ausnahme der Gesellschaften der NURNBERGER-Gruppe nach Vollzug des Angebots die ,VIG-
Gruppe®), hat am 24. Oktober 2025 durch Veréffentlichung der Angebotsunterlage (,Angebotsunterlage®) ein freiwilliges
offentliches Erwerbsangebot in Form eines Barangebots (,,Angebot®) an alle Aktionare der NURNBERGER Beteiligungs-AG,
einer nach deutschem Recht gegriindeten Aktiengesellschaft mit Sitz in Niirnberg, Deutschland, eingetragen im Handels-
register des Amtsgerichts Nirnberg unter HRB 66 (,,Gesellschaft® oder ~NURNBERGER¥), unterbreitet.

Das Angebot richtet sich an alle Aktionére der Gesellschaft (jeweils ein ,NURNBERGER-Aktionar* und zusammen die
»,NURNBERGER-Aktiondre®) mit Ausnahme von NURNBERGER Aktionéren, deren Wohnort, Sitz oder gewohnlicher Aufent-
haltsort sich in den Vereinigten Staaten von Amerika befindet und bezieht sich auf den Erwerb aller auf den Namen lautenden
vinkulierten Aktien der Gesellschaft (ISIN DE0008435967/WKN 843596) (,Vinkulierten NURNBERGER-Aktien®) und nicht-
vinkulierten Aktien der Gesellschaft (ISIN DEOOOA30U911/WKN A30U91) (,,Nichtvinkulierten NURNBERGER-Aktien®),
die nicht bereits unmittelbar von der Bieterin gehalten werden, jede Aktie mit einem rechnerischen Anteil von EUR 3,50 am
Grundkapital der Gesellschaft, einschlieBlich aller zum Zeitpunkt des Vollzugs des Angebots bestehenden Nebenrechte (alle
Vinkulierten NURNBERGER-Aktien und Nichtvinkulierten NURNBERGER Aktien jeweils eine +,NURNBERGER-Aktie* und
zusammen die ,,NURNBERGER-Aktien®). Die Bieterin bietet als Gegenleistung EUR 120,00 in bar fir jede zur Annahme ein-
gereichte NURNBERGER-Aktie (,,Gegenleistung® oder der ,,Angebotspreis®) an. NURNBERGER-Aktien, fiir die das Angebot
nach der MafRgabe der Angebotsunterlage angenommen wurde, werden im Folgenden als ,,Eingereichte NURNBERGER-
Aktien* bezeichnet.

Die Angebotsunterlage wurde und wird weder von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (,,BaFin“) noch von
einer anderen Wertpapieraufsichtsbehérde in oder auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland geprift.

Die Bieterin hat die Angebotsunterlage am 24. Oktober 2025 (auf Deutsch und in einer unverbindlichen englischen Uber-
setzung) im Internet unter https://group.vig/investor-relations/ir-news/nuernberger-erwerbsangebot veroffentlicht. Im Fall
von Abweichungen zwischen der deutschen Fassung der Angebotsunterlage und der englischen Fassung der Angebotsunter-
lage hat die deutsche Fassung gemaf Ziffer 1.1 der Angebotsunterlage Vorrang.

Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der NURNBERGER (,,Vorstand®) durch die Bieterin am 24. Oktober 2025 tber-
mittelt und im Anschluss daran dem Aufsichtsrat der Gesellschaft (,,Aufsichtsrat®) sowie dem Betriebsrat der NURNBERGER
zugeleitet. Vorstand und Aufsichtsrat haben den Inhalt des Angebots sorgféltig geprift und beraten. Sie geben zu dem An-
gebot folgende gemeinsame begriindete Stellungnahme (nachfolgend ,,Stellungnahme*) ab:

Il Allgemeine Informationen zu dieser begriindeten Stellungnahme

1 Rechtliche Grundlage der begriindeten Stellungnahme

Die NURNBERGER-Aktien sind nicht zum Handel an einem organisierten Markt innerhalb oder auRerhalb der Bundesrepublik
Deutschland im Sinne des § 2 Absatz 7 des deutschen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (,WpUG¥) zugelassen.
Stattdessen sind die Vinkulierten NURNBERGER-Aktien in den Handel im Freiverkehr an der Baden-Wiirttembergischen Wert-
papierbérse sowie in den Freiverkehr der Bérsen Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am Main (Scale Segment), Hamburg, Hannover,
Minchen und Stuttgart sowie liber XETRA, Tradegate Exchange, Quotrix, Gettex und Lang & Schwarz Exchange einbezogen.
Die Nichtvinkulierten NURNBERGER-Aktien kénnen weder im regulierten Markt noch im Freiverkehr gehandelt werden.

Gemal § 1 Absatz 1 des WpUG gilt das WpUG nur fiir Angebote zum Erwerb von Wertpapieren, die zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind. Das Angebot unterliegt damit nicht den Vorschriften des WpUG. Dementsprechend sind
der Vorstand und der Aufsichtsrat gesetzlich nicht dazu verpflichtet eine gemeinsame begriindete Stellungnahme im Sinne
des § 27 Absatz 1 Satz 1 WpUG abzugeben. Die Gesellschaft und die Bieterin haben jedoch in der Zusammenschlussverein-
barung (wie nachfolgend unter ,,1 Transaktionsprozess“ auf Seite 10 definiert) ausschlief3lich zugunsten der Bieterin und
ohne Rechtswirkung gegeniiber den NURNBERGER-Aktionaren vereinbart, dass das Angebot in weiten Teilen den Regeln des
WpUG folgt, und dass der Vorstand und Aufsichtsrat eine gemeinsame begriindete Stellungnahme abgeben werden.
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2 Tatsachliche Grundlagen fiir diese begriindete Stellungnahme

Bei der Erstellung dieser Stellungnahme und den darin enthaltenen Einschatzungen, Beurteilungen und Empfehlungen haben
sich Vorstand und Aufsichtsrat in Ubereinstimmung mit ihren Organpflichten ausschlieRlich von den Interessen der Gesell-
schaft und der NURNBERGER-Aktionare leiten lassen. Sie haben sich um eine neutrale und objektive Beschreibung des An-
gebots bemiht.

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Informationen, Erwartungen, Beurteilungen und zukunftsgerichteten Aus-
sagen und Absichten beruhen auf oder sind abgeleitet von den Informationen, die dem Vorstand und dem Aufsichtsrat zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Stellungnahme, d. h. am 3. November 2025, zur Verfligung stehen, oder spiegeln ihre
jeweiligen Einschatzungen oder Absichten zu diesem Zeitpunkt wider. Diese Einschdtzungen oder Absichten kénnen sich nach
dem Datum der Veréffentlichung dieser begriindeten Stellungnahme, d. h. nach dem 3. November 2025, dndern. Vorstand
und Aufsichtsrat Gbernehmen keine Haftung und beabsichtigen nicht, die Stellungnahme zu aktualisieren. Vorstand und Auf-
sichtsrat behalten sich auf3erdem das Recht vor, eine weitere Stellungnahme oder eine Ergénzung dieser Stellungnahme bei
etwaigen Anderungen des Angebots abzugeben.

Die Angaben zu den Absichten der Bieterin beruhen auf Angaben und Mitteilungen der Bieterin, insbesondere der Angebots-
unterlage, der zwischen der Bieterin und der Gesellschaft abgeschlossenen Zusammenschlussvereinbarung (wie nachfolgend
unter ,,1 Transaktionsprozess“ auf Seite 10 definiert) sowie anderen &ffentlich verfligbaren Informationen (soweit nicht in
dieser Stellungnahme anderweitig gekennzeichnet). Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats sind nicht in der Lage, die
Richtigkeit der in der Angebotsunterlage dargelegten Ansichten und Absichten der Bieterin zu beurteilen oder die Umsetzung
der Absichten der Bieterin zu beeinflussen. Zudem kénnen sich zukunftsbezogene Annahmen und Erwartungen als falsch er-
weisen. Soweit diese Stellungnahme auf die Angebotsunterlage Bezug nimmt oder diese zitiert oder wiedergibt, handelt es
sich um blofRRe Hinweise, durch welche der Vorstand und der Aufsichtsrat sich die Angebotsunterlage der Bieterin weder zu
eigen machen, noch eine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angebotsunterlage Gibernehmen.

Sofern nicht anders angegeben, beziehen sich die genannten Zeitangaben in dieser begriindeten Stellungnahme auf die
Mitteleuropéische Zeit (MEZ) am mafRgeblichen Datum. Wo immer Begriffe der gegenwartigen Zeitangabe wie ,derzeit",
»gegenwartig®, ,im Moment", ,jetzt", ,heute” oder ahnliche Begriffe verwendet werden, beziehen sich diese auf den Zeitpunkt
der Veroffentlichung dieser begriindeten Stellungnahme, d. h. den 3. November 2025. Dies gilt nicht, soweit dies ausdriick-
lich anders angegeben ist.

3 Veréffentlichung dieser begriindeten Stellungnahme und mégliche Anderungen des Angebots

Diese Stellungnahme wird, ebenso wie mégliche weitere Stellungnahmen oder Ergénzungen zu etwaigen Anderungen des An-
gebots, auf der Website der Gesellschaft unter

https://www.nuernberger.com/investor-relations/equity-story/erwerbsangebot-vig/

in deutscher Sprache sowie einer unverbindlichen englischen Ubersetzung verdffentlicht. Vorstand und Aufsichtsrat Uber-
nehmen keine Haftung fir die Richtigkeit und die Vollstédndigkeit der englischen Ubersetzung. MalRgeblich ist allein die
deutsche Fassung.

4 Eigenverantwortliche Entscheidung der NURNBERGER-Aktionare

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass fir den Inhalt und Vollzug des Angebots allein die Angebotsunter-
lage mal3geblich ist. Insoweit erhebt die Darstellung des Angebots der Bieterin in dieser Stellungnahme keinen Anspruch auf
Vollstdndigkeit.
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Ferner machen der Vorstand und Aufsichtsrat darauf aufmerksam, dass ihre Aussagen und Beurteilungen in dieser Stellung-
nahme fiir die NURNBERGER-Aktionire nicht bindend sind. Die Beschreibung und Bewertung des Angebots der Bieterin in
dieser Stellungnahme erhebt nicht den Anspruch, samtliche fiir die NURNBERGER-Aktionire wesentliche oder vermeint-

lich wesentliche Entscheidungskriterien umfassend und vollstédndig darzustellen und zu bewerten. Vorstand und Aufsichtsrat
haben die individuellen Verhiltnisse des jeweiligen NURNBERGER-Aktionars der Gesellschaft nicht beriicksichtigt. Es obliegt
vielmehr den NURNBERGER-Aktionéren, eine eigene Entscheidung iiber die Annahme oder Nichtannahme des Angebots zu
treffen. Dies erfordert, dass jeder NURNBERGER-Aktionar unter Beriicksichtigung der Gesamtumsténde, seiner individuellen
Verhéltnisse und Bedirfnisse, inklusive seiner persdnlichen finanziellen und steuerlichen Situation, seiner persdnlichen Ziele
sowie seiner persénlichen Einschiatzung iiber die zukiinftige Entwicklung des Wertes seiner NURNBERGER-Aktien ent-
scheidet, ob und gegebenenfalls fiir wie viele NURNBERGER-Aktien er das Angebot annimmt. Vorstand und Aufsichtsrat
iibernehmen keine Haftung fiir die Entscheidung eines NURNBERGER-Aktionérs, insbesondere wenn sich die Annahme oder
Nichtannahme des Angebots nachtraglich als wirtschaftlich nachteilig erweisen sollte. Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf
hin, dass sie nicht dazu verpflichtet und nicht dazu in der Lage sind zu priifen, ob die NURNBERGER-Aktionare mit der An-
nahme des Angebots alle ihre persénlichen rechtlichen Verpflichtungen erfiillen. Bei der Entscheidung liber die Annahme oder
Nichtannahme des Angebots sollten die NURNBERGER-Aktionére die Angebotsunterlage beriicksichtigen sowie alle ihnen

im Ubrigen zur Verfiigung stehenden Erkenntnisquellen nutzen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen allen NURNBERGER-
Aktiondren daher, sofern erforderlich, eine eigene Beratung in steuerlichen und rechtlichen Belangen in eigener Verantwortung
einzuholen.

Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen insbesondere allen Personen, die die Angebotsunterlage auBerhalb Deutschlands er-
halten oder die das Angebot annehmen mdchten, aber den Wertpapiergesetzen einer anderen Rechtsordnung als der der
Bundesrepublik Deutschland unterliegen, sich tiber diese Gesetze zu informieren und diese einzuhalten.

In Ziffer 1.2 der Angebotsunterlage weist die Bieterin ausdriicklich darauf hin, dass NURNBERGER-Aktionare, deren Wohnort,
Sitz oder gewdhnlicher Aufenthaltsort sich in den Vereinigten Staaten von Amerika befindet, das Angebot nicht annehmen
kénnen.

Ferner weist die Bieterin in der Angebotsunterlage darauf hin, dass sich NURNBERGER-Aktionére, die das Angebot der
Bieterin annehmen wollen, mit eventuellen Fragen bezlglich der Annahme des Angebots und dessen technischer Abwicklung
an ihr depotfihrendes Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit Sitz oder Niederlassung in der Bundesrepublik Deutsch-
land wenden kdnnen.

Il Beschreibung der Gesellschaft

1 Allgemeine Informationen

Die Gesellschaft ist eine nach deutschem Recht gegriindete Aktiengesellschaft (AG) mit Sitz in Nirnberg, Deutschland,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Niirnberg unter HRB 66. Die Geschéaftsanschrift der Gesellschaft lautet
OstendstraBe 100, 90334 Nirnberg, Deutschland. Das Geschéftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr. Ausweislich des
Handelsregisters gilt die Satzung in der zuletzt gednderten Fassung vom 14. Mai 2024.

Der satzungsgemafe Unternehmensgegenstand der Gesellschaft besteht geméR § 2 Absatz 1 Nr. 1 der Satzung aus der
Leitung einer Versicherungsgruppe und dem Halten von Beteiligungen an Versicherungs- und anderen Unternehmen. Ferner
ist die Gesellschaft in den Bereichen Kapitalanlagen, Dienstleistungen aller Art einschlielich Beratung (ausgenommen
Rechts- und Steuerberatung) sowie Vermittlung tétig.

Nach § 2 Absatz 1 Nr. 2 der Satzung ist die Gesellschaft zu allen Geschaften und Ma3nahmen berechtigt, die geeignet er-
scheinen, dem Gegenstand des Unternehmens zu dienen. Sie kann andere Unternehmen griinden, erwerben oder sich an
ihnen beteiligen, Unternehmen leiten oder sich auf die Verwaltung der Beteiligung beschranken. Im Rahmen ihres Unter-
nehmensgegenstands ist die Gesellschaft berechtigt, Kredite aufzunehmen und Schuldverschreibungen auszustellen.

§ 2 Absatz 2 der Satzung bestimmt fiir den Geschéftsbereich des Unternehmens das In- und Ausland.
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2 Geschaftstatigkeit der Gesellschaft und mit ihr verbundener Unternehmen

Die Gesellschaft vermarktet und vertreibt zusammen mit ihren Tochterunternehmen (zusammen die ,NURNBERGER-
Gruppe®) Versicherungen. Dabei sind die Tatigkeiten der Tochterunternehmen im Einzelnen regelméafRig gesetzlich reguliert.
Demgegeniiber agiert die Gesellschaft selbst im Wesentlichen als Holdinggesellschaft und ist als Versicherungs-Holding-
gesellschaft gesetzlich reguliert. Namentlich zahlen zu der NURNBERGER-Gruppe insbesondere folgende Gesellschaften:
(i) die Gesellschaft, (ii) die NOURNBERGER Lebensversicherung AG, (iii) die NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG,
(iv) die NURNBERGER Krankenversicherung AG, (v) die NURNBERGER Beamten Allgemeine Versicherung AG, (vi) die

Neue Rechtsschutz-Versicherungsgesellschaft Aktiengesellschaft, (vii) die NORNBERGER Pensionskasse AG und (viii) die
GARANTA Versicherungs-AG (die Tochtergesellschaften unter (i) bis (viii) zusammen mit der CG Car-Garantie Versicherungs-
Aktiengesellschaft, an der die Gesellschaft eine Minderheitsbeteiligung halt, die ,,Versicherungsunternehmen®), sowie (ix)
die NURNBERGER Asset Management GmbH (,,Asset Manager®), und (x) die Fiirst Fugger Privatbank Aktiengesellschaft
(,FFPB*).

Die Gesellschaft, die Versicherungsunternehmen, der Asset Manager und die FFPB gemeinsam sind die ,,Regulierten Unter-
nehmen* und einzeln jeweils ein ,Reguliertes Unternehmen*.

Die Geschéaftstatigkeit der NURNBERGER-Gruppe umfasste im Jahr 2024 im Wesentlichen die Geschiftssegmente Lebens-
versicherung, private Krankenversicherung, Schaden- und Unfallversicherung sowie den Bereich Bank- und Finanzdienst-
leistungen. Das Geschaft der NURNBERGER-Gruppe wird insbesondere von den Regulierten Unternehmen gefiihrt. Derzeit
ist die NURNBERGER-Gruppe auf den deutschen und &sterreichischen Markt fokussiert.

Im Geschaftsjahr 2024 erzielte die NURNBERGER-Gruppe gebuchte Bruttobeitrage von rund EUR 3,7 Mrd. und einen
Konzernumsatz von rund EUR 4,5 Mrd. (2023: gebuchte Bruttobeitrdge EUR 3,5 Mrd.; Konzernumsatz EUR 4,4 Mrd.). Im
ersten Halbjahr 2025 belief sich der Konzernumsatz auf rund EUR 2,3 Mrd. (Vorjahreszeitraum: rund EUR 2,3 Mrd.). 2024 be-
schaftigte die NURNBERGER-Gruppe durchschnittlich 4.242 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (2023: 4.383).

3 Organe der Gesellschaft

GemaR § 6 Absatz 1 der Satzung der Gesellschaft besteht der Vorstand aus mindestens zwei Personen. Im Ubrigen bestimmt
der Aufsichtsrat die Zahl der Mitglieder des Vorstands gemal3 § 6 Absatz 1 der Satzung der Gesellschaft.

Der Vorstand besteht derzeit aus den folgenden Vorstandsmitgliedern:
+ Harald Rosenberger (Vorsitzender);
+ Katja Briones-Schulz;
+ Christine Kaaz;
+ Dr. Peter Ott;
+ Wolfram Politt;
+ Andreas Politycki;
+ Dr.Thomas Reimer; und
+ Dr.Jurgen VoB.

Der Aufsichtsrat besteht gemaf § 7 Absatz 1 der Satzung der Gesellschaft aus zwolf Mitgliedern, und zwar aus sechs Ver-
tretern der Anteilseigner und sechs Vertretern der Arbeitnehmer.

Derzeit gehdren dem Aufsichtsrat folgende Personen als Vertreter der Anteilseigner an:
+ Marion Ebentheuer (Vorsitzende);
+ Dr. Ludger Arnoldussen;
+ Christine Bruchmann;
+ Manuela Kiechle;
+ Burkhard Oppenberg; und
+ Prof. Dr. Christian Radl.
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Uberdies gehdren dem Aufsichtsrat folgende Personen als Vertreter der Arbeitnehmer an:
+ Eva Amschler (Stellvertretende Vorsitzende);
+ Jan Duschek;
+ Peter Forster;
+ Max Kellermann;
+ Jens-Uwe Schmiedecke; und

+ Mirko Wolf.

4 Kapitalstruktur der Gesellschaft

Das Grundkapital der Gesellschaft betrégt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage sowie der Veroffent-
lichung dieser Stellungnahme EUR 40.320.000,00 und ist gemé&R § 4 Absatz 1 der Satzung der Gesellschaft eingeteilt in
11.520.000 auf den Namen lautende Stiickaktien, auf die jeweils ein rechnerischer Anteil von EUR 3,50 am Grundkapital der
Gesellschaft entfallt.

GemaR § 5 Absatz 1 der Satzung der Gesellschaft konnen die NURNBERGER-Aktien grundsatzlich nur mit Zustimmung

der Gesellschaft Gbertragen werden; diesbezlgliche Entscheidungen der Gesellschaft bedirfen keiner Begriindung. Von
diesem Zustimmungserfordernis sind gemal § 5 Absatz 2 der Satzung der Gesellschaft diejenigen Aktien ausgenommen,
die durch Beschluss der Hauptversammlung vom 27. April 2022 von Inhaberaktien in nichtvinkulierte Namensaktien um-
gewandelt worden sind, wenn und soweit diese Aktien nicht zu einem spéteren Zeitpunkt in vinkulierte Namensaktien
umgewandelt worden sind. Aktionére, die Nichtvinkulierte NOURNBERGER-Aktien halten, kénnen gemaR § 5 Absatz 3 der
Satzung der Gesellschaft verlangen, dass diese Nichtvinkulierten NURNBERGER-Aktien in Vinkulierte NURNBERGER-Aktien
umgewandelt werden, wobei die Gesellschaft die Ausiibung dieses Rechts auf einen einzelnen Zeitraum oder auf einzelne
Zeitraume innerhalb des Geschéftsjahres beschranken kann. Zum 31. Dezember 2024 waren von den NURNBERGER-Aktien
11.514.672 Vinkulierte NURNBERGER-Aktien und 5.328 Nichtvinkulierte NURNBERGER-Aktien.

Jede NURNBERGER-Aktie gewihrt eine Stimme und ist voll stimm- und dividendenberechtigt. Ausgenommen davon wiren
die von der Gesellschaft selbst gehaltenen eigenen Aktien, aus denen der Gesellschaft keine Rechte zustehen wiirden. Die
Gesellschaft halt derzeit keine eigenen Aktien.

5 Borsennotierung

Die Vinkulierten NURNBERGER-Aktien (ISIN DE0008435967/WKN 843596) sind in den Handel im Freiverkehr an der
Baden-Wiirttembergischen Wertpapierbérse sowie in den Freiverkehr der Bérsen Berlin, Disseldorf, Frankfurt am Main (Scale
Segment), Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart sowie (ber XETRA, Tradegate Exchange, Quotrix, Gettex und Lang &
Schwarz Exchange einbezogen. Die Nichtvinkulierten NURNBERGER-Aktien (ISIN DEOO0A30U911/WKN A30U91) kénnen
weder im regulierten Markt noch im Freiverkehr gehandelt werden.

IV Beschreibung der Bieterin

1 Allgemeine Informationen

Die Bieterin ist eine nach ésterreichischem Recht gegriindete Aktiengesellschaft mit Sitz in Wien, Osterreich, eingetragen

im Firmenbuch des Handelsgerichts Wien unter der Firmenbuchnummer 75687 f. Die Geschéftsanschrift der Bieterin lautet
Schottenring 30, 1010 Wien, Osterreich. Das Geschéftsjahr der Bieterin ist das Kalenderjahr. Das Grundkapital der Bieterin be-
trdgt EUR 132.887.468,20. Es ist eingeteilt in 128.000.000 auf den Inhaber lautende nennwertlose Stiickaktien mit Stimm-
recht, wobei jede Stiickaktie am Grundkapital im gleichen Umfang beteiligt ist.
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2 Geschaftstatigkeit der Bieterin

Ausweislich der Angaben in Ziffer 6.3 der Angebotsunterlage ist die VIG-Gruppe die fiihrende Versicherungsgruppe in der
Gesamtregion Zentral- und Osteuropa (,CEE*) mit 200-jahriger Tradition. Die Gruppe umfasst mehr als 50 Versicherungs-
und Pensionsgesellschaften in 30 Landern und ist mit etablierten Marken sowie langjéhriger Marktprésenz in den jeweiligen
Markten tatig. Die VIG-Gruppe ist dezentral organisiert und verfolgt eine Mehrmarkenstrategie sowie einen Multikanalvertrieb
(inklusive starker Bancassurance-Kooperation mit Erste Group); lokales Unternehmertum und die Férderung von Talenten sind
zentrale Elemente des Geschaftsmodells. In der Region CEE zielt die VIG auf die Nutzung langfristiger Wachstumschancen.
Die VIG betreut mit ihren rund 30.000 Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen rund 33 Mio. Kundinnen und Kunden.

Im Geschéftsjahr 2024 erzielte die VIG nach den Angaben in der Angebotsunterlage Bruttopréamien in Héhe von

EUR 15,2 Mrd. (bzw. versicherungstechnische Ertrége von EUR 12,1 Mrd.) und ein Ergebnis vor Steuern von EUR 881,8 Mio.
Im ersten Halbjahr 2025 verzeichnete die VIG Bruttoprémien von EUR 8,6 Mrd. (versicherungstechnische Ertrdge von

EUR 6,4 Mrd.) und ein Ergebnis vor Steuern von EUR 531,4 Mio. Die Solvenzquote betragt 261 % zum 31. Dezember 2024.
Die VIG-Gruppe verfligt von der international anerkannten Ratingagentur Standard & Poor's iber ein ,A+“-Rating mit
positivem Ausblick.

3 Organe der Bieterin

Ausweislich der Ziffer 6.1 der Angebotsunterlage sind die Organe der Bieterin wie nachfolgend dargestellt besetzt:

Die Mitglieder des Vorstands der Bieterin sind:
« Hartwig Loger, Vorstandsvorsitzender (CEO);
+ Peter Hofinger, Stellvertretender Vorstandsvorsitzender;
« Liane Hirner, Vorstandsmitglied (CFRO);
+ Gerhard Lahner, Vorstandsmitglied (COO);
+ Gabor Lehel, Vorstandsmitglied (CIO);
+ Harald Riener, Vorstandsmitglied; und

+ Christoph Rath, Stellvertretendes Vorstandsmitglied.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats der Bieterin sind:
+ Dr. Peter Thirring, Vorsitzender;
+ Dr. Rudolf Ertl, Stellvertreter des Vorsitzenden;
+ Dr. Martin Simhandl, Stellvertreter des Vorsitzenden;
+ Robert Lasshofer, Stellvertreter des Vorsitzenden;
+ Martina Dobringer, Mitglied des Aufsichtsrats;
+ Andras Kozma, Mitglied des Aufsichtsrats;
+ Dr. h.c. Vratislav Kulhdnek, Mitglied des Aufsichtsrats;
+ JUDr. Hana Machacov4, Mitglied des Aufsichtsrats;
+ Ass. Prof. Dr. h.c. Peter Mihok Ph.D., Mitglied des Aufsichtsrats;
+ Katarina Slezékovéd, Mitglied des Aufsichtsrats;
- Agnes Svodb, Mitglied des Aufsichtsrats; und
+ Dr. Gertrude Tumpel-Gugerell, Mitglied des Aufsichtsrats.
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4 Aktionarsstruktur der Bieterin

Nach Angaben in Ziffer 6.2 der Angebotsunterlage sind die Aktien der Bieterin an der Wiener Borse, der Prager Borse und der
Budapester Borse zum Handel zugelassen. Die Mehrheitsaktionérin der Bieterin ist der Wiener Stadtische Versicherungsver-
ein - Vermdégensverwaltung, ein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit mit Sitz in Wien, eingetragen im Firmenbuch des
Handelsgerichts Wien unter FN 101530 i, welcher rund 72 % der Aktien der Bieterin hélt. Die Ubrigen rund 28 % der Aktien
der Bieterin befinden sich im Streubesitz.

5 Derzeit von der Bieterin gehaltene NURNBERGER-Aktien

Nach den Angaben der Bieterin in einer Bekanntmachung vom 31. Oktober 2025, abrufbar unter
https://group.vig/investor-relations/ir-news/nuernberger-erwerbsangebot/, hilt die Bieterin zum 31. Oktober 2025 ins-
gesamt 263.525 NURNBERGER-Aktien, was einem Anteil von rund 2,29 % am Grundkapital der Gesellschaft entspricht.

6 Unwiderrufliche Annahmeverpflichtungen mit NURNBERGER-Aktionaren

Ausweislich der Angaben in Ziffer 6.5 der Angebotsunterlage hat die Bieterin vor Veréffentlichung der Angebotsunterlage

mit ausgewahlten NURNBERGER-Aktionaren Vereinbarungen mit Verpflichtungen zur Annahme des Angebots (,Irrevocable
Undertakings“ oder ,Annahmeverpflichtungen*) abgeschlossen. Nach den Angaben in der Angebotsunterlage haben sich die
betreffenden NURNBERGER-Aktionare im Rahmen der Irrevocable Undertakings jeweils dazu verpflichtet, das Angebot fiir
die von ihnen gehaltenen NURNBERGER-Aktien nach Beginn der Annahmefrist anzunehmen. Die Bieterin hat angegeben, ins-
gesamt 14 solcher Vereinbarungen fiir insgesamt 8.003.291 NURNBERGER-Aktien abgeschlossen zu haben. Das entspricht
rund 69,47 % des Grundkapitals und der Stimmrechte an der NURNBERGER:

} Vom Irrevocable Undertakings ) Anteil am Grundkapital der
NURNBERGER-Aktionar betroffene Aktien NURNBERGER in % (gerundet)
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft 2.200.765 19,10 %
Aktiengesellschaft in Miinchen
Versicherungskammer Bayern 1.873.630 16,26 %
Versicherungsanstalt des 6ffentlichen Rechts
Daido Life Insurance Company 1.727.036 14,99 %
Swiss Reinsurance Company Ltd. 581.310 5,05 %
General Reinsurance AG 357.130 3,10 %
Deutsche Bestattungsvorsorge Treuhand 325.081 2,82 %
Aktiengesellschaft
HSBC Continental Europe 240.489 2,09 %
BY die Bayerische Vorsorge Lebensversicherung a.G. 203.504 1,77 %
Erste Gallus Verwaltungs GmbH 191.070 1,66 %
BL die Bayerische Lebensversicherung AG 99.105 0,86 %
Oberbank AG 75.000 0,65 %
Theo und Friedl Schéller-Stiftung 57.601 0,50 %
BA die Bayerische Allgemeine Versicherung AG 43.000 0,37 %
Kuratorium Deutsche Bestattungskultur GmbH 28.570 0,25%
Gesamt 8.003.291 69,47%
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Laut Ziffer 6.5 der Angebotsunterlage haben sich darliber hinaus die Gesellschafter der Neue SEBA Beteiligungs-
gesellschaft mbH (,NESBEG¥), namentlich die E+S Riickversicherung AG, die Stiftung NURNBERGER Versicherung,

die TECHNO-EINKAUF GmbH und die Versorgungskasse der NURNBERGER Versicherungsgruppe e. V. (zusammen die
»NESBEG-Gesellschafter®) am 17. und 20. Oktober 2025 durch Abgabe unwiderruflicher Verpflichtungserklarungen (,,Un-
widerruflichen Verpflichtungserkldarungen®) dazu verpflichtet, der Bieterin samtliche von ihnen gehaltenen Anteile an der
NESBEG zu verkaufen und zu Gibertragen und zu diesem Zweck mit der Bieterin bis zum siebten (7.) Bankarbeitstag nach der
Verodffentlichung der Angebotsunterlage Anteilskaufvertrédge iber ihren jeweiligen Anteil an der NESBEG abzuschlie3en. Die
NESBEG hilt direkt 2.170.761 NURNBERGER-Aktien, was einem Anteil am Grundkapital der Gesellschaft von rund 18,84 %
entspricht. Nach Angaben der Bieterin in der Angebotsunterlage entspricht der von der Bieterin an den jeweiligen NESBEG-
Gesellschafter zu zahlende Kaufpreis gemaf? den Unwiderruflichen Verpflichtungserkldrungen dem der jeweiligen Beteiligung
am Stammbkapital der NESBEG entsprechenden Anteil an dem Produkt aus der Anzahl der von der NESBEG gehaltenen
NURNBERGER-Aktien und dem Angebotspreis, zuziiglich der zum Zeitpunkt des Abschluss dieser Transaktion bestehenden
Forderungen der NESBEG und abziiglich ihrer Verbindlichkeiten entspricht.

Die Bieterin wird im weiteren Verlauf folgende Bekanntmachungen ver&ffentlichen:
a) wochentlich nach der Versffentlichung der Angebotsunterlage iiber die Anzahl der Eingereichten NURNBERGER-Aktien;
b) zwei (2) Kalendertage vor Ablauf der Annahmefrist tiber die Anzahl der Eingereichten NURNBERGER-Aktien; und

c) unverziiglich nach Ablauf der Annahmefrist iiber die Gesamtzahl der Eingereichten NURNBERGER-Aktien und die An-
nahmequote des Angebots.

Alle Veroffentlichungen und Bekanntmachungen der Bieterin im Zusammenhang mit dem Angebot werden auf Deutsch
(und in einer unverbindlichen englischen Ubersetzung) im Internet unter https://group.vig/investor-relations/ir-news/
nuernberger-erwerbsangebot veroffentlicht.

V Zusammenschlussvereinbarung

1 Transaktionsprozess

Im Rahmen eines umfassenden, strukturierten zehnmonatigen Transaktionsprozesses hat der Vorstand mit Unterstitzung
einer Strategieberatung zunachst intensiv strategische Optionen gepriift und einen detaillierten Anforderungskatalog fiir
potenzielle Partner entwickelt. Nach einer Auswahl geeigneter Parteien wurden Gesprache mit mehreren ausgewahlten
Interessenten gefiihrt. Ziel war es, das bestmégliche Ergebnis fiir die Gesellschaft, die NURNBERGER-Aktionare und alle
Ubrigen relevanten Stakeholder der Gesellschaft zu erreichen. Als Teil des strukturierten und kompetitiven Prozesses unter-
zeichnete die Gesellschaft Vertraulichkeitsvereinbarungen mit ausgewéhlten interessierten Parteien und fiihrte mit diesen
vertiefte Gesprache zur Sache. Diese Bemihungen und Verhandlungen des Vorstands miindeten in der Zusammenschluss-
vereinbarung zwischen der Gesellschaft und der Bieterin vom 16. Oktober 2025 (,,Zusammenschlussvereinbarung®), da die
Partnerschaft mit der Bieterin aus Sicht des Vorstands und des Aufsichtsrats sowohl finanziell als auch strategisch das beste
Gesamtpaket fiir die Gesellschaft und die NURNBERGER-Aktionare und alle ibrigen relevanten Stakeholder der Gesellschaft
darstellt und die Zusammenschlussvereinbarung und das Angebot nach Einschatzung des Vorstands und des Aufsichtsrats im
insgesamt besten Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionére sind. Im unmittelbaren Anschluss an den Abschluss der Zu-
sammenschlussvereinbarung gab die Bieterin bekannt, dass sie beabsichtigt, das Angebot abzugeben. Die Angebotsunterlage
hat die Bieterin sodann am 24. Oktober 2025 veréffentlicht.

Die Zusammenschlussvereinbarung enthélt insbesondere die wesentlichen Bedingungen und Verpflichtungen, die ge-
meinsamen Absichten sowie das gemeinsame Verstandnis im Hinblick auf das Angebot. Die aus Sicht des Vorstands und des
Aufsichtsrats wichtigsten Bestimmungen und Verpflichtungen sind nachfolgend dargestellt.
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2 Wesentliche Bestimmungen fiir das Angebot

In der Zusammenschlussvereinbarung hat sich die Bieterin dazu verpflichtet, ein &ffentliches Erwerbsangebot fiir die
NURNBERGER-Aktien, einschlieBlich aller damit verbundenen Dividendenrechte, in bar mit einer Gegenleistung in Héhe von
EUR 120,00 je NURNBERGER-Aktie zu den in Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage prazisierten und formulierten Angebotsbe-
dingungen zu unterbreiten. Die Bieterin hat zugesagt, allen NURNBERGER-Aktionaren, auch solchen, die ihre NURNBERGER-
Aktien vor oder wahrend der Annahmefrist aulRerhalb des Angebots an die Bieterin verdufRern, héchstens die in Ziffer 4 der
Angebotsunterlage dargestellte Gegenleistung anzubieten und zu zahlen.

3 MalBnahmen zur Unterstiitzung des Angebots

Gemal der Zusammenschlussvereinbarung werden der Vorstand und der Aufsichtsrat, vorbehaltlich der rechtlichen Zuléssig-
keit und unter Berticksichtigung der jeweiligen Rechte und Pflichten des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie der be-
treffenden Regelungen der Zusammenschlussvereinbarung, keine MalRnahmen ergreifen, die den Erfolg oder die fristgerechte
Durchfiihrung des Angebots oder die in der Zusammenschlussvereinbarung niedergelegten Absichten der VIG beeintréchtigen
kénnten. Ferner wird die Gesellschaft im Rahmen ihrer rechtlichen Méglichkeiten sicherstellen, dass auch kein anderes Mit-
glied der NURNBERGER-Gruppe derartige Ma3nahmen ergreift. Dies gilt vom Tag der Unterzeichnung bis (i) zum Vollzug des
Angebots oder (ii) wenn die Zusammenschlussvereinbarung vor Vollzug beendet wird, bis zu ihrer Beendigung.

4 Begriindete Stellungnahme

In der Zusammenschlussvereinbarung ist vorgesehen, dass der Vorstand und der Aufsichtsrat unverziiglich und spatestens
innerhalb von zehn (10) Kalendertagen nach der Veréffentlichung der Angebotsunterlage eine begriindete Stellungnahme
zum Angebot erstellen und auf der Website der Gesellschaft verdffentlichen. In dieser beabsichtigen der Vorstand under
Aufsichtsrat, vorbehaltlich ordnungsgeméRer Prifung und Analyse des Angebots einschlieBBlich der Angebotsunterlage, in
gutem Glauben und unter pflichtgemaler Wahrnehmung ihrer Sorgfalts- und Treuepflichten, zum Ausdruck zu bringen, dass
das Angebot (i) im besten Interesse der Gesellschaft liegt, (ii) der Angebotspreis fair, angemessen und attraktiv ist und (iii) sie
das Angebot begriiRen und unterstiitzen. Diese Unterstiitzung unterliegt bestimmten, in der Zusammenschlussvereinbarung
vereinbarten, Voraussetzungen.

5 Zustimmung zur Ubertragung der Vinkulierten NURNBERGER-Aktien

Die Gesellschaft hat sich in der Zusammenschlussvereinbarung dazu verpflichtet, soweit rechtlich zuldssig und soweit der
Erwerb im Einklang mit den Bestimmungen der Zusammenschlussvereinbarung erfolgt, jeder Ubertragung von Vinkulierten
NURNBERGER-Aktien auf die Bieterin und/oder ihre Tochtergesellschaften gemaR § 5 Absatz 1 der Satzung der Gesellschaft
zuzustimmen, unabhingig davon, ob die Ubertragung (i) im Zuge des Vollzugs des Angebots, (i) durch bérslichen oder auRer-
borslichen Erwerb oder (i) auf sonstige Weise erfolgt, wobei auBBerbérsliche Erwerbe wéhrend der Angebotsfrist hochstens
zum Angebotspreis erfolgen dirfen.

6 Dividende fiir das Geschaftsjahr 2025

Die Zusammenschlussvereinbarung sieht vor, dass der Vorstand, soweit rechtlich zuldssig und mit seinen Sorgfalts- und Treu-
pflichten vereinbar, der ordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft fir das Geschéaftsjahr 2025 vorschlagen wird, nur
den Betrag als Dividende an die NURNBERGER-Aktionare auszuschiitten, der in der Planung vom 4. Dezember 2024 hierfiir
vorgesehen ist.

7 Corporate-Governance nach Vollzug des Angebots

In der Zusammenschlussvereinbarung ist festgehalten, dass der Vorstand nach Vollzug des Angebots die Gesellschaft weiter-
hin eigenverantwortlich und gemaf den rechtlichen Vorgaben fihren wird.

Die Bieterin beabsichtigt, nach Vollzug des Angebots im Aufsichtsrat in einer Weise vertreten zu sein, die ihrer Beteiligung an
der Gesellschaft nach dem Vollzug des Angebots entspricht.
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8 Zukiinftige Zusammenarbeit

Die Bieterin und die Gesellschaft stimmen in der Zusammenschlussvereinbarung tberein, dass die Aufnahme der Gesell-
schaft in die VIG-Gruppe im besten Interesse der Gesellschaft liegt. So soll die Zusammenarbeit in Folge der Transaktion so
effizient wie méglich erfolgen, um vorhandene Synergiepotenziale im besten Interesse der NURNBERGER-Gruppe und der
VIG-Gruppe zu realisieren. In diesem Sinne haben sich die Bieterin und die Gesellschaft in der Zusammenschlussvereinbarung
auf bestimmte Leitlinien hinsichtlich ihrer geplanten Zusammenarbeit verstandigt. Die Zusammenschlussvereinbarung enthalt
hierzu Ausfiihrungen zu bestimmten Absichten der Bieterin. Diese sind in der Angebotsunterlage unter Ziffer 9 néher be-
schrieben und auf deren Basis nachfolgend unter ,,IX Mit dem Angebot verfolgte Ziele und Absichten der Bieterin“ auf Seite
20 néher dargestellt.

9 Gesellschaftsrechtliche MaBnahmen und Unternehmensvertrage

Die Bieterin hat sich in der Zusammenschlussvereinbarung dazu verpflichtet, fir einen Zeitraum von mindestens drei (3) Jahren
ab Unterzeichnung der Zusammenschlussvereinbarung am 16. Oktober 2025 keinen Beherrschungsvertrag mit der Gesell-
schaft im Sinne von § 291 AktG abzuschlieBen.

AuRerdem verpflichtet sich die Bieterin, die Gesellschaft nicht dazu zu veranlassen, ihren Satzungssitz und/oder Teile ihrer
Hauptniederlassung von Nirnberg zu verlegen.

Nach Vollzug des Angebots wird die Gesellschaft auf Bitte der VIG die Unterstiitzung sonstiger gesellschafts- oder aktien-
rechtlicher MaBnahmen, soweit gesetzlich zuldssig und vorbehaltlich der Treue- und Sorgfaltspflichten des Vorstands und
soweit im besten Interesse der Gesellschaft, prifen.

10 Marken und Firma

Die Bieterin hat in der Zusammenschlussvereinbarung die starken Marken der Gesellschaft und der NURNBERGER-Gruppe als
wesentliche Vermdgenswerte anerkannt und hat sich verpflichtet, die Marken der NURNBERGER-Gruppe als eigensténdige
Marken beizubehalten und die NURNBERGER-Gruppe dabei zu unterstiitzen, ihre Markenbekanntheit weiter zu erhdhen.

11 Belegschaft und Arbeitnehmer

Die Bieterin misst der Belegschaft der Gesellschaft und der NURNBERGER-Gruppe ausweislich der Ausfiihrungen in der
Zusammenschlussvereinbarung eine zentrale Rolle fur die kiinftige Unternehmensentwicklung bei. Sie unterstiitzt Mal3-
nahmen zur Bindung von Mitarbeiterinnen, Mitarbeitern und Fiihrungskréften und eréffnet den Zugang zu entsprechenden
Forder- und Entwicklungsprogrammen der VIG. Zudem hat sich die Bieterin in der Zusammenschlussvereinbarung verpflichtet,
keine zusatzlichen Anderungen oder Beendigungen bestehender Betriebsvereinbarungen, Tarifvertrage oder sonstiger
Arbeitsbedingungen betreffender Vereinbarungen zu veranlassen und fiir einen Zeitraum von drei (3) Jahren ab Abschluss der
Zusammenschlussvereinbarung am 16. Oktober 2025 die Gesellschaft nicht dazu zu veranlassen, transaktionsbedingte Ent-
lassungen oder entlassungsgleiche MalRnahmen vorzunehmen.

Die Gesellschaft und die Bieterin haben sich gegenseitig verpflichtet, gemeinsam Leistungstrager und wichtige Talente zu
halten und eine reibungslose Integration sicherzustellen.

12 Transformationsprogramm

Die Bieterin wird ihre Erfahrung in IT- und Business-Transformationen einbringen, um die IT-Infrastruktur der NOURNBERGER-
Gruppe im Rahmen eines mehrjéhrigen Transformationsprogramms zu modernisieren, Altsysteme abzul&sen und eine
effizientere, qualitativ hochwertige System- und Prozesslandschaft zu schaffen (hierzu néher Ziffer 9.1.1 der Angebotsunter-
lage). Im Rahmen des Transformationsprogramms wird die Bieterin insbesondere, aber nicht ausschlieBlich, ihr entsprechendes
Know-How, Fach- und IT-L&sungen bereitstellen und die notwendigen zusétzlichen Investitionen zweckgebunden ermég-
lichen. Zusétzlich wird die Bieterin die transaktionsbedingten Investitionskosten im Zusammenhang mit IFRS-Umstellung und
Security Operations Center zweckgebunden ermdglichen.
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13 Delisting

Ausweislich der Zusammenschlussvereinbarung beabsichtigten die Gesellschaft und die Bieterin, zeitnah nach dem Vollzug
des Angebots die Beendigung der Freiverkehrsnotierung der NURNBERGER-Aktien herbeizufiihren (,,Delisting®). Zu diesem
Zweck hat sich die Gesellschaft verpflichtet - soweit gesetzlich zuldssig und unter Wahrung der Sorgfalts- und Treuepflichten
des Vorstands - im Einvernehmen mit der Bieterin die Einbeziehung ihrer Aktien in den Freiverkehr zu kiindigen bzw. deren
Beendigung zu beantragen und alle weiteren fir ein vollstadndiges Delisting erforderlichen Ma3nahmen zu ergreifen. Im

Falle eines Delistings, welches im Einvernehmen mit der Bieterin erfolgt, wird die Bieterin durch geeignete MalRnahmen die
Finanzierung der NURNBERGER-Gruppe sicherstellen.

14 Laufzeit der Zusammenschlussvereinbarung

Die Zusammenschlussvereinbarung hat eine feste Laufzeit von funf (5) Jahren, beginnend mit ihrer Unterzeichnung am
16. Oktober 2025. Einzelne Bestimmungen der Vereinbarung haben eine dariber hinausgehende feste Laufzeit von
sieben (7) oder fiinfzehn (15) Jahren, ebenfalls beginnend am 16. Oktober 2025.

Dariiber hinaus rdumt die Zusammenschlussvereinbarung jeder Partei unter bestimmten néher bezeichneten Voraussetzungen
Kindigungsrechte ein.

VI Informationen iiber das Angebot

1 Malgeblichkeit der Angebotsunterlage

Im Folgenden werden einige ausgewahlte Informationen aus dem Angebot der Bieterin dargestellt, die aus Sicht des Vor-
stands und des Aufsichtsrats fir die Zwecke dieser Stellungnahme bedeutsam sind. Fiir weitere Informationen und Einzel-
heiten (insbesondere solche bezlglich der Angebotsbedingungen, der Annahmefristen, der Annahmemodalitdten und der
Riicktrittsrechte) werden die NURNBERGER-Aktionare auf die Ausfiihrungen in der Angebotsunterlage verwiesen. Die
folgenden Informationen fassen lediglich einige der in der Angebotsunterlage enthaltenen Informationen zusammen. Die Be-
schreibung des Angebots in dieser Stellungnahme erhebt keinen Anspruch auf Vollstéandigkeit. Fiir den Inhalt und den Vollzug
des Angebots sind allein die Bestimmungen der Angebotsunterlage maf3geblich. Es liegt in der eigenen Verantwortung eines
jeden NURNBERGER-Aktionars, die Angebotsunterlage zur Kenntnis zu nehmen, zu bewerten, eigene Schlussfolgerungen zu
ziehen und die fir ihn notwendigen Mal3nahmen zu ergreifen.

Die Angebotsunterlage ist unter https://group.vig/investor-relations/ir-news/nuernberger-erwerbsangebot/, einer zu diesem
Zweck eingerichteten Website, verfiigbar.

2 Umsetzung des Angebots

Das Angebot wird als freiwilliges 6ffentliches Erwerbsangebot durchgefiihrt. Dies geschieht in Ubereinstimmung mit dem
deutschen Recht. Das Angebot unterliegt dabei nicht den Bestimmungen des WpUG, da § 1 Absatz 1 WpUG die Anwend-
barkeit des WpUG nur fiir Angebote zum Erwerb von Wertpapieren eréffnet, die zum Handel an einem organisierten Markt

im Sinne des § 2 Absatz 7 WpUG zugelassen sind. Die NURNBERGER-Aktien sind in einem solchen organisierten Markt

nicht zugelassen, sondern die Vinkulierten NURNBERGER-Aktien sind in den Freiverkehr einbezogen. Die Nichtvinkulierten
NURNBERGER-Aktien sind weder in einen organisierten Markt einbezogen, noch kénnen sie im Freiverkehr gehandelt werden.

Die Angebotsunterlage ist weder durch die BaFin noch durch eine andere Wertpapieraufsichtsbehérde innerhalb oder auler-
halb der Bundesrepublik Deutschland gepriift worden.
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3 Gegenstand des Angebots und Angebotsgegenleistung

Die Bieterin bietet allen NURNBERGER-Aktionéren, mit Ausnahme von NURNBERGER-Aktionaren, deren Wohnort, Sitz

oder gewohnlicher Aufenthaltsort sich in den Vereinigten Staaten von Amerika befindet, im Rahmen des Angebots nach
MaRgabe der Bestimmungen der Angebotsunterlage an, samtliche nicht von der Bieterin bereits unmittelbar gehaltenen
NURNBERGER-Aktien, mithin bis zu 100 % des Grundkapitals der Gesellschaft, einschlieBlich aller zum Zeitpunkt des Vollzugs
des Angebots bestehenden Nebenrechte, insbesondere des Dividendenbezugsrechts, gegen Zahlung einer Gegenleistung in
barin Hohe von

EUR 120,00 je NURNBERGER-Aktie

zu erwerben.

4 Annahmefrist

Die Frist zur Annahme des Angebots (,,Annahmefrist®) hat ausweislich der Angebotsunterlage mit deren Veréffentlichung der
Angebotsunterlage am 24. Oktober 2025 begonnen und endet voraussichtlich am 21. November 2025, 24:00 Uhr (Ortszeit
Frankfurt am Main).

Die Bieterin behélt sich die Verlangerung der Annahmefrist vor. Die Bieterin hat in der Angebotsunterlage angekiindigt,
eine Verlangerung der Annahmefrist unverziiglich, spatestens jedoch einen (1) Bankarbeitstag vor Ablauf der Annahme-
frist bekanntzugeben. Die Bieterin wird jede Verldngerung der Annahmefrist im Internet unter https://group.vig/investor-
relations/ir-news/nuernberger-erwerbsangebot veréffentlichen.

5 Bedingungen des Angebots

Das Angebot der Bieterin steht ausweislich Ziffer 12 der Angebotsunterlage unter den hier folgenden Bedingungen. Fir die
Einzelheiten wird auf die Angebotsunterlage verwiesen:

5.1 Mindestannahmeschwelle
Bei Ablauf der Annahmefrist entspricht die Summe aus
a) NURNBERGER-Aktien, fir die die Annahme des Angebots wirksam erklart worden ist;

b) NURNBERGER-Aktien, die die Bieterin bis zum Ablauf der Annahmefrist erworben hat, oder beziiglich derer die Bieterin
auRerhalb des Angebots Vereinbarungen abgeschlossen hat, nach denen sie die Ubertragung des Eigentums an
NURNBERGER-Aktien an sich verlangen kann; und

c) NURNBERGER-Aktien, die von Gesellschaften gehalten werden, deren sémtliche Anteile die Bieterin bis zum Ablauf der
Annahmefrist erworben hat, oder beziiglich derer die Bieterin bis zum Ablauf der Annahmefrist Vereinbarungen ab-
geschlossen hat, nach denen sie die Ubertragung sdmtlicher Anteile dieser Gesellschaften an sich verlangen kann,

mindestens 50 % des Grundkapitals der Gesellschaft zuziiglich einer NURNBERGER-Aktie (kontrollierende Mehrheit). Dies
entspricht einer Anzahl von mindestens 5.760.001 NURNBERGER-Aktien. NURNBERGER-Aktien, die unter mehrere der vor-
stehenden Absétze (a), (b) und (c) fallen, werden nur einmal bericksichtigt.

5.2 Keine Kapitalerh6hung
Die Gesellschaft erhoht ihr Grundkapital zwischen der Veréffentlichung der Angebotsunterlage und dem Ablauf der Annahme-
frist nicht.

5.3 Kein Insolvenzverfahren

Die Gesellschaft verdffentlicht zwischen der Veréffentlichung der Angebotsunterlage und dem Ablauf der Annahmefrist keine
Ad hoc-Mitteilung geméan Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 Gber Marktmissbrauch (,MMVO*), wonach (i) ein Insolvenzverfahren in Bezug auf das Vermégen der Gesell-
schaft er6ffnet wurde, (i) der Vorstand die Er6ffnung eines solchen Verfahrens beantragt hat oder (iii) Griinde vorliegen, die
einen Antrag auf Eré6ffnung eines Insolvenzverfahrens erfordern wirden.
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5.4 Inhaberkontrollverfahren

Im Zeitraum nach Veréffentlichung der Angebotsunterlage und spétestens bis zum Ablauf des 31. Dezember 2026 (,,Long
Stop Date*) haben weder die BaFin noch die Européische Zentralbank (,EZB*) den beabsichtigten Erwerb nach MaRgabe
der Ziffer 12.1.4 der Angebotsunterlage untersagt, einen Nichtuntersagungsbescheid erlassen oder schriftlich bestatigt, dass
der beabsichtigte Erwerb die Voraussetzungen einer Untersagung nicht erfillt. Dabei ist die BaFin im Hinblick auf die Gesell-
schaft, jedes der Versicherungsunternehmen und den Asset Manager und die EZB im Hinblick auf die FFPB zustandig.

5.5 Bestdtigung durch den Priifungsverband deutscher Banken e. V.

Im Zeitraum zwischen der Ver&ffentlichung der Angebotsunterlage und dem Long Stop Date bestatigt der Priifungsverband
deutscher Banken e. V., dass er keine Einwdnde gegen den beabsichtigten Erwerb einer mittelbaren Beteiligung an der FFPB
hat.

5.6 Fusionskontrollrechtliche Freigabe

Im Zeitraum zwischen der Ver&ffentlichung der Angebotsunterlage und dem Long Stop Date erklart die EU-Kommission wirk-
sam entweder (i) die Transaktion nach den Artikel 6 Absatz 1 lit. b, Absatz 2, Artikel 8 Absatz 1 oder Absatz 2 der Verordnung
(EG) Nr. 139/2004 des Rates vom 20. Januar 2004 (iber die Kontrolle von Unternehmenszusammenschlissen (,FKVO®) fiir
mit dem Binnenmarkt vereinbar oder (ii) trifft keine rechtzeitige Entscheidung nach Artikel 6 Absatz 1 lit. b, lit. ¢, Absatz 2,
Artikel 8 Absatz 1 oder Absatz 2 oder Absatz 3 FKVO mit der Wirkung, dass die europarechtliche Freigabevermutung des
Artikel 10 Absatz 6 FKVO gilt.

Ferner muss sich die Wettbewerbsbehorde der Turkei (i) hinsichtlich der Transaktion fur unzustandig erklaren, (i) ausdriicklich
und wirksam ihre Freigabe erteilen oder (jii) ihre Freigabe muss auf Grund von Gesetz wirksam als erteilt gelten, sodass die
Transaktion durchgefiihrt werden kann.

5.7 EU-subventionskontrollrechtliche Freigaben

Im Zeitraum zwischen der Ver&ffentlichung der Angebotsunterlage und dem Long Stop Date hat die zusténdige Behorde die
Transaktion nicht nach Artikel 25 Absatz 3 lit. ¢ Verordnung (EU) 2022/2560 des Européischen Parlaments und des Rates vom
14. Dezember 2022 iiber den Binnenmarkt verzerrende drittstaatliche Subventionen untersagt. Diese Bedingung gilt in be-
stimmten in Ziffer 12.1.7 der Angebotsunterlage ndher genannten Féllen als erfiillt.

5.8 Keine schwebenden Verfahren

Zu dem Zeitpunkt, in dem alle Ubrigen Angebotsbedingungen erfillt sind, diirfen in keiner Jurisdiktion inhaberkontrollrecht-

liche, fusionskontrollrechtliche oder investitionspriifungsrechtliche gerichtliche Verfahren rechtshangig oder Verwaltungsver-
fahren anhéngig, und keine Urteile oder Verfligung ergangen sein, die zu einem Verbot oder zur Verhinderung der Transaktion
oder zu ihrer Riickabwicklung flihren kénnen.

Ferner missen solche Verfahren spétestens bis zum Long Stop Date beendet oder solche Urteile oder Verfiigungen auf-
gehoben worden sein, soweit solche Verfahren zum oben genannten Zeitpunkt rechtshédngig oder anhangig waren, oder solche
Urteile oder Verfligungen ergangen waren, und es dirfen keine neuen Verfahren rechtshangig oder anhdngig gemacht worden
und keine neuen Urteile oder Verfiigungen ergangen sein, sodass die Transaktion durchgefiihrt werden kann.

6 Annahme und Vollzug des Angebots

Das Verfahren zur Annahme und zum Vollzug des Angebots, einschlief3lich der Rechtsfolgen der Annahme des Angebots, ist in
Ziffer 13 der Angebotsunterlage im Einzelnen beschrieben. Fir die Einzelheiten wird hierauf verwiesen.

Ausweislich der Ziffer 13.5 der éngebotsunterlage kann sich der Vollzug des Angebots und damit die Zahlung des Angebots-
preises an die annehmenden NURNBERGER-Aktionére aufgrund der durchzufiihrenden behérdlichen Verfahren, insbesondere
dem Inhaberkontrollverfahren (dargestellt in Ziffer VI.5.4), dem Fusionskontrollverfahren (dargestellt in ,,5.6 Fusionskontroll-
rechtliche Freigabe® auf Seite 15), einem schwebenden Verfahren (dargestellt in ,,5.8 Keine schwebenden Verfahren* auf
Seite 15) und/oder dem EU-subventionskontrollrechtlichen Verfahren (dargestellt in ,,5.7 EU-subventionskontrollrecht-
liche Freigaben® auf Seite 15) bis zum zehnten (10.) Bankarbeitstag nach dem Long Stop Date verzégern oder sogar ganz
entfallen. Die Bieterin geht in der Angebotsunterlage davon aus, die vorgenannten Verfahren bis zum Long Stop Date abzu-
schlieBen. Eine verbindliche Zusage, wann diese Verfahren abgeschlossen sein werden, ist ihr jedoch nicht méglich.
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Die Bieterin hat angekiindigt, unverziglich im Internet unter https://group.vig/investor-relations/ir-news/nuernberger-
erwerbsangebot bekanntzugeben, wenn (i) eine Angebotsbedingung eingetreten ist, (i) auf eine Angebotsbedingung wirksam
verzichtet wurde, (jii) die Mindestannahmeschwelle wirksam herabgesetzt wurde, (iv) alle Angebotsbedingungen entweder
eingetreten sind oder zuvor auf sie wirksam verzichtet wurde oder (v) das Angebot nicht vollzogen wird, da eine Angebotsbe-
dingung endgliltig nicht eintreten wird oder endgiltig ausgefallen ist.

VIl Finanzierung des Angebots

1 Finanzierungsbedarf; Angebotskosten

Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der Angebotsunterlage belduft sich die Gesamtzahl der ausgegebenen
NURNBERGER-Aktien auf 11.520.000 Stiick. Die Bieterin hielt zum Zeitpunkt der Versffentlichung der Angebotsunterlage
157.870 NURNBERGER-Aktien und hatte Kaufvertrage iiber weitere 59.990 NURNBERGER-Aktien abgeschlossen. Nach
Abwicklung dieser Kaufvertrige wird die Bieterin somit insgesamt 217.860 NURNBERGER-Aktien halten. Sollte das Angebot
fiir alle 11.302.140 nicht bereits von der Bieterin gehaltenen NURNBERGER-Aktien angenommen werden bzw. die Bieterin
diese NURNBERGER-Aktien auRerhalb des Angebots zum Angebotspreis erwerben, beliefe sich die Zahlungsverpflichtung
der Bieterin gegeniiber den annehmenden bzw. verduRernden NURNBERGER-Aktionaren auf insgesamt

EUR 1.356.256.800,00.

Dariiber hinaus geht die Bieterin in der Angebotsunterlage davon aus, dass ihr Transaktionskosten in Hohe von rund

EUR 9,5 Mio. (,,Transaktionskosten®) entstehen. Der maximale Gesamtbetrag, den die Bieterin auf Basis dieses Angebots fiir
den Erwerb aller ausstehenden NURNBERGER-Aktien, fiir den Kaufpreis inklusive der Transaktionskosten zahlen miisste, be-
trégt damit bis zu rund EUR 1.365.756.800 (,,Angebotskosten®).

2 Finanzierung des Angebots

Nach Angaben in Ziffer 15.2 der Angebotsunterlage hat die Bieterin vor Veréffentlichung der Angebotsunterlage die not-
wendigen MalRnahmen getroffen, um sicherzustellen, dass ihr die zur vollsténdigen Erfillung des Angebots notwendigen
finanziellen Mittel rechtzeitig zur Verfiigung stehen.

Ausweislich der Angebotsunterlage stehen der Bieterin Eigenmittel von rund EUR 2.426 Mio. zur Verfiigung.

Dartiber hinaus gibt die Bieterin in der Angebotsunterlage an, auf weitere, unverbindliche Finanzierungszusagen mehrerer
anerkannter, international tatiger Bankinstitute sowie eine jederzeit abrufbare, derzeit ungenutzte, revolvierende Kreditlinie
mehrerer in- und ausléndischer Bankinstitute im Volumen von EUR 500 Mio. zurlickgreifen zu kénnen.

3 Wiirdigung der von der Bieterin getroffenen FinanzierungsmalRnahmen

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben keinen Anlass, an der Richtigkeit der Angaben der Bieterin in der Angebotsunter-

lage hinsichtlich der Finanzierung des Angebots und der Verfligbarkeit der demnach zur Verfigung stehenden Liquiditat zu
zweifeln. Diese Ubersteigt die Angebotskosten und Zahlungsverpflichtungen erheblich. Dies wird auch durch ein Schreiben der
Deutsche Bank vom 16. Oktober 2025 betreffend den Bestand der Bieterin an Barmitteln und festverzinslichen Wertpapieren
per 30. September 2025 sowie die per 16. Oktober 2025 verfligbaren Kreditlinien bestatigt. Dementsprechend gehen der
Vorstand und der Aufsichtsrat davon aus, dass die Bieterin im Zeitpunkt des Vollzugs des Angebots liber die finanziellen Mittel
verfligen wird, um die Angebotskosten zu begleichen.
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VIl Stellungnahme zur angebotenen Gegenleistung

1 Art und H6he der Gegenleistung
Das Angebot ist ein freiwilliges 6ffentliches Erwerbsangebot, das ausschlieRlich eine Gegenleistung in bar vorsieht.

Die angebotene Gegenleistung betragt EUR 120,00 je NURNBERGER-Aktie. Die Gesellschaft und die Bieterin haben in der
Zusammenschlussvereinbarung vereinbart, dass die Bieterin allen NURNBERGER-Aktionéren, die ihre NURNBERGER-Aktien
vor oder wahrend der Angebotsfrist auflerhalb des Angebots an die VIG verduBern, den gleichen Angebotspreis anbieten und
gewahren wird.

2 Vergleich mit historischen Borsenkursen

Bezogen auf die historischen Borsenkurse der NURNBERGER-Aktien (ISIN DE0008435967/WKN 843596) vor Veréffent-
lichung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Angebots am 16. Oktober 2025 bzw. vor der Veréffentlichung der
Adhoc-Mitteilung der Gesellschaft am 14. Mai 2025 betreffend die Priifung strategischer Optionen enthélt der Angebots-
preis von EUR 120,00 je NURNBERGER-Aktie folgende Aufschlige:

a) Der Borsenkurs (XETRA-Schlusskurs) vom 16. Oktober 2025, dem letzten Handelstag vor der Veréffentlichung der
Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Angebots, betrug EUR 104,50 je NURNBERGER-Aktie. Bezogen auf diesen
Borsenkurs enthalt der Angebotspreis einen Aufschlag von EUR 15,50 bzw. 14,8 %.

b) Der Borsenkurs (XETRA-Schlusskurs) vom 13. Mai 2025, dem letzten Handelstag vor der Ver&ffentlichung der Ad hoc-
Mitteilung der Gesellschaft am 14. Mai 2025 betreffend die Priifung strategischer Optionen durch die Gesellschaft,
betrug EUR 47,20 je NURNBERGER-Aktie. Bezogen auf diesen Bérsenkurs enthalt der Angebotspreis einen Aufschlag
von EUR 72,80 bzw. 154,2 %.

c) Dervolumengewichtete durchschnittliche Bérsenkurs (XETRA) der letzten drei Monate bis zum 16. Oktober 2025 (ein-
schlieBlich), dem letzten Handelstag vor der Veroffentlichung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Angebots,
betrug EUR 79,21. Bezogen auf diesen Durchschnittskurs enthélt der Angebotspreis einen Aufschlag von EUR 40,79 bzw.
51,5 %.

d) Dervolumengewichtete durchschnittliche Bérsenkurs (XETRA) der letzten drei Monate bis zum 13. Mai 2025 (ein-
schlieBlich), dem letzten Handelstag vor der Veroffentlichung der Ad hoc-Mitteilung der Gesellschaft am 14. Mai 2025
betreffend die Priifung strategischer Optionen durch die Gesellschaft, betrug EUR 43,95. Bezogen auf diesen Durch-
schnittskurs enthalt der Angebotspreis einen Aufschlag von EUR 76,05 bzw. 173,0 %.

e) Derhochste Borsenkurs im Jahr vor dem 13. Mai 2025, dem letzten Handelstag vor der Veréffentlichung der Ad hoc-Mit-
teilung der Gesellschaft am 14. Mai 2025 betreffend die Priifung strategischer Optionen durch die Gesellschaft, betrug
EUR 66,00. Bezogen auf diesen Borsenkurs enthalt der Angebotspreis einen Aufschlag von EUR 54,00 bzw. 81,8 %.

f)  Der héchste Borsenkurs in den finf Jahren vor dem 13. Mai 2025, dem letzten Handelstag vor der Veréffentlichung der
Ad hoc-Mitteilung der Gesellschaft am 14. Mai 2025 betreffend die Priifung strategischer Optionen durch die Gesell-
schaft, betrug EUR 87,50. Bezogen auf diesen Borsenkurs enthélt der Angebotspreis einen Aufschlag von EUR 32,50 bzw.
37,1 %.

Die historischen Bérsenkurse fiir die NURNBERGER-Aktie, auf die oben Bezug genommen wird, stammen von Bloomberg.
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3 Vergleich mit Analystenkurszielen

Vorstand und Aufsichtsrat haben auRerdem die ausgegebenen Kursziele fiir die NURNBERGER-Aktie ausgewahlter Finanz-
analysten beriicksichtigt, die bis zum 13. Mai 2025, dem letzten Handelstag vor der Ver&ffentlichung der Ad hoc-Mitteilung
der Gesellschaft am 14. Mai 2025 betreffend die Prifung strategischer Optionen durch die Gesellschaft, veréffentlicht
wurden:

Institut Datum Kursziel (EUR) Empfehlung
Baader 1. Mai 2025 61,80 Kaufen
Solventis 15. April 2025 60,00 Kaufen
Durchschnitt 60,90

Die bis zum 13. Mai 2025 versffentlichten Erwartungen der Analysten fiir die NURNBERGER-Aktie ergeben ein Kursziel
(Durchschnitt) von EUR 60,90. Bezogen auf dieses durchschnittliche Kursziel enthalt der Angebotspreis einen Aufschlag von
EUR 59,10 bzw. 97,0 %.

4 Fairness Opinion von ParkView Partners

Vorstand und Aufsichtsrat haben die Investmentbank ParkView Partners GmbH (,,ParkView*) als Finanzberater beauftragt, eine
Fairness Opinion (,,Fairness Opinion®) zur Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung aus finanzieller Sicht abzugeben.
Die Fairness Opinion dient dazu, den Vorstand und den Aufsichtsrat bei ihrer jeweiligen eigenen Beurteilung der Angemessen-
heit der angebotenen Gegenleistung zu unterstiitzen. ParkView hat dem Vorstand und Aufsichtsrat am 16. Oktober 2025 die
durchgefiihrten Analysen und die daraus resultierenden Schlussfolgerungen Ubermittelt und erléutert und fiir Zwecke dieser
Stellungnahme aktualisiert und am 3. November 2025 die Fairness Opinion vorgelegt.

In ihrer Fairness Opinion gelangt ParkView zu dem Ergebnis, dass vorbehaltlich der in der Fairness Opinion enthaltenen Aus-
fiihrungen und Annahmen zum Zeitpunkt der Abgabe der Fairness Opinion die angebotene Gegenleistung je NURNBERGER-
Aktie aus finanzieller Sicht fir die NURNBERGER-Aktiondre angemessen ist. Der zur Veréffentlichung bestimmte Teil der
Fairness Opinion von ParkView ist dieser Stellungnahme als Anlage beigefiigt (,,Opinion Letter®).

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Fairness Opinion ausschlief3lich zur Information und Unterstiitzung

des Vorstands bzw. des Aufsichtsrats im Zusammenhang mit deren eigener Beurteilung der finanziellen Angemessenheit

der angebotenen Gegenleistung abgegeben wurde. Die Fairness Opinion richtet sich weder an Dritte (einschlieBlich der
NURNBERGER-Aktionare) noch ist sie zum Schutz Dritter (einschlieBlich der NURNBERGER-Aktionare) bestimmt. Dritte
kdnnen aus der Fairness Opinion keine Rechte oder Pflichten herleiten. Weder die Fairness Opinion noch die ihr zugrunde-
liegende Mandatsvereinbarung zwischen ParkView und der Gesellschaft haben Schutzwirkung fir Dritte oder fiihren zu einer
Einbeziehung von Dritten in deren jeweiligen Schutzbereich. Weder durch die Erstellung der Fairness Opinion noch durch

die Zustimmung zur Beifligung des Opinion Letters als Anhang zur Stellungnahme wird Dritten (einschlieBlich, ohne hierauf
beschrankt zu sein, den NURNBERGER-Aktionaren) gestattet, sich auf die Fairness Opinion zu berufen oder Rechte daraus
herzuleiten. Insbesondere kommt im Zusammenhang mit der Fairness Opinion keine vertragliche Beziehung zwischen ParkView
und Dritten zustande. Weder ParkView noch der Vorstand und der Aufsichtsrat Gbernehmen eine Haftung gegentber Dritten
in Bezug auf die Fairness Opinion. Insbesondere richtet sich die Fairness Opinion nicht an die NURNBERGER-Aktionére und
stellt keine Empfehlung an die NURNBERGER-Aktionare im Zusammenhang mit dem Angebot dar.

In der Fairness Opinion hat ParkView unter anderem angegeben, welche Annahmen, Vorbehalte und Informationen der Fair-
ness Opinion zugrunde liegen, welche Verfahren angewendet und welche Aspekte betrachtet wurden und im Rahmen welcher
Beschrénkungen die Analyse von ParkView durchgefiihrt wurde. Vorstand und Aufsichtsrat weisen weiterhin darauf hin, dass
die Fairness Opinion unter bestimmten Annahmen und Vorbehalten steht und zu deren Verstandnis die vollsténdige Lektiire
der Fairness Opinion erforderlich ist. Der Fairness Opinion liegen insbesondere die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen

und 6konomischen, monetéren, Markt- und anderen Bedingungen zum Zeitpunkt der Abgabe der Fairness Opinion und die
ParkView zu diesem Zeitpunkt vorliegenden Informationen zugrunde. Nachfolgend eintretende Entwicklungen kénnten Aus-
wirkungen auf die in der Fairness Opinion getroffenen Annahmen und damit auf das Ergebnis der Fairness Opinion haben.
ParkView ist nicht dazu verpflichtet, ihre Fairness Opinion im Hinblick auf neue Umsténde zu aktualisieren.

Die der Fairness Opinion zugrundeliegenden Analysen beruhen jeweils auf Methoden, wie sie typischerweise von Investment-
banken bei vergleichbaren Kapitalmarkttransaktionen angewendet werden und angemessen erscheinen, um Vorstand und
Aufsichtsrat eine tragfahige Grundlage fir ihre eigene Einschdtzung der Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung aus
finanzieller Sicht zu verschaffen. Die Vorgehensweise ist im Opinion Letter beschrieben.
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Die Fairness Opinion ist kein Wertgutachten, wie sie typischerweise von Wirtschaftspriifern erstellt werden. Sie folgt auch
nicht den Standards fir solche Gutachten, wie sie vom Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e. V. (,IDW*) gesetzt
werden (fir die Unternehmensbewertung nach IDW S 1; fir die Erstellung von Fairness Opinions nach IDW S 8). Eine Fairness
Opinion der von ParkView abgegebenen Art unterscheidet sich in wichtigen Gesichtspunkten von einer Unternehmensbe-
wertung durch einen Wirtschaftsprifer und von Unternehmensbewertungen im Allgemeinen. ParkView hat keine Aussage zur
Notwendigkeit der Einholung eines Wertgutachtens eines Wirtschaftsprifers getroffen. Sie hat zudem nicht die Solvenz der
Gesellschaft oder der Bieterin gepriift und war dazu auch nicht beauftragt. Die Fairness Opinion enthélt keine Einschdtzung zu
Preisen, zu denen NURNBERGER-Aktien zu irgendeinem Zeitpunkt an der Bérse gehandelt werden kénnten, und bietet auch
keine Bewertung der Auswirkungen des Angebots auf die Solvenz oder Uberlebensfahigkeit der Gesellschaft oder der Bieterin
oder der Féhigkeit der Gesellschaft oder der Bieterin, ihre jeweiligen Verbindlichkeiten bei Falligkeit zahlen zu kdnnen.

ParkView hat keine unabhangige Bewertung zu den Vermégensgegenstanden und Verbindlichkeiten der Gesellschaft oder der
Bieterin erstellt, noch wurden ParkView, mit Ausnahme der in der Fairness Opinion explizit benannten Dokumente, derartige
Bewertungen zur Verfligung gestellt. Zusatzlich hat ParkView weder eine physische Begutachtung der Grundstlicke oder
Einrichtungen der Gesellschaft oder Bieterin durchgefiihrt noch hat sie eine Verpflichtung zu einer solchen Begutachtung
Ubernommen. Ferner hat ParkView keine Stellungnahme dazu abgegeben, ob die Bedingungen des Angebots rechtlichen An-
forderungen geniigen.

ParkView ist im Zusammenhang mit dem Angebot der Bieterin als Finanzberater der Gesellschaft tatig. ParkView wird fir

ihre Dienstleistungen ein marktibliches Honorar erhalten, von dem ein Teil unabhangig vom Vollzug des Angebots und un-
abhangig vom Ergebnis der Fairness Opinion fallig geworden ist. Es ist mdglich, dass ParkView und mit ihr verbundene Unter-
nehmen in Zukunft Beratungsleistungen fiir die Gesellschaft oder fiir andere an der Transaktion Beteiligte erbringt und fir
diese Leistungen eine Vergitung erhélt.

Auf Grundlage ihrer eigenen Erfahrungen haben sich Vorstand und Aufsichtsrat von der Plausibilitdt und Angemessenheit der
von ParkView angewandten Verfahren, Methoden und Analysen Uberzeugt.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Fairness Opinion intensiv gepriift, ihre Ergebnisse in Sitzungen mit
Vertretern von ParkView ausfihrlich diskutiert und nach Beratung durch ParkView eine eigenstédndige Bewertung der Ange-
messenheit der angebotenen Gegenleistung vorgenommen haben.

5 Transaktionsprozess

Das Angebot und die Zusammenschlussvereinbarung sind das Ergebnis eines aufwendigen, strukturierten Prozesses, in dessen
Rahmen sich der Vorstand Uber mehrere Monate hinweg intensiv mit einer Reihe ausgewéhlter Interessenten ausgetauscht
hat, um einen geeigneten Partner zu finden und das bestmagliche Ergebnis fiir die Gesellschaft, die NURNBERGER-Aktionare
und alle tbrigen relevanten Stakeholder der Gesellschaft zu erzielen (siehe dazu ,,1 Transaktionsprozess“ auf Seite 10). Die
Gesellschaft hat die Bieterin aufgrund des attraktiven Angebotspreises, einer sehr hohen strategischen Passung und weit-
reichender Zusagen sowie hoher Transaktionssicherheit als strategischen Partner ihrer Wahl ausgewéhlt.

6 Unterstiitzung durch bedeutende NURNBERGER-Aktionare

Im Rahmen der zwischen ihnen und der Bieterin abgeschlossenen Annahmeverpflichtungen haben sich ausgewahlte
NURNBERGER-Aktionare, die zusammen rund 69,47 % des Grundkapitals der Gesellschaft vertreten, bereits vor Beginn der
Angebotsfrist jeweils dazu verpflichtet, das Angebot fiir die von ihnen gehaltenen NURNBERGER-Aktien nach Beginn der
Annahmefrist anzunehmen. Dariiber hinaus haben sich die NESBEG-Gesellschafter verpflichtet, ihre Anteile an der NESBEG,
welche ihrerseits mit rund 18,84 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt ist, an die Bieterin zu verkaufen und zu Uber-
tragen. Alle diese Vereinbarungen wurden auf Grundlage des Angebotspreises getroffen. Dies unterstreicht aus Sicht des
Vorstands und Aufsichtsrats zudem die Angemessenheit des Angebotspreises.

Seite 19 von 24



92886 M-BCS

NURNBERGER

VERSICHERUNG

7 Gesamtbeurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen ausdricklich darauf hin, dass sie ihre Bewertung der Angemessenheit des Angebots-
preises unabhangig voneinander und unabhangig von der Bieterin vorgenommen haben.

Nach sorgféltiger Prifung halten der Vorstand und der Aufsichtsrat die Hohe des Angebotspreises fiir angemessen, fair und
hochst attraktiv. Dies beruht maf3geblich auf folgenden Erwégungen:

a) Der Borsenkurs der NURNBERGER-Aktien ist aus Sicht des Vorstands und des Aufsichtsrats eine geeignete Grundlage fiir
die Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises. Dies gilt jedenfalls sofern keine Anzeichen fir eine Marktver-
zerrung vorliegen, was in diesem Fall nach Kenntnis und Auffassung des Vorstands und Aufsichtsrats nicht der Fall ist. Der
Angebotspreis tibersteigt vorliegend die historischen Bérsenkurse der im Freiverkehr handelbaren NURNBERGER-Aktien
konstant und deutlich. Hervorzuheben ist, dass der Angebotspreis eine Prémie in Héhe von 173 % im Vergleich zum un-
verzerrten volumengewichteten Dreimonatsdurchschnittskurs bis zum 13. Mai 2025 (einschlieBlich) darstellt.

b) Der Angebotspreis liegt deutlich oberhalb der Kursziele von Finanzanalysten, die bis zum 13. Mai 2025, dem letzten
Handelstag vor der Veroffentlichung der Ad hoc-Mitteilung der Gesellschaft am 14. Mai 2025 betreffend die Priifung
strategischer Optionen durch die Gesellschaft, veréffentlicht wurden.

c) Vorstand und Aufsichtsrat haben ParkView beauftragt, eine Fairness Opinion abzugeben. Die Fairness Opinion kommt zu
dem Ergebnis, dass vorbehaltlich der in der Fairness Opinion enthaltenen Annahmen und Einschrdnkungen zum Zeitpunkt
der Abgabe der Fairness Opinion die angebotene Gegenleistung je NURNBERGER-Aktie aus finanzieller Sicht fiir die
NURNBERGER-Aktionare angemessen ist.

d) Die Gesellschaft hat die Bieterin im Rahmen eines aufwendigen, strukturierten Prozesses und auf Grundlage mehrerer
Kriterien, u. a. der wirtschaftlichen Attraktivitdt des Angebots, als strategischen Partner ihrer Wahl ausgewahlt.

e) Das Angebot wird von bedeutenden NURNBERGER-Aktionéren unterstiitzt, die hierzu Vereinbarungen mit der Bieterin
zur Annahme des Angebots auf Grundlage des Angebotspreises geschlossen haben.

f) Der Angebotspreis bietet den NURNBERGER-Aktionaren die Chance auf eine sichere, zeitnahe und angemessene Wert-
realisierung.

IX Mit dem Angebot verfolgte Ziele und Absichten der Bieterin

1 Kiinftige Geschéaftstatigkeit

1.1 Strategie

Das von der Bieterin in der Angebotsunterlage erklarte Ziel der Transaktion ist es, ein nachhaltiges und profitables Wachstum
der NURNBERGER-Gruppe zu erméglichen. Durch eine partnerschaftliche Zukunftsperspektive und die Nutzung ge-
meinsamer Skaleneffekte sollen Kapitalbasis, Vertriebsstarke, Markenwert und Unternehmenserfolg auf ein hohes Niveau
gehoben werden. Zur Erreichung ihrer gemeinsamen Ziele verfolgen die Bieterin und die Gesellschaft strategische Ansatze wie
die beschleunigte Skalierung in ausgewahlten Marktsegmenten, insbesondere durch Nutzung komplementérer Fahigkeiten,
die Realisierung operativer Effekte durch gemeinsame Unternehmensfunktionen, eine Optimierung der Organisation sowie
die Starkung organisatorischer Kapazitdten, und die Diversifizierung der Regionen und Geschaftsbereiche der Gesellschaft und
der NURNBERGER-Gruppe zur Steigerung der Kapitaleffizienz mittels optimierter Solvenzkapitalanforderungen und Rein-
vestitionsmoglichkeiten.

Die Bieterin erklart in der Angebotsunterlage ihre Absicht, eine strategische Partnerschaft zwischen der NURNBERGER-
Gruppe und der VIG-Gruppe zu fordern. Die angestrebte Partnerschaft soll auf einer gemeinsamen Verpflichtung zur Wert-
schopfung und langfristigem Erfolg basieren. Die Kernprinzipien sollen auf dem bewéhrten Grundversténdnis der Bieterin
beruhen, lokales Unternehmertum mit der Stérke einer internationalen Versicherungsgruppe zu verbinden. Von besonderer
Bedeutung sollen dabei die Aspekte Umsatzpotenziale, Ergebnisverbesserung und Kapitaleffizienzen sein.
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Die Identitat und die Kernkompetenzen der NURNBERGER-Gruppe im Rahmen ihrer Strategie sollen nach Angaben der
Bieterin erhalten bleiben. Die Bieterin wird diese Kompetenzen als wichtigen Bestandteil der gesamten VIG-Gruppe nutzen
und weiterentwickeln. Eine organisatorische Aufspaltung der NURNBERGER-Gruppe ist nicht beabsichtigt. Die Bieterin er-
klart, die NURNBERGER-Gruppe zu unterstiitzen sowie ihren Geschaftsbetrieb und ihr Wachstum weiterzuentwickeln. Die
Kunden und Vermittler der NURNBERGER-Gruppe sollen im Mittelpunkt der Unternehmensorganisation stehen und mit
innovativen und bewahrten Produkten zu addquaten Preisen versorgt werden.

1.2 Transformationsprogramm

Die Bieterin beabsichtigt laut Angaben in der Angebotsunterlage und hat sich in der Zusammenschlussvereinbarung dazu
verpflichtet, eine vereinfachte, effizientere und qualitativ hochwertigere System- und Prozesslandschaft herzustellen, um
der NURNBERGER-Gruppe auch fiir die Zukunft ein liber dem Markt liegendes profitables Wachstum zu erméglichen. Ein
zentraler Baustein zur Erreichung dieser Ziele ist die Modernisierung der IT-Infrastruktur der NURNBERGER-Gruppe. Die
Bieterin hat sich in der Zusammenschlussvereinbarung dazu verpflichtet, hierfir ihre ausgewiesene Erfahrung in komplexen
IT- und Business-Transformationen einzubringen, um im Rahmen eines mehrjéhrigen Transformationsprogramms auslaufende
Systeme geordnet abzuldsen und eine solche System- und Prozesslandschaft zu schaffen. Zusatzlich wird die Bieterin die
NURNBERGER-Gruppe mit erfahrenem Personal und bewahrten IT-Lésungen aus der eigenen Gruppe zur Nutzung von
Synergien, zum Aufbau geeigneter Governance-Strukturen und zur Sicherstellung einer effizienten Umsetzung unterstiitzen
und wird die fir dieses Transformationsprogramm notwendigen zusétzlichen Investitionen zweckgebunden ermdglichen.
Weitere Details hierzu sind in ,,12 Transformationsprogramm® auf Seite 12 dieser begriindeten Stellungnahme dargestellt.

1.3 Marken, Firma und Hauptsitz der Gesellschaft

Die Bieterin erkennt die starken Marken der Gesellschaft und der Mitglieder der NURNBERGER-Gruppe als wesentliche
Vermogenswerte an und hat sich wie in ,,9 Gesellschaftsrechtliche Mafinahmen und Unternehmensvertrdge® auf Seite

12 und ,,10 Marken und Firma“ auf Seite 12 dieser begriindeten Stellungnahme ausgefiihrt, dazu verpflichtet, weder

den Satzungssitz der Gesellschaft noch Teile ihrer Hauptniederlassung aus Nirnberg zu verlegen sowie die Marken der
NURNBERGER-Gruppe als eigenstindige Marken beizubehalten und die NURNBERGER-Gruppe dabei zu unterstiitzen, ihre
Markenbekanntheit weiter zu erhéhen.

2 Arbeitnehmer, Arbeitnehmervertretungen und Beschaftigungsbedingungen und Standorte

Die Bieterin erkennt an, dass die Belegschaft der NURNBERGER-Gruppe auch kiinftig eine entscheidende Rolle fiir die Ent-
wicklung des Geschafts der NURNBERGER-Gruppe einnehmen wird und hat sich daher zu den in Ziffer ,,11 Belegschaft und
Arbeitnehmer” auf Seite 12 dieser begriindeten Stellungnahme dargestellten MaBnahmen verpflichtet.

3 Voraussichtliche finanzielle Folgen eines erfolgreichen Angebots

Die Bieterin beabsichtigt, nach Vollzug des Angebots einen méglichen kiinftigen Finanzierungsbedarf der NOURNBERGER-
Gruppe im Hinblick auf die mit dem Erwerb der NURNBERGER-Aktien verfolgte Strategie zu unterstitzen. Nach einem
erfolgreichen Angebot ist aus finanzieller Sicht insbesondere mit der Umsetzung des Transformationsprogramms zu rechnen.
Ein Delisting nach Vollzug des Angebots ist beabsichtigt und wiirde kapitalmarktspezifische Folgeaufwande reduzieren.

4 Beabsichtigte Strukturmafnahmen

Die Bieterin und die Gesellschaft haben in der Zusammenschlussvereinbarung die Gbereinstimmende Auffassung festgehalten,
dass die Aufnahme der Gesellschaft in die VIG-Gruppe im besten Interesse der Gesellschaft ist. Wie in Ziffer 8.2.7 der An-
gebotsunterlage dargestellt, hat die Gesellschaft sich in der Zusammenschlussvereinbarung verpflichtet, nach Vollzug des
Angebots auf Bitte der VIG die Unterstiitzung entsprechender in Betracht kommender gesellschaftsrechtlicher Mal3nahmen,
soweit gesetzlich zuldssig und vorbehaltlich der Treue- und Sorgfaltspflichten des Vorstands und soweit im besten Interesse
der Gesellschaft, zu priifen. Die Bieterin verpflichtet sich in der Zusammenschlussvereinbarung jedoch, fiir einen Zeitraum von
mindestens drei Jahren ab dem 16. Oktober 2025 keinen Beherrschungsvertrag mit der Gesellschaft im Sinne von § 291 AktG
abzuschlief3en.
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Die Bieterin und die Gesellschaft beabsichtigen, soweit gesetzlich zuldssig und vorbehaltlich der Sorgfalts- und Treuepflichten
des Vorstands, zeitnah nach Vollzug des Angebots ein Delisting der Gesellschaftsaktien von allen Handelsplatzen durchzu-
fiihren. Im Falle eines Delistings wird die Gesellschaft im Einvernehmen mit der Bieterin die Einbeziehung der NURNBERGER-
Aktien in den jeweiligen Freiverkehr kiindigen bzw. die Beendigung der Einbeziehung beantragen sowie alle verniinftigerweise
erforderlichen Ma3nahmen ergreifen, um ein vollstédndiges Delisting der Gesellschaft zu bewirken. Im Falle der erfolgreichen
Durchfiihrung eines Delistings im Einvernehmen mit der Bieterin wird die Bieterin die Finanzierung der Gesellschaft sicher-
stellen.

5 Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats

Der Vorstand wird die Gesellschaft in eigener Verantwortung und gemaf den rechtlichen Vorgaben weiterfiihren.

Die Bieterin hat nicht die Absicht, die GréBe des Aufsichtsrats zu &ndern. Nach Vollzug des Angebots beabsichtigt die VIG, im
Aufsichtsrat in einer Weise vertreten zu sein, die ihrer Beteiligung an der Gesellschaft nach Vollzug entspricht.

6 Wiirdigung der von der Bieterin verfolgten Ziele und Absichten

Vorstand und Aufsichtsrat haben die in der Angebotsunterlage dargelegten Ziele und Absichten der Bieterin sorgfaltig und
eingehend geprift. Beide Gremien begrifen und unterstiitzen ausdriicklich das Angebot.

Vorstand und Aufsichtsrat erachten die vorgenannten Ziele und Absichten der Bieterin hinsichtlich, unter anderem, des Trans-
formationsprogramms, der Marken- und Sitzerhaltung, Férderung der Mitarbeiter und Vermittler und beabsichtigen Struktur-
maflnahmen fir strategisch sinnvoll und als im Interesse der Gesellschaft und unterstiitzen sie nachdriicklich. Der geplanten
Regelung zur Besetzung des Aufsichtsrats, um die zuklinftigen Beteiligungsverhéltnisse besser zu reflektieren, stehen Vorstand
und Aufsichtsrat offen gegeniiber.

Nach ausfiihrlicher Abwagung sind Vorstand und Aufsichtsrat zudem der Ansicht, dass das von der Bieterin angestrebte
Delisting im Interesse der NURNBERGER liegt. Es ist zu erwarten, dass nach Vollzug des Angebots nur noch ein geringer
Streubesitz verbleibt. Die dann geringe Liquiditdt der NURNBERGER-Aktie diirfte dann in der Folge einen Handel der
NURNBERGER-Aktie im Freiverkehr nicht mehr gewéhrleisten. Dariiber hinaus sind Vorstand und Aufsichtsrat der Meinung,
dass nach Vollzug des Angebots eine Freiverkehrsnotierung nicht mehr erforderlich ist; insbesondere hat die Bieterin zugesagt,
die Finanzierung der Gesellschaft im Falle eines Delistings sicherzustellen. Die mit der Freiverkehrsnotierung verbundenen
Kosten stehen dann zu den fiir NOURNBERGER kaum mehr vorhandenen Vorteilen der Freiverkehrsnotierung auRer Verhaltnis.
Vorstand und Aufsichtsrat sind daher zu dem Schluss gekommen, dass ein Delisting aus strategischer und finanzieller Sicht fiir
die NURNBERGER vorteilhaft ist.

X Mégliche Auswirkungen auf die NURNBERGER-Aktionare

Die nachfolgenden Ausfiihrungen dienen dazu, den NURNBERGER-Aktionaren Hinweise fiir die Bewertung der Auswirkungen
einer Annahme oder Nichtannahme des Angebots zu geben. Die folgenden Aspekte erheben keinen Anspruch auf Voll-
standigkeit. Jedem NURNBERGER-Aktionar obliegt es, in eigener Verantwortung die Auswirkungen einer Annahme oder einer
Nichtannahme des Angebots zu evaluieren. Vorstand und Aufsichtsrat raten den NURNBERGER-Aktionaren, sich insoweit
gegebenenfalls individuell sachverstédndig beraten zu lassen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen weiter darauf hin, dass sie keine Einschatzung dariiber abgeben und abgeben
kénnen, ob einem NURNBERGER-Aktionar durch die Annahme oder die Nichtannahme des Angebots méglicherweise steuer-
liche Nachteile (insbesondere eine etwaige Steuerpflichtigkeit eines Verauerungsgewinns) entstehen oder steuerliche Vor-
teile entgehen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat empfehlen den NURNBERGER-Aktionaren, vor einer Entscheidung iber die
Annahme oder Nichtannahme des Angebots eine steuerliche Beratung einzuholen, bei der die persénlichen Verhéltnisse des
jeweiligen NURNBERGER-Aktionars beriicksichtigt werden kénnen.

1 Moégliche Nachteile bei Annahme des Angebots

NURNBERGER-Aktionare, die beabsichtigen, das Angebot anzunehmen, sollten unter Beriicksichtigung der vorstehenden
Ausfiihrungen unter anderem Folgendes beachten:

- NURNBERGER-Aktionare, die das Angebot annehmen oder angenommen haben, werden in Zukunft nicht mehr von einer
maglichen positiven Entwicklung des Bérsenkurses der NURNBERGER-Aktien oder Dividenden oder einer positiven Ge-
schaftsentwicklung der Gesellschaft profitieren kénnen.
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« Das Angebot wird erst vollzogen, wenn alle Angebotsbedingungen, wie in Ziffer 12 der Angebotsunterlage definiert und
unter ,,5 Bedingungen des Angebots“ auf Seite 14 dieser begriindeten Stellungnahme behandelt, eingetreten sind oder
die Bieterin hierauf, soweit moglich, verzichtet hat.

« Ein Ricktritt von der Annahme des Angebots ist nur unter den in Ziffer 14.1 der Angebotsunterlage dargelegten engen
Voraussetzungen und nur bis zum Ablauf der dort genannten Annahmefrist in der dort beschriebenen Weise méglich.

« Je nach Vollzugszeitpunkt kann die Dividendenberechtigung fir das Geschéftsjahr 2025 nicht mehr beim Verkaufer liegen.

2 Mogliche Nachteile bei Nichtannahme des Angebots

- Der gegenwirtige Bérsenkurs der Vinkulierten NURNBERGER-Aktie spiegelt auch den Umstand wider, dass die Bieterin ihre
Entscheidung zur Abgabe des Angebots am 16. Oktober 2025 und das Angebot am 24. Oktober 2025 verdffentlicht hat.
Es ist ungewiss, ob sich der Bérsenkurs der Vinkulierten NURNBERGER-Aktie nach Vollzug des Angebots weiterhin auf dem
derzeitigen Niveau bewegen oder dariiber oder darunter liegen wird.

« Der Vollzug des Angebots wird zu einer Verringerung des Streubesitzes der ausgegebenen Vinkulierten NURNBERGER-
Aktien fiihren. Es ist ferner zu erwarten, dass das Angebot von und die Nachfrage nach Vinkulierten NURNBERGER-Aktien
nach Vollzug des Angebots geringer sein werden und somit die Liquiditit der Vinkulierten NURNBERGER-Aktien sinkt.

Es ist mdglich, dass Kauf- und Verkaufsauftrage im Hinblick auf Vinkulierten NURNBERGER-Aktien nicht oder nicht
zeitnah ausgefihrt werden kénnen. Darliber hinaus kénnte die mdgliche Einschrankung der Liquiditat der Vinkulierten
NURNBERGER-Aktie dazu fiihren, dass es in der Zukunft bei der Vinkulierten NURNBERGER-Aktie zu wesentlich stirkeren
Kursschwankungen kommt.

« Nach dem Vollzug des Angebots wird die Bieterin iber die Stimmenmehrheit in der Hauptversammlung verfiigen und
wird voraussichtlich auch tUber die erforderliche Stimmenmehrheit verfiigen, um alle wichtigen Strukturmaf3nahmen oder
sonstige gesellschaftsrechtlichen MalRnahmen in der Hauptversammlung durchsetzen zu kénnen. Nur in bestimmten ein-
geschrankten Féllen bestiinde bei einigen der genannten Ma3nahmen nach deutschem Recht eine Pflicht der Bieterin, den
Minderheitsaktionaren auf Grundlage einer Unternehmensbewertung der NURNBERGER ein Angebot zum Erwerb ihrer
NURNBERGER-Aktien gegen eine angemessene Abfindung zu unterbreiten oder einen sonstigen Ausgleich zu gewahren.
Ein derartiges Abfindungsangebot kdnnte wertmaRig dem Angebotspreis entsprechen, aber auch niedriger oder héher aus-
fallen.

« Die Gesellschaft und die VIG beabsichtigen, soweit gesetzlich zuldssig und vorbehaltlich der Sorgfalts- und Treuepflichten
des Vorstands, zeitnah nach Vollzug der Transaktion ein Delisting der NURNBERGER-Aktien von allen Handelsplitzen durch-
zufiihren. In diesem Fall wiirden die NURNBERGER-Aktionare nicht mehr von bestimmten Berichtspflichten profitieren.

Eine solche Beendigung des Handels in den Freiverkehrssegmenten kdnnte zu einer Einschrénkung der Liquiditét der
NURNBERGER-Aktien fiihren, was wiederum dazu fiihren kdnnte, dass es zukiinftig bei den NURNBERGER-Aktien zu
wesentlich starkeren Kursschwankungen kommt.

Xl Interessen der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats

1 Vorstand

Die Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft halten NURNBERGER-Aktien wie folgt:
- Wolfram Politt: 199 NURNBERGER-Aktien
- Andreas Politycki: 184 NURNBERGER-Aktien
- Dr.Jurgen VofB: 100 NURNBERGER-Aktien

Die Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft haben die von ihnen derzeit persénlich oder indirekt gehaltenen
NURNBERGER-Aktien bereits in das Angebot eingereicht bzw. beabsichtigen, dies zu tun.
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Die Mitglieder des Vorstands haben im Ubrigen keine eigenen Interessen, die zu einem Interessenkonflikt in Bezug auf diese
Stellungnahme fiihren kdnnten. Insbesondere wird den Mitgliedern des Vorstands keine Geldleistung oder ein sonstiger geld-
werter Vorteil im Zusammenhang mit dem Angebot gewahrt oder konkret in Aussicht gestellt. Davon ausgenommen ist die
Zahlung des Angebotspreises an Mitglieder des Vorstands fiir deren eingereichte NURNBERGER-Aktien.

An der Beschlussfassung des Vorstands vom 3. November 2025 tber diese Stellungnahme haben alle Mitglieder des Vor-
stands teilgenommen.

2 Aufsichtsrat

Von den Mitgliedern des Aufsichtsrats der Gesellschaft halten fiinf (5) Mitglieder insgesamt 1.288 NURNBERGER-Aktien.
Vier (4) Aufsichtsratsmitglied__er haben bereits jetzt mitgeteilt, dass sie die von ihnen derzeit persénlich oder indirekt ge-
haltenen insgesamt 1.139 NURNBERGER-Aktien bereits in das Angebot eingereicht haben bzw. beabsichtigen, dies zu tun.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats haben im Ubrigen keine eigenen Interessen, die zu einem Interessenkonflikt in Bezug auf
diese Stellungnahme fiihren kdnnten. Insbesondere wird den Mitgliedern des Aufsichtsrats keine Geldleistung oder ein
sonstiger geldwerter Vorteil im Zusammenhang mit dem Angebot gewéhrt oder konkret in Aussicht gestellt. Davon aus-
genommen ist die Zahlung des Angebotspreises an Mitglieder des Aufsichtsrats fiir deren eingereichte NURNBERGER-Aktien.

An der Beschlussfassung des zustandigen Strategieausschusses des Aufsichtsrats am 3. November 2025 ber diese Stellung-
nahme haben sédmtliche Mitglieder teilgenommen.

XIl AbschlieBende Empfehlung

Vorstand und Aufsichtsrat beurteilen unabhangig voneinander die in der Angebotsunterlage dargestellten Ziele der Bieterin
fiir die NURNBERGER-Gruppe als insgesamt angemessen, fair und attraktiv fiir die NURNBERGER-Gruppe, die Mitarbeiter,
Kunden, NURNBERGER-Aktionare und alle tibrigen relevanten Stakeholder der Gesellschaft. Vorstand und Aufsichtsrat sind
jeweils der Ansicht, dass die dargelegten Ziele der Bieterin aus den in dieser Stellungnahme angefiihrten Griinden im besten
Interesse der NURNBERGER-Gruppe liegen. Sie begriiRen daher iibereinstimmend und ausdriicklich das Angebot der Bieterin.

Im Zuge der Anhérung des Betriebsrats zum freiwilligen 6ffentlichen Erwerbsangebot der VIG an die NURNBERGER Aktionére
begriift der Betriebsrat der NURNBERGER die Absicht der VIG, den Standort Niirnberg mit seinen Mitarbeitenden und das
lokale Unternehmertum zu erhalten.

In Anbetracht der Ausfiihrungen in dieser Stellungnahme sowie unter Beriicksichtigung der Gesamtumsténde des Angebots
halten Vorstand und Aufsichtsrat nach jeweiliger Prifung den von der Bieterin angebotenen Angebotspreis fur fair, an-
gemessen und hochst attraktiv. Vorstand und Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass das Angebot den Interessen der Gesellschaft,
ihrer Mitarbeiter, Kunden und Aktionére und aller Gbrigen relevanten Stakeholder der Gesellschaft gerecht wird. Vorstand und
Aufsichtsrat begriien und unterstiitzen daher das Angebot, und heiflen dieses ausdriicklich willkommen. Die wirtschaftliche
Attraktivitat des Angebots fiir die annehmenden NURNBERGER-Aktionare veranlasst Vorstand und Aufsichtsrat zudem, den
NURNBERGER-Aktionaren zu empfehlen, das Angebot anzunehmen.

Unabhangig von dieser Empfehlung muss jeder NURNBERGER-Aktionar iber Annahme oder Ablehnung des Angebots unter
Wiirdigung der Gesamtumstande sowie der Einbeziehung der individuellen Verhéltnisse und persoénlichen Einschdtzung Gber
die Méglichkeiten der zukiinftigen Entwicklung des Werts und des Bérsenkurses der NURNBERGER-Aktie selbst entscheiden.
Vorstand und Aufsichtsrat ibernehmen keine Haftung, sollte sich die Annahme oder Nichtannahme des Angebots im Nach-
hinein als wirtschaftlich nachteilig erweisen.

Nirnberg, 3. November 2025

Der Vorstand Der Aufsichtsrat

Anlage: Auszug aus der Fairness Opinion der ParkView Partners GmbH vom 3. November 2025 (nebst Ubersetzung in die
deutsche Sprache)
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ParkView, Taunusanlage 8, 60329 Frankfurt a.M., Germany

- strictly confidential -

The Management Board and Supervisory Board of
NURNBERGER Beteiligungs-AG

Ostendstr. 100

90334 Nirnberg

Germany

November 3, 2025

Fairness Opinion for the Management Board and Supervisory Board of NURNBERGER Beteiligungs-AG

Dear members of the Management Board and Supervisory Board,

On October 16, 2025, VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe
(“Bidder”) announced its decision to submit a voluntary public acquisition offer
(“Offer”) to the shareholders of NURNBERGER Beteiligungs-AG (“Proposed
Transaction”). The Offer is not subject to the German Securities Acquisition and
Takeover Act (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz — WpUG). The Bidder
offers all shareholders to acquire their NURNBERGER Beteiligungs-AG shares for
EUR 120.00 in cash for every share as consideration (“Consideration”). The
corresponding offer document was published by the Bidder on October 24, 2025.

Against the background of the Proposed Transaction, NURNBERGER Beteiligungs-
AG (“NBG” or “Client”) has engaged ParkView Partners GmbH (“ParkView” or “us”)
to serve as its financial advisor to provide a fairness opinion (“Opinion”) to the
Client as to the adequacy, from a financial point of view, of the Consideration to be
received as described above.

We submitted the Opinion to the Client on October 16, 2025 prior to the Bidder’s
publication of the decision to submit the Offer and have updated it for purposes of
the reasoned statement to be published by the Client.

Our advisory services and the opinion expressed herein are rendered for the sole
purpose of informing and assisting the Management Board and the Supervisory
Board of the Client in connection with their consideration of the Offer. They are no
substitute for an independent assessment of the Consideration by the Client’s
governing bodies. They do not contain any recommendation to pursue the
Proposed Transaction or not. Moreover, they do not include any assessment as to
whether the terms and conditions of the Proposed Transaction comply with legal
requirements.

ParkView Partners GmbH
Taunusanlage 8

60329 Frankfurt am Main
Germany

FON +49 69 24747 6161
EMAIL info@parkview-partners.com
www.parkview-partners.com



PARKVIEW

In performing ParkView’s analyses and rendering this Opinion with respect to the Proposed Transaction,
ParkView, with the Client’s consent:

a)

Relied upon the accuracy, completeness, and fair presentation of all information including,
without limitation, the Offer and all the financial and other information and reports provided or
discussed with us (“Received Information”), data, advice, opinions and representations obtained
from public sources or provided to it from private sources, including the Client and/or its advisors
and did neither independently verify such information nor obtained specialist advice in this regard.
ParkView has received a letter from the Client confirming representations made by the Client upon
which ParkView has relied, that, to the best of the Client’s knowledge and belief, such information
was accurate and that no significant information essential to the Opinion has been withheld from
ParkView;

Relied upon the fact that the Client and each other party to the Proposed Transaction have been
advised by legal and tax counsels and by auditors as to legal, tax and auditing matters with respect
to the Proposed Transaction, including whether all procedures required by law to be taken in
connection with the Proposed Transaction have been duly, validly and timely taken;

Assumed that any estimates, evaluations, forecasts and projections furnished to ParkView were
accurately prepared and based upon the best currently available information, estimates and good
faith judgment of the management of the Client. We assume no responsibility or liability for and
express no view as to any such estimates, evaluations, forecasts and projections;

Assumed that the valuation of assets and liabilities and the profit and cash flow forecasts, including
future capital expenditure projections made by the management of the Client are fair and
reasonable;

Assumed that any transfer pricing system between the Client, its shareholders and/or any affiliates
to be at arm’s length and did not perform any further analyses with regard to such transfer pricing
system;

Assumed that there has been no material change in the information about assets, financial
condition and business of the Client since the information was made available to ParkView;

Assumed that the Received Information contains all material terms of the Proposed Transaction,
that the Proposed Transaction will be consummated in accordance with the terms of, and as
described in, the Received Information and that the terms of the Proposed Transaction, as
reflected in the Received Information, will be reflected in the documents executed in the Proposed
Transaction (collectively, “Transaction Documents”);

Assumed that all representations and warranties of each party to the Transaction Documents are
true and correct and that each party will perform their obligations thereunder in full; and

Assumed that all governmental, regulatory or other consents and approvals necessary for the
consummation of the Proposed Transaction will be obtained without any adverse effect on the
Client, the Offer or the contemplated benefits expected to be derived from the Proposed
Transaction.

To the extent that any of the outlined assumptions or any of the facts on which this Opinion is based upon
prove to be untrue in any material respect, this Opinion cannot and should not be relied upon.
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Furthermore, in ParkView’s analyses and in connection with the preparation of this Opinion, ParkView has
made numerous assumptions with respect to industry performance, general business, market and
economic conditions and other matters, many of which are beyond the control of any party involved in
the Proposed Transaction.

This Opinion is necessarily based upon market, economic, monetary, financial and other conditions as they
exist and can be evaluated as of the date hereof, and the Received Information made available to ParkView
as of the date hereof. ParkView disclaims any undertaking or obligation to advise any person of any change
in any fact or matter affecting this Opinion which may come or be brought to the attention of ParkView
after the date hereof. We further assume no responsibility for updating, revising or reaffirming this Opinion
based on circumstances, developments or events occurring after the date hereof. Further, ParkView did
neither conduct an independent appraisal or physical inspection of any specific assets or liabilities
(contingent or otherwise) of the Client nor was ParkView provided with such appraisal or inspection.

This Opinion is furnished solely for the use and benefit of the Client in connection with the Proposed
Transaction and is not intended to, and does not, confer any rights or remedies upon any other person
(including, without limitation, employees, creditors or shareholders of the Client), and is not intended to
be used, and may not be used, by any other person or for any other purpose, without the explicit written
approval of ParkView. This Opinion is limited to the adequacy, as of the date hereof, from a financial point
of view, of the Consideration to be paid to the shareholders. This Opinion (i) does not address the merits
of the underlying business decision to enter into the Proposed Transaction versus any alternative strategy
or transaction; (ii) does not address any legal transaction related to the Proposed Transaction; (iii) is not,
and shall not be construed as, a recommendation as to how the Client and its governing bodies or any
shareholder should vote or act with respect to any matters relating to the Proposed Transaction, or
whether to proceed with the Proposed Transaction or any related transaction, and (iv) does not indicate
that the Consideration received is the best possibly attainable under any circumstances. Furthermore, the
Opinion does not express any opinion as to (i) the price at which the shares of the Client will trade at any
time, including following completion of the Offer, and/or (ii) any tax, legal, accounting or other
consequences that may result from the Offer or any other transaction undertaken in the context of the
Offer. Instead, it merely states whether the Consideration in the Proposed Transaction is within a range
suggested by certain financial analyses. The decision as to whether to proceed with the Proposed
Transaction or any related transaction may depend on an assessment of factors unrelated to the financial
analysis on which this Opinion is based upon. This Opinion should not be construed as creating any
fiduciary duty on the part of ParkView to any party.

Further, this Opinion should not be construed as an opinion for any other purpose than stated above, nor
as a credit rating, a solvency opinion, an analysis of the Client’s creditworthiness, as tax advice, or as
accounting advice. ParkView has not made, and assumes no responsibility to make, any representation, or
render any opinion, as to any legal matter arising in connection with the Proposed Transaction and/or the
Opinion.

In rendering this Opinion, ParkView is not expressing any opinion with respect to the amount or nature of
any compensation to any of the Client’s officers, directors, employees, or any class of such persons in
connection with the Proposed Transaction, relative to the Consideration to be received in the Proposed
Transaction, or with respect to the adequacy or fairness of any such compensation, if such compensation
should exist.
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This Opinion is solely that of ParkView, and ParkView’s liability in connection with this letter shall be limited
in accordance with the terms set forth in the engagement letter between ParkView and the Client
(“Engagement Letter”).

This Opinion is for the information of the Management Board and Supervisory Board of the Client only and
may not be used for any other purpose or disclosed (in whole or in part) to any third party without
ParkView’s written consent, except that a copy of this letter may be included in the Client’s reasoned
statement.

ParkView is acting as financial advisor to the Client with respect to the Offer, the Proposed Transaction
and this Opinion and will receive a customary fee for its services, a portion of which has become payable
independently from the consummation of the Proposed Transaction and the outcome of the Opinion. In
addition, the Client has agreed to reimburse us for certain expenses and indemnify us for certain liabilities
that may arise out of our engagement. It cannot be ruled out that ParkView and/or companies affiliated
with ParkView have provided, are providing or will provide advisory or financial services to the Client, the
Bidder and/or any of their respective affiliates and have received or will receive customary fees for these
services.

In connection with this Opinion, ParkView has made such reviews, analyses and inquiries as it has deemed
necessary and appropriate under the circumstances. ParkView also took into account its assessment of
general economic, market and financial conditions, as well as its experience in securities and business
valuation, in general, and with respect to similar transactions, in particular. In rendering the Opinion,
ParkView has, among other things:

a) reviewed certain publicly available financial statements and other business and financial infor-
mation of the Client;

b) reviewed certain internal financial analyses and forecasts for the Client as prepared by the man-
agement on a stand-alone basis and as approved by the Client for the use of ParkView;

c) discussed the past and current operations, financial condition and future prospects of the Client
with the management of the Client;

d) reviewed the historical share prices and trading activity for the shares of the Client;

e) reviewed research analysts’ price targets for the Client and certain publicly available research
analyst reports for the Client;

f) compared certain financial and stock market information for the Client to that of certain other
publicly traded companies comparable to the Client;

g) reviewed the financial terms, to the extent publicly available, of certain comparable transactions;

h) reviewed the business combination agreement and the Bidder’s offer document;
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i) performed discounted cash flow valuations for the Client, based on financial forecasts derived
from the information described above and as per our engagement; and

j) performed such other procedures, investigations, and financial analyses and considered such
other factors that were deemed appropriate.

Based on the activities described above, ParkView’s task was only to assess whether the Consideration to
be received is adequate from a financial point of view. ParkView did neither perform any audit procedures,
nor a review of the information presented to us by the Client or third parties.

In the context of the preparation of this Opinion, ParkView has complied with international best practice
standards for such valuation opinions and has given consideration to several valuation methods which are
customarily considered by investment banks in the preparation of such opinions. This Opinion does not
constitute, and is not intended, and should not be interpreted or deemed, to be a valuation as it is typically
carried out by qualified auditors or independent valuation experts in accordance with German corporate
and commercial law. In particular, ParkView has not prepared a valuation on the basis of the Principles for
the Performance of Business Valuations (Grundsdtze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen —
IDW S 1) published by the Institute of Auditors in Germany (Institut der Wirtschaftspriifer e.V. — IDW) and
this Opinion also does not take into account the Principles for the Preparation of Fairness Opinions
(Grundsdtze fiir die Erstellung von Fairness Opinions — IDW S 8) published by the IDW. An assessment per-
taining solely as to whether a consideration is adequate, from a financial point of view, differs in material
aspects from assessments by qualified auditors or independent valuation experts, as well as from financial
assessments and accounting valuations in general.

Based upon and subject to the foregoing, ParkView is of the opinion that, as of the date hereof, the
Consideration of EUR 120.00 in cash per NBG share to be offered to the holders of NBG shares is adequate

from a financial point of view to the holders of NBG shares.

This Opinion has been prepared in the English language. Should a version be prepared in another language,
only the English version shall be binding.

The issuance of this Opinion was approved by a Fairness Opinion Review Committee of ParkView.
Yours faithfully,

ParkView Partners GmbH

o 2
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ParkView, Taunusanlage 8, 60329 Frankfurt a.M., Deutschland

- streng vertraulich -
Vorstand und Aufsichtsrat der
NURNBERGER Beteiligungs-AG

Ostendstr. 100
90334 Nirnberg

3. November 2025

Fairness Opinion fiir den Vorstand und Aufsichtsrat der NURNBERGER Beteiligungs-AG

Sehr geehrte Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats,

am 16. Oktober 2025 hat die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung
Gruppe (,Bieterin”) ihre Entscheidung verdtffentlicht, ein freiwilliges offentliches
Erwerbsangebot (,Angebot”) an die Aktioniare der NURNBERGER Beteiligungs-AG
abzugeben (,Beabsichtigte Transaktion”). Das Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (WpUG) findet auf das Angebot keine Anwendung. Die Bieterin
bietet allen Aktiondren an, ihre NURNBERGER Beteiligungs-AG Aktien gegen
Zahlung einer Barleistung in Héhe von EUR 120,00 je Aktie (,Gegenleistung”) zu
erwerben. Die entsprechende Angebotsunterlage wurde am 24. Oktober 2025
durch die Bieterin veroffentlicht.

Im Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transaktion hat die NURNBERGER
Beteiligungs-AG (,NBG“ oder ,Gesellschaft?) die ParkView Partners GmbH
(,ParkView” oder ,wir“) beauftragt, als Finanzberater eine Fairness Opinion
(,Opinion”) Uber die finanzielle Angemessenheit der zuvor beschriebenen zu
erhaltenden Gegenleistung abzugeben.

Wir haben die Fairness Opinion der Gesellschaft am 16. Oktober 2025 vor
Veroffentlichung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Angebots
Ubersandt und fir Zwecke der Begriindeten Stellungnahme der Gesellschaft
aktualisiert.

Unsere Beratungsdienstleistungen und unsere Beurteilung dienen ausschlief3lich
der Information und der Unterstltzung des Vorstands und des Aufsichtsrats der
Gesellschaft im Zusammenhang mit der Prifung des Angebots. Sie ersetzen keine
unabhéngige Wirdigung der Gegenleistung durch die Organe der Gesellschaft. Sie
enthalten keine Empfehlung, die Beabsichtigte Transaktion zu verfolgen oder nicht.
Sie haben auch nicht zum Gegenstand, zu beurteilen, ob die Bedingungen der
Beabsichtigten Transaktion rechtlichen Anforderungen entsprechen.

ParkView Partners GmbH
Taunusanlage 8

60329 Frankfurt am Main
Deutschland

FON +49 69 24747 6161
EMAIL info@parkview-partners.com
www.parkview-partners.com
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Bei der Erstellung der Analysen und der Abgabe dieser Opinion in Bezug auf die Beabsichtigte Transaktion
hat ParkView mit Zustimmung der Gesellschaft:

a)

auf die Richtigkeit, Vollstandigkeit und den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechende Darstellung
aller Informationen einschlieRlich, jedoch nicht beschrdankt auf, des Angebots und aller
bereitgestellten oder mit uns besprochenen finanziellen und sonstigen Informationen und
Berichte (ohne Einschrdnkungen, “Erhaltene Informationen”), Daten, Hinweise, Ansichten und
Erklarungen, die aus 6ffentlichen Quellen bezogen oder aus privaten Quellen, einschliellich der
Gesellschaft und seinen Beratern zur Verfigung gestellten Informationen, vertraut und diese
weder eigenstandig Uberprift noch fachliche Beratung dazu eingeholt. Die Gesellschaft hat
ParkView eine Erkldrung mit dem Inhalt abgegeben, dass alle von der Gesellschaft gemachten
Angaben nach bestem Wissen und Gewissen vollstandig und richtig in allen wesentlichen Aspekten
erteilt wurden, und dass ParkView keine wesentlichen Informationen, die fir die Erstellung dieser
Opinion von Bedeutung sind, vorenthalten wurden;

darauf vertraut, dass die Gesellschaft und jede andere an der Beabsichtigten Transaktion beteiligte
Partei von Anwailten, Steuerberatern und Wirtschaftsprifern zu allen rechtlichen, steuerlichen
und prifungsrechtlichen Fragestellungen im Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transaktion,
darunter auch zu der Frage, ob alle im Zusammenhang mit der Umsetzung der Beabsichtigten
Transaktion gesetzlichen Vorschriften form- und fristgerecht eingehalten wurden, beraten wurde;

zugrunde gelegt, dass alle ParkView zur Verfligung gestellten Schatzungen, Bewertungen,
Planungen und Prognosen in sachgerechter Weise erstellt wurden und auf den besten, derzeit
verflgbaren Informationen sowie bestem Wissen des Managements der Gesellschaft beruhen.
Wir Ubernehmen keine Verantwortung oder Haftung fiir solche Schatzungen, Bewertungen,
Planungen und Prognosen und nehmen dazu auch nicht Stellung;

zugrunde gelegt, dass die von der Unternehmensfiihrung vorgenommene Bewertung der Aktiva
und Passiva sowie die Gewinn- und Cashflow-Prognosen, einschliefslich prognostizierter
Investitionsausgaben fur die Zukunft, korrekt und angemessen sind;

zugrunde gelegt, dass bestehende Verrechnungspreissysteme zwischen der Gesellschaft, ihren
Anteilseignern und/oder verbundenen Unternehmen marktiblichen Konditionen entsprechen;
ParkView hat in Bezug auf die Verrechnungspreissysteme keine weiteren Analysen durchgefihrt;

zugrunde gelegt, dass die ParkView zur Verfligung gestellten Informationen zum Vermogen, der
Finanzlage und dem Geschaft der Gesellschaft, sich seit dem Datum, zu dem ParkView die
Informationen bereitgestellt wurden, nicht wesentlich verandert haben;

zugrunde gelegt, dass die Erhaltenen Informationen alle wesentlichen Bedingungen der
Beabsichtigten Transaktion enthalten und die Beabsichtigte Transaktion gemals den Bedingungen
der Erhaltenen Informationen und in der darin beschriebenen Form vollzogen wird, und dass die
Bedingungen der Beabsichtigten Transaktion, so wie sie aus den Erhaltenen Informationen
hervorgehen, sich in den im Rahmen der Beabsichtigten Transaktion auszufertigenden
Dokumenten (zusammen , Transaktionsdokumente”) widerspiegeln werden;

angenommen, dass alle Erklarungen und Gewahrleistungen jeder Partei hinsichtlich der
Transaktionsdokumente zutreffend und fehlerfrei sind, sowie dass jede Partei ihre daraus
hervorgehenden Verpflichtungen vollstandig erfiillt; und
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i) zugrunde gelegt, dass alle fir den Vollzug der Beabsichtigten Transaktion erforderlichen
behdrdlichen, regulatorischen oder sonstigen Voraussetzungen erfillt sein werden, ohne dabei
die Gesellschaft, das Angebot oder die aus der Beabsichtigten Transaktion resultierenden Vorteile
negativ zu beeinflussen.

Soweit sich eine der dargelegten Annahmen oder eine der Tatsachen, auf denen diese Opinion beruht, als
im Wesentlichen unzutreffend erweisen sollte, kann und darf nicht auf diese Opinion vertraut werden.
Darilber hinaus hat ParkView bei ihren Analysen und im Zusammenhang mit der Erstellung dieser Opinion
zahlreiche Annahmen hinsichtlich der Branchenentwicklung, der allgemeinen Geschafts-, Markt- und
Wirtschaftsbedingungen und andere Faktoren zugrunde gelegt, von denen viele sich aulRerhalb des
Einflussbereichs der an der Beabsichtigten Transaktion beteiligten Parteien befinden.

Diese Opinion beruht auf den Markt-, Wirtschafts-, monetaren, Finanz- und sonstigen Bedingungen, wie
sie zum heutigen Datum vorliegen und beurteilt werden kénnen sowie auf den Erhaltenen Informationen,
die ParkView zu diesem Zeitpunkt zur Verfligung standen. ParkView ist nicht verpflichtet, Personen tGber
Anderungen von Tatsachen oder Angelegenheiten zu informieren, die diese Opinion betreffen und von
welchen ParkView nach dem Datum dieser Opinion Kenntnis erlangt. Wir (bernehmen zudem keine
Verantwortung fir die Aktualisierung, Uberarbeitung oder erneute Bestitigung dieser Opinion auf
Grundlage von Umstanden, Entwicklungen oder Ereignissen nach dem heutigen Datum. Des Weiteren hat
ParkView weder eine unabhangige Bewertung oder physische Prifung bestimmter Vermogenswerte oder
(bedingter oder anderweitiger) Verpflichtungen der Gesellschaft durchgefiihrt, noch wurde ParkView eine
solche Bewertung oder Prifung vorgelegt.

Diese Opinion wird ausschlieRlich fir die Verwendung durch und zu Gunsten der Gesellschaft im
Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transaktion abgegeben und ist nicht dazu bestimmt, Rechte oder
Anspriche zu Gunsten anderer Personen (insbesondere Beschéftigte, Glaubiger und Aktiondre der
Gesellschaft) zu begrinden und/oder von anderen Personen und/oder fir andere Zwecke ohne
ausdruckliche, schriftliche Zustimmung von ParkView verwendet zu werden. Diese Opinion beschrankt sich
auf die Beurteilung der Angemessenheit der gemals dem Angebot zu zahlenden Gegenleistung an die
Aktionare aus finanzieller Sicht zum heutigen Tage. Diese Opinion (i) geht nicht auf die Vor- und Nachteile
der zugrunde liegenden unternehmerischen Entscheidung zum Abschluss der Beabsichtigten Transaktion
im Vergleich zu alternativen Strategien oder Transaktionen ein; (ii) geht nicht auf mit der Beabsichtigten
Transaktion verbundene Rechtsgeschafte ein; (iii) stellt keine Empfehlung dahingehend dar, und soll auch
nicht wie eine solche ausgelegt werden, wie die Gesellschaft und ihre Organe oder die Aktionare bei
Entscheidungen im Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transaktion oder verbundenen
Rechtsgeschafte abstimmen oder handeln sollten, und (iv) stellt keine Aussage dahingehend dar, dass die
erhaltene Gegenleistung die Beste ist, die unter bestimmten Umstdnden erzielt werden kénnte. Darlber
hinaus nimmt diese Opinion keine Stellung zu (i) den Preisen, zu denen die Aktien der Gesellschaft zu
irgendeinem Zeitpunkt, wie zum Beispiel nach dem Vollzug des Angebots, gehandelt werden und/oder zu
(i) den steuerlichen, rechtlichen, bilanziellen oder sonstigen Folgen, die sich aus dem Angebot oder einer
anderen, im Zusammenhang mit dem Angebot durchgefiihrten Transaktion ergeben konnten. Die Opinion
enthalt lediglich eine Aussage dazu, ob die Gegenleistung im Rahmen der Beabsichtigten Transaktion
innerhalb einer mittels verschiedener Bewertungsmethoden ermittelten Wertbandbreite liegt. Mit
anderen Aspekten oder Auswirkungen des Angebots befasst sich die Opinion nicht. Dies gilt insbesondere
fir rechtliche, steuerliche oder buchhalterische Fragen oder die Form oder Struktur des Angebots oder
Vereinbarungen, die im Zusammenhang mit dem Angebot getroffen werden oder durch das Angebot
beabsichtigt sind. Die Entscheidung, ob die Beabsichtigte Transaktion oder eine dhnliche Transaktion
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durchgefihrt werden soll, kann von der Beurteilung von Faktoren abhdngen, die nicht mit der finanziellen
Analyse zusammenhdangen, auf der diese Opinion beruht. Diese Opinion darf nicht als Begriindung eines
treuhanderischen Verhaltnisses zwischen ParkView und einer anderen Partei verstanden werden.

Diese Opinion darf zudem weder als Gutachten flr einen anderen als den zuvor beschriebenen Zweck
noch als Kreditwlrdigkeitseinstufung, Bonitdtsgutachten, Analyse der Kreditwirdigkeit, Steuerberatung
oder Beratung zu Rechnungslegungsfragen verstanden werden. ParkView hat im Rahmen des Auftrages
keine Rechtsberatung erbracht und Gbernimmt insofern keine Haftung fir etwaige Rechtsfragen, die sich
im Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transaktion und/oder der Opinion ergeben.

Im Rahmen dieser Opinion gibt ParkView keine Beurteilung tGber die Héhe oder die Art der Vergitung fir
leitende Angestellte, Organmitglieder oder sonstige Mitarbeiter der Gesellschaft im Zusammenhang mit
der Beabsichtigten Transaktion im Verhaltnis zur Gegenleistung aus der Beabsichtigten Transaktion, oder
hinsichtlich der Angemessenheit jeglicher solcher Vergiitungen, fir den Fall, dass solche existieren, ab.

Diese Opinion wurde ausschliellich von ParkView erstellt; die Haftung von ParkView im Zusammenhang
mit diesem Schreiben unterliegt den Bestimmungen des Auftragsschreibens zwischen ParkView und der
Gesellschaft (,Auftragsschreiben”).

Diese Opinion dient ausschliefslich der Information des Vorstands und Aufsichtsrats der Gesellschaft und
darf nicht ohne vorherige schriftliche Genehmigung von ParkView flr anderweitige Zwecke verwendet
oder (ganz oder teilweise) an Dritte weitergegeben werden. Hiervon ausgenommen ist die Beifligung einer
Kopie dieses Schreibens im Rahmen der begriindeten Stellungnahme der Gesellschaft.

Im Zusammenhang mit dem Angebot, der Beabsichtigten Transaktion und der vorliegenden Opinion ist
ParkView als Finanzberater fir die Gesellschaft tatig und wird fir seine Dienstleistungen ein marktibliches
Honorar erhalten, von dem ein Teil unabhingig vom Abschluss der Beabsichtigten Transaktion und
unabhédngig vom Ergebnis der Opinion fallig geworden ist. Zudem hat sich die Gesellschaft verpflichtet,
ParkView bestimmte Aufwendungen zu erstatten und von bestimmten aus unserer Beauftragung
moglicherweise entstehenden Verbindlichkeiten freizustellen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
ParkView und/oder mit ParkView verbundene Unternehmen Beratungs- oder Finanzdienstleistungen fir
die Gesellschaft, die Bieterin und/oder mit diesen jeweils verbundene Unternehmen erbracht haben,
erbringen oder erbringen werden und fir diese Leistungen ein marktibliches Honorar erhalten haben
oder erhalten werden.

Im Rahmen dieser Opinion hat ParkView solche Uberprifungen, Analysen und Untersuchungen
durchgefiihrt, die sie unter den gegebenen Umstanden fir notwendig und angemessen erachtet hat.
ParkView hat auch eigene Einschdtzungen der allgemeinen Wirtschafts-, Markt- und Finanzbedingungen,
sowie Erfahrungen in der Wertpapier- und Unternehmensbewertung im Allgemeinen und in Bezug auf
vergleichbare Transaktionen im Besonderen, berlcksichtigt. Bei der Abgabe dieser Opinion hat ParkView
unter anderem:

a) bestimmte offentlich verfligbare Geschéaftsberichte und sonstige Geschafts- und Finanzinformati-
onen der Gesellschaft analysiert;
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b) bestimmte interne Finanzanalysen und Finanzprognosen der Gesellschaft analysiert, die von deren
Management ohne Bericksichtigung von Transaktionseffekten erstellt wurden, wobei die Gesell-
schaft der Nutzung dieser Finanzanalysen und Finanzprognosen durch ParkView zugestimmt hat;

c) die vergangene und derzeitige operative und finanzielle Lage sowie die Zukunftsaussichten der
Gesellschaft mit dem Management der Gesellschaft besprochen;

d) die historischen Aktienkurse und Handelsaktivitaten fur die Aktien der Gesellschaft analysiert;

e) die Kursziele und bestimmte 6ffentlich verfligbare Berichte von Finanzanalysten fir die Gesell-
schaft analysiert;

f) die Geschaftsergebnisse und Aktienkurse der Gesellschaft mit denen bestimmter anderer borsen-
notierter und mit der Gesellschaft vergleichbarer Unternehmen verglichen;

g) die finanziellen Parameter, soweit 6ffentlich verfligbar, bestimmter vergleichbarer Transaktionen
analysiert;

h) die Zusammenschlussvereinbarung und die Angebotsunterlage der Bieterin analysiert;

i) Discounted-Cashflow-Bewertungen der Gesellschaft basierend auf der Finanzplanung auf Grund-
lage der vorstehend beschriebenen Informationen und gemals unserem Auftrag durchgefiihrt; und

j) sonstige Verfahren, Untersuchungen und Finanzanalysen vorgenommen sowie andere Faktoren
bericksichtigt, die wir als sachdienlich erachtet haben.

Auf der Grundlage der in dieser Opinion beschriebenen Tatigkeiten, besteht der Auftrag von ParkView
lediglich darin, zu beurteilen, ob die zu erhaltende Gegenleistung finanziell angemessen ist. Nicht Gegen-
stand der Tatigkeit waren Priifungshandlungen oder die Uberpriifung der von der Gesellschaft oder Dritten
vorgelegten Informationen.

Im Zusammenhang mit der Erstellung dieser Opinion hat ParkView international bewahrte Verfahren fir
Bewertungsgutachten beachtet und eine Mehrzahl von fiir die Erstellung eines solchen Gutachtens unter
Investmentbanken Ublichen Bewertungsmethoden herangezogen. Diese Opinion von ParkView stellt je-
doch keine Unternehmensbewertung dar, wie sie typischerweise von Wirtschaftsprifern gemaR den Er-
fordernissen des deutschen Gesellschafts- und Handelsrechts durchgefiihrt wird, und ist nicht daftr vor-
gesehen wie eine solche interpretiert oder verwendet zu werden und sie sollte dementsprechend auch
nicht als solche aufgefasst werden. Insbesondere hat ParkView kein Wertgutachten nach den vom Institut
der Wirtschaftsprifer e.V. (IDW) veroffentlichten Grundsatzen zur Durchfihrung von Unternehmensbe-
wertungen (IDW S 1) erstellt, und auch die vom IDW herausgegebenen Grundsétze fir die Erstellung von
Fairness Opinions (IDW S 8) fanden bei der Anfertigung dieser Opinion keine Beriicksichtigung. Eine reine
Beurteilung der Angemessenheit einer Gegenleistung aus finanzieller Sicht unterscheidet sich in materiel-
len Gesichtspunkten von Bewertungen durch qualifizierte Wirtschaftsprifer oder unabhéngige Bewer-
tungsexperten sowie von Finanzprifungen und Rechnungslegungsbewertungen im Allgemeinen.

Auf Grundlage sowie vorbehaltlich der vorangehenden Ausflihrungen ist ParkView der Auffassung, dass
zum Datum dieser Opinion die den NBG Aktionaren angebotene Gegenleistung in Hohe von EUR 120,00
in bar pro Aktie fiir die NBG Aktiondre aus finanzieller Sicht angemessen ist.
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UNVERBINDLICHE UBERSETZUNG DES ALLEIN VERBINDLICHEN ENGLISCHEN ORIGINALS

PARKVIEW

Diese Opinion wurde in englischer Sprache erstellt. Diese deutsche Ubersetzung ist unverbindlich und
dient nur zu Informationszwecken.

Die Ausstellung dieser Opinion wurde von einem Fairness Opinion Review Committee von ParkView
genehmigt.

Mit freundlichen GriRen

ParkView Partners GmbH
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