Ubertragungsbericht

vom 28. September 2026

Bericht der

VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe

als Hauptaktiondrin der

NURNBERGER Beteiligungs-AG

Uber die

Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionédre der
NURNBERGER Beteiligungs-AG auf die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener
Versicherung Gruppe

und zur Erlauterung und Begriindung der

Angemessenheit der festgelegten Barabfindung gemaB § 327c Abs. 2 Satz 1
Aktiengesetz (AktG)



Inhaltsverzeichnis

E RO TRRNNT 5000000 0 S B0 A s e R B A AR B SR SRR
1.1 UbertragungSVeriangen .........uvvuurrunneeerreiiirsnnsinsseessesssserssssssnnanseees
1.2 BarabIINOUNG cooevimsvcimsors s oo s i e s i st ms me s sms s s 10 ams £oss an s sms s sas

1.3 Ubertragungsbeschluss
Beschreibung der NBG und der NBG-Gruppe sowie der VIG und der VIG-

GRUPPE s e miam cnnsons s s v e s s e s B R e R T S e T S e
2.4, Informationen Uber die NBG und die NBG-GrUPPE ...vviviviiininirensnnnnes
2.1.1 UnternehmensgeschiChte....iciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiirir s ensrene s
2.1.2 Rechtsform, Sitz, Geschaftsjahr und
Unternehmensgegenstand ......ccccvviiiiiiiiiiiniiiins e

2.1.3 Grundkapital, Bérsenhandel und Aktionarsstruktur .................
2.1.4 Organe und VertretuUng ....ooviiiiiiiiiii e s

2.1.5 Geschéftstatigkeit und Struktur der NBG-Gruppe
2.1.6 Geschéftliche Entwicklung und Ergebnissituation der NBG-

2.1.7 Mitarbeiter

2.2 Informationen Uber die VIG und die VIG-GrUPPE ...cvvveriinirinrineneneninns

2.2.1 Unternehmensgeschichte. .. coiimmiiimaiini s e s
2.2.2 Rechtsform, Sitz, Geschaéftsjahr und
Unternehmensgegenstand .......covviiiiiiiiiiiiiiiiiiiciien e
2.2.3 Grundkapital, Bérsenhandel und Aktionarsstruktur .....cvovvvveenes
2.2.4 Organe Und VertretlUNg .oovvveoivieiri it s e eern e neneeenen
2.2.5 Geschaftstatigkeit und Struktur der VIG-Gruppe.......ccvvvvvvvnenen
2.2.6 Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation der VIG-
G DD s vsinvwvss v s wwns s v mascs sk s o5 v 0w T 5 099 5 B s Ao B e e e
2.2.7 MIAEDEIEOE o s sr s s onmios s vose i s v S e SN s
Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an der NBG durch die VIG .......oevvevvvininnnnnns

3.1 Freiwilliges 6ffentliches Erwerbsangebot der VIG an die Aktionére

Lo L= ol 1 = R

3.2 Erwerb der NESBEG durch die VIG

3.3 Erwerbe von NBG-Aktien auBerhalb des Erwerbsangebots ................

3.4 Beteiligungshdhe am 18. Mai 2026 ....ccoivieiiiniiiiiiiiiiiiie e
3.5 Derzeitige BeteilligungshOhe .....c.viviiiiiii i s s e

Wesentliche Griinde fiir den Squeeze-out

4.1 Erhohte Flexibilitat......o.ooiviiiiiiii e e
4.2 Einsparung von KOSEEN ......ovii i i e e e e e e e ae
4.3 Erhdhte Transaktionssicherh@it.......ccocoiiiiiiiiiii e
4.4 Wegfall kapitalmarktrechtlicher Pflichten der NBG......cvovvivineriininnnnns
4.5 Forderung strategischer Ziele. ..o iiivisivmisiiniassiinsssansmmnssess marsss
Alternativen zum SqUEEZE-QUL s xwramnms s i s e e s i

.................................................................

.........................................................................

.................................................

.................................................



6. Voraussetzungen flir den Ausschluss der Minderheitsaktionare..........ooovvveennn,
Bil  UbBerblick s s s s s v b
6.2 Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen im konkreten Fall.............
6.2.1 Beteiligung der VIG in Héhe von mindestens 95 % ...ocvvvvvivinines
6.2.2 Ubertragungsveriangen der VIG .......vveeieiiiereiieeeieesieieeeeesnneeens
6.2.3 Festlegung der angemessenen Barabfindung.......ccoivvvniievninnnns
6.2.4 Gewahrleistungserkldrung der Deutschen Bank .......cocvevinininenen
6.2.5 Ubertragungsbericht der VIG ...ouuieeeeseeeeeeeeeeeeeeeereeeeesesasenesnns
6.2.6 Prifung der Angemessenheit der Barabfindung .............co.veveeee.
6.2.7 Zuganglichmachung von Unterlagen .......ccvevvvviivviinnnrininninninn.
6.2.8 Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung der NBG...........
6.2.9 Eintragung in das Handelsregister...........ccocoiiiiiiiiiiiniiniiinnn,
7. Folgen des Squeeze-out fiir die Minderheitsaktionare ............oooovviviiniiiinninnnnn,
7.1 Ubertragung der NBG-Aktien auf die Hauptaktionarin.........covvvevvvennenn,
ZuZ Anspruch der Minderheitsaktionare auf Zahlung der angemessenen
Barabfindung, Verz nSUng v v ivsiis susvsmmiss s i s o $5dis s st
7.3 Banktechnische Abwicklung und Zahlung der Barabfindung an die
MinderheitsaktionNare. . .viiuii
7.4 Beendigung des Borsenhandels i eeeas
7.5 Steuerliche Folgen fiir die Minderheitsaktiondre der NBG in
(=W =T ol =1 3 Vo
7.5.1 Vorbemerkung .ouioiiiiiii e e e
7.5.2 Ermittlung des VerauBerungsgewinns oder -verlusts und
steuerliche Behandlung ....c.cooviiiiiiiiiiiiii s
8. Erlduterung und Begriindung der Angemessenheit der Barabfindung...............
8.1 VOrDBIMEr KON B sossmavrvevervamveivansss sasansssmasgeh e Ev s s s i i v asssis
8.2 Ermittlung und Festlegung der Barabfindung nach § 327b Abs. 1
L T
8.2.1 Borsenkurs und Referenzzeitraum ........coovvieiiiiniiievinininnienien,
8.2.2 Unternehmensbewertung der NBG nach dem
Ertragswertverfahren oo e
8.2.3 Plausibilisierung des Unternehmenswerts anhand von
MUtIplikaLOrel ssismsamisrmin s s ks s rsnas s s ssa s npaassnere
8.2.4 Ermittlung der Barabfindung auf der Grundlage einer
GesamtBeurtellUNg s s s s
9. Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung........covevvvevreeeeerseereeennnns

3]43 /%



Anlagenverzeichnis

Anlage 1  Depotbestatigungen (i) der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen
AG vom 25. September 2026 Uber die Anzahl der von der VIENNA INSU-
RANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe an der NURNBERGER Be-
teiligungs-AG gehaltenen Aktien sowie (ii) der Deutsche Bank AG vom
25. September 2026 (iber die Anzahl der von der Neue SEBA Beteiligungs-
gesellschaft mbH an der NURNBERGER Beteiligungs-AG gehaltenen Aktien

Anlage 2 Beim Handelsregister des Amtsgerichts Niirnberg hinterlegte Gesellschaf-
terliste der Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH

Anlage 3  Ubertragungsverlangen der VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versi-
cherung Gruppe an den Vorstand der NURNBERGER Beteiligungs-AG vom
22. Juni 2026

Anlage 4  Ad hoc-Mitteilung der NURNBERGER Beteiligungs-AG vom 22. Juni 2026

Anlage 5 Konkretisiertes Ubertragungsverlangen der VIENNA INSURANCE GROUP
AG Wiener Versicherung Gruppe an den Vorstand der NURNBERGER Betei-
ligungs-AG vom 28. September 2026

Anlage 6  Ad hoc-Mitteilung der NURNBERGER Beteiligungs-AG vom 28. September
2026

Anlage 7 Gutachten der ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Theresi-
enstrafe 1, 80333 Minchen, Deutschland, vom 28. September 2026 zur
Ermittlung der angemessenen Barabfindung im Zusammenhang mit dem
potenziellen Squeeze-out bei der NURNBERGER Beteiligungs-AG geméh
§§ 327a ff. AktG zum 12. November 2026

Anlage 8  Gewahrleistungserkldrung der Deutsche Bank AG vom 28. September
2026

Anlage 9  Entwurf des von der Hauptversammlung der NURNBERGER Beteiligungs-
AG zu fassenden Ubertragungsbeschlusses

4143 /ﬂ



Einleitung

Die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe ist eine Aktien-
geselischaft dsterreichischen Rechts mit Sitz in Wien, Osterreich, eingetragen beim
Handelsgericht Wien unter FN 75687 f (VIG, die VIG zusammen mit den mit ihr im
Sinne von §§ 15 ff, Aktiengesetz (AktG) verbundenen Unternehmen, ausgenom-
men die NBG-Gruppe (wie in dieser Ziffer 1 definiert), die VIG-Gruppe). Die Ge-
schéftsanschrift der VIG lautet Schottenring 30, 1010 Wien, Osterreich. Das
Grundkapital der VIG betragt EUR 132.887.468,20. Es ist eingeteilt in 128.000.000
auf den Inhaber lautende nennwertlose Stiickaktien mit Stimmrecht, wobei jede
Stiickaktie im gleichen Umfang am Grundkapital beteiligt ist (die VIG-Aktien). Die
VIG-Aktien sind an der Wiener Bérse, der Prager Borse und der Budapester Bérse
zum Handel zugelassen.

Der Mehrheitsaktionar der VIG ist der Wiener Stadtische Versicherungsverein -
Vermdgensverwaltung, ein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit mit Sitz in
Wien, Osterreich, eingetragen beim Handelsgericht Wien unter FN 101530 i (WSV),
welcher rund 72 % der Aktien der VIG héalt. Die Gibrigen rund 28 % der Aktien der
VIG befinden sich im Streubesitz.

Die NURNBERGER Beteiligungs-AG ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts mit
Sitz in Nirnberg, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Nirnberg unter HRB 66 (NBG, zusammen mit ihren Tochterunternehmen die NBG-
Gruppe). Die Geschéftsanschrift der NBG lautet OstendstraBe 100, 90334 Nirn-
berg, Deutschland. Das im Handelsregister eingetragene Grundkapital der NBG be-
trédgt EUR 40.320.000,00 und ist eingeteilt in 11.520.000 auf den Namen lautende
Stiickaktien, auf die jeweils ein rechnerischer Anteil von EUR 3,50 am Grundkapital
der NBG entféllt (die NBG-Aktien).

Gemal § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesell-
schaft auf Verlangen eines Aktionars, dem Aktien in H6he von 95 vom Hundert des
Grundkapitals gehéren (der Hauptaktionir), die Ubertragung der Aktien der (ib-
rigen Aktionare (die Minderheitsaktiondre) auf den Hauptaktiondr gegen Gewah-
rung einer angemessenen Barabfindung beschlieBen (sogenannter Squeeze-out).
Gemal § 327a Abs. 2 i.V.m. §§ 16 Abs. 4, 17 Abs. 2 AktG gelten als Aktien, die
dem Hauptaktionar gehdéren, auch diejenigen Aktien, die einem von ihm abhangi-

gen, d.h. im Mehrheitshesitz des Hauptaktionédrs stehenden Unternehmen gehdren.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts (wie in dieser Zif-
fer 1 definiert) halt die VIG unmittelbar 9.267.072 NBG-Aktien. Die Neue SEBA
Beteiligungsgesellschaft mbH mit Sitz in Niirnberg, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Nlrnberg unter HRB 20457 (NESBEG), eine hundertprozentige
Tochtergesellschaft der VIG, halt weitere 2.170.761 NBG-Aktien. Entsprechende
Depotbestatigungen der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG (Erste
Bank) vom 25. September 2026 sowie der Deutsche Bank AG (Deutsche Bank)
vom 25. September 2026 sind diesem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 1
beigefligt. Anlage 2 enthalt die aktuelle, beim Handelsregister des Amtsgerichts
Nirnberg hinterlegte Gesellschafterliste der NESBEG, aus der sich ergibt, dass die
VIG die alleinige Gesellschafterin der NESBEG ist.
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1.1

1.2

Die NESBEG ist ein von der VIG abhangiges Unternehmen im Sinne von § 327a
Abs. 2 i.V.m. §§ 16 Abs. 4, 17 Abs. 2 AktG. Die von der NESBEG gehaltenen NBG-
Aktien werden der VIG zugerechnet. Unter Hinzurechnung dieser Aktien halt die
VIG 11.437.833 der insgesamt 11.520.000 NBG-Aktien, was rund 99,29 % des
Grundkapitals der NBG entspricht. Die VIG halt somit mehr als 95 vom Hundert des
Grundkapitals der NBG und ist Hauptaktionérin der NBG im Sinne von § 327a
Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 i.V.m. §§ 16 Abs. 4, 17 Abs. 2 AktG.

Die VIG beabsichtigt den Ausschluss der Minderheitsaktionare der NBG gegen an-
gemessene Barabfindung nach §§ 327a ff. AktG. Zur Unterrichtung der Hauptver-
sammliung der NBG hieriiber erstattet die VIG als Hauptaktionarin hiermit geman
§ 327c Abs. 2 Satz 1 AktG einen schriftlichen Bericht, in dem die Voraussetzungen
fur die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére dargelegt sowie die Ange-

messenheit der Barabfindung erldutert und begriindet werden (der Ubertragungs-
bericht).

Ubertragungsverlangen

Mit Schreiben vom 22, Juni 2026 hat die VIG dem Vorstand der NBG ihre Absicht
mitgeteilt, die Minderheitsaktiondare der NBG gegen Gewahrung einer angemesse-
nen Barabfindung gemal3 §§ 327a ff. AktG auszuschlieBen. Zudem hat die VIG in
diesem Schreiben ihr Verlangen im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den
Vorstand der NBG gerichtet, die Hauptversammlung {iber die Ubertragung der
NBG-Aktien der Minderheitsaktiondre auf die VIG gegen Gewdahrung einer ange-
messenen Barabfindung beschlieBen zu lassen (das Ubertragungsverlangen).
Eine Kopie des Schreibens vom 22. Juni 2026 ist diesem Ubertragungsbericht als
Anlage 3 beigefligt. Die NBG hat dies mit Ad hoc-Mitteilung vom 22. Juni 2026
Uiber das elektronische Informationsverbreitungssystem EQS offentlich bekannt ge-
macht. Eine Kopie der Ad hoc-Mitteilung vom 22. Juni 2026 ist diesem Ubertra-
gungsbericht als Anlage 4 beigefiigt.

Mit Schreiben vom 28. September 2026 hat die VIG ihr Ubertragungsverlangen
unter Angabe der von ihr festgelegten angemessenen Barabfindung in Héhe von
EUR 120,00 je NBG-Aktie gegeniiber dem Vorstand der NBG konkretisiert. Eine
Kopie des Schreibens vom 28. September 2026 ist diesem Ubertragungsbericht als
Anlage 5 beigefligt. Die NBG hat dies mit Ad hoc-Mitteilung vom 28. September
2026 Uber das elektronische Informationsverbreitungssystem EQS o&ffentlich be-
kannt gemacht. Eine Kopie der Ad hoc-Mitteilung vom 28. September 2026 ist die-
sem Ubertragungsbericht als Anlage 6 beigefiigt.

Bei Ubermittlung des Ubertragungsverlangens am 22. Juni 2026 und des konkreti-
sierten Ubertragungsverlangens am 28. September 2026 an den Vorstand der NBG
war die VIG auch bereits Hauptaktiondrin der NBG im Sinne von § 327a Abs. 1
Satz 1, Abs. 2i.V.m. §8§ 16 Abs. 4, 17 Abs. 2 AktG (siehe Ziffern 3 und 6.2.1 dieses
Ubertragungsberichts).

Barabfindung

Die Minderheitsaktionare erhalten eine angemessene Barabfindung, die die VIG auf
der Grundlage einer von der ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH,
Mlnchen, Deutschland (ValueTrust), im Auftrag der VIG durchgeflihrten Unter-
nehmensbewertung der NBG mit EUR 120,00 je NBG-Aktie festgelegt hat. Das
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1.3

Gutachten von ValueTrust vom 28. September 2026 zur Ermittlung der angemes-
senen Barabfindung im Zusammenhang mit dem potenziellen Squeeze-out bei der
NBG gemadl §§ 327a ff. AktG (nachfolgend Bewertungsgutachten), das sich der
Vorstand der VIG inhaltlich in vollem Umfang zu eigen macht, ist diesem Ubertra-
gungsbericht als Anlage 7 vollstédndig beigefligt und bildet damit einen integralen
Bestandteil dieses Ubertragungsberichts. Ergédnzende Angaben und Erlduterungen
zum Unternehmenswert der NBG und zur Festlegung der angemessenen Barabfin-
dung gemal § 327b Abs. 1 AktG zum Bewertungsstichtag 12. November 2026 als
dem Tag der auBerordentlichen Hauptversammlung der NBG, die (iber die Ubertra-
gung der NBG-Aktien der Minderheitsaktionare auf die VIG Beschluss fassen soll,
finden sich auch unter Ziffer 8 dieses Ubertragungsberichts.

Die VIG hat am 28. September 2026 eine Erkldrung der Deutschen Bank erhalten,
mit der die Deutsche Bank die Gewahrleistung fiir die Erflillung der Verpflichtung
der VIG gegenliber jedem Minderheitsaktionar der NBG (ibernimmt, diesem unver-
ziiglich nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses (wie in Ziffer 1.3 dieses
Ubertragungsberichts definiert) in das Handelsregister der NBG die festgelegte
Barabfindung zuziglich etwaiger gesetzlicher Zinsen nach § 327b Abs. 2 AktG fiir
jede seiner auf die VIG Gbergegangenen NBG-Aktien zu zahlen. Diese Gewahrleis-
tungserklarung hat die VIG dem Vorstand der NBG am 28. September 2026 — und
damit vor der Einberufung der Hauptversammlung, die liber den Squeeze-out be-
schlieBen soll — Gbermittelt. Die Gewahrleistungserklarung der Deutschen Bank ist
diesem Ubertragungsbericht als Anlage 8 beigefiigt.

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde durch einen sachverstédndigen, ge-
richtlich bestellten Prifer im Sinne von § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG gepriift. Das
Landgericht NlUrnberg-Flirth hat auf Antrag der VIG vom 1. Juli 2026 durch Be-
schluss vom 3. Juli 2026 (Aktenzeichen: 1 HK O 3904/26 (2)) die IVA VALUATION
& ADVISORY AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, Deutschland
(IVA), als sachversténdigen Priifer der Angemessenheit der Barabfindung ausge-
wahlt und bestellt. IVA wird gemali § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 i.V.m. § 293e AktG
einen gesonderten Bericht liber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
erstatten, der von der Einberufung der auBerordentlichen Hauptversammlung an
auf der Internetseite der NBG zuganglich sein wird.

Ubertragungsbeschluss

Es ist vorgesehen, dass die auBerordentliche Hauptversammlung der NBG am
12. November 2026 {iber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der
NBG auf die VIG gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung gemaB
§§ 327a ff. AktG beschlieBt (der Ubertragungsbeschluss). Der Entwurf des
Ubertragungsbeschlusses ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 9 beigefiigt.
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2.1

2.1.1

2.1.2

Beschreibung der NBG und der NBG-Gruppe sowie der VIG und der VIG-
Gruppe

Informationen iiber die NBG und die NBG-Gruppe
Unternehmensgeschichte

Die Unternehmensgeschichte der NBG reicht bis in das Jahr 1883 zuriick: Am
21, Februar 1883 beantragte Lothar Freiherr von Faber beim Koniglich Bayerischen
Staatsministerium des Innern die Betriebserlaubnis fiir die NURNBERGER Lebens-
versicherungs-Bank AG, die am 28. September 1884 erteilt wurde. Kurz darauf
brachte das Unternehmen einen Vorlaufer der heutigen Berufsunfahigkeits-Versi-
cherung sowie die erste private Unfallversicherungspolice in Bayern auf den Markt.
1906 folgte die Aufnahme der Haftpflichtversicherung. Im weiteren Verlauf des 20.
Jahrhunderts wurde das Produktportfolio kontinuierlich ausgeweitet — zu den Mei-
lensteinen zahlen die erste Sofortregulierung bei Kfz-Schaden (1966), die Einflih-
rung der fondsgebundenen Lebensversicherung (1971) sowie die erste elektroni-
sche Kundenberatung am Point of Sale (1982). Seit 1989 wird die NURNBERGER-
Aktie an der Borse gehandelt.

1990 wurde die heutige Holdingstruktur unter der NBG errichtet, In den 2000er
und 2010er Jahren baute das Unternehmen seine Gruppenstruktur und digitalen
Vertriebskandle weiter aus. Es wurden unter anderem eine Pensionskasse (2003)
und ein Pensionsfonds (2005) etabliert.

Heute gehort die NBG-Gruppe zu den groBen deutschen Erstversicherungsunter-
nehmen. Im Oktober 2025 gab die NBG bekannt, dass mit der VIG eine Zusam-
menschlussvereinbarung geschlossen wurde und die VIG ein dffentliches Erwerb-
sangebot abgeben werde. Das Erwerbsangebot wurde am 24. Oktober 2025 verof-
fentlicht. Nach Erteilung séamtlicher regulatorischen Freigaben wurde die Transak-
tion im Mai 2026 vollzogen. Seither ist die VIG mit tiber 99 % an dem Grundkapital
der NBG beteiligt (siehe Ziffern 3.4 und 3.5 dieses Ubertragungsberichts).

Rechtsform, Sitz, Geschiaftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die NBG ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts mit Sitz in Nirnberg,
Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Nirnberg unter
HRB 66. Die Geschaftsanschrift der NBG lautet Ostendstrae 100, 90334 Niirnberg,
Deutschland. Das Geschéftsjahr der NBG ist das Kalenderjahr.

Gemal § 2 der Satzung der NBG lautet der Gegenstand des Unternehmens wie
folgt:

e Die Gesellschaft leitet eine Versicherungsgruppe und hélt Beteiligungen an Ver-
sicherungs- und anderen Unternehmen. Sie ist ferner in den Bereichen Kapi-
talanlagen, Dienstleistungen aller Art einschlieBlich Beratung (ausgenommen
Rechts- und Steuerberatung) sowie Vermittlung tatig.

e Die Gesellschaft ist zu allen Geschaften und MaBnahmen berechtigt, die geeig-
net erscheinen, dem Gegenstand des Unternehmens zu dienen. Sie kann an-
dere Unternehmen griinden, erwerben oder sich an ihnen beteiligen, Unterneh-
men leiten oder sich auf die Verwaltung der Beteiligung beschrénken. Im
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2.1.3

2.1.4

Rahmen ihres Unternehmensgegenstandes ist die Gesellschaft berechtigt, Kre-
dite aufzunehmen und Schuldverschreibungen auszustellen.

Grundkapital, Borsenhandel und Aktiondrsstruktur
(a) Grundkapital und Borsenhandel

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts betrégt das
Grundkapital der NBG EUR 40.320.000,00 und ist eingeteilt in 11.520.000 auf den
Namen lautende Stiickaktien, auf die jeweils ein rechnerischer Anteil von EUR 3,50
am Grundkapital der NBG entféllt. Jede NBG-Aktie gewahrt eine Stimme und ist
voll stimm- und dividendenberechtigt. Es bestehen keine unterschiedlichen Aktien-
gattungen.

Die NBG-Aktien kénnen geméB § 5 Abs. 1 der Satzung der NBG grundsétzlich nur
mit Zustimmung der NBG Ubertragen werden (die diesem Zustimmungsvorbehalt
unterliegenden NBG-Aktien werden im Folgenden als vinkulierte NBG-Aktien be-
zeichnet). Von diesem Zustimmungserfordernis ausgenommen sind gemaB § 5
Abs. 2 der Satzung der NBG diejenigen Aktien, die durch Beschluss der Hauptver-
sammlung vom 27. April 2022 von Inhaberaktien in nichtvinkulierte Namensaktien
umgewandelt worden sind, wenn und soweit diese Aktien nicht zu einem spéateren
Zeitpunkt in vinkulierte Namensaktien umgewandelt worden sind (die nichtvinku-
lierten NBG-Aktien). Aktionére, die nichtvinkulierte NBG-Aktien halten, kénnen ge-
maB § 5 Abs. 3 der Satzung der NBG verlangen, dass diese nichtvinkulierten NBG-
Aktien in vinkulierte NBG-Aktien umgewandelt werden, wobei die NBG die Aus-
Ubung dieses Rechts auf einen einzelnen Zeitraum oder auf einzelne Zeitrdume
innerhalb des Geschéftsjahres beschréanken kann. Laut Geschaftsbericht der NBG
flir das Geschdftsjahr 2025 waren zum 31. Dezember 2025 von den NBG-Aktien
11.514.672 vinkuliert und 5.328 nichtvinkuliert.

Die vinkulierten NBG-Aktien sind nicht zum Handel im regulierten Markt zugelas-
sen, aber in den Handel im Freiverkehr der Wertpapierbdrsen Disseldorf, Frankfurt
am Main, Hamburg, Hannover, Mlinchen und Stuttgart sowie liber XETRA, Quotrix,
Gettex, Tradegate Berlin Stock Exchange, CBOE DXE und Lang & Schwarz einbe-
zogen. Die nichtvinkulierten NBG-Aktien kénnen weder im regulierten Markt noch
im Freiverkehr gehandelt werden.

(b) Aktiondre und eigene Aktien

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts halt die NBG keine
eigenen Aktien. Die VIG hdlt derzeit (unmittelbar und mittelbar) 11.437.833 der
insgesamt 11.520.000 NBG-Aktien. Dies entspricht rund 99,29 % des Grundkapi-
tals der NBG. Die {ibrigen 82.167 NBG-Aktien, welche rund 0,71 % des Grundka-
pitals und der Stimmrechte der NBG entsprechen, befinden sich im Streubesitz.

Organe und Vertretung

Die Organe der NBG sind der Vorstand, der Aufsichtsrat und die Hauptversammlung.

Der Vorstand der NBG besteht gemaB § 6.1 der Satzung der NBG aus mindestens
zwei Personen. Uber die Zahl der Vorstandsmitglieder, die Bestellung und den Wi-
derruf der Bestellung sowie die Anstellungsvertrdge mit ihnen entscheidet der Auf-
sichtsrat. Der Aufsichtsrat kann einen Vorsitzenden des Vorstands sowie einen
stellvertretenden Vorsitzenden des Vorstands ernennen.
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Die derzeitigen Mitglieder des Vorstands der NBG sind:

¢ Harald Rosenberger, Vorsitzender des Vorstands, Unternehmensentwicklung,
Human Resources, Unternehmenskommunikation;

e Katja Briones-Schulz, Lebensversicherung, Krankenversicherung, Kapitalanla-
gen;

e Christine Kaaz, Schaden-/Unfallversicherung;

o Dr. Peter Ott, Governance-System und Konzernstruktur, Recht und Compli-
ance, Revision, Risikomanagement, Planung und Steuerung, Rechnungswesen,
Steuern, Asset Management und Bankgeschéfte, Interne Dienste;

¢  Wolfram Politt, Operations und Kundenbeziehungsmanagement;
e Andreas Politycki, Vertrieb, Marketing; und
o Markus Svanda, Informationstechnik und Digitalisierung, Datenschutz.

Die NBG wird gemaB § 6 Abs. 2 der Satzung der NBG durch zwei Vorstandsmitglie-
der oder durch ein Vorstandsmitglied gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten.

Der Aufsichtsrat der NBG besteht gemaB § 7 Abs. 1 der Satzung der NBG aus zwolf
Mitgliedern, und zwar aus sechs Mitgliedern der Anteilseigner, deren Wahl sich nach
den Vorschriften des Aktiengesetzes richtet, und sechs Mitgliedern der Arbeitneh-

mer, deren Wahl sich nach den Bestimmungen des Mitbestimmungsgesetzes richtet.

Die derzeitigen Mitglieder des Aufsichtsrats der NBG sind:

Anteilseignervertreter:

e Hartwig Léger, Vorsitzender;

¢ Gerhard Lahner, stellvertretender Vorsitzender;
e  Christine Bruchmann, Aufsichtsratsmitglied;

¢ Marion Ebentheuer, Aufsichtsratsmitglied;

o Burkhard Oppenberg, Aufsichtsratsmitglied; und
e  Prof. Dr. Christian R&dl, Aufsichtsratsmitglied.

Vertreter der Arbeitnehmer:

o Eva Amschler, stellvertretende Vorsitzende;

e Jan Duschek, Aufsichtsratsmitglied;

e  Peter Forster, Aufsichtsratsmitglied;

e Jens-Uwe Schmiedecke, Aufsichtsratsmitglied;
e Birgit WeiB3, Aufsichtsratsmitglied; und

¢  Mirko Wolf, Aufsichtsratsmitglied.
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2.1.5 Geschiaftstdtigkeit und Struktur der NBG-Gruppe
(a) Geschiftstdtigkeit

Die NBG-Gruppe betreibt das Versicherungsgeschaft in den Geschaftssegmenten
Lebensversicherung, private Krankenversicherung sowie Schaden- und Unfallver-
sicherung. Hinzu kommt der Bereich Bank- und Finanzdienstleistungen. Schwer-
punkt der Geschaftstatigkeit sind dabei Privatkunden, kleine und mittelstandische
Unternehmen sowie berufsstidndische Versorgungseinrichtungen.

Die NBG-Gruppe wird von der NBG gefiihrt, wahrend das operative Geschéft von
Tochtergesellschaften der NBG ausgelibt wird. Die NBG fungiert somit als Holding-
gesellschaft. Sie erbringt Dienstleistungen fiir ihre Tochtergesellschaften in den Be-
reichen Revision, Risikomanagement, Recht und Compliance inklusive Geldwasche-
bekampfung, Datenschutz, Planung und Controlling, Marketing sowie Steuern.

Derzeit ist die NBG-Gruppe auf den deutschen Markt fokussiert. Der Vertrieb erfolgt
Uber die traditionellen Vertriebswege ,AusschlieBlichkeits-Vermittler®, ,Makler,
Mehrfachagenturen und Finanzvertriebe" sowie ,Autohausagenturen®, erganzt um
digitale Medien. Insgesamt sind rund 3.800 angestellte Mitarbeiter im Innen- und
AuBendienst sowie rund 14.000 haupt- und nebenberufliche Vermittler fiir die NBG-
Gruppe tatig.

(b) Struktur der NBG-Gruppe und wesentliche Beteiligungen der NBG

Die NBG ist Mutterunternehmen von Versicherungsunternehmen und gilt als Versi-
cherungs-Holdinggesellschaft. Zu den (unmittelbaren und mittelbaren) Tochterun-
ternehmen der NBG gehdren insbesondere folgende Gesellschaften:

o die NURNBERGER Lebensversicherung AG mit Sitz in Niirnberg, Deutschland
(100 %);
o die NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-Aktiengesellschaft mit Sitz in

Nirnberg, Deutschland (100 %);

° die NURNBERGER Krankenversicherung AG mit Sitz in Nirnberg, Deutsch-
land (100 %);

o die NURNBERGER Beamten Allgemeine Versicherung Aktiengesellschaft mit
Sitz in Nilrnberg, Deutschland (100 %);

o die Neue Rechtsschutz-Versicherungsgesellschaft Aktiengesellschaft mit
Sitz in Mannheim, Deutschland (51 %);

o die NURNBERGER Pensionskasse Aktiengesellschaft mit Sitz in Niirnberg,
Deutschland (100 %);

° die GARANTA Versicherungs-Aktiengesellschaft mit Sitz in Nirnberg,
Deutschland (100 %) und

° die Furst Fugger Privatbank Aktiengesellschaft mit Sitz in Augsburg,
Deutschland (99 %).

Die NURNBERGER Beamten Allgemeine Versicherung Aktiengesellschaft und die
GARANTA Versicherungs-Aktiengesellschaft sollen mit steuerlicher und
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bilanzieller Wirkung zum 1. Januar 2026 auf die NURNBERGER Allgemeine Ver-
sicherungs-Aktiengesellschaft verschmolzen werden. Die Verschmelzungsver-
trage wurden am 25. August 2026 notariell beurkundet und die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) hat die Verschmelzungen genehmigt.
Die Verschmelzungen wurden zur Eintragung in die Handelsregister der betei-
ligten Gesellschaften angemeldet. Die Verschmelzungen werden mit Eintragung

in das Register des Sitzes der NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-Aktien-
gesellschaft wirksam.

Die derzeitige Struktur der NBG-Gruppe stellt sich wie folgt dar:
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2.1.6 Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation der NBG-Gruppe
(a) Finanzkennzahlen fiir die Geschéaftsjahre 2023, 2024 und 2025

Die nachstehende Tabelle gibt eine Ubersicht {iber Finanzkennzahlen der NBG-
Gruppe der vergangenen drei Geschéaftsjahre 2023, 2024 und 2025 (jeweils vom
1. Januar bis zum 31. Dezember). Samtliche Kennzahlen sind den Konzernab-
schlliissen der NBG-Gruppe flr die Geschaftsjahre 2023, 2024 und 2025 entnom-
men. Die Konzernabschliisse wurden im Einklang mit den Bestimmungen des Han-
delsgesetzbuchs (HGB) und den einschldgigen Bestimmungen der Verordnung tber
die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen (RechVersV) erstellt.

Finanzkennzahlen (Mio. EUR)

Ergebnisse
Konzernumsatz 4.477,0 4.546,0 4.,359,0
gebuchte Brutto-Beitridge 3.521,0 3.665,0 3.547,0
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Finanzkennzahlen (Mio. EUR)

Jahrestiberschuss/-fehlbetrag inkl. Er- 46,8 - 77,0 42,8
gebnisbestandteile auf nicht be-

herrschte Anteile

Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 44,4 - 78,5 41,7
auf NURNBERGER Anteilseigner zure-

chenbar

Aufwendungen fiir Versicherungsfille 2.603,0 2.802,0 2.611,0
fur eigene Rechnung

Aufwendungen fiir den Versicherungs- 490,0 685,0 704,0
betrieb flir eigene Rechnung

Versicherungstechnisches Ergebnis fiir -43,2 - 116,0 - 36,7
eigene Rechnung im Schaden- und

Unfallversicherungsgeschaft

Versicherungstechnisches Ergebnis fiir 173,7 67,6 70,6
eigene Rechnung im Lebens- und

Krankenversicherungsgeschaft

Bilanz

Immaterielle Vermégensgegensténde 96,2 96,6 99,3
Kapitalanlagen 24.644,4 24.363,8 24.073,2
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Ri- 11.191,8 10.759,0 9.377,1
siko von Inhabern von Lebens- und

Unfallversicherungspolicen

Forderungen 541,7 481,0 460,5
Sonstige Vermdgensgegenstiande 678,2 606,9 643,7
Rechnungsabgrenzungsposten 188,7 171,2 160,2
Aktive latente Steuern 141,1 169,3 180,7
Summe der Aktiva 37.482,0 36.647,9 34.994,7
Eigenkapital 891,3 848,5 966,6
Nachrangige Verbindlichkeiten - 2,0 2,0
Versicherungstechnische Riickstellun- | 23.431,5 23.159,2 22.935,5

gen
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Finanzkennzahlen (Mio. EUR)

Versicherungstechnische Riickstellun- | 11.196,9 10.800,8 9.419,8
gen im Bereich der Lebens- und Un-

fallversicherung, soweit das Anlageri-

siko von den Versicherungsnehmern

getragen wird

Andere Riickstellungen 431,0 409,5 387,2
Depotverbindlichkeiten aus dem in 291,6 151,8 135,5
Riickdeckung gegebenen Versiche-

rungsgeschaft

Andere Verbindlichkeiten 1.237,3 1.273,2 1.145,0
Rechnungsabgrenzungsposten 2,5 2,9 3,1
Summe der Passiva 37.482,0 36.647,9 34.994,7
Cashflow aus der laufenden Geschéafts- 1,0 137,5 - 116,8
tatigkeit

(b) Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschaftsjahr
2025

Im Geschéftsjahr 2025 entwickelte sich die NBG-Gruppe in ihren Geschéftsfeldern
unterschiedlich. Im Lebensversicherungsgeschaft nahmen die gebuchten Brutto-
beitrdge um 1,2 % ab. Damit lag die NBG-Gruppe unter dem Wachstum der Bran-
che, das jedoch auf dem Anstieg der Einmalpramien basierte. Einmalbeitrage re-
duzierten sich um 16,0 %. Die laufenden Beitragseinnahmen betrugen - 0,3 % und
lagen nahe dem unverdnderten Marktniveau. Das Krankenversicherungsgeschaft
verzeichnete ein Pramienwachstum von 4,4 %, lag damit aber dennoch unter der
Branchenentwicklung. Im Schaden- und Unfallversicherungsgeschéaft wurde der be-
gonnene Sanierungsprozess fortgesetzt. Insbesondere durch Bestandsbereinigun-
gen ergaben sich um 12,1 % reduzierte Beitragseinnahmen in diesem Geschafts-
feld. Das Neugeschéaft der NBG-Gruppe ging Uber alle Geschéftsfelder zuriick.

Der Konzernumsatz sank um rund 1,5 % oder EUR 69 Mio. auf EUR 4.477 Mio. Die-
ser Umsatzriickgang ging vor allem zuriick auf die gesunkenen Beitragseinnahmen
im Segment Schaden- und Unfallversicherung.

Die NBG-Gruppe schloss das Geschaftsjahr 2025 mit einem Konzernjahresiiber-
schuss von EUR 44,4 Mio. ab (Vorjahr: Konzernjahresfehlbetrag von
EUR - 78,5 Mio.). Dieser Anstieg war vor allem auf die stark verbesserten versi-
cherungstechnischen Ergebnisse zuriickzufiihren.

Im Geschdéftsjahr 2025 sanken die Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene
Rechnung um 7,1 % oder EUR 199 Mio. auf EUR 2.603 Mio. Dieser Riickgang ging
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zuriick auf das Segment Schaden- und Unfallversicherung, in dem eine deutlich
verbesserte Abwicklung der Rickstellungen flir Vorjahresschéden sowie ein besse-
rer Geschaftsjahresschadenverlauf insbesondere aus Naturgefahren die Schaden-
aufwendungen entlasteten.

Die Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung sanken um
28,5 % oder EUR 195 Mio. auf EUR 490 Mio. Griinde hierfiir waren vor allem nied-
rigere Abschlussaufwendungen im Segment Lebensversicherung infolge des gesun-
kenen Neugeschafts sowie gestiegene Provisionen aus der Riickversicherung.

Das versicherungstechnische Ergebnis fiir eigene Rechnung im Schaden- und Un-

fallversicherungsgeschaft verbesserte sich im Geschéftsjahr 2025 um EUR 72,7 Mio.

auf EUR —43,2 Mio. Diese Verbesserung ging vor allem zuriick auf die Sanierung
des Portfolios Uber Preiserhéhungen und Bestandsbereinigungen und den deutlich
gesunkenen Schadenaufwand.

Das versicherungstechnische Ergebnis flir eigene Rechnung im Lebens- und Kran-
kenversicherungsgeschaft stieg um EUR 106,1 Mio. auf EUR 173,7 Mio. Dieser An-
stieg war vor allem auf die deutlich gesunkenen Aufwendungen fiir den Versiche-
rungsbetrieb fiir eigene Rechnung zurickzufithren.

(c) Geschidftliche Entwicklung bis zum Ende des ersten Halbjahres
2026

Auch im ersten Halbjahr 2026 entwickelte sich die NBG-Gruppe in den Segmenten
nicht einheitlich. Im Lebensversicherungs- ebenso im Schaden-/Unfallversiche-
rungsgeschéft gingen die gebuchten Brutto-Beitrdge weiter zurlick. Jedoch konnte
im Krankenversicherungsgeschéft eine Beitragssteigerung erreicht werden. Die
Neubeitrage waren weiterhin Uber alle Segmente riickldufig. Die Segmentergeb-
nisse entwickelten sich ebenfalls unterschiedlich. Im Lebensversicherungsgeschaft
wurde das Niveau des ersten Halbjahres 2025 wieder erreicht, in der Krankenver-
sicherung konnte es leicht gesteigert werden. Im Segment Schaden-/Unfallversi-
cherung ging das Ergebnis im Vergleich zum ersten Halbjahr 2025 aufgrund des
niedrigeren Kapitalanlageergebnisses zurlick, da in der Vergleichsperiode ein Son-
dereffekt aus dem Verkauf einer Beteiligung enthalten war. Das Ergebnis im Ge-
schaftsfeld Bankdienstleistungen konnte gesteigert werden, sodass der Konzern-
tiberschuss das Niveau des ersten Halbjahres 2025 erreichte.

Die Aufwendungen flr Versicherungsfélle fiir eigene Rechnung blieben im Vergleich
zum ersten Halbjahr 2025 nahezu konstant, wédhrend sich die Aufwendungen fir
den Versicherungsbetrieb fur eigene Rechnung aufgrund des niedrigeren Neuge-
schéafts und héherer Rickversicherungsprovisionen aus einer Vertragsanpassung
im Segment Lebensversicherung sowie geringerer Personal- und Sachkosten deut-
lich reduzierten.

Das versicherungstechnische Ergebnis fiir eigene Rechnung im Schaden- und Un-
fallversicherungsgeschaft erholte sich weiter, vor allem durch niedrigere Aufwen-
dungen flr den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung. Das versicherungstech-
nische Ergebnis flir eigene Rechnung im Lebens- und Krankenversicherungsge-
schaft erhéhte sich aufgrund der deutlich gesunkenen Aufwendungen fiir den Ver-
sicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung stark.
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2.1.7

2.2

2.2.1

2.2.2

Mitarbeiter

Im Geschéftsjahr 2025 belief sich die Zahl der Mitarbeiter der NBG-Gruppe im
Durchschnitt auf 3.829.

Informationen liber die VIG und die VIG-Gruppe
Unternehmensgeschichte

Die VIG blickt auf eine Unternehmensgeschichte zuriick, deren Urspriinge bis in
das Jahr 1824 reichen. In diesem Jahr wurde mit der Wechselseitigen k.k. privile-
gierten Brandschaden-Versicherungs-Anstalt die erste von drei Vorlaufergesell-
schaften gegriindet, aus denen die heutige VIG hervorgegangen ist. In der Zeit der
beginnenden Industrialisierung lag der Schwerpunkt zunachst auf der Feuerversi-
cherung. Die zweite Vorlaufergesellschaft entstand 1839 mit der Griindung der All-
gemeinen wechselseitigen Capitalien- und Rentenversicherungsanstalt. Die dritte
Vorlaufergesellschaft folgte 1898 unter dem Namen Stadtische Kaiser Franz Jo-
seph-Jubilaums-Lebens- und Renten-Versicherungs-Anstalt, die insbesondere Le-
bens- und Rentenversicherungen flir einkommensschwache Blirger:innen anbot
und in die kommunale Flirsorgepolitik eingebunden war.

1938 wurden die drei Vorlaufergesellschaften zu einer Gesellschaft fusioniert, die
ab 1947 unter Wiener Stadtische Wechselseitige Versicherungsanstalt firmierte. In
den 1960er Jahren erfolgte der Ausbau zum Universalversicherer. Der Erwerb der
Aktienmehrheit an der Donau Versicherung im Jahr 1971 war der Beginn der Mehr-
markenstrategie der VIG. Seit 1994 ist die VIG bérsennotiert. 2010 wurde das Un-
ternehmen unter der Holding und Dachmarke Vienna Insurance Group neu struk-
turiert,

Parallel dazu entwickelte sich die VIG zu einem international ausgerichteten Versi-
cherungskonzern. Bereits 1990 fasste sie mit der ersten Beteiligung an der Koope-
rativa in der damaligen Tschechoslowakei sowie der Griindung der InterRisk in
Deutschland FuB im Ausland. In den Folgejahren expandierte sie kontinuierlich in
zahlreiche Markte Zentral- und Osteuropas, unter anderem nach Ungarn, Polen,
Kroatien, Rumanien, Bulgarien und in die Ukraine. 2008 griindete sie zudem mit
der VIG Re in Prag eine gruppeneigene Riickversicherungsgesellschaft, die ihre Pra-
senz in der Folge auch in Westeuropa ausbaute. In jlingerer Zeit erweiterte die
Gruppe ihr Netz um weitere Standorte, unter anderem mit Niederlassungen in
Nordeuropa (2019).

Rechtsform, Sitz, Geschaftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die VIG ist eine Aktiengesellschaft ésterreichischen Rechts mit Sitz in Wien, Oster-
reich, eingetragen beim Handelsgericht Wien unter FN 75687 f. Die Geschaftsan-
schrift der VIG lautet Schottenring 30, 1010 Wien, Osterreich. Das Geschéftsjahr
der VIG ist das Kalenderjahr.

Nach § 2 Abs. 1, 2 der Satzung der VIG kommt der VIG die strategische Flihrung
der VIG-Gruppe und die Wahrnehmung der zentralen Gruppenfunktionen ein-
schlieBlich Infrastruktur zu. Darliber hinaus betreibt die VIG direkt die Unfallversi-
cherung und die Schadenversicherung (Sach- und Vermdégensschaden-Versiche-
rung) sowie die Riickversicherung in den Versicherungszweigen, deren Betrieb ihr
von der Versicherungsaufsichtsbehdrde genehmigt ist. Soweit sie mit dem Betrieb
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der Vertragsversicherung in unmittelbarem Zusammenhang stehen, sind Gegen-
stand des Unternehmens ferner

a) die Beteiligung an anderen Unternehmen;
b) die Tatigkeit der Versicherungsvermittlung;
c) die Tatigkeit eines Beraters in Versicherungsangelegenheiten;

d) die Vermittlung von Hypothekardarlehen und Personalkrediten sowie die Ver-
mittlung der Anschaffung und VerauBerung von Wertpapieren, soweit diese Tatig-
keiten im Zusammenhang mit dem Versicherungsbetrieb stehen;

e) die Vermittlung von Bausparvertrdagen;

f) die Erbringung von Dienstleistungen in der automatischen Datenverarbeitung
und Informationstechnik;

g) die Errichtung und Flihrung von Organisationseinrichtungen fiir Unternehmen,
an welchen die Gesellschaft beteiligt ist, oder mit welchen ein Kooperationstiberein-
kommen abgeschlossen wurde;

h) die Durchfihrung von Verwaltungsaufgaben fiir Unternehmen, an welchen die
Gesellschaft beteiligt ist, oder mit welchen ein Kooperationsiibereinkommen abge-
schlossen wurde; und

i) der Betrieb privater Krankenanstalten in der Betriebsform eines Betriebsambula-
toriums zur medizinischen Betreuung der Dienstnehmer der Gesellschaft.

Nach § 2 Abs. 3 der Satzung der VIG erstreckt sich der Betrieb der VIG auf Oster-
reich und das Ausland.

2.2.3 Grundkapital, Borsenhandel und Aktionarsstruktur
(a) Grundkapital und Borsenhandel

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts betrdgt das
Grundkapital der VIG EUR 132.887.468,20 und ist eingeteilt in 128.000.000 auf
den Inhaber lautende nennwertlose Stlickaktien mit Stimmrecht, wobei jede Stiick-
aktie am Grundkapital im gleichen Umfang beteiligt ist.

Die VIG-Aktien sind an der Wiener Borse, der Prager Borse und der Budapester
Borse zum Handel zugelassen.

(b) Aktiondre und eigene Aktien

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts hélt die VIG keine
eigenen Aktien. Der Mehrheitsaktionar der VIG ist der Wiener Stadtische Versiche-
rungsverein — Vermogensverwaltung, ein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
dsterreichischen Rechts mit Sitz in Wien, Osterreich, registriert beim Handelsge-
richt Wien unter FN 101530 i (WSV), welcher (unmittelbar und mittelbar) rund 72 %
der VIG-Aktien halt. Die librigen rund 28 % der VIG-Aktien befinden sich im Streu-
besitz.

Das folgende Schaubild illustriert die gegenwartige Gesellschafterstruktur der VIG:
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Wiener Stédtische .
Versicherungsverein Streubesitz

rd. 72,47 %

rd. 27,53 %

VIENNA INSURANCE
GROUP AG Wiener
Versicherung Gruppe

2.2.4 Organe und Vertretung

Die Organe der VIG sind der Vorstand, der Aufsichtsrat und die Hauptversammiung.
Der Vorstand der VIG besteht gemaB § 8 Abs. 3 der Satzung der VIG aus mindes-
tens drei und héchstens acht Personen; die Bestellung stellvertretender Vorstands-
mitglieder ist zuléssig. Die Bestellung und Abberufung der Vorstandsmitglieder so-
wie die Regelung ihrer Anstellungsverhdltnisse obliegen dem Aufsichtsrat nach
MaBgabe der gesetzlichen Vorschriften. Der Aufsichtsrat kann einen Vorsitzenden
des Vorstands sowie einen stellvertretenden Vorsitzenden des Vorstands ernennen.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts besteht der Vor-
stand der VIG aus folgenden Mitgliedern:

o Hartwig Loger, Generaldirektor (Chief Executive Officer), Vorstandsvorsitzen-
der;

o Peter Hofinger, 1. Generaldirektor-Stellvertreter, 1. Stellvertretender Vor-
standsvorsitzender;

o Gerhard Lahner, 2. Generaldirektor-Stellvertreter, 2. Stellvertretender Vor-
standsvorsitzender (Chief Operations Officer);

o Dr. Judit Agnes Havasi, Vorstandsmitglied (Retail);

e Liane Hirner, Vorstandsmitglied (Chief Finance and Risk Officer);
e  Gabor Lehel, Vorstandsmitglied (Chief Innovation Officer);

e Christoph Rath, Vorstandsmitglied; und

e Sonja Raus, Vorstandsmitglied.

Gemal § 9 Abs. 2 der Satzung der VIG wird die Gesellschaft durch zwei Vorstands-
mitglieder gemeinsam oder ein Vorstandsmitglied gemeinsam mit einem Prokuris-
ten vertreten. Auch jeweils zwei Prokuristen sind mit den gesetzlichen Einschran-
kungen zur Abgabe von Willenserklarungen und zur Zeichnung fiir die Gesellschaft
berechtigt.

Der Aufsichtsrat der VIG besteht aus mindestens drei und hochstens 14 Mitgliedern.
Alle Aufsichtsratsmitglieder sind Kapitalvertreter. Der WSV ist nach § 10 Abs. 3 der
Satzung der VIG berechtigt, bis zu einem Drittel der Mitglieder in den Aufsichtsrat
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2.2.5

zu entsenden, sobald und solange er an der VIG nicht mehr als 50 % der stimm-
berechtigten Aktien hélt. Derzeit steht dem WSV aufgrund seiner Beteiligung in
Héhe von rund 72 % kein Entsendungsrecht zu, sodass samtliche Aufsichtsratsmit-
glieder von der Hauptversammlung gewahlt werden.

Die derzeitigen Mitglieder des Aufsichtsrats der VIG sind:

e Dr. Peter Thirring, Vorsitzender;

e  Dr. Rudolf Ertl, Stellvertreter des Vorsitzenden;

e Dr. Martin Simhandl, Stellvertreter des Vorsitzenden;

e Robert Lasshofer, Stellvertreter des Vorsitzenden;

e Martina Dobringer, Mitglied des Aufsichtsrats;

e Andras Kozma, Mitglied des Aufsichtsrats;

o Dr. h.c. Vratislav Kulhanek, Mitglied des Aufsichtsrats;

e JUDr. Hana Machacova, Mitglied des Aufsichtsrats;

e Ass. Prof. Dr. h.c. Peter Mihok Ph.D., Mitglied des Aufsichtsrats;
e Katarina Slezadkova, Mitglied des Aufsichtsrats;

o Agnes Svodb, Mitglied des Aufsichtsrats; und

e Dr. Gertrude Tumpel-Gugerell, Mitglied des Aufsichtsrats.
Geschiftstitigkeit und Struktur der VIG-Gruppe

Die VIG-Gruppe ist die flihrende 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 langjahriger Marktprasenz in den jeweiligen Markten tatig. Die VIG-
Gruppe ist dezentral organisiert und verfolgt eine Mehrmarkenstrategie sowie einen
Multikanalvertrieb; 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-Gruppe fokussiert sich auf finanzielle Stabilitat und fachliche Kompetenz
in der Risikoabsicherung. Ihre finanzielle Starke spiegelt sich in einem Rating von
~A+" mit positivem Ausblick von Standard & Poor's sowie einer Solvenzquote von
296 % (2025) wider. Sie setzt Erfahrung und Fachwissen ein, um bedarfsgerechte
Versicherungsleistungen anzubieten. Die VIG sieht ihre Aufgabe in der Absicherung
der fur ihre Kunden wesentlichen Risiken. Nach Vollzug der Ubernahme der NBG
betreut die VIG-Gruppe mit ihren rund 34.000 Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen
rund 36 Mio. Kundinnen und Kunden.
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2.2.6 Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation der VIG-Gruppe
(a)

Die nachstehende Tabelle gibt eine Ubersicht {iber Finanzkennzahlen der VIG-
Gruppe der vergangenen drei Geschéftsjahre 2023, 2024 und 2025 (jeweils vom
1. Januar bis zum 31. Dezember). Samtliche Kennzahlen sind den Konzernab-
schliissen der VIG fir die Geschéftsjahre 2023, 2024 und 2025 entnommen, die in
Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting Standards, wie sie in
der Europaischen Union anzuwenden sind, und den nach § 245a (1) Unternehmens-
gesetzbuch (UGB) zu beachtenden unternehmensrechtlichen Vorschriften, erstellt
wurden.

Finanzkennzahlen fiir die Geschédftsjahre 2023, 2024 und 2025

Finanzkennzahlen (Mio. EUR)

Ergebnisse

Verrechnete Pramien 16.313,7 | 15.226,3 13.784,0
Versicherungstechnische Ertrdge ausge- 13.196,0 | 12.138,5| 10.921,8
stellter Versicherungsvertrage

Gesamtkapitalveranlagungsergebnis 489,4 435,6 284,3
Konzernergebnis vor Steuern 1.161,3 881,8 772,7
Periodenergebnis nach Steuern und nicht 834,9 626,3 560,1
beherrschenden Anteilen

Bilanz

Gesamtkapitalveranlagungsportfolio 47.151,6 | 44.568,3 | 42.586,1
Konzernelgenkapifcal (inklusive nicht be- 7.331,4 | 6.558,9| 6.099,3
herrschende Anteile)

VerbmdllchkelEen aus ausgestellten Versi- 41.496,9 | 39.598,1 | 37.804,1
cherungsvertriagen

Bilanzsumme 54.315,6 | 51.242,1 | 48.818,7
Vertragliche Servicemarge (CSM) 6.235,9 | 5.523,2 5.797,2

(b)
im Geschiftsjahr 2025

Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation der VIG-Gruppe

Im Geschaftsjahr 2025 erhdhten sich die verrechneten Pramien der VIG-Gruppe
um 7,1 % auf EUR 16.313,7 Mio. (2024: EUR 15.226,3 Mio.). Alle berichtspflichti-
gen Segmente zeigten dabei eine positive Entwicklung; besonders dynamisch ent-
wickelten sich die Segmente Erweiterte CEE (+9,2 %), Polen (+10,7 %), Tschechi-
sche Republik (+8,2 %) und Osterreich (+4,6 %). Die versicherungstechnischen
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Ertrdge  ausgestellter  Versicherungsvertrage stiegen um 8,7 %  auf
EUR 13.196,0 Mio. (2024: EUR 12.138,5 Mio.).

Die Netto Combined Ratio verbesserte sich deutlich auf 90,1 % (2024: 93,4 %),
was vorwiegend auf die berichtspflichtigen Segmente Osterreich, Tschechische Re-
publik, Polen sowie Spezialmarkte zuriickzufiihren ist und durch deutlich geringere
Unwetterschaden und Naturkatastrophen unterstiitzt wurde. Das versicherungs-
technische Ergebnis stieg auf EUR 1.518,4 Mio. (2024: EUR 1.186,4 Mio.).

Das Gesamtkapitalveranlagungsergebnis erhdhte sich gegeniiber dem Vorjahr um
12,3 % auf EUR 489,4 Mio. (2024: EUR 435,6 Mio.). Das Konzernergebnis vor
Steuern erhdhte sich im Geschéftsjahr 2025 um 31,7 % auf EUR 1.161,3 Mio.
(2024: EUR 881,8 Mio.); der Anstieg stammt vorwiegend aus dem deutlich gestie-
genen Ergebnis in den berichtspflichtigen Segmenten Osterreich, Tschechische Re-
publik, Erweiterte CEE und Polen.

(c) Geschaftliche Entwicklung bis zum Ende des ersten Halbjahres
2026

Das Konzernergebnis vor Steuern erhdhte sich im ersten Halbjahr 2026 deutlich
um 20,7 % auf EUR 641,5 Mio. Die Ergebnissteigerung ist unter anderem auf die
positive Entwicklung des Gesamtkapitalveranlagungsergebnisses und der Netto
Combined Ratio zuriickzufiihren. In allen Segmenten konnte ein positives Ergebnis
vor Steuern erwirtschaftet werden, wobei das hdchste prozentuale Plus in den Seg-
menten Erweiterte CEE (+98,0 %), Spezialmérkte (+35,4 %) und Osterreich
(+11,2 %) zu verzeichnen ist.

Die versicherungstechnischen Ertrdge ausgestellter Versicherungsvertrédge konnten
auf EUR 6.849,9 Mio. (+7,1 %) gesteigert werden. Die Wachstumsraten der Seg-
mente Spezialméarkte (+10,9 %), Erweiterte CEE (+9,2 %) und Tschechien
(+8,7 %) lagen sogar dariiber, wobei in den Mérkten Ukraine (+18,5 %), Bosnien-
Herzegowina (+16,2 %), Tlrkei (+14,2 %), Ungarn (+13,6 %), Albanien
(+13,2 %), Kroatien (+12,6 %) und Bulgarien (+11,3 %) ein zweistelliges Wachs-
tum erzielt wurde. Bei den Sparten entfiel die hochste prozentuale Steigerungsrate
auf die Lebensversicherung ohne Gewinnbeteiligung (4+18,2 %), gefolgt von der
Fonds- und indexgebundenen Lebensversicherung (+10,7 %) und der Krankenver-
sicherung (+8,8 %).

Die verrechneten Pramien betrugen im ersten Halbjahr 2026 EUR 9.031,6 Mio. und
liegen damit um 5,4 % Uber dem Vergleichswert des Vorjahres. Die héchste pro-
zentuale Steigerungsrate entfiel auf die Lebensversicherung ohne Gewinnbeteili-
gung (+18,4 %). Das Wachstum wurde vor allem vom Kernmarkt CEE mit Uber
dem Gesamtdurchschnitt liegenden Zuwachsraten getragen. Polen verzeichnete
+8,3 %, Tschechien +8,1 % und Erweiterte CEE +6,4 % Pramiensteigerung. Auch
Osterreich trug mit einem Pramienplus von +3,6 % zum positiven Wachstum des
Kernmarktes CEE bei. Von den Landern im Segment Erweiterte CEE zeigten vor
allem Ungarn (+15,1 %), Bulgarien (+12,0 %), Serbien (+9,7 %), Kroatien
(+9,3 %) sowie die Slowakei (+7,0 %) eine sehr positive Pramienentwicklung. Im
Spezialmarkt Tlrkei (2,6 %) wurde das Wachstum in der Kfz-Haftpflichtversiche-
rung aufgrund der aktuellen Marktentwicklungen zugunsten der Profitabilitat der
Gruppe zuriickgenommen.
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2.2.7

3.2

3.3

Die Netto Combined Ratio verbesserte sich im Halbjahr 2026 auf 91,4 % und liegt
damit um 0,5 Prozentpunkte unter dem Vorjahreswert von 91,9 %. Die Verbesse-
rung gegeniiber der Vorjahresperiode ist vorwiegend auf geringere Schadenbelas-
tungen zurickzufiihren. Das versicherungstechnische Ergebnis stieg im ersten
Halbjahr 2026 auf EUR 719,4 Mio. (erstes Halbjahr 2025: EUR 696,1 Mio.).

Das Gesamtkapitalveranlagungsportfolio betrug zum 30. Juni 2026 EUR 49,1 Mrd.
(Ende 2025: EUR 47,2 Mrd.). Das entspricht einem Anstieg um 4,1 %. Die Entwick-
lung ist vorrangig auf gestiegene Marktwerte der zum Zeitwert bewerteten Invest-
ments sowie auf hohe Neuveranlagungen zuriickzufiihren.

Mitarbeiter

Die VIG-Gruppe beschéftigt derzeit rund 34.000 Mitarbeitende.

Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an der NBG durch die VIG

Freiwilliges 6ffentliches Erwerbsangebot der VIG an die Aktiondre der
NBG

Am 16. Oktober 2025 verdéffentlichte die VIG ihre Entscheidung zur Abgabe eines
freiwilligen offentlichen Erwerbsangebots flir den Erwerb samtlicher NBG-Aktien
gegen eine Geldleistung in Héhe von EUR 120,00 je NBG-Aktie (das Erwerbsan-
gebot). Die Angebotsunterlage wurde am 24. Oktober 2025 veréffentlicht, die An-
nahmefrist endete am 21. November 2025, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main,
Deutschland). Das Erwerbsangebot wurde fiir insgesamt 8.860.742 NBG-Aktien an-
genommen. Dies entspricht rund 76,92 % des Grundkapitals der NBG. Das Erwerb-
sangebot wurde am 18. Mai 2026 vollzogen. Zuvor hatte die NBG der Ubertragung
der vinkulierten NBG-Aktien auf die VIG zugestimmt (§ 5 Abs. 1 der Satzung der
NBG).

Erwerb der NESBEG durch die VIG

Am 7. November 2025 schloss die VIG mit den damaligen Gesellschaftern der NES-
BEG einen Anteilskauf- und -Ubertragungsvertrag tiber sémtliche Geschéftsanteile
der NESBEG (das NESBEG-SPA). Die NESBEG hielt damals und hélt heute unver-
andert 2.170.761 NBG-Aktien, was rund 18,84 % des Grundkapitals der NBG ent-
spricht. Seit Vollzug des NESBEG-SPA am 18. Mai 2026 ist die VIG die alleinige
Gesellschafterin der NESBEG und die NESBEG somit ein von der VIG abhangiges
Unternehmen, sodass ihr die von der NESBEG gehaltenen NBG-Aktien gemali
§ 327a Abs. 2 i.V.m. §§ 16 Abs. 4, 17 Abs. 2 AktG zuzurechnen sind.

Erwerbe von NBG-Aktien auBerhalb des Erwerbsangebots

Dariiber hinaus erwarb die VIG auBerhalb des Erwerbsangebots in mehreren Tran-
chen, erstmals am 17. November 2025 und zuletzt am 17. Juni 2026, borslich und
auBerbdrslich insgesamt 406.330 NBG-Aktien, was rund 3,53 % des Grundkapitals
der NBG entspricht. Die Zustimmung der NBG zur Ubertragung der vinkulierten
NBG-Aktien auf die VIG (§ 5 Abs. 1 der Satzung der NBG) wurde jeweils erteilt.
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3.4

3.5

4.1

4.2

Beteiligungshéhe am 18. Mai 2026

Nach Vollzug des Erwerbsangebots und des NESBEG-SPA am 18. Mai 2026 hielt die
VIG unmittelbar 9.261.033 NBG-Aktien. Unter Hinzurechnung der von der NESBEG
gehaltenen 2.170.761 NBG-Aktien hielt die VIG am 18. Mai 2026 11.431.794 der
insgesamt 11.520.000 NBG-Aktien. Dies entspricht rund 99,23 % des Grundkapi-
tals der NBG. Seit dem 18. Mai 2026 halt die VIG durchgehend mindestens 95 %
des Grundkapitals der NBG.

Derzeitige Beteiligungshohe

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts halt die VIG un-
mittelbar 9.267.072 NBG-Aktien. Unter Hinzurechnung der von der NESBEG gehal-
tenen 2.170.761 NBG-Aktien halt die VIG 11.437.833 der insgesamt 11.520.000
NBG-Aktien. Dies entspricht rund 99,29 % des Grundkapitals der NBG. Die ent-
sprechenden Depotbestétigungen der Erste Bank vom 25. September 2026 sowie
der Deutschen Bank vom 25. September 2026 sind diesem Ubertragungsbericht in
Kopie als Anlage 1 beigefligt. Sowohl die VIG als auch die NESBEG sind im Aktien-
register der NBG eingetragen.

Wesentliche Griinde fiir den Squeeze-out

Im Folgenden werden die wesentlichen Griinde beschrieben, aus denen die VIG als
Hauptaktiondrin der NBG von der gesetzlich vorgesehenen Mdglichkeit eines
Squeeze-out gemaB §§ 327a ff. AktG Gebrauch machen méchte.

Erhdhte Flexibilitat

Nach dem Wirksamwerden der Ubertragung der NBG-Aktien der Minderheitsaktio-
nare auf die VIG als Hauptaktiondrin besteht eine groBere Flexibilitdt, Beschliisse
der Hauptversammlung der NBG herbeizufiihren. Diese kénnen ohne Vorbereitung
und Durchfithrung einer Publikumshauptversammlung und dementsprechend ohne
Beachtung einer Reihe aktienrechtlicher Form-, Frist- und Informationsvorschriften
gefasst werden. Insbesondere die langen Vorlauffristen und umfangreichen Infor-
mationspflichten gegentiber den Minderheitsaktiondren entfallen. Die NBG wird
durch diese Reduzierung des formalen Aufwands in die Lage versetzt, MaBnahmen,
die eine Beschlussfassung der Hauptversammlung erfordern, flexibler zu planen
sowie einfacher und schneller umzusetzen. Hierdurch kann die NBG insbesondere
auch schneller auf Anderungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen reagieren
und Geschaftschancen effizienter wahrnehmen.

Einsparung von Kosten

Der Ausschluss der Minderheitsaktionare fiihrt auch zur Einsparung laufender Kos-
ten bei der NBG. So entfallen etwa die Kosten flr die Einberufung und Durchfiih-
rung der jahrlichen ordentlichen Hauptversammlung sowie die Kosten von etwaigen
Rechtsstreitigkeiten mit Minderheitsaktiondren im Zusammenhang mit Hauptver-
sammlungsbeschliissen. Neben den Kosten fiir die Verdffentlichung der Einladung
im Bundesanzeiger, die Versendung von Unterlagen an Aktiondre und die Veran-
staltung der Hauptversammlung als solcher, betrifft dies insbesondere auch interne
und externe Kosten fiir die rechtliche Vorbereitung und Durchfiihrung der jéhrlichen
ordentlichen Hauptversammlung, sei es im Zusammenhang mit der Vorbereitung
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4.3

4.4

4.5

von Berichten an die Hauptversammlung oder mit der Aufbereitung der Informati-
onen fur Aktiondrsfragen.

Erhohte Transaktionssicherheit

Gleichzeitig schafft der Ausschluss der Minderheitsaktionére eine erhéhte Transak-
tionssicherheit. Das Risiko, dass insbesondere Struktur- und KapitalmaBnahmen,
die zu ihrer Wirksamkeit der Eintragung ins Handelsregister bediirfen, durch An-
fechtungs- oder Nichtigkeitsklagen von Minderheitsaktiondren verzogert werden,
entfallt. Gerichtsverfahren, einschlieBlich verfahrensbeendender Vergleiche mit
Minderheitsaktionaren, kénnen personelle und finanzielle Ressourcen bei einer Ak-
tiengesellschaft in signifikantem Umfang binden. Durch die Ubertragung der NBG-
Aktien der Minderheitsaktiondre auf die VIG werden aufwendige gerichtliche Aus-
einandersetzungen vermieden.

Wegfall kapitalmarktrechtlicher Pflichten der NBG

Infolge der Ubertragung der NBG-Aktien der Minderheitsaktionare auf die VIG wird
ein Bérsenhandel mit NBG-Aktien nicht mehr stattfinden. Die VIG wird darauf hin-
wirken, dass die NBG bei den Tragern bzw. Betreibern der Borsen und sonstigen
Handelspldtze, an denen die (vinkulierten) NBG-Aktien derzeit in den Freiverkehr
einbezogen sind oder anderweitig gehandelt werden, die zur Einstellung des Han-
dels erforderlichen Schritte unternimmt, sofern der Handel nicht bereits ohne ge-
sonderte Veranlassung durch die NBG von der jeweiligen Borse bzw. dem jeweiligen
Betreiber eingestellt wird. In der Folge werden der Handel mit NBG-Aktien an den
betreffenden Handelspldtzen und die jeweilige Einbeziehung in den Freiverkehr vo-
raussichtlich unmittelbar oder kurze Zeit nach der Eintragung des Ubertragungsbe-
schlusses in das Handelsregister der NBG enden.

Mit der Beendigung des Bdérsenhandels entfallen die damit verbundenen Kosten
sowie die aufgrund der Einbeziehung der NBG-Aktien in die betreffenden Handels-
platze bestehenden kapitalmarkt- und handelsplatzbezogenen Publizitdts- und Fol-
gepflichten.

Forderung strategischer Ziele

Die Beteiligung an der NBG und die damit verbundene Diversifikation (ber den
deutschen Markt unterstitzt die nachhaltige Wachstumsstrategie der VIG, indem
sie die starke Marktposition der VIG in der Region CEE erganzt. Ziel des Zusam-
menschlusses ist es, durch eine partnerschaftliche Zukunftsperspektive und die
Nutzung gemeinsamer Skaleneffekte in ausgewahlten Marktsegmenten Kapitalba-
sis, Vertriebsstarke, Markenwert und Unternehmenserfolg der NBG auf ein dauer-
haft hohes Niveau zu heben und die NBG-Gruppe als starke und dynamische
Wachstumsplattform auf dem deutschen Markt weiterzuentwickeln. Innerhalb der
VIG-Gruppe soll die NBG als richtungsgebender Anbieter von Biometrie-Produkten
und Praventionsversicherer positioniert werden. Damit setzt die VIG ihre bewéhrte
Mehrmarkenstrategie fort: Die NBG soll ihre starken Marken sowie ihren Standort
Nurnberg beibehalten. Potenziale und operative Verbesserungen sollen durch ge-
meinsame Unternehmensfunktionen, verbesserte Kapitaleffizienz und die Moderni-
sierung der IT-Infrastruktur der NBG-Gruppe im Rahmen eines mehrjéhrigen
Transformationsprogramms realisiert werden.
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Die VIG ist (iberzeugt, dass die NBG von den vorstehend genannten strategischen
Zielen besonders profitiert, wenn die weitere Integration der NBG-Gruppe in die
VIG-Gruppe sowie langerfristige Investitionsentscheidungen und konzerniibergrei-
fende MaBnahmen méglichst effizient umgesetzt werden kdnnen. Der Ausschluss
der Minderheitsaktionére erleichtert insbesondere die organisatorische und rechtli-
che Integration, die Nutzung gemeinsamer Ressourcen sowie die Umsetzung des
vorgesehenen mehrjahrigen Transformationsprogramms. Zugleich erhoht er die
Flexibilitdt bei Hauptversammlungsbeschliissen und die Transaktionssicherheit far
etwaige Struktur- und KapitalmaBnahmen (vgl. dazu auch unter Ziffer 4.1 und Zif-
fer 4.3 dieses Ubertragungsberichts).

Alternativen zum Squeeze-out

Potentielle Alternativen zum Squeeze-out waren nach Auffassung der VIG entweder
im Vergleich zum Squeeze-out mit Nachteilen verbunden oder nicht in gleichem
MaBe geeignet, die vorstehend beschriebenen Ziele zu erreichen.

Der Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der
VIG als herrschender Gesellschaft und der NBG als abhangiger Gesellschaft wiirde
nicht zum Ausschluss der Minderheitsaktiondre der NBG und der Beendigung des
Borsenhandels fiihren. Die damit verbundenen Vorteile, insbesondere die erhodhte
Flexibilitat fiir Hauptversammlungsbeschliisse der NBG, die erhéhte Transaktions-
sicherheit fiir Struktur- und KapitalmaBnahmen sowie die erheblichen Kostenein-
sparungen kénnten durch den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags gerade nicht erreicht werden. Abgesehen davon kommt der Ab-
schluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags derzeit ohnehin nicht
in Betracht, da sich die VIG im Zusammenhang mit der Ubernahme gegeniiber der
NBG verpflichtet hat, fur einen Zeitraum von mindestens drei Jahren ab dem
16. Oktober 2025 mit der NBG keinen Beherrschungsvertrag im Sinne von § 291
AktG abzuschlieBen.

Eine Verschmelzung der NBG auf die VIG unter Ausschluss der Minderheitsaktio-
nédre (sogenannter verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out) wiirde die vorstehend
aufgefiihrten Vorteile zwar realisieren. Sie hatte aber zur Folge, dass die NBG als
eigener Rechtstréager erléschen wiirde und stiinde somit im Widerspruch zu den in
Ziffer 4.5 dieses Ubertragungsberichts beschriebenen strategischen Zielen, insbe-
sondere der partnerschaftlichen Zusammenarbeit zwischen der VIG und der NBG.
Eine Verschmelzung ohne Ausschluss der Minderheitsaktiondre ware im Vergleich
zum Squeeze-out erst recht keine Option. Zum einen kénnten dadurch die mit dem
Squeeze-out verbundenen Vorteile nicht erreicht werden. Zum anderen ginge da-
mit ein erhdhter Verfahrens- und Kostenaufwand einher. Die Minderheitsaktiondre
erhielten in diesem Fall keine Barabfindung, sondern VIG-Aktien. Dies wiirde nicht
nur dazu fithren, dass zur Bestimmung des Umtauschverhéltnisses neben einer
Unternehmensbewertung der NBG auch eine Unternehmensbewertung der VIG er-
forderlich wére, sondern es miissten auch zwei Hauptversammlungen abgehalten
werden.

Auch die isolierte Beendigung der Einbeziehung der (vinkulierten) NBG-Aktien in
den Freiverkehr wére im Vergleich zum Squeeze-out nachteilig. Obwohl die mit
dem Borsenhandel verbundenen Kosten nicht mehr anfallen wiirden, wiirden die
Minderheitsaktiondre der NBG nicht ausgeschlossen werden. Die damit
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6.1

einhergehenden Vorteile, insbesondere die erhdhte Flexibilitat fir Hauptversamm-
lungsbeschliisse der NBG, die erhdhte Transaktionssicherheit fiir Struktur- und Ka-
pitalmaBnahmen sowie die weitergehenden Kosteneinsparungen, kénnten nicht re-
alisiert werden.

SchlieBlich wére auch ein weiterer bérslicher oder auBerborslicher Erwerb von NBG-
Aktien durch die VIG keine gleichwertige Alternative zum Squeeze-out. Es wadre
nicht gewahrleistet, dass sémtliche verbliebenen Minderheitsaktionare zu einer
VerauBerung ihrer NBG-Aktien bereit waren und die VIG auf diesem Wege samtli-
che noch ausstehenden NBG-Aktien erwerben kénnte. Eine 100 %-Beteiligung der
VIG an der NBG und die damit verbundenen Vorteile kdnnten durch weitere Aktien-
erwerbe daher nicht mit vergleichbarer Sicherheit und innerhalb eines planbaren
Zeitraums erreicht werden.

Voraussetzungen fiir den Ausschluss der Minderheitsaktionére

Im Folgenden werden die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktiondre auf die Hauptaktiondrin im Wege eines Squeeze-out nach
§§ 327a ff. AktG unter Ziffer 6.1 dieses Ubertragungsberichts zunachst allgemein
sowie anschlieBend unter Ziffer 6.2 dieses Ubertragungsberichts konkret bezogen
auf die beabsichtigte Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der NBG auf
die VIG erortert.

Uberblick

GemaB § 327a Abs. 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft
mit Sitz in Deutschland auf Verlangen eines Aktionérs, dem Aktien dieser Aktien-
gesellschaft in Héhe von mindestens 95 vom Hundert des Grundkapitals gehdren
(Hauptaktionar), die Ubertragung der Aktien der lbrigen Aktiondre (Minderheits-
aktiondre) auf den Hauptaktiondr gegen Gewédhrung einer angemessenen Barab-
findung beschlieBen.

Der Hauptaktiondr muss an den Vorstand der Gesellschaft das Verlangen richten,
dass die Hauptversammlung liber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsakti-
onéare auf den Hauptaktiondr gegen Gewéhrung einer angemessenen Barabfindung
beschlieBt (§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG).

Die Hohe der Barabfindung legt der Hauptaktionar fest; sie muss die Verhaltnisse
der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung be-
riicksichtigen (§ 327b Abs. 1 Satz 1 AktG). Der Hauptaktionar hat der Hauptver-
sammlung einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fir
die Ubertragung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert und
begriindet werden (§ 327c Abs. 2 Satz 1 AktG). Die Angemessenheit der Barabfin-
dung ist durch einen oder mehrere auf Antrag des Hauptaktiondrs vom Gericht
ausgewdhlte und bestellte sachverstandige Priifer zu priifen (§ 327c Abs. 2 Satz 2
bis 4 AktG). Der oder die sachversténdigen Priifer haben einen schriftlichen Bericht
iber das Ergebnis ihrer Priifung zu erstatten, welcher mit einer Erklarung dartber
abzuschlieBen ist, ob die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung angemessen
ist (§ 327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e AktG).

Vor Einberufung der Hauptversammlung hat der Hauptaktionar zudem dem Vor-
stand der Gesellschaft die Erkldrung eines im Geltungsbereich des AktG zum
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Geschéftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu ibermitteln, durch die dieses die Ge-
wahrleistung fiir die Erflllung der Verpflichtung des Hauptaktiondrs tUbernimmt,
den Minderheitsaktiondren nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses unver-
zliglich die festgelegte Barabfindung fiir die Ubergegangenen Aktien zu zahlen
(§ 327b Abs. 3 AkLG).

Von der Einberufung der Hauptversammlung an sind in den Geschéftsrdaumen der
Gesellschaft der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses, die Jahresabschliisse und
Lageberichte der Gesellschaft fiir die letzten drei Geschéftsjahre, der nach § 327c
Abs. 2 Satz 1 AktG erstattete Bericht des Hauptaktiondrs sowie der nach § 327c
Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e AktG erstattete Bericht des oder der vom Gericht
ausgewadhlten und bestellten sachverstandigen Priifer zur Einsicht der Aktionare
auszulegen (§ 327c Abs. 3 AktG). Auf Verlangen ist jedem Aktionar unverziglich
und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen zu erteilen (§ 327c Abs. 4 AktG).
Die Verpflichtung zur Auslage und Erteilung von Abschriften nach § 327c Abs. 3
und 4 AktG entfallen gemaB § 327c Abs. 5 AktG, wenn die genannten Unterlagen
fur denselben Zeitraum Uber die Internetseite der Gesellschaft zuganglich sind. Die
zuvor genannten Unterlagen sind zudem in der Hauptversammlung zugénglich zu
machen (§ 327d Satz 1 AktG).

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat iiber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare auf den Hauptaktiondr gegen Gewahrung einer angemesse-
nen Barabfindung zu beschlieBen (§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG).

Nach zustimmendem Beschluss der Hauptversammlung hat der Vorstand der Ge-
sellschaft den Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister anzu-
melden (§ 327e Abs. 1 Satz 1 AktG). Mit der Eintragung des Ubertragungsbe-
schlusses in das Handelsregister gehen kraft Gesetzes alle Aktien der Minderheits-
aktionare auf den Hauptaktionar ber (§ 327e Abs. 3 Satz 1 AktG). Im Gegenzug
erlangen die Minderheitsaktiondre einen Anspruch gegen den Hauptaktiondr auf
Zahlung der festgelegten Barabfindung.

Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen im konkreten Fall
Beteiligung der VIG in Hohe von mindestens 95 %

Das Grundkapital der NBG betragt EUR 40.320.000,00 und ist eingeteilt in
11.520.000 auf den Namen lautende Stlickaktien, auf die jeweils ein rechnerischer
Anteil von EUR 3,50 am Grundkapital der NBG entféllt. Die NBG hélt keine eigenen
Aktien.

Die VIG halt zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts un-
mittelbar 9.267.072 NBG-Aktien, was rund 80,44 % des Grundkapitals der NBG
entspricht. Weiter halt die VIG mittelbar im Sinne von § 327a Abs. 2 AktG i.V.m.
§8§ 16 Abs. 4, 17 Abs. 2 AktG liber die NESBEG, eine hundertprozentige Tochter-
gesellschaft der VIG, 2.170.761 NBG-Aktien, was rund 18,84 % des Grundkapitals
der NBG entspricht.

Die VIG halt damit insgesamt (mittel- und unmittelbar) 11.437.833 NBG-Aktien,
was rund 99,29 % des Grundkapitals der NBG entspricht. Die entsprechenden De-
potbestétigungen der Erste Bank vom 25. September 2026 sowie der Deutschen
Bank vom 25. September 2026 sind diesem Ubertragungsbericht in Kopie als
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Anlage 1 beigefiigt. Die VIG ist damit Hauptaktionarin der NBG im Sinne von
§ 327a Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 i.V.m. §§ 16 Abs. 4, 17 Abs. 2 AktG. Ihre Eigenschaft
als Hauptaktionarin der NBG besaf die VIG auch bereits zum Zeitpunkt der Uber-
mittlung des Ubertragungsverlangens an den Vorstand der NBG am 22. Juni 2026
sowie des konkretisierten Ubertragungsverlangens am 28. September 2026 (siehe
Ziffer 3 dieses Ubertragungsberichts). Zu beiden Zeitpunkten waren die VIG und
die NESBEG auch im Aktienregister der NBG eingetragen.

Ubertragungsverlangen der VIG

Mit Schreiben vom 22. Juni 2026 hat die VIG dem Vorstand der NBG ihre Absicht
mitgeteilt, die Minderheitsaktiondre der NBG gegen Gewdhrung einer angemesse-
nen Barabfindung gemaB §§ 327a ff. AktG auszuschlieBen. Zudem hat die VIG in
diesem Schreiben ihr Verlangen im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den
Vorstand der NBG gerichtet, die Hauptversammlung iiber die Ubertragung der
NBG-Aktien der Minderheitsaktiondre auf die VIG gegen Gewdhrung einer ange-
messenen Barabfindung beschlieBen zu lassen. Eine Kopie des Schreibens vom
22. Juni 2026 ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 3 beigefligt. Die NBG hat
dies mit Ad hoc-Mitteilung vom 22. Juni 2026 (iber das elektronische Informations-
verbreitungssystem EQS offentlich bekannt gemacht. Eine Kopie der Ad hoc-Mittei-
lung vom 22. Juni 2026 ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 4 beigeflgt.

Mit Schreiben vom 28. September 2026 hat die VIG ihr Ubertragungsverlangen
unter Angabe der von ihr festgelegten angemessenen Barabfindung in Hohe von
EUR 120,00 je NBG-Aktie gegeniiber dem Vorstand der NBG konkretisiert, und an
diesen das Verlangen gerichtet, eine auBerordentliche Hauptversammlung der NBG
einzuberufen und einen von der VIG unterbreiteten Beschlussvorschlag fiir den
Ubertragungsbeschluss auf die Tagesordnung dieser Hauptversammlung zu setzen.
Eine Kopie des Schreibens vom 28. September 2026 ist diesem Ubertragungsbe-
richt als Anlage 5 beigefiigt. Die NBG hat dies mit Ad hoc-Mitteilung vom 28. Sep-
tember 2026 lber das elektronische Informationsverbreitungssystem EQS offent-
lich bekannt gemacht. Eine Kopie der Ad hoc-Mitteilung vom 28. September 2026
ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 6 beigefiigt.

Festlegung der angemessenen Barabfindung

Die VIG hat als Hauptaktionarin die Hohe der angemessenen Barabfindung unter
Beriicksichtigung der Verhéltnisse der NBG im Zeitpunkt der Beschlussfassung der
auBerordentlichen Hauptversammlung der NBG (iber die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktiondre der NBG auf die VIG festgelegt.

Die Festlegung erfolgte auf der Grundlage einer Unternehmensbewertung der NBG,
welche ValueTrust im Auftrag der VIG anhand anerkannter Bewertungsgrundsatze
durchgefiihrt hat. ValueTrust hat der VIG das Ergebnis der Unternehmensbewer-
tung in ihrem Bewertungsgutachten vorgelegt.

Auf der Grundlage dieser Unternehmensbewertung, die sich der Vorstand der VIG

vollumfénglich zu eigen gemacht hat, hat die VIG die den Minderheitsaktionaren
der NBG zu gewahrende Barabfindung auf
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EUR 120,00 je NBG-Aktie

festgelegt. Die Angemessenheit dieser Barabfindung wird unter Ziffer 8 dieses
Ubertragungsberichts sowie ausfilhrlich in dem diesem Ubertragungsbericht als
Anlage 7 beigefiigten Bewertungsgutachten erldutert und begriindet. Das Bewer-
tungsgutachten bildet einen integralen Bestandteil dieses Ubertragungsberichts.

Gewihrleistungserklarung der Deutschen Bank

Die VIG hat dem Vorstand der NBG am 28. September 2026 - und damit vor der
Einberufung der auBerordentlichen Hauptversammlung der NBG, die iiber die Uber-
tragung der Aktien der Minderheitsaktionédre der NBG auf die VIG beschlieBen soll,
eine Gewiéhrleistungserklarung gemaB § 327b Abs. 3 AktG der Deutschen Bank,
einem im Inland zum Geschéftsbetrieb befugten Kreditinstitut, zur Verfigung ge-
stellt. Die Deutsche Bank erklart darin unbedingt und unwiderruflich die Gewdhr-
leistung fiir die Erfiillung der Verpflichtung der VIG gegeniiber jedem Minderheits-
aktionér, diesem die festgelegte Barabfindung fiir jede seiner auf die VIG liberge-
gangenen NBG-Aktien unverziiglich nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses
in das Handelsregister der NBG zu zahlen. Die Gewahrleistungserklarung ist diesem
Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 8 beigefiigt.

Die Gewahrleistungserklarung der Deutschen Bank vom 28. September 2026 er-
folgt im Wege eines echten Vertrags zugunsten Dritter (§ 328 Abs. 1 Blrgerliches
Gesetzbuch (BGB)), sodass jedem Minderheitsaktiondr ab dem Zeitpunkt der Ein-
tragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der NBG ein unmit-
telbarer und unaufhebbarer Anspruch gegen die Deutsche Bank auf Zahlung der
von der VIG festgelegten Barabfindung zusteht. Einwendungen und Einreden der
Deutschen Bank aus deren Verhiltnis zur VIG sind im Verhéltnis zu jedem Minder-
heitsaktionar ausgeschlossen.

Die Gewahrleistungserklarung erstreckt sich dabei auch auf etwaige zusatzlich zur
Barabfindung zu zahlende Zinsen gemé&B § 327b Abs. 2 AktG in Hohe von jahrlich
flinf Prozentpunkten Giber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB. Im Ubri-
gen beschrankt sich die Gewéhrleistungserklarung jedoch im Einklang mit den von
der Rechtsprechung bestéatigten gesetzlichen Vorgaben auf die von der VIG festge-
legte Barabfindung. Hieraus folgt, dass fiir den Fall, dass die Barabfindung nach-
traglich im Rahmen eines Spruchverfahrens erhoht wird, der Differenzbetrag im
Vergleich zu der von der VIG festgelegten Barabfindung (einschlieBlich einer Ver-
zinsung hierauf) nicht von der Gewahrleistungserklarung umfasst ist.

Ubertragungsbericht der VIG

Die VIG erstattet als Hauptaktiondrin der Hauptversammlung der NBG gemaB
§ 327c Abs. 2 Satz 1 AktG diesen Ubertragungsbericht, in dem in Ubereinstimmung
mit den gesetzlichen Vorgaben insbesondere die Voraussetzungen fur die Ubertra-
gung der Aktien der Minderheitsaktiondre der NBG dargelegt und die Angemessen-
heit der festgelegten Barabfindung erldutert und begriindet werden.

Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Das Landgericht Nurnberg-Flrth hat auf Antrag der VIG vom 1. Juli 2026 mit Be-
schluss vom 3. Juli 2026 (Aktenzeichen: 1 HK O 3904/26 (2)) IVA als
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sachverstandigen Priifer der Angemessenheit der den Minderheitsaktiondren der
NBG zu gewdhrenden Barabfindung ausgewahlt und bestellt. IVA wird gemaB
§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 i.V.m. § 293e AktG einen schriftlichen Bericht lber die
Priifung der Angemessenheit der Barabfindung erstatten.

Zuganglichmachung von Unterlagen

Von der Einberufung der auBerordentlichen Hauptversammlung der NBG an, die
tiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der NBG auf die VIG
beschlieBt, sowie zuséatzlich wahrend dieser auBerordentlichen Hauptversammiung
werden gemadB § 327c Abs. 3 und 5 AktG folgende Unterlagen auf der Internetseite
der NBG unter www.nuernberger.com/hv zugdnglich sein:

(a) der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses;

(b) die Geschaftsberichte der NBG fiir die Geschéftsjahre 2023, 2024 und 2025;
diese enthalten jeweils den Jahresabschluss und den Lagebericht der NBG
sowie den Konzernjahresabschluss und den Konzernlagebericht;

(c) der vorliegende nach § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG von der VIG in ihrer Eigen-
schaft als Hauptaktionarin der NBG erstattete schriftliche Bericht tber die
Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare
der NBG auf die VIG und zur Erlauterung und Begriindung der Angemessen-
heit der festgelegten Barabfindung (Ubertragungsbericht) nebst Anlagen,
einschlieBlich unter anderem:

o des von ValueTrust erstellten Gutachtens zur Ermittlung der angemes-
senen Barabfindung im Zusammenhang mit dem potenziellen Squeeze-
out bei der NBG gemaB §§ 327a ff. AktG (Bewertungsgutachten) vom
28. September 2026;

o des konkretisierten Ubertragungsverlangens der VIG als Hauptaktion&-
rin vom 28. September 2026; und

o der Gewahrleistungserklarung der Deutschen Bank gemafi § 327b Abs. 3
AktG vom 28. September 2026; und

(d) der nach § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 i.V.m. § 293e AktG erstattete Bericht
des vom Landgericht Niirnberg-Flirth ausgewahlten und bestellten sachver-
standigen Priifers IVA Uber die Priifung der Angemessenheit der Barabfin-
dung gemaB § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG fiir die beabsichtigte Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionadre der NBG auf die VIG.

Diese Unterlagen werden zudem in der flir den 12. November 2026 geplanten au-
Berordentlichen Hauptversammlung der NBG zugénglich gemacht.

Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung der NBG

Es ist vorgesehen, dass die auBerordentliche Hauptversammlung der NBG am
12. November 2026 iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der
NBG auf die VIG als Hauptaktionarin beschlieBt.

Die VIG hat der NBG den folgenden Entwurf eines Ubertragungsbeschlusses tber-
mittelt:
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»~Die auf den Namen lautenden Stiickaktien der (brigen Aktiondre (Minder-
heitsaktiondre) der Gesellschaft werden geméaB dem Verfahren zum Aus-
schluss von Minderheitsaktiondren nach §§ 327a ff. AktG gegen Gewdhrung
einer von der VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe,
einer Aktiengesellschaft dsterreichischen Rechts mit Sitz in Wien, Osterreich
(Hauptaktiondrin), zu zahlenden angemessenen Barabfindung in Héhe von
EUR 120,00 je eine auf den Namen lautende Stiickaktie der Gesellschaft auf
die Hauptaktionérin (ibertragen."

Der Ubertragungsbeschluss bedarf der einfachen Stimmenmehrheit (§ 15 Abs. 2
der Satzung der NBG i.V.m. § 133 Abs. 1 AktG). Bei der Beschlussfassung sind die
VIG und die NESBEG stimmberechtigt. Ein Stimmrechtsausschluss besteht nicht.

Eintragung in das Handelsregister

Nachdem die auBerordentliche Hauptversammlung der NBG die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktiondre der NBG auf die VIG gegen Gewahrung einer an-
gemessenen Barabfindung beschlossen hat, ist der Ubertragungsbeschluss nach
§ 327e Abs. 1 Satz 1 AktG vom Vorstand der NBG zur Eintragung in das Handels-
register der NBG anzumelden. Der Anmeldung des Ubertragungsbeschlusses sind
gemaB § 327e Abs. 1 Satz 2 AktG die Niederschrift des Ubertragungsbeschlusses
nebst Anlagen jeweils in Ausfertigung oder 6ffentlich beglaubigter Abschrift beizu-
fligen.

Bei der Anmeldung hat der Vorstand der NBG gemal § 327e Abs. 2 i.V.m. § 319
Abs. 5 Satz 1 AktG zu erklaren, dass eine Klage gegen die Wirksamkeit des Uber-
tragungsbeschlusses nicht oder nicht fristgerecht erhoben oder eine solche Klage
rechtskraftig abgewiesen oder zuriickgenommen worden ist (sogenannte Negati-
verkldrung). Ohne diese Negativerklarung darf der Ubertragungsbeschluss gemaB
§ 327e Abs. 2i.V.m. § 319 Abs. 5 Satz 2 AktG grundsatzlich nicht eingetragen wer-
den.

Der Negativerklarung steht es gleich, wenn im Fall einer Klage gegen die Wirksam-
keit des Ubertragungsbeschlusses das nach § 327e Abs. 2 i.V.m. § 319 Abs. 6
Satz 7 AktG zustandige Oberlandesgericht Niirnberg gemaB § 327e Abs. 2 i.V.m.
§ 319 Abs. 6 Satz 1 AktG auf Antrag der NBG durch Freigabebeschluss festgestellt
hat, dass die Erhebung der Klage der Eintragung nicht entgegensteht. Ein solcher
Freigabebeschluss ergeht gemaB § 327e Abs. 2 i.V.m. § 319 Abs. 6 Satz 3 AktG,
wenn (i) die Klage unzulassig oder offensichtlich unbegriindet ist, (ii) der Klager
nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Antrags durch Urkunden nachweist,
dass er seit Bekanntmachung der Einberufung zur Hauptversammlung einen antei-
ligen Betrag von mindestens EUR 1.000 an der NBG halt, oder (iii) das alsbaldige
Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses vorrangig erscheint, weil die von der
Gesellschaft dargelegten fir diese und ihre Aktiondre bestehenden wesentlichen
Nachteile nach freier Uberzeugung des Gerichts die Nachteile der Anfechtungskla-
ger Gberwiegen, es sei denn, es liegt eine besondere Schwere des RechtsverstoBes
vor. Der Freigabebeschluss ist gemaB § 327e Abs. 2 i.V.m. § 319 Abs. 6 Satz 9
AktG unanfechtbar.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister wird der
Ausschluss der Minderheitsaktiondare gemaB § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG wirksam.
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Folgen des Squeeze-out fiir die Minderheitsaktionédre
Ubertragung der NBG-Aktien auf die Hauptaktionirin

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der NBG
gehen nach § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG alle NBG-Aktien der Minderheitsaktionare
kraft Gesetzes auf die VIG als Hauptaktionarin (iber. Die Minderheitsaktionare ver-
lieren mithin kraft Gesetzes ihre Rechtsstellung als Aktiondre der NBG und erhalten
dafur den Anspruch gegen die VIG auf Zahlung der angemessenen Barabfindung,
der ebenfalls mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister
der NBG entsteht. Der mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses kraft Gesetzes
eintretende Ubergang der vinkulierten NBG-Aktien auf die VIG erfordert keine Zu-
stimmung nach § 5 Abs. 1 der Satzung der NBG. Ungeachtet dessen wird die NBG
dem Ubergang der NBG-Aktien héchstvorsorglich zustimmen. Gesonderte Verfii-
gungsgeschafte liber die NBG-Aktien der Minderheitsaktionére sind nicht notwendig
und nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses auch nicht mehr méglich.

Die VIG erwirbt auf diese Weise alle Mitgliedschaftsrechte aus den NBG-Aktien der
Minderheitsaktiondre. Dies betrifft insbesondere die Vermdgensrechte und die im
Zusammenhang mit der Hauptversammlung bestehenden Verwaltungsrechte (Teil-
nahme-, Stimm-, Rede- und Fragerecht).

Nach der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der NBG
verkdrpern die bei der Clearstream Europe AG, Frankfurt am Main (Clearstream),
hinterlegten Globalurkunden tiber die NBG-Aktien, soweit sie im Eigentum oder
Miteigentum der bisherigen Minderheitsaktiondre stehen, nicht mehr das Mitglied-
schaftsrecht. Stattdessen verbriefen sie nach der Eintragung ausschlieBlich den An-
spruch der Minderheitsaktiondre gegen die VIG auf Zahlung der angemessenen
Barabfindung (§ 327e Abs. 3 Satz 2 AktG).

Anspruch der Minderheitsaktiondre auf Zahlung der angemessenen
Barabfindung, Verzinsung

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der NBG
und dem Ubergang der NBG-Aktien der Minderheitsaktionére auf die VIG entsteht
der Barabfindungsanspruch der Minderheitsaktiondre gegen die VIG. Jeder Minder-
heitsaktionar der NBG erhalt fiir je eine NBG-Aktie einen Betrag von EUR 120,00.
Die Auszahlung des Barabfindungsbetrags wird durch die Gewdahrleistungserkla-
rung der Deutschen Bank (siehe dazu Ziffer 6.2.4 dieses Ubertragungsberichts)
gewahrleistet.

Die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses wird gem&B § 10 Abs. 1 HGB durch
ihre erstmalige Abrufbarkeit Uber das elektronische Handelsregister bekannt ge-
macht (www.handelsregister.de).

GemalB § 327b Abs. 2 AktG ist die Barabfindung von der Bekanntmachung der Ein-
tragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der NBG an mit jahr-
lich funf Prozentpunkten Giber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB zu ver-
zinsen; die Geltendmachung eines weiteren Schadens ist nicht ausgeschlossen.

Die VIG wird fiir die unverziigliche Auszahlung der Barabfindung Sorge tragen.
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Banktechnische Abwicklung und Zahlung der Barabfindung an die Min-
derheitsaktiondre

Die VIG hat die Deutsche Bank als zentrale Abwicklungsstelle mit der Abwicklung
der Zahlung der Barabfindung (ggf. nebst Zinsen) beauftragt.

Die Auszahlung der Barabfindung an die Minderheitsaktiondre, deren Anteilsrechte
in girosammelverwahrten Globalurkunden verbrieft werden, erfolgt unverziglich
nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der NBG
durch Uberweisung auf das Konto des jeweiligen Minderheitsaktionérs bei dem de-
potfithrenden Institut Zug um Zug gegen Ubertragung des dem jeweiligen Minder-
heitsaktiondr zustehenden Miteigentumsanteils an den bei Clearstream verwahrten
Globalurkunden, mithin gegen Ausbuchung der NBG-Aktien der Minderheitsaktio-
nare durch das jeweilige depotfiihrende Institut. Von den Minderheitsaktionaren ist
fur den Erhalt der Barabfindung nichts zu veranlassen.

Die VIG erflllt ihre Verpflichtung gegeniiber dem jeweiligen Minderheitsaktionar
zur Zahlung der Barabfindung (ggf. nebst Zinsen) gemaB § 327b Abs. 2 AktG mit
der Uberweisung an Clearstream am festgelegten Abwicklungstag zum Zwecke der
Weiterleitung an das depotflihrende Institut des Minderheitsaktiondrs bzw. den
hdchsten Intermediar (d.h. das direkt an Clearstream angebundene depotflihrende
Institut). Die Weiterleitung der Zahlung an den jeweiligen Minderheitsaktionar -
ggf. Uber eine Kette weiterer Intermedidre - liegt im Verantwortungsbereich des
jeweiligen depotfiihrenden Instituts bzw. hochsten Intermediars, da nur diese die
Entgegennahme der Barabfindung sowie die Gutschrift auf dem Konto des Minder-
heitsaktionars vollziehen kénnen.

Die Abwicklung soll fiir die Minderheitsaktionare kosten- und geblihrenfrei erfolgen.
Die VIG wird den depotflihrenden Instituten daher einen marktiiblichen Betrag fiir
Provisionen erstatten. Provisionen und Spesen, die von einem depotfiihrenden
Institut oder depotfiihrenden Wertpapierdienstleistungsunternehmen auBerhalb
Deutschlands berechnet werden, sind jedoch von dem jeweiligen Minderheitsakti-
onar selbst zu tragen.

Nahere Einzelheiten der Abwicklung werden den Minderheitsaktionaren unmittelbar
nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der NBG
durch gesonderte offentliche Bekanntmachung, die im Bundesanzeiger unter
www.bundesanzeiger.de erscheint, mitgeteilt.

Beendigung des Bdrsenhandels

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der NBG
geht das Eigentum an den NBG-Aktien der Minderheitsaktiondre kraft Gesetzes auf
die VIG in ihrer Eigenschaft als Hauptaktiongrin iber. Ein etwaiger (boérslicher oder
auBerbérslicher) Handel mit NBG-Aktien ab diesem Zeitpunkt ware ein Handel mit
der Inhaberschaft an den Barabfindungsanspriichen der Minderheitsaktionére.

Die VIG wird darauf hinwirken, dass die NBG bei den Tréagern bzw. Betreibern der
Bdrsen und sonstigen Handelsplatze, an denen die (vinkulierten) NBG-Aktien der-
zeit in den Freiverkehr einbezogen sind oder anderweitig gehandelt werden, die zur
Einstellung des Handels erforderlichen Schritte unternimmt, sofern der Handel nicht
bereits ohne gesonderte Veranlassung durch die NBG von der jeweiligen Borse bzw,
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7.5

7.5.1

7.5.2

dem jeweiligen Betreiber eingestellt wird. In der Folge werden der Handel mit NBG-
Aktien an den betreffenden Handelspldtzen und die jeweilige Einbeziehung in den
Freiverkehr voraussichtlich unmittelbar oder kurze Zeit nach der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der NBG enden.

Steuerliche Folgen fiir die Minderheitsaktiondre der NBG in Deutschland

Vorbemerkung

Nachfolgend werden einige wesentliche steuerrechtliche Folgen, die der Squeeze-
out fur in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtige Minderheitsaktiondre haben
kann, Uberblicksartig beschrieben. Dargestellt werden unter dieser Ziffer 7.5 nur
einzelne wesentliche Aspekte der Behandlung von VerduBerungsgewinnen und -
verlusten flir Zwecke der Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuer (jeweils einschlieB-
lich Solidaritatszuschlag), Gewerbesteuer und Kapitalertragsteuer. Nicht erlautert
werden etwa besondere steuerliche Regelungen, die fiir Kreditinstitute, Wertpapi-
erinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzunternehmen sowie Lebens- und
Krankenversicherungsunternehmen und Pensionsfonds gelten. Darliber hinaus ge-
hen die folgenden Ausfiihrungen auch nicht auf die steuerlichen Auswirkungen fir
Personen ein, die NBG-Aktien {iber Investmentfonds im Sinne des Investmentsteu-
ergesetzes halten. Ebenfalls nicht Teil der Darstellung sind die Folgen fiir steuerlich
im Ausland ansassige und mit ihren Einkiinften moglicherweise in Deutschland be-
schrénkt steuerpflichtige Minderheitsaktiondre. Diese Folgen hdngen unter ande-
rem von besonderen Vorschriften des deutschen Steuerrechts, dem Steuerrecht
des Staates, in dem der jeweilige Minderheitsaktionar steuerlich ansassig ist, sowie
von den Regeln eines etwa bestehenden Abkommens zur Vermeidung von Doppel-
besteuerung ab.

Es handelt sich bei dieser Ziffer 7.5 nicht um eine umfassende und abschlieBende
Darstellung aller steuerlichen Aspekte, die fiir die Minderheitsaktionare im Zusam-
menhang mit dem Squeeze-out relevant sein konnten. Es wird auch keine Gewahr
fur die Vollstéandigkeit und Richtigkeit der Inhalte der Darstellung tibernommen. Die
nachfolgende Darstellung ersetzt ebenso wenig eine individuelle steuerliche Bera-
tung des einzelnen Minderheitsaktiondrs. Minderheitsaktionéare sollten daher ihren
Steuerberater zu den individuellen steuerlichen Auswirkungen des Squeeze-out
konsultieren. Nur dieser ist in der Lage, die besonderen steuerlichen Verhéaltnisse
des einzelnen Minderheitsaktiondrs angemessen zu bewerten.

Die folgende Darstellung bezieht sich auf nach dem 31. Dezember 2008 erworbene
NBG-Aktien und beruht auf dem zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Uber-
tragungsberichts geltenden deutschen Steuerrecht und dessen Auslegung durch
Gerichte und Verwaltungsanweisungen. Steuerrechtliche Vorschriften kénnen sich
jederzeit — ggf. auch ruckwirkend - @ndern. Es kann ferner nicht ausgeschlossen
werden, dass die Finanzverwaltung oder Gerichte eine andere Beurteilung fur zu-
treffend erachten als die, die unter dieser Ziffer 7.5 beschrieben ist.

Ermittlung des VerduBerungsgewinns oder -verlusts und steuerliche Be-
handlung

Fiir die Minderheitsaktionare stellt die Ubertragung der NBG-Aktien auf die VIG
gegen Erwerb eines Anspruchs auf Barabfindung eine VerduBerung ihrer NBG-Ak-
tien dar.
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Die Minderheitsaktiondre erzielen einen VerauBerungsgewinn, soweit die Barabfin-
dung abziiglich etwaiger damit im Zusammenhang stehender VerauBerungskosten
die steuerlichen Anschaffungskosten oder den steuerlichen Buchwert der NBG-Ak-
tien Ubersteigt. Liegt die Barabfindung abziliglich etwaiger VerauBerungskosten un-
ter den Anschaffungskosten oder dem Buchwert der NBG-Aktien, entsteht ein Ver-
duBerungsverlust.

Die steuerliche Behandlung eines VerduBerungsgewinns oder -verlusts hangt davon
ab, ob die NBG-Aktien vor der VerauBerung dem Privat- oder dem Betriebsvermao-
gen des betreffenden Minderheitsaktiondrs zuzuordnen sind sowie davon, in wel-
cher Hohe der jeweilige Minderheitsaktionar an der NBG beteiligt ist bzw. war.

(a) NBG-Aktien im Privatvermdogen

Ist der Minderheitsaktiondr eine natlirliche Person, die in Deutschland unbe-
schrankt steuerpflichtig ist, also in Deutschland einen Wohnsitz oder ihren gewohn-
lichen Aufenthalt hat, und sind die NBG-Aktien dem Privatvermdgen zuzuordnen,
unterliegt der Gewinn aus der VerauBerung der NBG-Aktien der Einkommensteuer.

Der Gewinn wird in Abhdngigkeit davon, ob die Beteiligung des Minderheitsaktio-
nars zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der letzten fiinf Jahre vor der VerauBerung
unmittelbar oder mittelbar mindestens 1 % am Grundkapital der NBG betragen hat
(Wesentliche Beteiligung), unterschiedlich besteuert. Eine Wesentliche Beteili-
gung liegt auch dann vor, wenn der Minderheitsaktionar die NBG-Aktien innerhalb
der Funfjahresfrist unentgeltlich erworben hat und sein unmittelbarer Rechtsvor-
ganger oder, bei mehrfacher unentgeltlicher Ubertragung, einer der Rechtsvorgén-
ger zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der letzten fiinf Jahre vor der VerduBerung
eine Wesentliche Beteiligung innehatte.

Keine Wesentliche Beteiligung

Bei Minderheitsaktionaren, deren Beteiligung keine Wesentliche Beteiligung dar-
stellt, unterliegt der Gewinn einem einheitlichen Steuersatz von 25 % (zuziglich
Solidaritdtszuschlag in Hohe von 5,5 % darauf, d.h. eine Gesamtsteuerbelastung
von 26,375 %, und ggf. Kirchensteuer) (sog. Abgeltungsteuer). Der Minderheits-
aktionar kann vom VerduBerungsgewinn und etwaigen sonstigen Kapitaleinkiinften
insgesamt einen Sparer-Pauschbetrag in Hohe von derzeit EUR 1.000 (bzw.
EUR 2.000 bei zusammen veranlagten natiirlichen Personen) in Abzug bringen; ein
Abzug tatsachlich angefallener Werbungskosten ist ausgeschlossen. Ein Verlust
kann durch den Abzug des Sparer-Pauschbetrages weder entstehen noch sich er-
hohen.

Die Abgeltungsteuer auf den VerduBerungsgewinn wird grundsatzlich im Wege des
Kapitalertragsteuerabzugs durch ein inldndisches Kreditinstitut, inlandisches Fi-
nanzdienstleistungsinstitut, inldndisches Wertpapierinstitut, einschlieBlich inlandi-
scher Zweigstellen auslandischer Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute erho-
ben, das die NBG-Aktien verwahrt oder verwaltet oder deren VerauBerung durch-
fuhrt und die Kapitalertrage auszahlt oder gutschreibt (Inldndische Auszahlende
Stelle). Werden die NBG-Aktien seit ihrem Erwerb von der Inldndischen Auszah-
lenden Stelle verwahrt oder verwaltet, bemisst sich der Kapitalertragsteuereinbe-
halt nach dem Unterschiedsbetrag zwischen den Einnahmen aus der VerdauBerung
nach Abzug der Aufwendungen, die im unmittelbaren sachlichen Zusammenhang
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mit der VerauBerung stehen, und den Anschaffungskosten fiir die NBG-Aktien. Hat
sich die Inlandische Auszahlende Stelle seit dem Erwerb der NBG-Aktien gedndert
und sind die Anschaffungskosten nicht nachgewiesen bzw. ist nach den gesetzli-
chen Regelungen ein solcher Nachweis nicht zuldssig, ist die Kapitalertragsteuer
auf 30 % des Bruttoverkaufserléses zu erheben. In diesem Fall ist der Minderheits-
aktionar berechtigt und, falls der tatsachliche Gewinn 30 % des Bruttoverkaufser-
loses Ubersteigt, verpflichtet, die Anschaffungskosten der NBG-Aktien in seiner
jahrlichen Steuererklarung nachzuweisen.

Zusatzlich ist von der Inlandischen Auszahlenden Stelle automatisch Kirchensteuer
einzubehalten, es sei denn, der Minderheitsaktionar hat nach amtlich vorgeschrie-
benem Vordruck schriftlich beim Bundeszentralamt fiir Steuern beantragt, dass der
automatisierte Abruf von Daten zu seiner steuererhebenden Religionsgemeinschaft
unterbleibt (sog. Sperrvermerk).

Der Steuerabzug durch die Inléndische Auszahlende Stelle hat abgeltende Wirkung,
d.h. mit dem Steuerabzug ist die Einkommensteuerschuld des Minderheitsaktionars
im Hinblick auf den VerduBerungsgewinn abgegolten; der Minderheitsaktionar
muss den Gewinn grundsatzlich nicht in der Einkommensteuererkldrung angeben.
Unterbleibt der Steuerabzug jedoch (zum Beispiel in Ermangelung einer Inlandi-
schen Auszahlenden Stelle), hat der Minderheitsaktionar den VerduBerungsgewinn
in seiner Einkommensteuererkldrung anzugeben. Auch die Einrichtung eines Sperr-
vermerks, wie oben beschrieben, verpflichtet den Kirchensteuerpflichtigen zur Ab-
gabe einer Steuererkldarung zum Zwecke der Veranlagung wegen Kirchensteuer.
Anstelle der Abgeltungsteuer kann der Minderheitsaktionar in seiner jahrlichen
Steuererkldrung beantragen, dass seine Kapitaleinkiinfte (einschlieBlich des Ver-
duBerungsgewinns) der allgemeinen progressiven Einkommensteuer unterworfen
werden, wenn dies flir ihn zu einer niedrigeren Belastung fiihrt (sog. Glnstigerpri-
fung). Die einbehaltene Kapitalertragsteuer wird in diesem Fall auf die Einkom-
mensteuer angerechnet. Der Antrag fiir die Gunstigerpriifung kann vom Minder-
heitsaktionar nur einheitlich fiir samtliche Kapitalertrage eines Veranlagungszeit-
raumes gestellt werden. Bei zusammen veranlagten natiirlichen Personen kann der
Antrag nur fiir samtliche Kapitalertrédge beider Personen gestellt werden.

VerduBerungsverluste dirfen nur mit Gewinnen aus der VerduBerung von Aktien
im laufenden oder in einem spateren Jahr ausgeglichen werden (nicht aber mit
anderen Einkiinften aus Kapitalvermdgen oder anderen Einkunftsarten); diese Be-
trage werden gesondert festgestellt.

Wesentliche Beteiligung

Der Gewinn aus der VerduBerung einer Wesentlichen Beteiligung unterliegt nicht
der Abgeltungsteuer. Der Gewinn ist nur in Hohe von 60 % einkommensteuerpflich-
tig und unterliegt dem persoénlichen progressiven Einkommensteuertarif des betref-
fenden Minderheitsaktiondrs (zuzliglich Solidaritdtszuschlag sowie ggf. Kirchen-
steuer). Verluste sowie Aufwendungen, die in wirtschaftlichem Zusammenhang mit
der VerauBerung stehen, sind grundsatzlich zu 60 % abziehbar (sog. Teileinklinfte-
verfahren). Soweit eine Inldndische Auszahlende Stelle im Hinblick auf den Verau-
Berungsgewinn einen Steuerabzug (Kapitalertragsteuer zuzliglich Solidaritatszu-
schlag und ggf. Kirchensteuer) vornimmt, hat dieser keine abgeltende Wirkung.
Der Minderheitsaktiondr muss den VerduBerungsgewinn in  seiner
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Einkommensteuererkldrung angeben. Die abgezogene Steuer wird bei der Steuer-
veranlagung des Minderheitsaktiondrs auf dessen Steuerschuld angerechnet bzw.
in Hohe eines etwaigen Uberhangs erstattet. Der Sparer-Pauschbetrag wird nicht
gewahrt.

(b) NBG-Aktien im Betriebsvermogen

Bei NBG-Aktien im Betriebsvermdgen richtet sich die steuerliche Behandlung eines
VerauBerungsgewinns oder -verlusts danach, ob der Minderheitsaktionér eine Kor-
perschaft, ein Einzelunternehmer oder eine gewerblich tatige oder gewerblich ge-
pragte Personengesellschaft (sog. Mitunternehmerschaft) ist. Diese Unterschei-
dung hat auch Bedeutung fiir die Frage, ob der VerduBerungsgewinn dem Kapital-
ertragsteuerabzug unterliegt (siehe unten).

Minderheitsaktiondr ist eine Kdrperschaft

Der Gewinn aus der VerauBerung der NBG-Aktien ist im Ergebnis grundsétzlich zu
95 % von der Korperschaftsteuer und dem Solidaritdtszuschlag sowie der Gewer-
besteuer befreit. 5 % des Gewinns gelten pauschal als nicht abzugsféhige Betriebs-
ausgaben und unterliegen daher bei einer nicht steuerbefreiten Kérperschaft der
Korperschaftsteuer zu einem Steuersatz in Hohe von 15 % zuzlglich 5,5 % Solida-
ritdtszuschlag (Gesamtbelastung 15,825 %) und, wenn die NBG-Aktien einer in
Deutschland gelegenen Betriebsstatte zuzurechnen sind, der Gewerbesteuer. Ver-
duBerungskosten sind bei der Ermittlung des VerdauBerungsgewinns einzubeziehen
und daher nicht als laufender Aufwand zu beriicksichtigen. Eine Mindestbeteili-
gungsgrenze oder eine Mindesthaltezeit ist nicht zu beachten. VerdauBerungsver-
luste und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den verdauBerten
NBG-Aktien stehen, dirfen steuerlich nicht abgezogen werden.

Minderheitsaktionar ist natiirliche Person (Einzelunternehmer)

Sind die NBG-Aktien Betriebsvermdgen einer natilrlichen Person (Einzelunterneh-
mer), unterliegt der Gewinn der Einkommensteuer. Es gilt das oben beschriebene
Teileinkiinfteverfahren. Der VerduBerungsgewinn ist zu 60 % einkommensteuer-
pflichtig und unterliegt dem personlichen progressiven Einkommensteuertarif des
Minderheitsaktionars (zuzlglich Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer hie-
rauf). VerauBerungsverluste und Aufwendungen, die mit dem Gewinn in wirtschaft-
lichem Zusammenhang stehen, kdnnen zu 60 % beriicksichtigt werden. Gehéren
die NBG-Aktien zum Vermdgen einer in Deutschland gelegenen Betriebsstétte eines
Gewerbebetriebs des Minderheitsaktiondrs, unterliegt der VerduBerungsgewinn
auch der Gewerbesteuer, allerdings auch hier nur zu 60 %. Die Gewerbesteuer wird
nach einem pauschalierten Verfahren vollstéandig oder teilweise auf die Einkom-
mensteuer des Minderheitsaktiondrs angerechnet, wobei das potentielle Anrech-
nungsvolumen auf das Vierfache des Gewerbesteuer-Messbetrages beschrankt ist
(unter Berlicksichtigung des ErmaéBigungshéchstbetrages und der tatsdchlich zu
zahlenden Gewerbesteuer).

Minderheitsaktiondr ist eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft)

Ist der Minderheitsaktionar eine gewerblich tatige oder gewerblich gepragte Perso-
nengesellschaft (Mitunternehmerschaft), die nicht die Behandlung als Kapitalge-
sellschaft fiir die Zwecke der Korperschaftsteuer gewahlt hat, wird die Einkommen-
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bzw. Kdrperschaftsteuer nicht auf Ebene der Personengesellschaft, sondern auf
Ebene ihrer Gesellschafter erhoben (sog. Transparenzprinzip). Die Besteuerung
richtet sich danach, ob der jeweilige Gesellschafter eine Koérperschaft oder nattrli-
che Person ist. Ist der Gesellschafter eine Kérperschaft, so wird der VerauBerungs-
gewinn nach den auf Kérperschaften anwendbaren Grundsatzen besteuert (siehe
oben). Ist der Gesellschafter eine natirliche Person, finden die fir naturliche Per-
sonen (Einzelunternehmer) geltenden Grundsatze Anwendung (siehe oben).

Bei Zurechnung der NBG-Aktien zu einer inlandischen Betriebsstdtte eines Gewer-
bebetriebs der Personengesellschaft unterliegt der VerauBerungsgewinn auBBerdem
der Gewerbesteuer auf Ebene der Personengesellschaft. Soweit er im Gewinnanteil
einer natirlichen Person als Gesellschafter der Personengesellschaft enthalten ist,
ist er zu 60 %, soweit er im Gewinnanteil einer Kérperschaft enthalten ist, ist erin
der Regel nur zu 5 % gewerbesteuerpflichtig. VerduBerungsverluste und andere
Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den verduBerten NBG-Aktien ste-
hen, bleiben fiir Zwecke der Gewerbesteuer unberiicksichtigt, soweit sie auf den
Gewinnanteil einer Kdrperschaft entfallen, wéhrend sie zu 60 % abziehbar sind,
soweit sie auf den Gewinnanteil einer natiirlichen Person entfallen. Soweit naturli-
che Personen an der Personengesellschaft beteiligt sind, wird die auf der Ebene der
Personengesellschaft anfallende Gewerbesteuer grundsatzlich im Wege eines pau-
schalierten Anrechnungsverfahrens vollstédndig oder teilweise auf ihre persénliche
Einkommensteuer angerechnet.

Kapitalertragsteuer

Bei VerduBerungsgewinnen aus NBG-Aktien, die von unbeschrénkt steuerpflichti-
gen Korperschaften gehalten werden, erfolgt grundsatzlich kein abgeltender Kapi-
talertragsteuerabzug. Dasselbe gilt bei natiirlichen Personen oder Personengesell-
schaften, wenn der VerduBerungsgewinn zu den Betriebseinnahmen eines inlandi-
schen Betriebs gehdért und der Minderheitsaktionar dies gegentliber der Inlandischen
Auszahlenden Stelle nach amtlich vorgeschriebenem Vordruck erklart und be-
stimmte weitere Voraussetzungen erfiillt werden.

Anderenfalls hat eine Inléndische Auszahlende Stelle Kapitalertragsteuer in Hohe
von 25 % (zuzilglich Solidaritdtszuschlag in Hohe von 5,5 % hierauf sowie ggf.
Kirchensteuer hierauf) einzubehalten. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und der
einbehaltene Solidaritdtszuschlag haben bei NBG-Aktien im Betriebsvermdgen
keine abgeltende Wirkung; sie werden grundsatzlich auf die Steuerschuld (ein-
schlieBlich Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer) angerechnet bzw. in Héhe
eines etwaigen Uberhangs erstattet.

Erlduterung und Begriindung der Angemessenheit der Barabfindung

Vorbemerkungen

Mit Wirksamwerden des Squeeze-out werden die Minderheitsaktiondre der NBG ge-
gen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung ausgeschlossen. Die Héhe der
Barabfindung wird von der VIG gemaB § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG festgelegt. Die
Barabfindung muss die Verhéltnisse der NBG im Zeitpunkt der Beschlussfassung
ihrer Hauptversammlung tiber die Ubertragung der NBG-Aktien der Minderheitsak-
tionare auf die VIG beriicksichtigen. Der Ubertragungsbeschluss soll auf der auBer-
ordentlichen Hauptversammlung der NBG am 12. November 2026 gefasst werden.
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8.2

8.2.1

Die VIG hat zu ihrer Unterstiitzung bei der Festlegung der den Minderheitsaktiona-
ren zu gewahrenden angemessenen Barabfindung ValueTrust als neutralen Gut-
achter damit beauftragt, ein Gutachten zur Ermittlung der angemessenen Barab-
findung im Zusammenhang mit dem potenziellen Squeeze-out bei der NBG gemaB
§§ 327a ff. AktG (Bewertungsgutachten) zum Bewertungsstichtag, dem 12. No-
vember 2026, zu erstellen. ValueTrust hat ihre Arbeiten im Zeitraum von Juli 2026
bis September 2026 durchgefiihrt und der VIG ihr Bewertungsgutachten am
28. September 2026 vorgelegt.

Die VIG hat die den Minderheitsaktiondaren zu gewahrende angemessene Barabfin-
dung nach eigener Priifung auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens festge-
legt. Die wesentlichen Erwdgungen zur Bemessung der Barabfindung werden nach-
folgend zusammengefasst. Zur nédheren Erlauterung und Begriindung der im Sinne
von § 327a Abs. 1 AktG angemessenen Barabfindung wird auf das Bewertungsgut-
achten verwiesen. Der Vorstand der VIG macht sich die Ausfithrungen zur Unter-
nehmensbewertung der NBG und zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung
in dem Bewertungsgutachten inhaltlich in vollem Umfang zu eigen. Das diesem
Ubertragungsbericht in vollstdndiger Fassung als Anlage 7 beigefiigte Bewer-
tungsgutachten bildet einen integralen Bestandteil dieses Ubertragungsberichts.

Ermittlung und Festlegung der Barabfindung nach § 327b Abs. 1 AktG

Die VIG hat die den Minderheitsaktiondren zu zahlende angemessene Barabfindung
gemal § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG auf

EUR 120,00 je NBG-Aktie

festgelegt. Fiir die Ermittlung der angemessenen Barabfindung wurde eine Gesamt-
beurteilung unter Beriicksichtigung des relevanten Borsenkurses, des im Ertrags-
wertverfahren ermittelten Unternehmenswerts der NBG sowie des Ergebnisses der
durchgefuhrten Analysen von Kapitalmarkt- und Transaktionsmultiplikatoren vor-
genommen.

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts und des Bundesgerichts-
hofs sind die von der VIG in der Vergangenheit fiir den Erwerb von NBG-Aktien
gezahlten Preise ungeeignet, um die Hohe der Barabfindung zugunsten der Min-
derheitsaktiondre zu bestimmen, unabhéangig davon, ob die Vorerwerbspreise im
Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Ubernahmeangebot stehen oder nicht (vgl.
Bundesverfassungsgericht, Beschluss vom 27. April 1999 - 1 BvR 1613/94; Bun-
desgerichtshof, Beschluss vom 19. Juli 2010 - IT ZB 18/09). Aus diesem Grund sind
Vorerwerbspreise auch vorliegend nicht relevant.

Nach Auffassung der VIG ist die von ihr ermittelte Barabfindung aus den folgenden
Grinden angemessen:

Borsenkurs und Referenzzeitraum

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts darf ein existierender
Bérsenkurs bei der Ermittlung des wahren Unternehmenswerts nicht unberiicksich-
tigt bleiben und bildet bei der Ermittlung von Abfindungen im Rahmen von aktien-
rechtlichen StrukturmaBnahmen grundsatzlich die Wertuntergrenze (vgl. Bundes-
verfassungsgericht, Beschluss vom 27. April 1999 - 1 BvR 1613/94).
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Nach der jlingsten Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs kann der Bérsenkurs
einer borsennotierten Gesellschaft dariiber hinausgehend eine geeignete Grundlage
fir die Ermittlung der beim Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags an die auBenstehenden Aktiondre zu gewahrenden Barabfindung
darstellen, wenn er das Ergebnis einer effektiven Informationsverarbeitung und -
bewertung durch einen funktionierenden Kapitalmarkt ist und die jeweilige Aktie
uneingeschrankt verkehrsfahig ist. Um festzustellen, ob diese Voraussetzungen er-
fallt sind, untersucht die Rechtsprechung die Liquiditat der Aktie, vor allem im Hin-
blick auf Handelsvolumina und -umséatze, Bid-Ask-Spreads und Streubesitz (vgl.
Bundesgerichtshof, Beschluss vom 21. Februar 2023 - 1I ZB 12/21 - ,WCM"; Bun-
desgerichtshof, Beschluss vom 31. Januar 2024 - II ZB 5/22 - ,Kabel Deutsch-
land/Vodafone"),

Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat zudem entschieden, dass der Bor-
senkurs auch flr die Ermittlung der im Zusammenhang mit dem Squeeze-out der
Minderheitsaktiondare gemaB §§ 327a ff. AktG zu gewdhrenden angemessenen
Barabfindung maBgeblich sein kann. Zur Plausibilisierung des Borsenkurses hat es
erganzend den nach dem Ertragswertverfahren ermittelten objektivierten Unter-
nehmenswert berlicksichtigt (vgl. Oberlandesgericht Frankfurt a.M., Beschluss vom
27. Mai 2025 - 21 W 59/23 - ,AKASOL"; Oberlandesgericht Frankfurt a.M., Be-
schluss vom 9. Februar 2024 - 21 W 129/22 - ,ISRA Vision"”).

Da die (vinkulierten) NBG-Aktien mit Zustimmung der NBG in den Freiverkehr ein-

bezogen wurden, gelten zentrale Transparenzanforderungen, unter anderem die

Pflicht zur Verdffentlichung von Insiderinformationen und von Eigengeschaften von

Flihrungskréften gemaB der europaischen Marktmissbrauchsverordnung (Verord-

nung EU/596/2014). Die Transparenzanforderungen entsprechen im vorliegenden

Fall denen des regulierten Marktes. Daher steht der Umstand, dass die (vinkulierten)
NBG-Aktien nur in den Freiverkehr einbezogen sind, der Heranziehung des Borsen-

kurses nicht entgegen, sofern nicht konkrete Informationsdefizite geltend gemacht

werden (vgl. Oberlandesgericht Diisseldorf, Beschluss vom 28. November 2022 -

26 W 4/21).

(a) Aussagekraft des Bérsenkurses

ValueTrust hat als von der VIG beauftragter Bewertungsgutachter die in den Frei-
verkehr einbezogene NBG-Aktie analysiert und festgestellt, dass keine Marktenge
im Sinne der Verordnung tiber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung
bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Ver-
pflichtung zur Veréffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-Ange-
botsverordnung) vorliegt. Daneben kommt ValueTrust nach einer Analyse der
Borsenkursentwicklung sowie verschiedener Liquiditdtskennzahlen zu dem Ergeb-
nis, dass die in den Freiverkehr einbezogene NBG-Aktie eine eingeschrankte Liqui-
ditdt aufweist, der Bérsenkurs aber gleichzeitig hinreichend aussagekraftig ist, um
ihn nicht nur als Untergrenze fiir die Bemessung der Barabfindung heranzuziehen.
Hinweise auf Marktmissbrauch oder Verstéfe gegen Offenlegungspflichten konnte
ValueTrust nicht feststellen. Daher kann der Bérsenkurs der NBG fiir die Ermittiung
der Barabfindung gemafB §§ 327a ff. AktG im Rahmen einer Gesamtbetrachtung
berlcksichtigt werden.
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(b) Durchschnittskurs

Die VIG geht - in Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs — davon aus, dass nicht der Borsenkurs zu einem bestimmten Stichtag, son-
dern der Uber einen Zeitraum von drei Monaten gebildete durchschnittliche Bor-
senkurs mafBgeblich ist (vgl. Bundesgerichtshof, Beschluss vom 21. Februar 2023
-11zZB12/21 - , TLG/WCM"; Bundesgerichtshof, Beschluss vom 31. Januar 2024 -
IT ZzB 5/22 - ,Kabel Deutschland/Vodafone"; Bundesgerichtshof, Beschluss vom
19. Juli 2010 - II ZB 18/09 - ,Stollwerck™).

(c) MaBgeblicher Referenzzeitraum

Der Bundesgerichtshof hat entschieden, dass der einer angemessenen Abfindung
zugrunde zu legende Borsenwert der Aktie grundsatzlich auf Grundlage eines volu-
mengewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperi-
ode vor der Bekanntmachung der StrukturmaBnahme zu ermitteln ist (vgl. Bun-
desgerichtshof, Beschluss vom 31. Januar 2024 - II ZB 5/22 - ,Kabel Deutsch-
land/Vodafone"; Bundesgerichtshof, Beschluss vom 19, Juli 2010 - II ZB 18/09 -
~Stollwerck™). Dieser Referenzzeitraum ist auch dann mafBgeblich, wenn die Aktien
der Gesellschaft nur im Freiverkehr gehandelt werden (Oberlandesgericht Miinchen,
Beschluss vom 17. Juli 2014 — 31 Wx 407/13; Oberlandesgericht Zweibriicken, Be-
schluss vom 14, August 2018 - 9 WS 4/14, 1I1.C.1.; Oberlandesgericht Hamburg,
Beschluss vom 7. September 2020 - 13 W 122/20).

Mit Schreiben vom 22. Juni 2026 hat die VIG dem Vorstand der NBG ihre Absicht
mitgeteilt, die Minderheitsaktiondre der NBG gegen Gewdhrung einer angemesse-
nen Barabfindung gemalB §§ 327a ff. AktG auszuschlieBen. Zudem hat die VIG in
diesem Schreiben ihr Verlangen im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den
Vorstand der NBG gerichtet, die Hauptversammlung iber die Ubertragung der
NBG-Aktien der Minderheitsaktionare auf die VIG gegen Gewédhrung einer ange-
messenen Barabfindung beschlieBen zu lassen. Die NBG hat dies am 22. Juni 2026
vor Borsenschluss mit einer entsprechenden Ad hoc-Mitteilung tber das elektroni-
sche Informationsverbreitungssystem EQS offentlich bekannt gemacht. MaBgebli-
cher Referenzzeitraum ist danach der Zeitraum vom 22. Méarz 2026 bis einschlieB3-
lich 21. Juni 2026.

Die Bafin hat der VIG mit Schreiben vom 20. Juli 2026 mitgeteilt, dass kein volu-
mengewichteter Durchschnittskurs der in den Freiverkehr einbezogenen NBG-Aktie
nach § 31 Abs. 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes i.V.m. § 5
Abs. 3 WpUG-Angebotsverordnung ermittelt werden konnte, da in die Berechnung
der Behorde nur Geschafte im regulierten Markt (inlandische organisierte Markte)
eingehen. Dementsprechend wurde der volumengewichtete Durchschnittskurs auf
Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg ermittelt und liegt
danach bei

EUR 119,95 je NBG-Aktie.

Da zwischen der Bekanntmachung der StrukturmaBnahme am 22. Juni 2026 und
der auBerordentlichen Hauptversammlung der NBG, die iiber die Ubertragung der
NBG-Aktien der Minderheitsaktiondre auf die VIG beschlieBen soll und voraussicht-
lich am 12. November 2026 stattfinden wird, knapp flinf Monate liegen werden, ist
auf der Grundlage der Stollwerck-Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs eine
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8.2.2

8.2.3

8.2.4

Hochrechnung des Borsenkurses auf den Tag der Hauptversammlung nicht erfor-
derlich (vgl. Bundesgerichtshof, Beschluss vom 19. Juli 2010 - II ZB 18/09 - ,Stoll-
werck").

Unternehmensbewertung der NBG nach dem Ertragswertverfahren

Dariiber hinaus hat ValueTrust den objektivierten Unternehmenswert der NBG nach
dem in der Rechtsprechung und in der Betriebswirtschaftslehre anerkannten Er-
tragswertverfahren auf Grundlage der ,Grundsétze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen" des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
(IDW S 1i.d.F. vom 11. Februar 2026, IDW S 1) ermittelt. Die Bewertung erfolgte
auf den Bewertungsstichtag 12. November 2026, den voraussichtlichen Tag der
auBerordentlichen Hauptversammlung der NBG, die (iber die Ubertragung der Ak-
tien der Minderheitsaktiondre auf die VIG als Hauptaktionarin beschlieBen soll. Die
Bewertung basierte im Wesentlichen auf historischen Daten und Plandaten der NBG
sowie Informationen Gber die NBG.

In ihrem Bewertungsgutachten kommt ValueTrust zu dem Ergebnis, dass der nach
IDW S 1 ermittelte objektivierte Unternehmenswert der NBG zum 12. November
2026 rund

EUR 1.253,6 Millionen

betragt. Umgelegt auf 11.520.000 NBG-Aktien ergibt dies einen anteiligen Unter-
nehmenswert in Héhe von

EUR 108,82 je NBG-Aktie.
Plausibilisierung des Unternehmenswerts anhand von Multiplikatoren

ValueTrust hat den Borsenkurs und den Unternehmenswert der NBG zudem auf
Basis von Kapitalmarkt- und Transaktionsmultiplikatoren plausibilisiert. Der nach
dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der NBG liegt knapp un-
terhalb, der Borsenkurs liegt dagegen oberhalb der Unternehmenswertbandbreiten,
die sich aus der multiplikatorbasierten Bewertung ergeben.

Ermittlung der Barabfindung auf der Grundlage einer Gesamtbeurteilung

Nach Einschatzung von ValueTrust ist die NBG-Aktie nicht ausreichend liquide, um
die Barabfindung auf der Grundlage der jiingeren Rechtsprechung allein unter
Rickgriff auf den Borsenkurs zu bestimmen. Zugleich ware es auch nicht sachge-
recht, den Borsenkurs zu verwerfen und lediglich als Untergrenze zu bericksichti-
gen. Aus diesem Grund hat ValueTrust die angemessene Barabfindung auf Basis
einer Gesamtbeurteilung unter Beriicksichtigung des Borsenkurses, des Ertrags-
werts der NBG sowie des Ergebnisses der Multiplikatoranalysen ermittelt.

In der Rechtsprechung ist eine solche Gesamtbeurteilung zur Ermittlung einer an-
gemessenen Barabfindung akzeptiert. So hat das Oberlandesgericht Frankfurt am
Main wiederholt im Fall eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out die auf Basis
des Bérsenkurses ermittelte Barabfindung anhand einer Gesamtbeurteilung unter
Berticksichtigung des Ertragswerts Uberpriift (Oberlandesgericht Frankfurt a.M.,
Beschluss vom 27. Mai 2025 - 21 W 59/23, Rn. 41 ff. (juris) - ,AKASOL"; Beschluss
vom 9. Februar 2024 - 21 W 129/22, Rn. 25 ff. (juris) - ,ISRA Vision"). Diese
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Entscheidungen liegen auf der Linie der Entscheidung des Oberlandesgerichts M(in-
chen in Sachen ,Kabel Deutschland/Vodafone®, in der ebenfalls eine Gesamtbeur-
teilung unter Berlicksichtigung des Borsenkurses, des Ertragswerts sowie weiterer
Umsténde durchgefiihrt wurde und die auch insoweit ausdriicklich durch den Bun-
desgerichtshof gebilligt wurde (Oberlandesgericht Miinchen, Beschluss vom 14. De-
zember 2021 - 31 Wx 190/20, Rn. 113 ff. (juris); Bundesgerichtshof, Beschluss
vom 31. Januar 2024 - II ZB 5/22, Rn. 54 i.V.m. 49 (juris) - ,Kabel Deutsch-
land/Vodafone").

Der volumengewichtete Drei-Monats-Durchschnittskurs der NBG-Aktie betrégt
EUR 119,95, Er liegt oberhalb des auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelten
Werts von EUR 108,82 je NBG-Aktie. Der Bérsenkurs liegt auch oberhalb der Un-
ternehmenswertbandbreiten, die sich aus kapitalmarkt- und transaktionsbasierten
Multiplikatorbewertungen ergeben. Auf dieser Basis betrégt die angemessene
Barabfindung je NBG-Aktie EUR 120,00,

Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde gemaB § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG
von dem gerichtlich ausgewéhlten und bestellten sachverstandigen Priifer IVA ge-
prift und bestatigt. IVA wird geméaB §§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 i.V.m. 293e AktG
einen gesonderten Bericht iber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
erstatten.

Die ausgeschlossenen Minderheitsaktiondre kénnen die Angemessenheit der
Barabfindung gemé&B § 327f Satz 2 AktG in einem Spruchverfahren nach dem
Spruchverfahrensgesetz gerichtlich Uberpriifen lassen. Der Antrag auf gerichtliche
Entscheidung im Spruchverfahren kann nur binnen drei Monaten seit dem Tag ge-
stellt werden, an dem der Ubergang aller NBG-Aktien der Minderheitsaktionére auf
die VIG als Hauptaktion&rin wirksam, d.h. der Ubertragungsbeschluss in das Han-
delsregister der NBG eingetragen worden ist. Der Antragsteller muss den Antrag
innerhalb der vorgenannten Frist begriinden und konkrete Einwendungen gegen
den als Grundlage fiir die Barabfindung ermittelten Unternehmenswert vorbringen.
Die Entscheidung im Spruchverfahren wirkt fiir und gegen alle Minderheitsaktionére,
die gemaB §§ 327a ff. AktG aus der NBG ausgeschlossen wurden. Sollte das Gericht
im Spruchverfahren eine Erhéhung der Barabfindung beschlieBen, kommt diese Er-
héhung allen Minderheitsaktiondren zugute, auch wenn sie keinen Antrag auf
Durchfiihrung eines Spruchverfahrens gestellt haben.

Eine Anfechtung des Ubertragungsbeschlusses mit der Begriindung, die von der
VIG festgelegte Barabfindung sei unangemessen, ist dagegen gesetzlich ebenso
ausgeschlossen, wie eine Anfechtung, die darauf gestiitzt wird, dass die VIG oder
ein anderer Aktiondr mit der Ausiibung des Stimmrechts bei der Beschlussfassung
tiber den Ubertragungsbeschluss fiir sich oder einen Dritten Sondervorteile zum
Schaden der Gesellschaft oder der anderen Aktionére zu erlangen suchte und der
Ubertragungsbeschluss geeignet sei, diesem Zweck zu dienen (§ 327f Satz 1 Alt. 2
AktG; § 327f Satz 1 Alt. 1 AktG i.V.m. § 243 Abs. 2 AktG).

[Unterschriftenseite folgt]
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Wien, den 28.8 . 016

VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe

Name: Gerhard Lahner Name: %nja Raus

Position: 2. Generaldirektor- Position: Vorstandsmitglied
Stellvertreter
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Anlage 1

Depotbestatigungen (i) der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG vom
25. September 2026 lber die Anzahl der von der VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener
Versicherung Gruppe an der NURNBERGER Beteiligungs-AG gehaltenen Aktien sowie
(ii) der Deutsche Bank AG vom 25. September 2026 (ber die Anzahl der von der Neue
SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH an der NURNBERGER Beteiligungs-AG gehaltenen
Aktien



ERSTES

VIENNA INSURANCE GROUP AG
Wiener Versicherung Gruppe
Schottenring 30

1010 Wien

Depotbestatigung Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG

Sehr geehrte Damen und Herren,

Erste Bank

der oesterreichischen Sparkassen AG
Am Belvedere 1

1100 Wien

www.erstebank.at

Karin Springenfels-Zander
0881/Non-Bank Financial Institution
Am Belvedere 1

1100 Wien

T +43 (0)5 0100 - 11526
F+43(0)501009-11526
Karin.Springenfels-
Zander@erstegroup.com

Firmensitz Wien
Handelsgericht Wien
FN 286283f

BIC: GIBAATWWXXX

Datum: 25.09.2026
Seite: 1/1
vertraulich

hiermit bestatigen wir die nachstehenden Depotd/aten der VIENNA INSURANCE GROUP AG

Wiener Versicherung Gruppe.

Depotinhaber: VIENNA INSURANCE GROUP AG
Wiener Versicherung Gruppe
Depot Nummer: 293-360-353/01
Bank Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG
BIC/SWIFT GIBAATWWXXX

Aktienbestand per

25. September 2026 9.267.072 NUERNBERGER BETEILIGUNGS-AG

Fir weitere Fragen stehen wir lhnen gerne jederzeit zur Verfligung.
Mit freundlichen GriiRen

Erste Bank
der oesterreichischen Sparkassen AG

b 7 - iy
// : é Yoy é’(}‘é{/ Gl e

A A «
/ Mag. Ronald Diftl

Karin Springenfels-Zander



Deutsche Bank
Coporate Bank

Deutsche Bank AG
Thomas Konrad
Trust and Securities Services

Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH Taunusanlage 12

Herrn Ralph Reinhardt 60325 Frankfurt am Main

Ostendstrasse 100 Telefon +49 69 910 63425
thomas.konrad@db.com

90334 Nirnberg www.deutsche-bank.de

Bestandsbestiatigung zum 25.09.2026 25. September 2026

Sehr geehrter Herr Reinhardt,

hiermit bestatigen wir Ihnen, dass in dem unten genannten, bei der Deutsche Bank AG gefiihrtem Depot der
Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH folgender Wertpapierbestand verwahrt wird:

Depotnummer ISIN Nominal

226020197000 DE0008435967 NURNBERGER BETEILIGUNGS-AG 2.170.761

T
4
/!

Fur Ri}f;}""kfragen stehfen wir lhnen jederzeit gern zur Verfligung.

Mit fﬁéundlichen GFUBen

f

Deljtsche Bank AG /
iy / "/‘
.f:“ / ‘.~";
| y@/ /
I ; (5

/|
) .
(ffhristoph Lehwalder Thomas Konrad

Vorsitzender des Aufsichtsrats: Alexander R. Wynaendts

Vorstand: Christian Sewing (Vorsitzender), Fabrizio Campelli, Raja Akram, Marcus Chromik, Marie-Jeanne Deverdun, Stefan Hoops, Alexander von zur Mihlen, Laura Padovani,
Claudio de Sanctis, Rebecca Short

Deutsche Bank Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main; Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB Nr. 30 000; Umsatzsteuer-1d.-Nr. DE114103379; www.db.com




Anlage 2

Beim Handelsregister des Amtsgerichts Nirnberg hinterlegte Gesellschafterliste der Neue
SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH



FRANCK SATZL NOTARE

Liste der Gesellschafter
der

Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH

mit dem Sitz in Niirnberg
Amtsgericht Niirnberg HRB 20457

Nr. des Ge- Name / Firma des Geselischafters Nennbetrag Anteilin | Summe der Gesamtbe- | Veranderungen
schiftsanteils Geburtsdatum / Sitz in EUR % Nennbetrige | teiligung
Wohnort / Register in EUR in%
1-25 Nrn. weggefallen
26-457.862 VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 457.837,00 100 % Rechtsgeschéaftlich ubertragen
Wiener Versicherung Gruppe als 1%
mit dem Sitz in Wien/Osterreich
eingetragen im Handelsgericht
Wien/Osterreich
unter der Registernummer FN 75687 f
457.863- Einziehung
533.492
533.493- VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 274.924,00 S.0. Rechtsgeschaftlich tbertragen
808.416 Wiener Versicherung Gruppe als1%
mit dem Sitz in Wien/Osterreich
eingetragen im Handelsgericht
Wien/Osterreich
unter der Registernummer FN 75687 f
808.417- Einziehung
901.275
901.276- VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 1.039.076,00 S.0. Rechtsgeschéaftlich tbertragen
1.940.351 Wiener Versicherung Gruppe als 1%
mit dem Sitz in Wien/Osterreich
eingetragen im Handelsgericht
Wien/Osterreich
unter der Registernummer FN 75687 {
1.940.352- eingezogen
2.376.016
2.376.017- VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 33.132,00 S.0. Rechtsgeschaftlich Ubertragen
2.409.148 Wiener Versicherung Gruppe als 1%
mit dem Sitz in Wien/Osterreich

V13953 / br




eingetragen im Handelsgericht
Wien/Osterreich
unter der Registernummer FN 75687 f

2.409.149- Einziehung
2.455.643
2.455.644- VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 276.100,00 s.0. Rechtsgeschéftlich Gbertragen
2.731.743 Wiener Versicherung Gruppe als 1%

mit dem Sitz in Wien/Osterreich

eingetragen im Handelsgericht

Wien/Osterreich

unter der Registernummer FN 75687 f
Summe 2.731.718,00 100 %

EUR

zzgl. 650.649 eingezogener Anteile

UVZNr. 2499 / F / 2026

Bescheinigung gemaB §,40 GmbHG

Die geanderten Eintragungen in der vorstehenden Liste entsprechen den Veranderung n die sich aufgrund meiner Urkunde vom 04.11.2025,
UVZNr. 5763/ F / 2025 ergeben. Die Ubrigen Eintragungen stimmen mit dem Inhalt der, zuletzt im Handelsregister aufgenommenen Liste Gberein.

Munchen, den 18.05.2026
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Dr. S,ébashan Franck

/

/|

Notar

/ ."l [
{f
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Hiermit beglaubige ich die Ubereinstimmung der in dieser Datei enthaltenen Bilddaten (Abschrift)

mit dem mir vorliegenden Papierdokument (Urschrift).

Miinchen, den 19.05.2026

Dr. Sebastian Franck, Notar



Anlage 3

Ubertragungsverlangen der VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe
an den Vorstand der NURNBERGER Beteiligungs-AG vom 22. Juni 2026



VIG¥

VIENNA INSURANCE GROUP

An die

NURNBERGER Beteiligungs-AG
- Vorstand -

OstendstralRe 100

90334 Nirnberg

Wien, 22. Juni 2026

Betreff: Ausschluss der Minderheitsaktiondre der NURNBERGER Beteiligungs-AG(Squeeze-out)

Sehr geehrte Mitglieder des Vorstands,

die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe mit Sitz in Wien, Osterreich, und
Geschaftsanschrift Schottenring 30, 1010 Wien, Osterreich, eingetragen im Firmenbuch beim
Handelsgericht Wien zu FN 75687 f (VIG), halt zum heutigen Tag unmittelbar 9.267.072 auf den
Namen lautende Stiuckaktien der NURNBERGER Beteiligungs-AG (NBG). Die Neue SEBA
Beteiligungsgesellschaft mbH mit Sitz in Ntrnberg und Geschaftsanschrift Ostendstralte 100, 90334
Nurnberg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Nirnberg unter HRB 20457 (NESBEG),
eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der VIG, halt weitere 2.170.761 Aktien der NBG.
Entsprechende Depotbestatigungen der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG vom 19.
Juni 2026 sowie der Deutsche Bank vom 14. Januar 2026 sind diesem Schreiben in Kopie als
Anlage 1 beigefligt. Anlage 2 enthélt die aktuelle, beim Handelsregister des Amtsgerichts Nrnberg
hinterlegte Gesellschafterliste der NESBEG, aus der sich ergibt, dass die VIG die alleinige
Gesellschafterin  der NESBEG ist. Das ausgegebene Grundkapital der NBG betragt
EUR 40.320.000,00 und ist eingeteilt in 11.520.000 auf den Namen lautende Stiickaktien.

Gemall §327a Abs.1 S.1 Aktiengesetzes (AktG) kann die Hauptversammlung einer
Aktiengesellschaft auf Verlangen eines Aktionars, dem Aktien der Gesellschaft in Héhe von 95 vom
Hundert des Grundkapitals gehéren (Hauptaktionar), die Ubertragung der Aktien der tbrigen Aktionare
(Minderheitsaktion&re) auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
beschliefen. Geman § 327a Abs. 2 in Verbindung mit §§ 16 Abs. 4, 17 Abs. 2 AktG gelten als Aktien,
die dem Hauptaktionar gehéren, auch diejenigen Aktien, die einem von ihm abhé&ngigen, d.h. im
Mehrheitsbesitz des Hauptaktionars stehenden Unternehmen gehoren.

Die NESBEG, deren alleinige Gesellschafterin die VIG ist, ist ein von der VIG abh&ngiges
Unternehmen im Sinne des § 327a Abs. 2 in Verbindung mit §§ 16 Abs. 4, 17 Abs. 2 AkiG. Die von
der NESBEG gehaltenen Aktien der NBG werden der VIG somit zugerechnet. Unter Hinzurechnung
dieser Aktien halt die VIG damit 11.437.833 Aktien der NBG, was rund 99,29 % des Grundkapitals der
NBG entspricht. Mithin ist sie Hauptaktion&rin der NBG im Sinne des § 327a Abs. 1 S. 1 AktG.

VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe
Disclosure according to § 14 of the Austrian Corporate Caode (UGB): A joint slock company with its registered seal at Vienna
registered with the Commercial Court of Vienna under FN 75687f; VAT No.: ATU 36837900
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Der Vorstand der VIG hat am 20. Juni 2026 beschlossen, von den Regelungen der §§ 327a ff. AktG
Gebrauch zu machen und an den Vorstand der NBG das Verlangen zu richten, die Hauptversammiung
der NBG ber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der NBG auf die VIG als
Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen zu lassen
(sogenannter Squeeze-out).

Die Hohe der Barabfindung steht zum jetzigen Zeitpunkt nicht fest. Zur Ermittlung der angemessenen
Barabfindung wird die VIG unter anderem eine Unternehmensbewertung der NBG vornehmen und
diesbezlglich eine Wirtschaftsprifungsgesellschaft beauftragen. Die Angemessenheit der
Barabfindung wird von einem unabhangigen, vom Gericht ausgewa&hlten und bestellten
sachverstandigen Prifer gepriift werden. Die VIG wird die Bestellung eines solchen Prifers rechtzeitig
beantragen. Ein  konkretisiertes  Squeeze-out-Verlangen einschlielich des konkreten
Ubertragungsbeschlusses sowie der Hohe der angemessenen Barabfindung werden wir Ihnen zu
einem spateren Zeitpunkt Ubermitteln.

Auf Basis der vorstehenden Ausfthrungen bitten wir Sie in Ihrer Eigenschaft als Vorstand, alle
notwendigen MaRnahmen zu ergreifen und Schritte zu veranlassen, damit das Verfahren nach
§§ 327a ff. AktG durchgefiihrt wird und eine auflerordentliche Hauptversammlung der NBG Uber die
Ubertragung der Aktien der Gbrigen Aktiondre der NBG (Minderheitsaktionare) auf die VIG
(Hauptaktionarin) gegen Gewsahrung einer angemessenen Barabfindung gemaf §§ 327a ff. AktG
beschlief3en kann sowie uns und den jeweiligen Priifern alle flr die Bewertungsarbeiten notwendigen
Unterlagen zur Verfiigung zu stellen und Auskiinfte zu erteilen.

Die VIG wird lhnen die nach § 327b Abs. 3 AktG erforderliche Bankbestatigung vor Einberufung der
Hauptversammlung vorlegen.

Mit freundlichen GrliRen,

VIENNA INSURANCE GROUP AG
Wiener Versic}herung Gruppe

| ')j / me. C,( L,-""(/-"

\‘_ | \
“Lidne Hirner pga Claudia Ungar-Huber
Vorstandsmitglied Prokuristin

—\

Beilagen:
Anlage 1: Depotbestatigungen
Anlage 2: Gesellschafterliste der NESBEG



Anlage 1

Erste Bank der oesterreichischen Am Belvedere 1 T 0043 (0)50100 20111 Firmensitz: Wien

Sparkassen AG 1100 Wien F 0043 (0)50100 910100 Handelsgericht Wien
www.erstebank.at UID: ATU63358299, FN 286283 f

Seite 1/1 BIC: GIBAATWWXXX

SACHLICHE LISTE

DE000A30U911 / NUERNBERGER BET.AG NA O.N letzter Kurs:

Stichtag: 19.06.2026 Auswahlkriterium: OE/0540

Summe Menge: +2.964,000 STK

Summe Kurswert: +0,00 EUR

Depotnummer  Bezeichnung Menge STK Kurswert EUR Betr/OE

293-306-353/01 VIENNA INSURANCE GROUP AG +2.964,000 +0,00  8L7A/0540
Datum Uhrzeit

Mag. Andreas Boéhler 19.06.2026 07:19:04

Telefon 05 0100/ 11598

ERSTES



Erste Bank der oesterreichischen Am Belvedere 1
Sparkassen AG 1100 Wien

www.erstebank.at
Seite 1/1

SACHLICHE LISTE
DE0008435967 / NUERNBERGER BET.AG VNA

Stichtag: 19.06.2026

Summe Menge: +9.264.108,000 STK
Summe Kurswert: +1.102.428.852,00 EUR

Depotnummer  Bezeichnung

293-306-353/01 VIENNA INSURANCE GROUP AG

Mag. Andreas Boéhler
Telefon 05 0100/ 11598

ERSTES

T 0043 (0)50100 20111 Firmensitz: Wien

F 0043 (0)50100 910100 Handelsgericht Wien
UID: ATU63358299, FN 286283 f
BIC: GIBAATWWXXX

letzter Kurs: 119,00 EUR

Auswahlkriterium: OE/0540

Menge STK Kurswert EUR Betr/OE

+0.264.108,000 +1.102.428.852,00  8L7A/0540

Datum Uhrzeit
19.06.2026 07:19:52
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Deutsche Bank

04082 Leipzig

OF 3030 BA8O A3 7001 14DD
P Deutsche Bank AG
DV0126 095 DeutschePost QY oF QM - Support
. 04082 Leipzig

*00649581*1901*22362498*00008236*
An
Neue SEBA Beteili. GmbH
Geschaftsfiihrer

Herrn Ralph Reinhardt
Ostendstrafle 100
90334 Nirnberg

14. Januar 2026

Ihr Jahresdepotauszug zum 31. Dezember 2025 fiir Depot 226 0201970 00
Sehr geehrte Damen und Herren,

Ihr Jahresdepotauszug* zum 31. Dezember 2025 zeigt eine Aufstellung aller Wertpapierbestande, die sich in
Ihrem Depot befinden. Hierbei sind alle Wertpapierumsétze beriicksichtigt, die bis einschlieRlich 31. Dezember
verarbeitet werden konnten. Aus rechtlichen Griinden ist es wichtig, dass Sie sich von der Richtigkeit dieser
Angaben Uberzeugen.

Wir bitten Sie, Ihren Jahresdepotauszug schnellstméglich zu priifen. Das Dokument wurde von uns mit
Sorgfalt erstellt. Sollten Sie dennoch Angaben finden, die nicht mit Inren Unterlagen uibereinstimmen, oder
sonstige Einwande gegen lhre Wertpapieraufstellung haben, richten Sie diese bitte méglichst an:

Deutsche Bank AG
QM - Support, 04082 Leipzig

Zu lnrer Information haben wir einige Details zu den angegebenen Kursen zusammengestellt. Fiir in- und
auslandische Werte werden die Kurse an deutschen Borsen nach dem Niederstwertprinzip herangezogen. Bei
auslandischen Werten, die im Inland weder im regulierten Markt noch im Freiverkehr notiert werden, wird
grundsatzlich der Kurs der Heimatbdérse zugrunde gelegt. Die Kursangaben fiir nicht bdrsennotierte
Investmentanteile entsprechen dem Ricknahmepreis, der von den Kapitalanlagegesellschaften oder deren
Depotbanken fiir den jeweiligen Fonds festgestellt wurde, es sei denn, es wurde ein niedrigerer Preis im
Freiverkehr festgestellt. Wenn Kursangaben fehlen, handelt es sich entweder um auslandische Wertpapiere,
far die ein Jahresschlusskurs nicht oder nicht rechtzeitig festgestellt werden konnte oder um nicht notierte
inlandische Wertpapiere. Eine Gewahr flr die Richtigkeit der Kurse kénnen wir nicht ibernehmen.

* Der Jahresdepotauszug ist Teil unseres Geschaftsverkehrs mit Ihnen - hierfiir gelten unsere Aligemeinen Geschaftsbedingungen sowie
die Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschéfte,

Vorsitzender des Aufsichtsrats: Alexander R. Wynaendts

Vorstand: Christian Sewing (Vorsitzender), James von Moltke, Raja Akram, Fabrizio Campelli, Marcus Chromik, Bernd Leukert, Alexander von zur Miihlen, Laura Padovani,
Claudio de Sanctis, Rebecca Short

Deutsche Bank Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main; Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB Nr. 30 000; Umsatzsteuer-Id.-Nr. DE114103379; www.db.com/de

1/4
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FRANCK SATZL NOTARE

Liste der Gesellschafter
der

Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH

mit dem Sitz in Niirnberg
Amtsgericht Niirnberg HRB 20457

Anlage 2

Nr. des Ge- Name / Firma des Geselischafters Nennbetrag Anteilin | Summe der Gesamtbe- | Veranderungen
schiftsanteils Geburtsdatum / Sitz in EUR % Nennbetrige | teiligung
Wohnort / Register in EUR in%
1-25 Nrn. weggefallen
26-457.862 VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 457.837,00 100 % Rechtsgeschéaftlich ubertragen
Wiener Versicherung Gruppe als 1%
mit dem Sitz in Wien/Osterreich
eingetragen im Handelsgericht
Wien/Osterreich
unter der Registernummer FN 75687 f
457.863- Einziehung
533.492
533.493- VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 274.924,00 S.0. Rechtsgeschaftlich tbertragen
808.416 Wiener Versicherung Gruppe als1%
mit dem Sitz in Wien/Osterreich
eingetragen im Handelsgericht
Wien/Osterreich
unter der Registernummer FN 75687 f
808.417- Einziehung
901.275
901.276- VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 1.039.076,00 S.0. Rechtsgeschéaftlich tbertragen
1.940.351 Wiener Versicherung Gruppe als 1%
mit dem Sitz in Wien/Osterreich
eingetragen im Handelsgericht
Wien/Osterreich
unter der Registernummer FN 75687 {
1.940.352- eingezogen
2.376.016
2.376.017- VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 33.132,00 S.0. Rechtsgeschaftlich Ubertragen
2.409.148 Wiener Versicherung Gruppe als 1%
mit dem Sitz in Wien/Osterreich

V13953 / br




eingetragen im Handelsgericht
Wien/Osterreich
unter der Registernummer FN 75687 f

2.409.149- Einziehung
2.455.643
2.455.644- VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 276.100,00 s.0. Rechtsgeschéftlich Gbertragen
2.731.743 Wiener Versicherung Gruppe als 1%

mit dem Sitz in Wien/Osterreich

eingetragen im Handelsgericht

Wien/Osterreich

unter der Registernummer FN 75687 f
Summe 2.731.718,00 100 %

EUR

zzgl. 650.649 eingezogener Anteile

UVZNr. 2499 / F / 2026

Bescheinigung gemaB §,40 GmbHG

Die geanderten Eintragungen in der vorstehenden Liste entsprechen den Veranderung n die sich aufgrund meiner Urkunde vom 04.11.2025,
UVZNr. 5763/ F / 2025 ergeben. Die Ubrigen Eintragungen stimmen mit dem Inhalt der, zuletzt im Handelsregister aufgenommenen Liste Gberein.

Munchen, den 18.05.2026
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Anlage 4

Ad hoc-Mitteilung der NURNBERGER Beteiligungs-AG vom 22. Juni 2026



22.06.26, 15:21 EQS News — Financial News & Events Directly From The Source

Nirnberger Beteiligungs-AG

VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe (VIG)
leitet Verfahren zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare
der NURNBERGER Beteiligungs-AG auf die VIG ein (Squeeze-out §
327a AktQ)

Ad-hoc |22 Juni 2026 15:20

NUrnberger Beteiligungs-AG / Schlagwort(e): Sonstiges

VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe (VIG) leitet Verfahren zur
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der NURNBERGER Beteiligungs-AG
auf die VIG ein (Squeeze-out § 327a AktG)

22.06.2026 / 15:20 CET/CEST

Veroffentlichung einer Insiderinformation nach Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014, ibermittelt durch EQS News - ein Service der EQS Group.

Flr den Inhalt der Mitteilung ist der Emittent / Herausgeber verantwortlich.

Die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe, Wien/Osterreich, hat
dem Vorstand der NURNBERGER Beteiligungs-AG (ISIN: DE0008435967 /
DEO00A30U911) heute mitgeteilt, dass sie die Ubertragung der Aktien der (ibrigen
Aktiondre der NURNBERGER Beteiligungs-AG (Minderheitsaktionare) auf die VIENNA
INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe als Hauptaktionarin gegen
Gewadhrung einer angemessenen Barabfindung (sog. Squeeze-out) anstrebt.

Die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe halt unmittelbar und
mittelbar aufgrund der Zurechnung nach § 327a Absatz 2 AktG in Verbindung mit § 16
Absatz 4 AktG insgesamt Aktien der NURNBERGER Beteiligungs-AG in Héhe von mehr
als 99 vom Hundert des Grundkapitals der NURNBERGER Beteiligungs-AG und ist damit
deren Hauptaktiondrin im Sinne von § 3273 Absatz 1 Satz 1 AktG.

Die Hohe der angemessenen Barabfindung, die die Hauptaktiondrin den
Minderheitsaktiondren der NURNBERGER Beteiligungs-AG fiir die Ubertragung der
Aktien gewahrt, ist noch nicht festgelegt und wird zu einem spateren Zeitpunkt
bekannt gegeben.

Der aktienrechtliche Squeeze-out wird mit dem zustimmenden

https://www.eqs-news.com/de/ 1/3


https://eqs-cockpit.com/cgi-bin/fncls.ssp?fn=redirect&url=2be925ac0334ae7b4f51fbaee4a6daf0&application_id=2351128&site_id=airport_aws~~~7cc68db1-74de-43c8-af69-2ae0a97efdc3&application_name=news
https://eqs-cockpit.com/cgi-bin/fncls.ssp?fn=redirect&url=f5d50dc7e8798b6eb177f7955e598e60&application_id=2351128&site_id=airport_aws~~~7cc68db1-74de-43c8-af69-2ae0a97efdc3&application_name=news
https://www.eqs-news.com/de/company/nuernberger-beteiligungs-ag/news/5b781949-ea7c-11e8-902f-2c44fd856d8c

22.06.26, 15:21 EQS News — Financial News & Events Directly From The Source
Hauptversammlungsbeschluss der NURNBERGER Beteiligungs-AG und seiner
Eintragung im Handelsregister wirksam.

Kontakt:

NURNBERGER Beteiligungs-AG
Dr. Peter Ott

CFRO

OstendstralRe 100

90334 Nlrnberg

0911 531-4869
Peter.Ott@nuernberger.de

Ende der Insiderinformation

22.06.2026 CET/CEST Die EQS Distributionsservices umfassen gesetzliche
Meldepflichten, Corporate News/Finanznachrichten und Pressemitteilungen.

Sprache: Deutsch

Unternehmen: NUrnberger Beteiligungs-AG
OstendstralRe 100
90334 Nirnberg

Deutschland

Telefon: +49 (0)911 5 31-5

Fax: +49 (0)911 5 31-47 15

E-Mail: info@nuernberger.de

Internet: www.nuernberger.com

ISIN: DE0O008435967

WKN: 843596

Borsen: Freiverkehr in DUsseldorf, Frankfurt (Scale),

Stuttgart, Tradegate BSX

EQS News ID: 2351128

https://www.eqs-news.com/de/ 2/3



22.06.26, 15:21 EQS News — Financial News & Events Directly From The Source

Ende der Mitteilung EQS News-Service

2351128 22.06.2026 CET/CEST

https://www.eqs-news.com/de/ 3/3



Anlage 5

Konkretisiertes Ubertragungsverlangen der VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Ver-
sicherung Gruppe an den Vorstand der NURNBERGER Beteiligungs-AG
vom 28. September 2026



- Personlich/Vertraulich -

An die

NURNBERGER Beteiligungs-AG
- Vorstand -

OstendstraBe 100

90334 Nirnberg

28, September 2026

Konkretisiertes Verlangen nach §§ 327a ff. Aktiengesetz (AktG) — Ausschluss der
Minderheitsaktionire der NURNBERGER Beteiligungs-AG (Squeeze-out)

Sehr geehrte Mitglieder des Vorstands,

wie wir Ihnen mit Schreiben vom 22. Juni 2026 mitgeteilt haben, beabsichtigt die VIENNA
INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe mit Sitz in Wien, Osterreich, und
Geschaftsanschrift Schottenring 30, 1010 Wien, eingetragen beim Handelsgericht Wien
unter FN 75687 f (VIG), die Minderheitsaktiondre der NURNBERGER Beteiligungs-AG
(NBG) im Wege eines Squeeze-out nach §§ 327a ff. AktG gegen Gewdhrung einer
angemessenen Barabfindung auszuschlieBen.

GemaB § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft
auf Verlangen eines Aktionéars, dem Aktien in H6he von 95 vom Hundert des Grundkapitals
gehdren (Hauptaktiondr), die Ubertragung der Aktien der {brigen Aktionédre
(Minderheitsaktiondre) auf den Hauptaktiondr gegen Gewdhrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieBen (sogenannter Squeeze-out). Gem&B § 327a Abs. 2 i.V.m. §§ 16
Abs. 4, 17 Abs. 2 AktG gelten als Aktien, die dem Hauptaktionar gehéren, auch diejenigen
Aktien, die einem von ihm abhdngigen, d.h. im Mehrheitsbesitz des Hauptaktionars
stehenden Unternehmen gehoren.

Das Grundkapital der NBG betréagt EUR 40.320.000,00 und ist eingeteilt in 11.520.000
auf den Namen lautende Stickaktien. Die VIG halt zum heutigen Tag unmittelbar
9.267.072 auf den Namen lautende Stiickaktien der NBG. Die Neue SEBA
Beteiligungsgesellschaft mbH mit Sitz in Nirnberg, Deutschland, und Geschaftsanschrift
OstendstraBe 100, 90334 Niirnberg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
NlUrnberg unter HRB 20457 (NESBEG), eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der
VIG, hélt weitere 2.170.761 Aktien der NBG. Entsprechende Depotbestatigungen der
Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, Wien, vom 25. September 2026 sowie
der Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main (Deutsche Bank), vom 25. September 2026
sind diesem Schreiben in Kopie als Anlage 1 beigefiigt. Anlage 2 enthalt die aktuelle,
beim Handelsregister des Amtsgerichts Niirnberg hinterlegte Gesellschafterliste der
NESBEG, aus der sich ergibt, dass die VIG die alleinige Gesellschafterin der NESBEG ist.,

Die NESBEG ist ein von der VIG abh&angiges Unternehmen im Sinne von § 327a Abs. 2
i.V.m. mit 8§ 16 Abs. 4, 17 Abs. 2 AktG. Die von der NESBEG gehaltenen Aktien der NBG
werden der VIG somit zugerechnet. Unter Hinzurechnung dieser Aktien halt die VIG
11.437.833 Aktien der NBG, was rund 99,29 % des Grundkapitals der NBG entspricht. Die



VIG ist mithin nach wie vor Hauptaktionarin der NBG im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1,
Abs. 2 i.V.m. §§ 16 Abs. 4, 17 Abs. 2 AktG.

In Konkretisierung ihres in dem Schreiben vom 22. Juni 2026 enthaltenen Verlangens im
Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand der NBG, die Hauptversammlung
der NBG Uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die VIG als
Hauptaktiondrin gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung beschlieBen zu
lassen, richtet die VIG hiermit an den Vorstand der NBG das Verlangen, eine
auBerordentliche  Hauptversammlung der NBG einzuberufen und folgenden
Tagesordnungspunkt auf die Tagesordnung dieser Hauptversammlung zu setzen:

~Beschlussfassung (ber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionédre der
Gesellschaft auf die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe
als Hauptaktionédrin gegen Gewdédhrung einer angemessenen Barabfindung gemés
&§ 327a ff. AktG (Squeeze-out)."

Die VIG hat gemaB § 327b Abs. 1 Satz1 AktG als Hauptaktiondrin die an die
Minderheitsaktionare der NBG zu zahlende angemessene Barabfindung auf EUR 120,00 je
auf den Namen lautende Stlickaktie der NBG festgelegt.

Der vorgesehene Ubertragungsbeschluss soll wie folgt lauten:

.Die auf den Namen [lautenden Stiickaktien der (brigen Aktionédre
(Minderheitsaktiondre) der Gesellschaft werden gemdaBB dem Verfahren zum
Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach §§ 327a ff. AktG gegen Gewéhrung
einer von der VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe, einer
Aktiengesellschaft ésterreichischen Rechts mit Sitz in Wien, Osterreich
(Hauptaktiondrin), zu zahlenden angemessenen Barabfindung in Hdéhe von
EUR 120,00 je eine auf den Namen lautende Stiickaktie der Gesellschaft auf die
Hauptaktionérin (bertragen.™

Eine Erkldrung der Deutschen Bank, durch die diese gemaR3 § 327b Abs. 3 AktG unbedingt
und unwiderruflich die Gewahrleistung fir die Erfiillung der Verpflichtung der VIG
gegeniiber jedem Minderheitsaktionar bernimmt, diesem unverziiglich nach Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der NBG die festgelegte Barabfindung
in Hohe von EUR 120,00 zuziiglich etwaiger gesetzlicher Zinsen gemai § 327b Absatz 2
AktG fir jede seiner auf die VIG libergegangenen Aktien zu zahlen, ist diesem Schreiben
im Original als Anlage 3 beigefiigt.

Einen von der VIG erstatteten Ubertragungsbericht an die Hauptversammlung der NBG, in
dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der
NBG dargelegt und die Angemessenheit der festgesetzten Barabfindung erldutert und
begriindet werden, lassen wir Ihnen gesondert zukommen. ‘

Ein Firmenbuchauszug der VIG vom heutigen Tag ist diesem Schreiben zum Nachweis der
Vertretungsberechtigung als Anlage 4 beigefligt.

Wir bitten Sie, uns den Eingang dieses Schreibens zu bestatigen.

A



Mit freundlichen GriBBen

VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe

Name: Gerhard Lahner Name: on]a Raus
Position: 2. Generaldirektor- Position: Vorstandsmitglied
Stellvertreter



Anlage 1
Depotbestitigungen



ERSTES

VIENNA INSURANCE GROUP AG
Wiener Versicherung Gruppe
Schottenring 30

1010 Wien

Depotbestatigung Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG

Sehr geehrte Damen und Herren,

Erste Bank

der oesterreichischen Sparkassen AG
Am Belvedere 1

1100 Wien

www.erstebank.at

Karin Springenfels-Zander
0881/Non-Bank Financial Institution
Am Belvedere 1

1100 Wien

T +43 (0)5 0100 - 11526
F+43(0)501009-11526
Karin.Springenfels-
Zander@erstegroup.com

Firmensitz Wien
Handelsgericht Wien
FN 286283f

BIC: GIBAATWWXXX

Datum: 25.09.2026
Seite: 1/1
vertraulich

hiermit bestatigen wir die nachstehenden Depotd/aten der VIENNA INSURANCE GROUP AG

Wiener Versicherung Gruppe.

Depotinhaber: VIENNA INSURANCE GROUP AG
Wiener Versicherung Gruppe
Depot Nummer: 293-360-353/01
Bank Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG
BIC/SWIFT GIBAATWWXXX

Aktienbestand per

25. September 2026 9.267.072 NUERNBERGER BETEILIGUNGS-AG

Fir weitere Fragen stehen wir lhnen gerne jederzeit zur Verfligung.
Mit freundlichen GriiRen

Erste Bank
der oesterreichischen Sparkassen AG

b 7 - iy
// : é Yoy é’(}‘é{/ Gl e

A A «
/ Mag. Ronald Diftl

Karin Springenfels-Zander



Deutsche Bank
Coporate Bank

Deutsche Bank AG
Thomas Konrad
Trust and Securities Services

Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH Taunusanlage 12

Herrn Ralph Reinhardt 60325 Frankfurt am Main

Ostendstrasse 100 Telefon +49 69 910 63425
thomas.konrad@db.com

90334 Nirnberg www.deutsche-bank.de

Bestandsbestiatigung zum 25.09.2026 25. September 2026

Sehr geehrter Herr Reinhardt,

hiermit bestatigen wir Ihnen, dass in dem unten genannten, bei der Deutsche Bank AG gefiihrtem Depot der
Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH folgender Wertpapierbestand verwahrt wird:

Depotnummer ISIN Nominal

226020197000 DE0008435967 NURNBERGER BETEILIGUNGS-AG 2.170.761

T
4
/!

Fur Ri}f;}""kfragen stehfen wir lhnen jederzeit gern zur Verfligung.

Mit fﬁéundlichen GFUBen

f

Deljtsche Bank AG /
iy / "/‘
.f:“ / ‘.~";
| y@/ /
I ; (5

/|
) .
(ffhristoph Lehwalder Thomas Konrad

Vorsitzender des Aufsichtsrats: Alexander R. Wynaendts

Vorstand: Christian Sewing (Vorsitzender), Fabrizio Campelli, Raja Akram, Marcus Chromik, Marie-Jeanne Deverdun, Stefan Hoops, Alexander von zur Mihlen, Laura Padovani,
Claudio de Sanctis, Rebecca Short

Deutsche Bank Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main; Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB Nr. 30 000; Umsatzsteuer-1d.-Nr. DE114103379; www.db.com




Anlage 2
Gesellschafterliste der NESBEG



FRANCK SATZL NOTARE

Liste der Gesellschafter
der

Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH

mit dem Sitz in Niirnberg
Amtsgericht Niirnberg HRB 20457

Nr. des Ge- Name / Firma des Geselischafters Nennbetrag Anteilin | Summe der Gesamtbe- | Veranderungen
schiftsanteils Geburtsdatum / Sitz in EUR % Nennbetrige | teiligung
Wohnort / Register in EUR in%
1-25 Nrn. weggefallen
26-457.862 VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 457.837,00 100 % Rechtsgeschéaftlich ubertragen
Wiener Versicherung Gruppe als 1%
mit dem Sitz in Wien/Osterreich
eingetragen im Handelsgericht
Wien/Osterreich
unter der Registernummer FN 75687 f
457.863- Einziehung
533.492
533.493- VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 274.924,00 S.0. Rechtsgeschaftlich tbertragen
808.416 Wiener Versicherung Gruppe als1%
mit dem Sitz in Wien/Osterreich
eingetragen im Handelsgericht
Wien/Osterreich
unter der Registernummer FN 75687 f
808.417- Einziehung
901.275
901.276- VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 1.039.076,00 S.0. Rechtsgeschéaftlich tbertragen
1.940.351 Wiener Versicherung Gruppe als 1%
mit dem Sitz in Wien/Osterreich
eingetragen im Handelsgericht
Wien/Osterreich
unter der Registernummer FN 75687 {
1.940.352- eingezogen
2.376.016
2.376.017- VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 33.132,00 S.0. Rechtsgeschaftlich Ubertragen
2.409.148 Wiener Versicherung Gruppe als 1%
mit dem Sitz in Wien/Osterreich

V13953 / br




eingetragen im Handelsgericht
Wien/Osterreich
unter der Registernummer FN 75687 f

2.409.149- Einziehung
2.455.643
2.455.644- VIENNA INSURANCE GROUP AG 1,00 weniger 276.100,00 s.0. Rechtsgeschéftlich Gbertragen
2.731.743 Wiener Versicherung Gruppe als 1%

mit dem Sitz in Wien/Osterreich

eingetragen im Handelsgericht

Wien/Osterreich

unter der Registernummer FN 75687 f
Summe 2.731.718,00 100 %

EUR

zzgl. 650.649 eingezogener Anteile

UVZNr. 2499 / F / 2026

Bescheinigung gemaB §,40 GmbHG

Die geanderten Eintragungen in der vorstehenden Liste entsprechen den Veranderung n die sich aufgrund meiner Urkunde vom 04.11.2025,
UVZNr. 5763/ F / 2025 ergeben. Die Ubrigen Eintragungen stimmen mit dem Inhalt der, zuletzt im Handelsregister aufgenommenen Liste Gberein.

Munchen, den 18.05.2026

NS

-~

&

/

{
f

f

Dr. S,ébashan Franck

/

/|

Notar

/ ."l [
{f

____,--"'_‘\‘.




Hiermit beglaubige ich die Ubereinstimmung der in dieser Datei enthaltenen Bilddaten (Abschrift)

mit dem mir vorliegenden Papierdokument (Urschrift).

Miinchen, den 19.05.2026

Dr. Sebastian Franck, Notar



Anlage 3
Gewahrleistungserklarung der Deutschen Bank



003 11 04000 - 05/25

Deutsche Bank

Deutsche Bank AG

Corporate Bank

Trade Flow Advisory & Services
Promenadeplatz 15

D-80333 Minchen

An die " Team Sued

Minderheitsaktionare der g?f{le;c%p +498923903090
NURNBERGER Beteiligungs-AG ' i DEUTDEMM _

z.H. des Vorstands der E-Mail: trade-flow.sued-mitte@db.com

NURNBERGER Beteiligungs-AG 28. September 2026
Ostendstralte 100
90334 Nirnberg

Gewdhrleistungserklarung Nr. 220BGI2601433 nach § 327 b Abs. 3 AktG

Die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe mit Sitz in Wien, Osterreich,
eingetragen beim Handelsgericht Wien unter FN 75687 f ("Hauptaktionarin"), hat uns davon
unterrichtet, dass

- sie per 25. September 2026 (unmittelbar und mittelbar) 11.437.833 der insgesamt 11.520.000
auf den Namen lautenden Stuckaktien ("Anteil") der NURNBERGER Beteiligungs-AG mit Sitz
in Nurnberg, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Nurnberg unter
HRB 66 ("Aktiengesellschaft") halt;

- davon 9.267.072 Aktien unmittelbar durch die Hauptaktionarin und 2.170.761 Aktien mittelbar
Uber die Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH mit Sitz in Nurnberg, Deutschland,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Nirnberg unter HRB 20457, gehalten
werden;

- die Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH eine unmittelbare, hundertprozentige
Tochtergesellschaft der Hauptaktionarin ist, sodass ihr die von der Neue SEBA
Beteiligungsgesellschaft mbH gehaltenen Aktien gemal § 327a Abs. 2 i.V.m. §§ 16 Abs. 4, 17
Abs. 2 AktG zugerechnet werden;

- die Hauptaktionarin damit rund 99,29 vom Hundert am Grundkapital der Aktiengesellschaft halt
und ihr Anteil somit den in § 327a Abs. 1 AktG genannten Schwellenwert von 95 vom Hundert
(berschreitet;

- die auf ihr Verlangen einzuberufende Hauptversammlung der Aktiengesellschaft die
Ubertragung der Aktien der tibrigen Aktionére ("Minderheitsaktionire") der Aktiengesellschaft
auf die Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung in Héhe von
EUR 120,00 je Aktie beschlielen soll.

Deutsche Bank AG Seite 1 von 2 Seiten

A A

A nciras Killer g p
fndrea Ier /g Schmidt

Vorsitzender des Aufsichtsrats: Alexander R. Wynaendts

Vorstand: Christian Sewing (Vorsitzender), James von Moltke, Fabrizio Campelli, Marcus Chromik, Bernd Leukert, Alexander von zur Miihlen, Laura Padovani, Claudio de Sanctis,
Rebecca Short

Deutsche Bank Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main; Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB Nr. 30 000; Umsatzsteuer-Id.-Nr. DE114103379; www.db.com



00311 04000-05/25

Deutsche Bank

Seite 2 von 2 Seiten
Gewadhrleistungserklarung Nr. 220BG12601433 nach § 327 b Abs. 3 AktG

Dies vorausgeschickt, tbernehmen wir als ein im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum
Geschéftsbetrieb befugtes Kreditinstitut im Sinne von § 327 b Abs. 3 AktG unbedingt und unwiderruflich

(1) die Gewahrleistung furr die Erfullung der Verpflichtung der Hauptaktionarin gegentber jedem
Minderheitsaktionar, diesem nach Eintragung des auf der bevorstehenden Hauptversammlung
zur Beschlussfassung vorgesehenen Ubertragungsbeschlusses unverziglich die festgelegte
Barabfindung in Hdhe von EUR 120,00 fir jede seiner auf die Hauptaktionarin tbergegangenen
Aktien zu zahlen; und

(2) die Gewahrleistung fur die Erfullung der Verpflichtung der Hauptaktionarin gegentiber jedem
Minderheitsaktionar, Zinsen gemaf § 327b Abs. 2 AktG auf die vorgenannte Barabfindung von
der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der
Aktiengesellschaft an in Hohe von jahrlich 5 Prozentpunkten Gber dem jeweiligen Basiszinssatz
gemal § 247 BGB zu zahlen.

Soweit Uber die Aktien der Minderheitsaktionare Aktienurkunden ausgegeben sind, die bis zur
Aushandigung an die Hauptaktionarin den Abfindungsanspruch verbriefen, erfolgt die Zahlung nur Zug
um Zug gegen Aushandigung der jeweiligen Aktienurkunden bzw. Ubertragung der Rechte an einer
Globalurkunde.

Diese Gewahrleistungserklarung gemaf § 327b Abs. 3 AktG erfolgt im Wege eines echten Vertrags
zugunsten Dritter (§ 328 Abs. 1 BGB), sodass jedem Minderheitsaktionar der Aktiengesellschaft ein
unmittelbarer und unaufhebbarer Zahlungsanspruch gegenuber uns zusteht. Einwendungen und
Einreden aus unserem Verhaltnis zur Hauptaktionarin sind im Verhaltnis zu jedem Minderheitsaktionar
ausgeschlossen.

Diese Gewahrleistungserklarung im Sinne von § 327b Abs. 3 AktG unterliegt deutschem Recht.

Deutsche Bank AG

A fo__4

Aodres iler R, Sehmidt

Vorsitzender des Aufsichtsrats: Alexander R. Wynaendts

Vorstand: Christian Sewing (Vorsitzender), James von Moltke, Fabrizio Campelli, Marcus Chromik, Bernd Leukert, Alexander von zur Mihlen, Laura Padovani, Claudio de Sanctis,
Rebecca Short

Deutsche Bank Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main; Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB Nr. 30 000; Umsatzsteuer-ld.-Nr. DE114103379; www.db.com



Anlage 4
Firmenbuchauszug der VIG



MANZ Firmenregister

Quelle: Firmenbuch und Insolvenzdatei (Edikte) der Republik Osterreich
Lizenzgeber:  Bundesministerium fur Justiz
Lizenznehmer: MANZ'sche Verlags- und Universitatsbuchhandlung GmbH, Kohlmarkt 16, 1010 Wien

Stichtag 28.09.2026 Firmenbuch-Auszug mit aktuellen Daten

FN 75687 f

Grundlage dieses Auszuges ist das Hauptbuch ergéanzt um Daten aus der Urkunden-
sammlung.

Letzte Eintragung am 18.07.2026 mit der Eintragungsnummer 223
zusténdiges Gericht Handelsgericht Wien

1 friher Handelsgericht wWien HRB 39495a
Ersteintragung am 09.12.1991

FIRMA
135 VIENNA INSURANCE GROUP AG
Wiener Versicherung Gruppe
RECHTSFORM
1 Aktiengesellschaft
SITZ in
1 politischer Gemeinde Wien
GESCHAFTSANSCHRIFT
1 Schottenring 30
1010 Wien
INTERNETSEITE
209 group.vig
KAPITAL
115 EUR 132.887.468, 20
ART der AKTIEN
115 128.000.000 Stickaktien
BORSENNOTIERT
145 eingetragen

STICHTAG fur JAHRESABSCHLUSS
1 31. Dezember

JAHRESABSCHLUSS (zuletzt eingetragen; weitere siehe Historie)

220 zum 31.12.2025 eingereicht am 18.06.2026
KONZERNABSCHLUSS (zuletzt eingetragen; weitere siehe Historie)
220 zum 31.12.2025 eingereicht am 18.06.2026
VERTRETUNGSBEFUGNIS
1 Die Gesellschaft wird, wenn mehrere Vorstandsmitglieder

bestellt sind, durch zwei Vorstandsmitglieder gemeinsam oder
durch eines von ihnen gemeinsam mit einem Prokuristen
vertreten.

SONSTIGE BESTIMMUNGEN
125

ART DER BEKANNTMACHUNG
125
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41

34
34

35
35

37
37

41

41

48
48

57

67

68
68

Satzung vom 05.12.1991
Sacheinlage- und Bestanduber
vertrag vom 29.05.1992.

GemadR 8§ 6la VAG ist der gesamte Versicherungsbetrieb der
WIENER STADTISCHEN WECHSELSEITIGEN VERSICHERUNGSANSTALT

im Wege der Gesamtrechtsna

Aktiengesellschaft Ubergeg
Hauptversammlungsbeschluss

Neufassung der Satzung.
Hauptversammlungsbeschluss

Erméachtigung des Vorstandes gemadll § 169 AktG, das Grund-
kapital bis zum 31.05.2003 um bis zu EUR 19.354.229, 20

gegen Bar- oder Sacheinlag
Anderung der Satzung in §
Verschmelzungsvertrag vom 2
Generalversammlungsbeschluss
Diese Gesellschaft wurde a
Ubernehmende Gesellschaft
Seniorenresidenz Mirabell
Realitatenverwertungs-GmbH
(FN 107672 t)
als uUbertragende Gesellsch
Sitz der ubertragenden Ges
Verschmelzungsvertrag vom 2
Generalversammlungsbeschluss
Diese Gesellschaft wurde a
tubernehmende Gesellschaft
LandstralBer HauptstraBRe 71
Realbesitz GmbH
(FN 72294 s)
als Ubertragende Gesellsch
Sitz der Ubertragenden Ges
Verschmelzungsvertrag vom 2
Generalversammlungsbeschluss
PLAZA Hotel am Schottenrin
Betriebsgesellschaft m.b.H
(FN 88800 p)

als Ubertragende Gesellschaft. Verschmelzung mit dieser

Gesellschaft als ubernehme
Sitz der Ubertragenden Ges
Hauptversammlungsbeschluss

Anderung der Satzung in den 88 4, 19 Abs.1 und 24 Abs.2 b)

und c) sowie Entfall des §
Satzung mit Hauptversammlung
gemal 1. Euro-JuBeG angepa
Verschmelzungsvertrag vom 2
Generalversammlungsbeschluss
Vosendorf Realbesitz GmbH
(FN 107065 z)

als Ubertragende Gesellschaft. Verschmelzung mit dieser

Gesellschaft als lUbernehme
Sitz der Ubertragenden Ges

Generalversammlungsbeschluss der LVP Holding GmbH (FN 84740

V) vom 27.08.2001

Spaltung zur Aufnahme eine
LVP Holding GmbH

(FN 84740 v)

und zwar

der Beteiligung an der WIENER STADTISCHE Beteiligungs GmbH

(FN 162344 t)

gemaR Spaltungs- und Ubern
Hauptversammlungsbeschluss

Anderung der Satzung im §
Verschmelzungsvertrag vom 2
Generalversammlungsbeschluss

InterRisk Internationale

Versicherungsholding GmbH.

(FN 102905 g)

tragungs-

chfolge auf diese
angen.
vom 25.06.1992

vom 03.06.1998

e zu erhoéhen.
4 Abs. 3.
6.06.1998

vom 26.06.1998
1s
mit der

aft verschmolzen.
ellschaft in Wien.
6.06.1998

vom 26.06.1998
1s
mit der

aft verschmolzen.
ellschaft in Wien.
5.08.1998

vom 25.08.1998 der

g9

nde Gesellschaft.
ellschaft in Wien.
vom 02.06.1999

25
sbeschluss vom 02.06.1999
sst.
6.06.2000
vom 26.06.2000 der

nde Gesellschaft.
ellschaft in Wien.

s Vermdgensteiles der

ahmsvertrag vom 26.06.2001
vom 13.06.2002
8 Abs.2.
4.07.2002
vom 08.08.2002 der

001
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020

021
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80

114

96
96

97
97

98

98

101

108

115

113

115

115

122

135

135

135

146

154

als Ubertragende Gesellschaft. Verschmelzung mit dieser

Gesellschaft als ubernehmende Gesellschaft.

Sitz der Ubertragenden Gesellschaft in Wien.
Hauptversammlungsbeschluss vom 16.06.2004

Anderung der Satzung in den 8§ 2, 4, 10, 15, 19, 21 und 24
Hauptversammlungsbeschluss vom 24.05.2005

Anderung der Satzung in den 88§ 2, 3, 4, 13, 17, 18, 20 und

23.

Verschmelzungsvertrag vom 27.06.2005
Generalversammlungsbeschluss vom 22.08.2005 der

Galler Gesellschaft m.b.H.

(FN 71057 x)

als Ubertragende Gesellschaft. Verschmelzung mit dieser

Gesellschaft als Ubernehmende Gesellschaft.

Sitz der Ubertragenden Gesellschaft in Wien
Verschmelzungsvertrag vom 27.06.2005
Generalversammlungsbeschluss vom 22.08.2005 der

"Schillerpark Linz" Holding GmbH

(FN 236970 k)

als Ubertragende Gesellschaft. Verschmelzung mit dieser

Gesellschaft als ubernehmende Gesellschaft.

Sitz der Ubertragenden Gesellschaft in Wien
Vorstandsbeschluss vom 25.04.2005 30.11.2005 und

16.12.2005

Durchfihrung der Erhéhung des Grundkapitals aufgrund der

Ermachtigung vom 24.05.2005 um EUR 19.354.229,20

mit Zustimmung des Aufsichtsrates.

Aufsichtsratsbeschluss vom 02.05.2005 30.11.2005 und

16.12.2005

Anderung der Satzung in 8 4 Abs. 1 und 2.
Hauptversammlungsbeschluss vom 30.05.2006

Anderung der Satzung in den 88 1, 4 und 15.
Hauptversammlungsbeschluss vom 25.05.2007

Anderung der Satzung in § 8.

Hauptversammlungsbeschluss vom 16.04.2008

Erméachtigung des Vorstandes gemall § 169 AktG, bis l&éngstens

15.04.2013 das Grundkapital - allenfalls in mehreren

Tranchen - um Nominale EUR 54.504.625,63 durch Ausgabe von

52.500.000 auf Namen oder Inhaber lautende Stickaktien gegen

Bar- oder Sacheinlage zu erhdhen.

Anderung der Satzung im § 4 Abs. 2.
Hauptversammlungsbeschluss vom 16.04.2008

Bedingte Kapitalerhdhung gem § 159 AktG um bis zu

EUR 31.145.500,36 beschlossen.

Anderung der Satzung im § 4 Abs. 3.
Vorstandsbeschluss vom 20.4.2008 und vom 07.05.2008

Durchflihrung der Erhéhung des Grundkapitals aufgrund der

Ermachtigung vom 16.04.2008 um EUR 23,878.216,94

mit Zustimmung des Aufsichtsrates.
Aufsichtsratsbeschluss vom 07.05.2008

Anderung der Satzung in 8 4 Abs. 1 und 2.
Hauptversammlungsbeschluss vom 24.04.2009

Anderung der Satzung in den 88 1, 3, 4, 8 und 18.
Hauptversammlungsbeschluss vom 29.06.2010

Spaltung
zur Aufnahme in die

VERSA-Beteiligungs AG

(FN 333376 1)

durch Ubertragung

des Versicherungsbetriebes

gemaR Spaltungs- und Ubernahmsvertrag vom 10.05.2010

Anderung der Satzung in den 88 1, 2 und 8.
Hauptversammlungsbeschluss vom 29.06.2010

Anderung der Satzung in den 88 2, 4, 10, 13, 15, 17, 18,

19 und 21.
Hauptversammlungsbeschluss vom 06.05.2011

Anderung der Satzung in den 8§ 10, 11, 12, 13 und 21.
Hauptversammlungsbeschluss vom 03.05.2013

Anderung der Satzung in § 4

026

028

029
030

031
032

033

034

035

036

037

038

039

040

042

043

044

046

047

048
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161

165

167

173

182

183

188

199

199

216

217

217

223

221

221

221

190

177

221

Aufsichtsratsbeschluss vom 03.12.2014
Anderung der Satzung in den 88 4 und 5.
Aufsichtsratsbeschluss vom 02.12.2015
Anderung der Satzung in § 15.
Hauptversammlungsbeschluss vom 13.05.2016
Anderung der Satzung in den 8§ 8, 10, 12, 13 und 20.
Hauptversammlungsbeschluss vom 12.05.2017
Anderung der Satzung in den 8§ 4, 18 und 19.
Hauptversammlungsbeschluss vom 25.05.2018

Anderung der Satzung in den 88 23 Abs. 2 und 24 Abs. 1 sowie
die Uberschrift des Kapitels V.

Hauptversammlungsbeschluss vom 06.06.2018

der WIENER STADTISCHE VERSICHERUNG AG Vienna Insurance Group
(FN 333376 i) als Ubertragender Gesellschaft.
Spaltung zur Aufnahme eines Vermdgensteiles dieser
Gesellschaft, und zwar
einer Beteiligung (1.602.000 Stickaktien der DONAU

Versicherung AG Vienna Insurance Group (FN 32002 m))

Hauptversammlungsbeschluss vom 24.05.2019
Anderung der Satzung in § 8.
Hauptversammlungsbeschluss vom 21.05.2021

Hauptversammlungsbeschluss vom 21.05.2021
Anderung der Satzung in den 88 4 und 10.
Hauptversammlungsbeschluss vom 23.05.2025
Anderung der Satzung in den 88§ 4 und 12.
Hauptversammlungsbeschluss vom 23.05.2025

Hauptversammlungsbeschluss vom 23.05.2025

Hauptversammlungsbeschluss vom 22.05.2026
Anderung der Satzung im § 10.

VORSTAND

EF

EG

FB

FJ

FO

FQ

Dr. Judit Agnes Havasi, geb. 12.10.1975
vertritt seit 01.07.2026 gemeinsam mit
einem weiteren Vorstandsmitglied oder einem
Gesamtprokuristen

Mag. Peter Hofinger, geb. 19.11.1971
vertritt seit 01.01.2009 gemeinsam mit
einem weiteren Vorstandsmitglied oder einem
Gesamtprokuristen

1. Stellvertreter/in des/der Vorsitzenden
MMag. Sonja Raus, geb. 22.07.1976

vertritt seit 01.07.2026 gemeinsam mit
einem weiteren Vorstandsmitglied oder einem
Gesamtprokuristen

Gabor Lehel, geb. 08.04.1977

vertritt seit 01.01.2020 gemeinsam mit
einem weiteren Vorstandsmitglied oder einem
Mag. Liane Hirner, geb. 10.11.1968

vertritt seit 01.02.2018 gemeinsam mit
einem weiteren Vorstandsmitglied oder einem
Mag. Gerhard Lahner, geb. 15.03.1977
vertritt seit 01.01.2020 gemeinsam mit
einem weiteren Vorstandsmitglied oder einem

gemal Spaltungs- und Ubernahmsvertrag vom 13.06.2018

Erméachtigung des Vorstandes gemall § 169 AktG, bis l&ngstens
20.05.2026 das Grundkapital - auch in mehreren Tranchen -
um bis zu Nominale Euro 66.443.734,10 durch Ausgabe von bis
ZU 64.000.000 auf Namen oder Inhaber lautende Stickaktien
gegen Bar- oder Sacheinlage oder eine Kombination dieser
beiden zu erhéhen.

Erméachtigung des Vorstandes gemall § 169 AktG, bis léangstens
22.05.2030 das Grundkapital der Gesellschaft - auch in
mehreren Tranchen - um bis zu Nominale EUR 66.443.734,10
durch Ausgabe von bis zu 64.000.000 auf Namen oder Inhaber
lautende Stickaktien gegen Bar- oder Sacheinlage oder eine
Kombination dieser beiden zu erhéhen.

Bedingte Kapitalerhohung gemdR § 159 Abs. 2 Z 1 AktG
um bis zu EUR 31.145.500,36 beschlossen.

Prokuristen

Prokuristen

Prokuristen

050

051

052

053

055

056

057

058

059

060

061

062

063
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207

212

93

112

147

147

147

156

176

190

190

203

206

213

213

218

Fw

GG

2. Stellvertreter/in des/der Vorsitzenden
Hartwig LOger, geb. 15.07.1965
Vorsitzende/r

vertritt seit 01.01.2021 gemeinsam mit
einem weiteren Vorstandsmitglied oder einem
Gesamtprokuristen

Mag.(FH) Christoph Rath, geb. 16.11.1976
vertritt seit 01.09.2024 gemeinsam mit
einem weiteren Vorstandsmitglied oder einem
Gesamtprokuristen

PROKURIST/IN

DX

EL

EX

EY

FA

FE

FN

FT

FU

Fz

GC

GH

GI

GJ

Mag. Gerald Klemensich, geb. 05.05.1966
vertritt seit 01.10.2005 gemeinsam mit
einem Vorstandsmitglied oder einem weiteren Gesamt-
prokuristen

Dr. Josef Aigner, geb. 15.11.1965

vertritt seit 01.04.2008 gemeinsam mit
einem Vorstandsmitglied oder einem weiteren
Gesamtprokuristen

Hartwig Fuhs, geb. 20.07.1964

vertritt seit 01.04.2012 gemeinsam mit
einem Vorstandmitglied oder einem weiteren
Gesamtprokuristen

Mag. Roland Goldsteiner, geb. 06.04.1975
vertritt seit 01.04.2012 gemeinsam mit
einem Vorstandmitglied oder einem weiteren
Gesamtprokuristen

Mag.Dr. Klaus Miuhleder, geb. 04.01.1969
vertritt seit 01.04.2012 gemeinsam mit
einem Vorstandmitglied oder einem weiteren
Gesamtprokuristen

Dipl.-Ing. Werner Matula, geb. 17.02.1976
vertritt seit 01.01.2014 gemeinsam mit
einem Vorstandsmitglied oder einem weiteren
Gesamtprokuristen

Dr. Philipp Bardas, geb. 02.05.1978
vertritt seit 01.12.2017 gemeinsam mit
einem Vorstandmitglied oder einem weiteren
Gesamtprokuristen

Mag. Barbara Hohl, geb. 11.10.1969

vertritt seit 01.01.2020 gemeinsam mit
einem Vorstandsmitglied oder einem weiteren
Gesamtprokuristen

Ing.Mag. Gerald Netal, MBA, geb. 04.07.1975
vertritt seit 01.01.2020 gemeinsam mit
einem Vorstandsmitglied oder einem weiteren
Gesamtprokuristen

Martin Pongratz, geb. 27.08.1977

vertritt seit 01.05.2022 gemeinsam mit
einem Vorstandsmitglied oder einem weiteren
Gesamtprokuristen

Mag. Alexandra Muhlbachler, geb. 11.06.1972
vertritt seit 01.10.2022 gemeinsam mit
einem Vorstandsmitglied oder einem weiteren
Gesamtprokuristen

Mag.Dr. Claudia Ungar-Huber, geb. 29.01.1968
vertritt seit 01.10.2024 gemeinsam mit
einem Vorstandsmitglied oder einem weiteren
Gesamtprokuristen

Mag. Harald Friedl, geb. 28.12.1977
vertritt seit 01.10.2024 gemeinsam mit
einem Vorstandsmitglied oder einem weiteren
Gesamtprokuristen

DI Harald Schabernack, geb. 02.06.1969
vertritt seit 17.09.2025 gemeinsam mit
einem Vorstandsmitglied oder

einem weiteren Gesamtprokuristen
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216

216

216

142

150

215

187

194

204

210

210

210

AUFSICHTSRATSMITGLIED

AZ

Cu

CX

EW

FD

FP

FR

FV

GB

GD

GE

GF

Dr Martin Simhandl, geb. 05.11.1961
Stellvertreter/in des/der Vorsitzenden

Dr. Rudolf Ertl, geb. 14.05.1946
Stellvertreter/in des/der Vorsitzenden

Mag. Robert Lasshofer, geb. 03.08.1957
Stellvertreter/in des/der Vorsitzenden
Komm.-Rat Martina Dobringer, geb. 16.01.1947

Mitglied

Mag.Dr. Gertrude Tumpel-Gugerell, geb. 11.11.1952
Mitglied

Dr. Peter Thirring, geb. 20.07.1957
Vorsitzende/r

Ing. Peter Mihok, geb. 18.01.1948
Mitglied

Ing. Katarina Slezakova, geb. 02.02.1976
Mitglied

Andras Kozma, geb. 01.11.1968

Mitglied

Agnes Svoob, geb. 21.02.1987

Mitglied

Dr. Hana MachacCovéa, geb. 13.01.1953
Mitglied

Vratislav Kulhanek, geb. 20.11.1943
Mitglied

----------------------------------- PERSONEN - - == === oo oo e e e

39
148

41
200

95
148

221
163

107
148

112
148

142
142

147
147

147
147

147
147

147
147

150
150

156

Cu

CX

DX

EF

EG

EL

EW

EX

EY

FA

FB

FD

FE

Dr Martin Simhandl, geb. 05.11.1961
Schottenring 30

1010 Wien

Dr. Rudolf Ertl, geb. 14.05.1946

p.A. VIG, Schottenring 30

1010 Wien

Mag. Robert Lasshofer, geb. 03.08.1957
Schottenring 30

1010 Wien

Mag. Gerald Klemensich, geb. 05.05.1966
p.A. VIG, Schottenring 30

1010 Wien

Dr. Judit Agnes Havasi, geb. 12.10.1975
Schottenring 30

1010 Wien

Mag. Peter Hofinger, geb. 19.11.1971
p.A. VIG, Schottenring 30

1010 Wien

Dr. Josef Aigner, geb. 15.11.1965

p.A. VIG, Schottenring 30

1010 Wien

Komm.-Rat Martina Dobringer, geb. 16.01.1947
Schottenring 30

1010 Wien

Hartwig Fuhs, geb. 20.07.1964

p.A. VIG, Schottenring 30

1010 Wien

Mag. Roland Goldsteiner, geb. 06.04.1975
p.A. VIG, Schottenring 30

1010 Wien

Mag.Dr. Klaus Miuhleder, geb. 04.01.1969
p.A. VIG, Schottenring 30

1010 Wien

MMag. Sonja Raus, geb. 22.07.1976

p.A. VIG, Schottenring 30

1010 Wien

Mag.Dr. Gertrude Tumpel-Gugerell, geb. 11.11.1952
Schottenring 30

1010 Wien

Dipl.-Ing. Werner Matula, geb. 17.02.1976
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156

190
163

176
176

177
177

179
179

185
185
187
187

190
190

190
190

194
194

195
195

203
203
204
204
206
206
210
210

210
210

210
210

212
212

213
213

213
213

218
218

FJ

FN

FO

FP

FQ

FR

FT

FU

FV

FW

Fz

GB

GC

GD

GE

GF

GG

GH

GI

GJ

p.A. VIG, Schottenring 30

1010 Wien

Gabor Lehel, geb. 08.04.1977
Schottenring 30

1010 Wien

Dr. Philipp Bardas, geb. 02.05.1978
p.A. VIG, Schottenring 30

1010 Wien

Mag. Liane Hirner, geb. 10.11.1968
p.A. VIG, Schottenring 30

1010 Wien

Dr. Peter Thirring, geb. 20.07.1957
p.A. VIG, Schottenring 30

1010 Wien

Mag. Gerhard Lahner, geb. 15.03.1977
Schottenring 30

p.A. VIG,

1010 Wien

Ing. Peter Mihok, geb. 18.01.1948
Schottenring 30

1010 Wien

Mag. Barbara Hohl, geb. 11.10.1969
Schottenring 30

1010 Wien

Ing.Mag. Gerald Netal, MBA, geb. 04.07.1975
Schottenring 30

1010 Wien

Ing. Katarina Slezakova, geb. 02.02.1976
Schottenring 30

1010 Wien

Hartwig Loger, geb. 15.07.1965
Schottenring 30

1010 Wien

Martin Pongratz, geb. 27.08.1977
Schottenring 30

p.A. VIG

1010 Wien

Andras Kozma, geb. 01.11.1968
Schottenring 30

1010 Wien

Mag. Alexandra Muhlbachler, geb. 11.06.1972
Schottenring 30

p.A. VIG

1010 Wien

Agnes Svoob, geb. 21.02.1987
Schottenring 30

1010 Wien

Dr. Hana MachacCové, geb. 13.01.1953
Schottenring 30

1010 Wien

Vratislav Kulhanek, geb. 20.11.1943
Schottenring 30

1010 Wien

Mag.(FH) Christoph Rath, geb. 16.11.1976
Schottenring 30

1010 Wien

Mag.Dr. Claudia Ungar-Huber, geb. 29.01.1968
Schottenring 30

p.A. VIG

1010 Wien

Mag. Harald Friedl, geb. 28.12.1977
Schottenring 30

p.A. VIG

1010 Wien

DI Harald Schabernack, geb. 02.06.1969
Schottenring 30

p.A. VIG

1010 Wien
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Handelsgericht Wien

1

4

34

35

37

39

41

48

57

67

68

80

93

95

96

97

98

101

107

108

112

113

114

115

122

135

142

145

146

147

148

150

eingetragen am 26.01.1994

Ersterfassung gem. Art. XXIII Abs.

eingetragen am 28.01.1994

amtswegige Berichtigung
eingetragen am 27.08.1998

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 28.08.1998

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 06.10.1998

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 16.04.1999

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 16.07.1999

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 05.09.2000

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 04.10.2001

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 04.09.2002

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 27.11.2002

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 07.07.2004

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 20.10.2005

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 09.11.2005

amtswegige Berichtigung
eingetragen am 10.11.2005

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 10.11.2005

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 20.12.2005

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 08.06.2006

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 04.05.2007

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 23.06.2007

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 10.04.2008

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 18.04.2008

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 06.05.2008

amtswegige Berichtigung
eingetragen am 09.05.2008

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 13.06.2009

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 03.08.2010

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 13.05.2011

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 22.10.2011

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 23.11.2011

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 06.04.2012

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 19.04.2012

amtswegige Berichtigung
eingetragen am 20.06.2012

Antrag auf Anderung eingelangt

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

28.

28.

21.

08.

06.

27.

28.

01.

24,

29.

29.

29.

29.

16.

06.

27.

19.

28.

17.

08.

13.

20.

10.

20.

10.

30.

30.

FBG

07.

07.

09.

04.

7.

07.

09.

08.

09.

06.

09.

09.

09.

12.

06.

04.

06.

03.

04.

05.

05.

7.

05.

10.

11.

03.

05.

Geschaftsfall 919

Geschaftsfall 703

Geschaftsfall
1998
Geschaftsfall
1998
Geschaftsfall
1998
Geschaftsfall
1999
Geschaftsfall
1999
Geschaftsfall
2000
Geschaftsfall
2001
Geschaftsfall
2002
Geschaftsfall
2002
Geschaftsfall
2004
Geschaftsfall
2005
Geschaftsfall

Geschaftsfall
2005
Geschaftsfall
2005
Geschaftsfall
2005
Geschaftsfall
2006
Geschaftsfall
2007
Geschaftsfall
2007
Geschaftsfall
2008
Geschaftsfall
2008
Geschaftsfall

Geschaftsfall
2008
Geschaftsfall
2009
Geschaftsfall
2010
Geschaftsfall
2011
Geschaftsfall
2011
Geschaftsfall
2011
Geschaftsfall
2012
Geschaftsfall

Geschaftsfall
2012

74

74

74

74

74

75

74

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

71

71

71

71

71

73

75

75

75

75

75

75

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

303/94
793/94
6125/98
6130/98
8760/98
4385/99
8123/99
661/00
10197/01
8767/02
11000/02
8001/04
10842/05
12686/05
10846/05
10847/05
14301/05
6347/06
4263/07
5948/07
4001/08
4529/08
5200/08
5520/08
6290/09
10812/10
8926/11
20505/11
21442/11
3499/12
5433/12

7566/12
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154

156

161

163

165

167

173

176

177

179

182

183

185

187

188

190

194

195

199

200

203

204

206

207

209

210

212

213

215

216

217

218

220

221

eingetragen am 17.07.2013

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 08.01.2014

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 24.03.2015

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 12.02.2016

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 05.03.2016

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 20.07.2016

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 14.07.2017

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 15.12.2017

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 24.01.2018

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 29.06.2018

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 01.09.2018

amtswegige Berichtigung
eingetragen am 03.10.2018

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 05.01.2019

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 05.07.2019

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 26.07.2019

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 03.01.2020

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 17.10.2020

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 09.01.2021

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 15.07.2021

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 16.07.2021

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 20.05.2022

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 23.06.2022

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 01.10.2022

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 30.06.2023

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 22.03.2024

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 27.06.2024

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 31.08.2024

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 03.10.2024

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 04.07.2025

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 15.07.2025

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 15.07.2025

Antrag auf Anderung eingelangt
eingetragen am 19.09.2025

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

am

04.

16.

20.

16.

02.

30.

13.

13.

22.

27.

11.

28.

03.

23.

27.

09.

28.

7.

07.

19.

21.

29.

29.

20.

25,

29.

27.

02.

11.

14.

07.

12.

03.

12.

03.

06.

07.

12.

e1.

06.

09.

12,

07.

07.

12.

10.

12.

7.

07.

05.

06.

09.

06.

03.

06.

08.

09.

07.

07.

07.

Geschaftsfall
2013
Geschaftsfall
2013
Geschaftsfall
2015
Geschaftsfall
2015
Geschaftsfall
2016
Geschaftsfall
2016
Geschaftsfall
2017
Geschaftsfall
2017
Geschaftsfall
2018
Geschaftsfall
2018
Geschaftsfall

Geschaftsfall
2018
Geschaftsfall
2018
Geschaftsfall
2019
Geschaftsfall
2019
Geschaftsfall
2019
Geschaftsfall
2020
Geschaftsfall
2020
Geschaftsfall
2021
Geschaftsfall
2021
Geschaftsfall
2022
Geschaftsfall
2022
Geschaftsfall
2022
Geschaftsfall
2023
Geschaftsfall
2024
Geschaftsfall
2024
Geschaftsfall
2024
Geschaftsfall
2024
Geschaftsfall
2025
Geschaftsfall
2025
Geschaftsfall
2025
Geschaftsfall

Antrag auf Anderung eingelangt am 17.09.2025

eingetragen am 19.06.2026

Geschaftsfall

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

73

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

75

Elektronische Einreichung Jahresabschluss/Konzernabschluss

eingelangt am 18.06.2026
eingetragen am 03.07.2026

Geschaftsfall

Antrag auf Anderung eingelangt am 01.07.2026

75

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

Fr

7862/13
19163/13
2505/15
17210/15
1860/16
6703/16
7688/17
19192/17
750/18
7289/18
10257/18
11644/18
21393/18
7995/19
9047/19
22772/19
14359/20
20877/20
22954/21
23913/21
17831/22
22057/22
36597/22
26427/23
10802/24
24648/24
35858/24
49772/24
26460/25
28032/25
28247/25
42365/25

25097/26

27697/26
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223 eingetragen am 18.07.2026 Geschaftsfall 75 Fr 30333/26 i
Antrag auf Anderung eingelangt am 17.07.2026

———————————————— INFORMATION DER OSTERREICHISCHEN NATIONALBANK --------cmoon--
zum 28.09.2026 giltige Identnummer: 1683365
——————————— BUSINESS REGISTER INTERCONNECTION SYSTEM IDENTIFIKATION ----------

zum 28.09.2026 gultige EUID: ATBRA.075687-000

MANZ Firmenregister Abgefragt am 28.09.2026 08:18

----------------------------------- HINWEIS ------mmmmmm e e e e e
MANZ Ubernimmt keinerlei Gewdhr fir die Richtigkeit und Aktualitat der bereit-

gestellten Information. Diesbezilgliche Haftungsanspriche gegen MANZ sind
grundsatzlich ausgeschlossen.
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Anlage 6
Ad hoc-Mitteilung der NURNBERGER Beteiligungs-AG vom 28. September 2026



Ad-hoc | 28 September 2026 16:27

Nirnberger Beteiligungs-AG

NUrnberger Beteiligungs-AG: VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener
Versicherung Gruppe Ubermittelt konkretisiertes Squeeze-out-Verlangen.
Barabfindung auf EUR 120,00 je Aktie festgelegt.

NUrnberger Beteiligungs-AG / Schlagwort(e): Sonstiges

NUrnberger Beteiligungs-AG: VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe
Ubermittelt konkretisiertes Squeeze-out-Verlangen. Barabfindung auf EUR 120,00 je Aktie
festgelegt.

28.09.2026 / 16:27 CET/CEST

Veroffentlichung einer Insiderinformation nach Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014,
Ubermittelt durch EQS News — ein Service der EQS Group.

Flr den Inhalt der Mitteilung ist der Emittent / Herausgeber verantwortlich.

Die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe (VIG) hat heute gegeniber
dem Vorstand der NURNBERGER Beteiligungs-AG (NBG) geméal § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG das
konkretisierte formliche Verlangen Gbermittelt, eine auRerordentliche Hauptversammlung der
NBG einzuberufen, in der ein Beschluss Gber die Ubertragung der Aktien der (ibrigen Aktiondre
der Gesellschaft (Minderheitsaktiondre) auf die VIG gegen Gewdhrung einer angemessenen
Barabfindung (sog. aktienrechtlicher Squeeze-out) gefasst werden soll, und hierbei die von ihr
festgelegte Barabfindung je Aktie mitgeteilt.

Die VIG hat mitgeteilt, dass sie unmittelbar und mittelbar Uber ihr hundertprozentiges
Tochterunternehmen Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH, Nirnberg, eine Beteiligung in
Hohe von 99,29% am Grundkapital der NBG halt. Sie ist damit Hauptaktiondrin im Sinne des §
327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

Weiter hat die VIG mitgeteilt, dass sie die Hohe der Barabfindung fiir die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktionare der NBG auf EUR 120,00 je Aktie festgelegt hat. Die festgelegte
Barabfindung beruht auf einer gutachterlichen Stellungnahme der ValueTrust Financial Advisors
Deutschland GmbH, Minchen. Der gerichtlich bestellte Prifer IVA VALUATION & ADVISORY AG,
Frankfurt am Main, hat in Aussicht gestellt, die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung
zu bestatigen.

Der aktienrechtliche Squeeze-out wird erst mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im
Handelsregister des Sitzes der NBG wirksam.


https://nwr.eqs-cockpit.com/fncls2.ssx?fn=redirect&url=2be925ac0334ae7b4f51fbaee4a6daf0&application_id=2406482&site_id=airport_aws~~~7cc68db1-74de-43c8-af69-2ae0a97efdc3&application_name=news
https://nwr.eqs-cockpit.com/fncls2.ssx?fn=redirect&url=f5d50dc7e8798b6eb177f7955e598e60&application_id=2406482&site_id=airport_aws~~~7cc68db1-74de-43c8-af69-2ae0a97efdc3&application_name=news
https://www.eqs-news.com/de/company/nuernberger-beteiligungs-ag/news/5b781949-ea7c-11e8-902f-2c44fd856d8c
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Anlage 7

Gutachten der ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, TheresienstraBe 1,
80333 Minchen, Deutschland, vom 28. September 2026 zur Ermittlung der angemesse-
nen Barabfindung im Zusammenhang mit dem potenziellen Squeeze-out bei der NURN-

BERGER Beteiligungs-AG gemaB §§ 327a ff. AktG zum 12. November 2026
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AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

Auftrag

Mit Schreiben vom 21. Juli 2026 hat die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versiche-
rung Gruppe, Wien/Osterreich, (im Folgenden ,VIG“ oder ,Auftraggeber”) uns, die
ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Miinchen/Deutschland (,ValueTrust”),
beauftragt, im Zusammenhang mit einer moglichen Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktionare der NURNBERGER Beteiligungs-AG, Niirnberg/Deutschland (,NBG AG“ als
Gesellschaft und ,NBG“ als NURNBERGER Beteiligungs-AG inklusive aller Konzerngesell-
schaften) gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung nach §§ 327a ff. AktG ein
Gutachten zum Wert des Eigenkapitals der NBG AG und der festzulegenden angemessenen
Barabfindung (,,Abfindung”) zu erstellen. Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsakti-
onare fihrt zum Ausschluss der Minderheitsaktionéare (,,Squeeze Out”). Am 22. Juni 2026
hat die VIG der NBG AG das Verlangen Ubermittelt, alle notwendigen MaRnahmen zu er-
greifen und Schritte zu veranlassen, um die Hauptversammlung der Gesellschaft gemaf
§§ 327a ff. AktG Uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der Gesell-
schaft auf die Hauptaktiondrin gegen Gewéahrung einer angemessenen Barabfindung Be-
schluss fassen zu lassen. Die NBG AG hat dies mit Ad-hoc-Mitteilung vom gleichen Tag be-
kanntgemacht.

Das Bewertungsobijekt ist die NBG, inklusive aller Konzerngesellschaften, (,Bewertungsob-
jekt”). Der Bewertungsanlass ist die Durchfiihrung des aktienrechtlichen Squeeze Outs der
Minderheitsaktiondre der NBG AG durch deren Hauptaktionarin VIG. In diesem Zusammen-
hang unterstlitzen wir den Vorstand der VIG bei der Ermittlung der angemessenen Abfin-
dung gemal § 327a AktG.

Die VIG wird voraussichtlich zum Berichtsdatum das konkretisierte Ubertragungsverlangen
im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand der NBG AG richten, eine Haupt-
versammlung der NBG AG einzuberufen und diese Hauptversammlung Gber die Ubertra-
gung der Aktien der NBG AG (,,NBG-Aktien”) der Minderheitsaktionadre auf die VIG gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen zu lassen. Der Bewertungs-
stichtag ist der 12. November 2026 (,Bewertungsstichtag”), da voraussichtlich an diesem
Tag die aulRerordentliche Hauptversammlung der NBG AG Uber den Squeeze Out beschlie-
Ren wird.

Das Gutachten soll die Grundlage fiir die Festlegung der angemessenen Barabfindung und
den ,Bericht der VIG als Hauptaktiondrin der NBG AG Uber die Voraussetzungen fir die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der NBG AG auf die VIG und zur Erldut-
erung und Begriindung der Angemessenheit der festgelegten Barabfindung gemal § 327c
Abs. 2 Satz 1 AktG“ (,,Ubertragungsbericht”) sein, der im Zusammenhang mit der Einladung
zur beschlussfassenden aulSerordentlichen Hauptversammlung der NBG AG veroffentlicht
wird.

Fir die Ermittlung der Abfindung der NBG AG haben wir den Unternehmenswert der
NBG AG auf Basis der in der Praxis der Unternehmensbewertung und Rechtsprechung an-
erkannten Bewertungsmethoden ermittelt. Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir die
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1.2

hdchstrichterliche Rechtsprechung in Bezug auf die Relevanz des Bdrsenkurses der NBG-
Aktien bericksichtigt und eine entsprechende Analyse des Bérsenkurses und der Liquiditat
der NBG-Aktie vorgenommen. Zur Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ha-
ben wir die Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (im
Folgenden auch ,IDW*), insbesondere den IDW Standard 1 ,Grundséatze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen” (in der Fassung vom 11. Februar 2026, im Folgenden
,IDW S 1“) bertcksichtigt. Im Sinne dieser Verlautbarung geben wir unser Gutachten in der
Funktion eines neutralen Gutachters ab. Neben den Grundsatzen des objektivierten Unter-
nehmenswerts nach IDW S 1 berlcksichtigen wir die in der deutschen Rechtsprechung bei
aktienrechtlichen Strukturmalnahmen entwickelten Grundsatze der Unternehmensbe-
wertung.

Der gemald IDW S 1 in diesem Gutachten ermittelte objektivierte Unternehmenswert stellt
einen intersubjektiv nachpriifbaren Zukunftserfolgswert (Barwert der finanziellen Uber-
schiisse an die Unternehmenseigner) dar, der sich bei Fortfiihrung des Unternehmens auf
Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts mit allen realistischen Zukunftserwartun-
gen im Rahmen der Marktchancen und -risiken, finanziellen Moglichkeiten des Unterneh-
mens sowie sonstigen Einflussfaktoren ergibt. Vor diesem Hintergrund haben wir auftrags-
gemals im Einklang mit dem IDW S 1 und der Rechtsprechung eine vollumfassende Plausi-
bilisierung der Planungsrechnung durchgefiihrt und dabei u.a. den IDW Praxishinweis
2/2017 ,Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due
Diligence und Fairness Opinion” beachtet.

Flr die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit, auch im Verhaltnis zu
Dritten, gelten die im Auftragsschreiben dokumentierten Auftragsbedingungen. Dieses
Gutachten dient ausschlieflich der internen Verwendung durch den Auftraggeber sowie
zum Zwecke der Durchfiihrung des Squeeze Outs. Die interne Verwendung umfasst neben
Informationszwecken flr den Vorstand und den Aufsichtsrat der NBG AG und der VIG auch
die Veroffentlichung im Zusammenhang mit der Vorbereitung und Durchfihrung der au-
Rerordentlichen Hauptversammlung der NBG AG sowie die Verwendung im Zusammen-
hang mit sich potenziell anschlieRenden Spruchverfahren, vorausgesetzt unser Gutachten
wird vollstandig und mit allen Anhdngen weitergegeben. Ferner dient unser Gutachten als
Grundlage fir den Ubertragungsbericht der VIG, die sich auf unser Gutachten beziehen und
dieses teilweise oder vollstandig wiedergeben darf.

Darlber hinaus darf dieses Gutachten Dritten nicht ohne unsere vorherige schriftliche Ein-
willigung zugdnglich oder bekannt gemacht werden. In keinem Fall, gleichglltig, ob eine
Einwilligung erteilt wurde oder nicht, Gbernehmen wir gegenlber Dritten Haftung fir die-
ses Gutachten.

Auftragsdurchfihrung

Wir haben unsere Arbeiten in den Monaten Juli bis September 2026 in unseren Blrorau-
men in Mlnchen und Frankfurt am Main durchgefihrt.
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Flr die Auftragsdurchfihrung standen uns im Wesentlichen die in Anlage 1 ,Verzeichnis
der wesentlichen verwendeten Unterlagen und Informationen” genannten Informationen
zur Verflgung.

Der Wertermittlung liegt ein Kenntnisstand bezogen auf die Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage des Bewertungsobjekts sowie dessen zukiinftige Entwicklung zum 28. September
2026 und Kapitalmarktdaten zum 18. September 2026 zugrunde.

DarUber hinaus haben wir im Rahmen unserer Plausibilisierungshandlungen Gesprache
Uber die allgemeine Geschéftstatigkeit, die aktuelle und prognostizierte finanzwirtschaftli-
che Lage sowie die zuklnftige strategische Ausrichtung der NBG gefiihrt und in diesem Zu-
sammenhang mindliche Informationen und Erlduterungen von Organmitgliedern und Mit-
arbeitern der NBG AG erhalten. Zudem haben wir mindliche Informationen und Erldute-
rungen von Organmitgliedern und Mitarbeitern der fiir Bewertungszwecke gebildeten we-
sentlichen Bereiche der NBG erhalten — des Bereichs Leben/Kranken, dem die
NURNBERGER Lebensversicherung AG (,NLV“) und die NURNBERGER Krankenversicherung
AG (,,NKV“) jeweils einschlieRlich ihrer Tochtergesellschaften zugeordnet sind, des Bereichs
Schaden/Unfall, dem die NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG (,NAV“) und die
NURNBERGER Beamten Allgemeine Versicherung AG (,NBA“) jeweils einschlieRlich ihrer
Tochtergesellschaften sowie die unmittelbar von der NBG AG gehaltene CG Car-Garantie
Versicherungs-AG (,,CG”) zugeordnet sind, sowie des Bereichs Finanzdienstleistungen, dem
die NURNBERGER Asset Management GmbH (,NAM*) und die First Fugger Privatbank AG
(,FFPB“) zugeordnet sind. Die Ubrigen Gesellschaften des NBG-Konzerns sind flir Bewer-
tungszwecke im Bereich Sonstige Beteiligungen zusammengefasst.!

Grundsatzlich basiert unsere Wertermittlung auf den fir die Bewertung zur Verfligung ge-
stellten Unterlagen. Dabei wurden erhaltene Informationen von uns kritisch gewirdigt, je-
doch keiner Prifung im Sinne einer Jahresergebnisprifung nach den §§ 316ff. HGB unter-
zogen.

Die gesetzlichen Vertreter der NBG AG sowie die gesetzlichen Vertreter der VIG haben uns
gegenlber zum 28. September 2026 eine Vollstandigkeitserklarung mit dem Inhalt abge-
geben, dass uns alle Angaben, die fir die Erstellung dieses Gutachtens von Bedeutung sind,
richtig und vollstandig erteilt wurden.

Wir betonen, dass sich Ublicherweise Unterschiede zwischen den erwarteten und den tat-
sachlich erzielten Ergebnissen ergeben, da Ereignisse anders als urspringlich geplant ein-
treten kdnnen. Diese Unterschiede kdnnen wesentlich sein. Daher Ubernehmen wir keine
Haftung und Verantwortung fir den Eintritt der in der Planungsrechnung unterstellten An-
nahmen und Ergebnisse und/oder die durchzufihrenden MaRnahmen sowie das Ergebnis

Dem Bereich Sonstige sind im Wesentlichen die NBG AG als Holding, die NURNBERGER Verwaltungsgesellschaft mbH (,NVG*), die CodeCamp:N

GmbH (,COC*) und die evo-X GmbH (,EVQO") zugeordnet. Die Zuordnung der Gesellschaften zu den Bereichen folgt der bewertungstechnischen Glie-

derung und weicht insoweit von der gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsstruktur ab; so wird die unmittelbar von der NBG AG gehaltene CG Car-
Garantie Versicherungs-AG dem Bereich Schaden/Unfall zugeordnet. Die Darstellung der Konzernstruktur der NBG AG sowie deren Zuordnung fiir

Bewertungszwecke ist in Kapitel 3.1 ,,Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse” ausgewiesen.
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16.

1.3

17.

18.

19.

der unternehmerischen Aktivitat. Gleichfalls tatigen wir keine Aussage zu der Erreichbar-
keit der Planungsergebnisse sowie der Richtigkeit und Vollstandigkeit, der in der Planungs-
rechnung unterstellten Annahmen, Ergebnisse und Informationen.

Wir weisen darauf hin, dass die nachfolgend dargestellten Berechnungen zur Ableitung der
Unternehmenswerte grundsatzlich in Millionen Euro mit einer Nachkommastelle ausge-
wiesen werden. Das Ergebnis unserer Berechnungen haben wir entsprechend gerundet. Da
die Berechnungen tatsachlich mit den exakten Werten erfolgten, kann die Addition bzw.
Subtraktion von Tabellenwerten zu Abweichungen bei den dargestellten Zwischen- bzw.
Gesamtsummen flhren.

Vorausgegangenes Offentliches Erwerbsangebot

Dem Verlangen, die Hauptversammlung der NBG AG gemé&R §§ 327a ff. AktG tiber die Uber-
tragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der NBG AG auf die VIG gegen Gewahrung
einer angemessenen Barabfindung Beschluss fassen zu lassen, ging ein freiwilliges 6ffentli-
ches Erwerbsangebot der VIG an die Aktionare der NBG AG voraus (,Erwerbsangebot”).?
Das Angebot war auf den Erwerb samtlicher vinkulierter NBG-Aktien (ISIN: DEO008435967)
und nicht vinkulierter NBG-Aktien (ISIN DEOOOA30U911), soweit sie nicht bereits unmittel-
bar von VIG gehalten wurden, gerichtet. Jede Aktie entspricht einem rechnerischen Anteil
am Grundkapital von 3,50 €. Als Gegenleistung bot die VIG 120,00 € je NBG-Aktie. Das
Grundkapital der NBG AG betragt 40.320.000 € und ist in 11.520.000 auf den Namen lau-
tende Stlckaktien eingeteilt.® Die NBG-Aktien sind nicht zum Handel an einem organisier-
ten Markt im Sinne des § 2 Abs. 7 WpUG zugelassen, sondern werden im Freiverkehr ge-
handelt; die Vorschriften des WpUG fanden auf das Erwerbsangebot daher keine Anwen-
dung.*

Die Entscheidung zur Abgabe des Erwerbsangebots wurde am 16. Oktober 2025 und die
entsprechende Angebotsunterlage am 24. Oktober 2025 veroffentlicht. Die Frist fur die An-
nahme des Erwerbsangebots begann am 24. Oktober 2025 und endete am 21. November
2025 um 24:00 Uhr (MEZ).> Der Angebotspreis von 120,00 € je NBG-Aktie entsprach einer
Pramie von rund 173% auf den volumengewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs
(XETRA) zum 13. Mai 2025.° Vorstand und Aufsichtsrat der NBG AG empfahlen den Aktio-
naren mit gemeinsamer begriindeter Stellungnahme vom 3. November 2025 die Annahme
des Erwerbsangebots.’

Neben dem Erwerbsangebot vereinbarte die VIG den Erwerb samtlicher Geschaftsanteile
an der Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH, Nirnberg (,NESBEG”), die ihrerseits
2.170.761 NBG-Aktien und damit rund 18,84% des Grundkapitals der NBG AG halt.

2 Vgl. Ad-hoc-Mitteilung der VIG vom 16. Oktober 2025 sowie Angebotsunterlage vom 24. Oktober 2025.

3 Vgl. § 4 der Satzung der NBG AG i. d. F. vom 02. Juni 2026 sowie Geschaftsbericht der NBG AG fur das Geschéftsjahr 2025.

Vgl. Angebotsunterlage vom 24. Oktober 2025.

Vgl. Angebotsunterlage vom 24. Oktober 2025 sowie Pressemitteilung der NBG AG vom 3. November 2025.

6 Vgl. Pressemitteilung der NBG AG vom 3. November 2025.

Vgl. Gemeinsame begriindete Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat der NBG AG vom 3. November 2025; die Stellungnahme stitzt sich auf
eine Fairness Opinion der ParkView Partners.

8 Vgl. Auskunft der VIG vom 28. Juli 2026.
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Bis zum Ablauf der Annahmefrist am 21. November 2025 hatte sich die VIG insgesamt
11.383.371 NBG-Aktien gesichert, was einem Anteil von ca. 98,81% des Grundkapitals der
NBG AG entsprach.® Darin enthalten waren sowohl die auf Grundlage von Andienungsver-
einbarungen als auch die von den Ubrigen Aktionaren in das Erwerbsangebot eingereichten
NBG-Aktien, die von der NESBEG gehaltenen NBG-Aktien sowie die von der VIG bereits di-
rekt gehaltenen NBG-Aktien.

Das Erwerbsangebot wurde am 18. Mai 2026 gegen Zahlung einer Geldleistung von
120,00 € je NBG-Aktie vollzogen. Die Gutschrift der Geldleistung an die Aktionare der
NBG AG, die ihre NBG-Aktien gegen Zahlung der Geldleistung eingereicht hatten, erfolgte
am gleichen Tag. Zeitgleich vollzog die VIG den Erwerb sdmtlicher Geschiftsanteile an der
NESBEG. Unmittelbar nach Vollzug hielt die VIG 9.261.033 NBG-Aktien unmittelbar sowie
weitere 2.170.761 NBG-Aktien mittelbar Uber die NESBEG, insgesamt somit 11.431.794
NBG-Aktien, was einem Anteil von ca. 99,23% des Grundkapitals der NBG AG entsprach.!!
Auskunftsgemald wurden Erwerbspreise je Aktie von maximal bis zu 120,0 € je NBG-Aktie
bezahlt

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Gutachtens halt die VIG 9.267.072 NBG-Aktien unmit-
telbar. Weitere 2.170.761 NBG-Aktien werden von einer unmittelbaren hundertprozenti-
gen Tochtergesellschaft der VIG gehalten und der VIG gemal § 327a Abs. 2 AktG i. V. m.
§ 16 Abs. 4 AktG zugerechnet. Die VIG halt damit unmittelbar und mittelbar insgesamt
11.437.833 der 11.520.000 NBG-Aktien, was einem Anteil von ca. 99,29% am Grundkapital
der NBG AG entspricht. Auf die Minderheitsaktionare entfallen mithin 82.167 NBG-Aktien
bzw. ca. 0,71% des Grundkapitals. Weitere Zukadufe sind nach Angaben der VIG derzeit nicht
geplant.

Vgl. Mitteilung der VIG vom 25. November 2025.

Vgl. Pressemitteilung der VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe bzw. der NBG AG vom 18. Mai 2026 (,,VIG vollzieht Erwerb-
sangebot an NURNBERGER Aktionare”).

Vgl. Auskunft der VIG vom 28. Juli 2026.; die dort genannte Beteiligungsquote von rund 99,2 % entspricht 11.431.794 NBG-Aktien.
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23.

24,

25.

26.

ABFINDUNGSERMITTLUNG ANHAND DES BORSENKURSES

Die Ubertragung von Aktien auf Verlangen eines Aktionadrs gemal § 327a ff. AktG setzt die
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung voraus. Die Festlegung der Barabfindung
erfolgt durch den Hauptaktiondr gemaR § 327b AktG. Sie muss die Verhaltnisse der Gesell-
schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung bertcksichtigen. Die Ab-
findung muss den wahren Wert der Unternehmensbeteiligung ersetzen.'? Die marktorien-
tierte Bewertung anhand des Bdrsenkurses ist grundsatzlich fir die Ermittlung des Werts
einer Beteiligung geeignet. Dem liegt die Annahme zugrunde, dass die Marktteilnehmer auf
der Grundlage der ihnen zur Verfliigung stehenden Informationen und Informationsmog-
lichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewerten und sich die Marktbe-
wertung im Bdrsenkurs niederschlagt.*

Bestehen Restzweifel an der uneingeschrankten Aussagekraft des Borsenkurses der zu be-
wertenden Gesellschaft, kann eine angemessene Barabfindung nach der Rechtsprechung
auf der Grundlage einer Gesamtbeurteilung unter zuséatzlicher BerUcksichtigung des Er-
tragswertes sowie von Multiplikatoranalysen ermittelt werden.**

Der Rickgriff auf den Borsenkurs scheidet aus, wenn ein funktionierender Kapitalmarkt
nicht gegeben ist. Das kann der Fall sein, wenn Uber einen langeren Zeitraum eine Markt-
enge vorliegt und mit den Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden
hat.* Anhaltspunkte fiir das Vorliegen einer Marktenge kénnen geringe Handelsvolumina,
ein Handel nur an wenigen Borsentagen oder ein geringer Streubesitz der Aktien sein. An
hinreichender Aussagekraft mangelt es Bérsenkursen auch dann, wenn unerklarliche Kurs-
ausschlage oder Kursmanipulationen vorliegen oder wenn kapitalmarktrechtliche Verof-
fentlichungspflichten nicht eingehalten wurden.*®

Nach der jingsten Rechtsprechung des BGH setzt die Bestimmung des Werts einer Unter-
nehmensbeteiligung anhand des Borsenkurses nicht voraus, dass der Kapitalmarkt vollstan-
dig informationseffizient ist, also ein Zustand herrscht, in dem alle zugédnglichen 6ffentli-
chen und nichtéffentlichen Informationen korrekt in den Kursen verarbeitet sind. Ausrei-
chend ist vielmehr eine mittelstrenge bzw. halbstrenge Informationseffizienz, d.h. dem Ka-
pitalmarkt missen nicht samtliche existierenden Informationen bekannt sein. Vielmehr be-
stimmt sich das erforderliche Informationsniveau nach den gesetzlichen Veroffentlichungs-
pflichten. Nur wenn im konkreten Fall von der Moglichkeit einer effektiven Informations-
bewertung durch die Marktteilnehmer nicht ausgegangen werden kann, darf der Anteils-
wert nicht unter Rickgriff auf den Bérsenkurs ermittelt werden.?’

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, Az. — 1 BVR 1613/94, 305f.; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. - 11 ZB 12/21, Rn. 19.
Vgl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Az. Il ZB 5/22 Rn. 25; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az.— 11 ZB 12/21, Rn. 20.

(OLG Frankfurt, Beschluss vom 27. Mai 2025 — 21 W 59/23, Rn. 41 ff. (juris) — AKASOL; OLG Frankfurt a.M., Beschluss vom 9. Februar 2024 — 21 W
129/22, Rn. 25 ff. (juris) — ISRA Vision; OLG Minchen, Beschluss vom 14. Dezember 2021 — 31 Wx 190/20, Rn. 113 ff. (juris), bestatigt durch BGH,
Beschluss vom 31. Januar 2024 — |1 ZB 5/23, Rn. 49, 54 (juris) — Kabel Deutschland/Vodafone.

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, Az. — 1 BVR 1613/94, 309; BGH, Beschluss vom 12. Mé&rz 2001, Az. - Il ZB 15/00, 116.

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 26. April 2011, Az. - 1 BVR 2658/10, Rn. 25; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. - 11 ZB 12/21, Rn. 51; BGH Beschluss
vom 31. Januar 2024, 11 ZB 5/22 Rn. 27.

Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. - 11 ZB 12/21, Rn. 20., BGH Beschluss vom 31. Januar 2024, Az. — 11 ZB 5/22, DB 2024 S. 1196 Rn. 26.
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Im Fall der NBG ist festzustellen, dass auf Basis der uns vorliegenden Informationen samt-
liche gesetzlichen Verdéffentlichungspflichten eingehalten wurden.

Die NBG AG hat im Analysezeitraum als Emittentin, deren Aktien im nicht regulierten Frei-
verkehr (Open Market) gehandelt wurden, regelmalig Halbjahresfinanzberichte, Ge-
schaftsberichte sowie Jahresabschlisse veroffentlicht. Auf Grundlage der in der Mittei-
lungslbersicht dokumentierten Veroffentlichungen ist festzustellen, dass die Gesellschaft
im Analysezeitraum ihren Veréffentlichungspflichten nachgekommen ist. Eine Ubersicht
der relevanten Veroffentlichungen ist der Mitteilungsibersicht im Anhang zu entneh-
men. '8

DarUber hinaus unterlag die NBG AG im Analysezeitraum den unmittelbar geltenden Ver-
offentlichungspflichten der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014. Insbeson-
dere bestand gemald Art. 17 MAR die Verpflichtung zur unverziglichen Veroffentlichung
von Insiderinformationen, welche auch fir Emittenten gilt, deren Aktien im Freiverkehr
oder an multilateralen Handelssystemen gehandelt werden. Auf Grundlage der im Analy-
sezeitraum veroffentlichten Ad-hoc-Mitteilungen ist festzustellen, dass die Gesellschaft
diesen Pflichten nachgekommen ist. Die entsprechenden Veroffentlichungen sind in der
Mitteilungstbersicht im Anhang dokumentiert.*

Wir nehmen zunachst eine Analyse des Borsenkurses vor. Zusatzlich wird eine eigenstan-
dige Bewertung der NBG AG zum 12. November 2026 unter Bericksichtigung des IDW S 1
vorgenommen.

Entsprechend der hdchstrichterlichen Rechtsprechung kann in geeigneten Fallen zur Be-
stimmung der angemessenen Barabfindung alleinig auf den Borsenkurs abgestellt werden.
Insofern wird zunachst anhand der Borsenkursanalyse gepriift, ob die Voraussetzungen fur
die Festlegung der Barabfindung auf Basis des Bérsenkurses der NBG-Aktien erfillt sind.

AnschlieRend wird auftragsgemald die Fundamentalbewertung zum 12. November 2026
anhand der Grundsatze des IDW S 1 zur Verifizierung des anhand der Bérsenkursanalyse
festgestellten Verkehrswerts der NBG-Aktien vorgenommen.

Borsenhandel der NBG-Aktie

Der Handel der NBG-Aktien, unter der ISIN DE0008435967, findet an allen Borsenplatzen
nicht im regulierten Markt statt. Der Handel findet an den folgenden Handelsplatzen statt:

Borseninterner Freiverkehr (Open Market): XETRA, Frankfurter Wertpapierborse, sowie
Regionalborsen Stuttgart, Diisseldorf, Hamburg und Minchen.

Multilaterale Handelssysteme (Multilateral Trading Facility, abgekirzt: ,MTF“): Tradegate
(Berlin), Gettex (Miinchen), Quotrix (Dusseldorf) und Lang & Schwarz Exchange (Hamburg).

Vgl. Anhang, Mitteilungsubersicht.

Vgl. EU, Verordnung Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 tiber Marktmissbrauch und zur Aufhebung der
Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission —
Marktmissbrauchsverordnung; Anhang, Mitteilungsiibersicht.
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40.

Dreimonatsdurchschnittskurs als Referenzkurs

Nach der Rechtsprechung des BVerfG (DAT/ALTANA-Entscheidung) darf der den aulRenste-
henden Aktiondren anzubietende Abfindungsbetrag nicht ohne Bericksichtigung des Bor-
senkurses als Verkehrswert der Aktie bestimmt werden.?°

Der BGH hat diese Rechtsprechung bestatigt und prazisiert, so etwa in seinem Beschluss
vom 21. Februar 2023 (, TLG/WCM*,?'12/21, BGHZ 236, 180) sowie in seinem Beschluss
vom 31. Januar 2024 (,Vodafone/KDG",??5/22, AG 2024, 665). Nach der Stollwerck-Ent-
scheidung des BGH wird der Referenzkurs aus dem volumengewichteten Durchschnittskurs
Uber einen Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Ankindigung der Strukturmal3-
nahme (hier: des Squeeze Outs) ermittelt (sog. ,3M VWAP“)?. Im Gegensatz zu einem
Stichtagskurs unterliegt dieser in geringerem Male Zufallseinflissen und kurzfristigen Ver-
zerrungen. Hierfiir spricht auch die Wertung der WpUG-AngebV, nach der die nach dem
WpUG bei Ubernahme- und Pflichtangeboten anzubietende angemessene Gegenleistung
sich ebenfalls als 3M VWAP der inldndischen Bdrsenkurse im regulierten Markt ermittelt.
Diese grundsatzliche Wertung hinsichtlich der Aussagekraft eines 3M VWAP im Hinblick auf
die Anteilsbewertung von boérsennotierten Gesellschaften hat der Gesetzgeber bei Erlass
des neuen § 255 Abs. 5 AktG bestatigt.

Mit Ad-hoc-Mitteilung vom 22. Juni 2026 hat die NBG AG bekannt gemacht, dass die VIG
dem Vorstand der NBG AG mitgeteilt hat, die Ubertragung der Aktien der (ibrigen Aktionare
der NBG AG auf die VIG als Hauptaktionarin gegen Gewdhrung einer angemessenen Barab-
findung im Wege eines aktienrechtlichen Squeeze Outs gemald §§ 327a ff. des AktG anzu-
streben. Der mafRgebliche Referenzzeitraum fir die Ermittlung des 3M VWAP der NBG-
Aktie vor dieser Ad-hoc-Mitteilung umfasst damit den Zeitraum vom 22. Marz 2026 bis ein-
schlieflich 21. Juni 2026 (,,Referenzzeitraum®). Der (unter Bericksichtigung aller in Tz. 34f.
genannten Handelsplatze) ermittelte 3M VWAP flir den Referenzzeitraum betragt 119,95 €
je NBG-Aktie. Dies entspricht einer Marktkapitalisierung der NBG AG von 1.381,8 Mio. €.

Da die Aktien nicht im regulierten Markt notiert sind, hat die BaFin mitgeteilt, dass im rele-
vanten Referenzzeitraum kein Dreimonatsdurchschnittskurs gemall §5 Abs. 1 und 3
WpUG-AngebV ermittelt werden konnte.

Dass Borsenkurse aus dem Freiverkehr bei aktienrechtlichen StrukturmalRnahmen fir die
Bemessung der Barabfindung heranzuziehen sind, wurde jingst durch eine erstinstanzliche
Entscheidung bestéatigt. Das LG Minchen | hat im Spruchverfahren zum Squeeze Out im
Fall der EQS Group AG entschieden, dass der im qualifizierten Freiverkehr gebildete Bor-
senkurs zur Bewertung der Unternehmensbeteiligung der Minderheitsaktiondre geeignet
ist. MaRgeblich stellte die Kammer darauf ab, dass der Emittent im Referenzzeitraum er-

20

21

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BVR 1613/94 (sog. ,DAT/ALTANA-Entscheidung”).
Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 - 11 ZB 12/21.

Vgl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024 - 11 ZB 5/22.

Vgl. BGH, Beschluss 19. Juli 2010 - 11 ZB 18/09.
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hdhten Transparenzanforderungen, insbesondere der Ad-hoc-Publizitat, unterlag und da-
mit die Veroffentlichung wesentlicher Informationen gewéahrleistet war.?* Diese Einschat-
zung steht im Einklang mit dem IDW S 17, der die BerUcksichtigung von Bdrsenkursen au-

Berhalb des regulierten Marktes ausdriicklich zuldsst.?

Abbildung 2-1: Bérsenkursverlauf und Handelsvolumen der NBG-Aktie
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Quelle: Bloomberg, S&P Capital IQ

Die vorstehende Grafik des Borsenkursverlaufs der NBG-Aktie bezieht sich auf die Intraday-
VWAP aller in Tz. 34f. genannten Handelsplatze.

Der Betrachtungszeitraum umfasst drei Jahre und endet am Tag vor der Ankiindigung des
aktienrechtlichen Squeeze Outs am 22. Juni 2026. Die NBG-Aktie war im gesamten Analy-
sezeitraum durch einen niedrigen Streubesitz gekennzeichnet; die Mehrheit der Aktien
wurde von einem Konsortium langjahriger Aktionare (u. a. Versicherungskammer Bayern,
Minchener Ruckversicherungs-Gesellschaft, Daido Life Insurance, Swiss Re sowie die
Techno-Einkauf-Gruppe) gehalten.

Der Borsenkursverlauf beruht im Wesentlichen auf der Entwicklung der Ertragslage der Ge-
sellschaft bzw. der Anklndigung der Transaktion durch die VIG.

44, °Zu Beginn des Betrachtungszeitraums notierte die Aktie am 20. Juni 2023 bei 73,50 € und

erreichte ihren hochsten Stand vor der Anklindigung der Transaktion. AnschlieRend setzte
im Verlauf des Jahres 2023 eine Abwertung der Aktie ein. Der Halbjahresbericht 2023 vom
22. September 2023 wies ein Konzernergebnis von 21,2 Mio. € aus (Vorjahr: 13,8 Mio. €).
Die Kursreaktion war eine leichte Reduktion der Aktie um 2,1% von 70,00 € am 22. Sep-
tember 2023 auf 68,50 € am folgenden Handelstag. Am 6. November 2023 veroffentlichte
die NBG AG eine Ad-hoc-Mitteilung zur Anpassung der Prognose fur das Konzernergebnis
2023. Gegeniber der im Halbjahresfinanzbericht 2023 kommunizierten Erwartung von

24

25

Vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 13. Februar 2026 — 5 HK O 14435/24.
Vgl. IDW S 17, Tz. 16.
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rund 60 Mio. € rechnete die Gesellschaft nunmehr mit einem Konzernergebnis in der Gro-
Renordnung von rund 45 Mio. € (-25%). Eine wesentliche Kursreaktion blieb aus; die Aktie
notierte am 6. November 2023 bei 68,50 € und bewegte sich in den folgenden Handelsta-
gen zwischen 66,00 € und 68,00 €.

45, o Mit der Veroffentlichung der Geschaftszahlen flr das Geschaftsjahr 2023 am 5. April 2024
setzte sich der Ergebnisriickgang fort: Das Konzernergebnis reduzierte sich um 39,64% auf
41,7 Mio. € nach 69,1 Mio. € im Vorjahr. Eine Kursreaktion war nicht zu beobachten und
die Aktie notierte vom 2. bis 8. April 2024 unverandert bei rund 66,00 €. Am 15. Mai 2024
wurde die Aktie mit einem Dividendenabschlag von 3,50 € je Aktie (Geschaftsjahr 2023) ex
Dividende gehandelt; der Schlusskurs gab von 66,00 € (14. Mai 2024) auf 63,50 € nach
(-3,8%). Zum Monatsende Mai 2024 notierte die Aktie bei 61,50 €. Ergdnzend vollzog die
NBG AG im Juli 2024 den Erwerb der PAX Schweizerische Lebensversicherungs-Gesellschaft
(Deutschland) AG; die Gesellschaft begriindete den Erwerb mit der Starkung des deutschen
Lebensversicherungsgeschafts. Eine wesentliche Kursreaktion war nicht zu beobachten.

46. eAm 26.Juli 2024 veroffentlichte die NBG AG eine Ad-hoc-Mitteilung zur Anpassung der
Prognose fiir das Konzernergebnis 2024. Gegenlber der zuvor im Geschaftsbericht 2023
genannten Bandbreite von 40 Mio. € bis 50 Mio. € rechnete die Gesellschaft bedingt durch
hohere Aufwendungen in der Schadenversicherung infolge von Elementar- und GroRscha-
den sowie der anhaltenden Inflation, insbesondere in der Kfz-Versicherung mit einem aus-
geglichenen Konzernergebnis; flr das erste Halbjahr 2024 stellte die Gesellschaft in der
Mitteilung ein negatives Ergebnis in Aussicht. Im Anschluss gab die Aktie um 4,9% von
61,50 € (26. Juli 2024) auf 58,50 € (29. Juli 2024) nach. Vom 29. Juli bis zum 18. September
2024 gab die Aktie weiter auf 53,50 € nach (-8,5%). Am 19. September 2024 veroffentlichte
die NBG AG den Halbjahresbericht 2024 mit einem Konzernfehlbetrag von 23,9 Mio. €
(Vorjahr: Konzernergebnis 21,2 Mio. €). Die Aktie blieb im Vergleich weitestgehend unver-
andert und notierte im Anschluss, sowie auch an den folgenden Handelstagen bei rund
53,00 € je NBG-Aktie.

47. o Am 21. November 2024 veroffentlichte die NBG AG eine weitere Ad-hoc-Mitteilung zur An-
passung der Prognose fiir das Geschaftsjahr 2024 sowie zur Dividendenerwartung. Der Vor-
stand erwartete aktualisiert ein negatives Konzernergebnis von -65Mio.€ bis
-85 Mio. € (zuvor: ausgeglichenes Ergebnis; 2023: 42 Mio. €). Als Ursache nannte die Ge-
sellschaft insbesondere die beabsichtigte Starkung des Eigenkapitals und der versiche-
rungstechnischen Reserven der Tochtergesellschaft NAV. Zugleich wies die Gesellschaft da-
rauf hin, dass die Dividendenkontinuitat der Vorjahre nicht in jedem Fall fortgefihrt wer-
den koénne. Im Anschluss gab die Aktie von 52,00 € (21. November 2024) auf 51,00 €
(22. November 2024) um 1,9% nach.

48 e Am 7. Februar 2025 kindigte der Vorstand an, der Hauptversammlung fur das Geschafts-
jahr 2024 eine Dividende von 0,14 € je NBG-Aktie vorzuschlagen (Vorjahr: 3,50 € je NBG-
Aktie; -96,0%). Hintergrund waren das erwartete negative Konzernergebnis sowie ein Bi-
lanzgewinn von rund 1,6 Mio. €. Eine negative Kursreaktion blieb aus; die Aktie notierte am
7. Februar 2025 bei 48,80 € (Vortag: 47,80 €). Am 28. Marz 2025 verotffentlichte die
NBG AG die Geschaftszahlen fir das Geschaftsjahr 2024 mit einem Konzernjahresfehlbe-
trag von 78,5 Mio. € (Vorjahr: Konzernergebnis 41,7 Mio. €). Der Konzernfehlbetrag 2024
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markierte den Tiefpunkt der Ergebnisentwicklung im Betrachtungszeitraum. Die Aktie no-
tierte am 28. Marz 2025 bei 46,00 € und am 31. Marz 2025 bei 44,20 €. Am 15. April 2025
erreichte sie mit 39,50 € ihren tiefsten Stand des Betrachtungszeitraumes.

49. eAm 14. Mai 2025 gab die NBG AG im Rahmen der Hauptversammlung bekannt, dass der
Vorstand ergebnisoffen prife, ob die bisher verfolgte Strategie der eigenstandigen Fort-
fihrung im Unternehmensinteresse liege oder einer Weiterentwicklung bedtrfe. Nach die-
ser Anklndigung stieg der Aktienkurs auf 49,50 €, was einem Anstieg um 4,9% entspricht
und indiziert, dass die vom Vorstand kommunizierten Nachrichten einen Einfluss auf den
Aktienkurs hatten. Aus diesem Grund gilt als unverzerrter Referenzstichtag fir die Prami-
enbetrachtung des Angebotspreises flr die Aktien der NBG durch die VIG der letzte Han-
delstag, der 13. Mai 2025, vor dieser Ankindigung (47,20 €).

50. °Am 8. August 2025 gab die NBG AG bekannt, dass sie sich im Rahmen der Strategieprifung
mit mehreren Versicherungsunternehmen in Gesprachen Uber den Erwerb einer Mehr-
heitsbeteiligung befinde und mit der VIG die Durchfiihrung einer Due-Diligence-Prifung
sowie eine Absichtserklarung vereinbart habe. Erstmals wurde damit ein konkreter Interes-
sent offentlich. Im Anschluss stieg die Aktie von 53,60 € (7. August 2025) auf 59,60 € (8. Au-
gust 2025; +11,2%). In der Folge setzte sich der Anstieg bis auf rund 65,00 € (15. August
2025) fort. Der Halbjahresbericht 2025 vom 29. August 2025 wies zudem ein positives Kon-
zernergebnis von 46,3 Mio. € aus (Vorjahr: -23,9 Mio. €). Am 13. Oktober 2025 informierte
die NBG AG Uber den Stand der exklusiven Verhandlungen mit der VIG und teilte mit, dass
diese unverbindlich einen Angebotspreis von 115,00 € je Aktie in Aussicht gestellt habe.
Bereits vom 6. Oktober 2025 bis 10. Oktober 2025 war die Aktie von 65,80 € auf 75,60 €
gestiegen (+14,9%). Am 13. Oktober 2025 stieg sie auf 104,00 € und lag damit 11,00 € bzw.
9,6% unter dem unverbindlich in Aussicht gestellten Angebotspreis.

51. °Am 16. Oktober 2025 unterzeichneten die NBG AG und die VIG eine Zusammenschlussver-
einbarung; zugleich kindigte die VIG ein freiwilliges ¢ffentliches Erwerbsangebot an alle
Aktiondre zu einem Angebotspreis von 120,00 € je Aktie an. Dies entsprach einer Pramie
von 173% gegeniber dem unverzerrten 3M VWAP bzw. von 154% gegenlber dem unver-
zerrten XETRA-Schlusskurs, jeweils zum 13. Mai 2025. Die VIG verfligte bereits Gber unwi-
derrufliche Andienungsvereinbarungen mit mehreren GroRaktiondren Uber rund 64,4%
des Grundkapitals, zudem war bereits ein Delisting beabsichtigt. Vorstand und Aufsichtsrat
kiindigten an, die Annahme des Angebots gestiitzt auf eine Fairness Opinion zu empfehlen.
Im Anschluss stieg die Aktie am 17. Oktober 2025 auf 118,50 € (+13,4% gegenlber dem
Vortag).

52. o In der Folge orientierte sich die Aktie vom 20. Oktober 2025 bis zum 18. Mai 2026 am Uber-
nahmeangebotspreis der VIG in Hohe von 120,00 € je Aktie und bewegte sich in einer Band-
breite von 119,00 € bis 124,00 €; den Hochstkurs des Betrachtungszeitraums erreichte sie
am 24. April 2026 mit 124,00 €. Wesentliche Kursreaktionen waren weder auf die Bekannt-
gabe des vorlaufigen Konzernergebnisses 2025 von rund 46,8 Mio. €, das am 23. April 2026
veroffentlichte Konzernergebnis 2025 von 44,4 Mio. € noch auf die aufsichts- und kartell-
rechtlichen Freigaben durch die EU-Kommission am 16. April 2026 sowie durch die Euro-
paische Zentralbank und die BaFin am 4. Mai 2026 zu beobachten. Mit den Freigaben tra-
ten die entsprechenden Angebotsbedingungen ein.
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53, @Am 18. Mai 2026 vollzog die VIG den Erwerb von rund 99,2% des Grundkapitals der

NBG AG. Damit wurde die NBG AG faktisch zu einer nahezu vollstédndig kontrollierten Toch-
tergesellschaft; der Streubesitz und die Handelsliquiditat sanken deutlich und der Borsen-
kurs bewegte sich fortan weiter im Bereich des urspriinglichen Angebotspreises je Aktie.

54, @Am 22.Juni 2026 teilte die VIG mit, dass sie als Hauptaktionarin die Ubertragung der Aktien

55.

56.

57.

der Minderheitsaktionare gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung anstrebe
(aktienrechtlicher Squeeze Out gemall § 327a AktG); die Hohe der Barabfindung war zu
diesem Zeitpunkt noch nicht festgelegt.

Es ist festzuhalten, dass die Borsenkursentwicklung der NBG-Aktie im Betrachtungszeit-
raum im Wesentlichen durch die Entwicklung der Ertragslage der Gesellschaft und die jahr-
lichen Dividendenabschldge erklart werden kann. Ab dem 14. Mai 2025 standen die we-
sentlichen Kursbewegungen in zeitlichem Zusammenhang mit transaktionsbezogenen Mel-
dungen. Insofern ist von einer ausreichenden Informationseffizienz auszugehen und es be-
stehen keine Anzeichen flir Marktmanipulation oder Insiderhandel. Darlber hinaus wurden
alle Veroffentlichungspflichten seitens der Gesellschaft nach den uns vorliegenden Unter-
lagen erfullt.

Liquiditatsanalyse der NBG-Aktie nach rechtlichen und 6konomischen Anforderungen

Neben einer Analyse des Verlaufs des Bérsenkurses bieten sich mehrere Kriterien zur Uber-
priifung der Liquiditdt der NBG-Aktie an. So ist nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsV zur Er-
mittlung der Untergrenze der Gegenleistung bei Ubernahme- und Pflichtangeboten der
Dreimonatsdurchschnittskurs der BaFin nicht maligeblich, wenn in den drei Monaten vor
Veroffentlichung des Angebots in weniger als einem Drittel der Borsentage Borsenkurse
festgestellt worden und mehrere aufeinander festgestellte Borsenkurse um mehr als 5%
voneinander abweichen. Im Referenzzeitraum vom 22. Méarz 2026 bis zum (einschlieRlich)
21.Juni 2026 wurde die NBG-Aktie, an 59 von 62 Handelstagen an den in Tz. 34 und Tz. 35
genannten Handelsplatzen gehandelt. Zudem lagen im gesamten Referenzzeitraum keine
aufeinanderfolgenden Kursfeststellungen mit Abweichungen von mehr als 5% im Sinne des
§ 5 Absatz 4 WpUG-Angebotsverordnung vor. Nach den beiden oben aufgefiihrten Krite-
rien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsV bestehen somit keine Anzeichen einer mangelnden
Liquiditat der NBG-Aktie im Referenzzeitraum. Die Aktie wurde im Referenzzeitraum an
ausreichend vielen Handelstagen mit ausreichendem Volumen gehandelt, d.h. Bérsenkurse
konnten festgestellt werden, und die Borsenkurse wiesen auch keine erheblichen Kurs-
spriinge an nacheinander gelagerten Handelstagen auf, so dass auf dieser Basis nicht von
einer Marktenge auszugehen ist.?®

Die Analyse des relativen Handelsvolumens zeigt, dass die NBG-Aktie im Referenzzeitraum
regelméaRig gehandelt wurde. Im Durchschnitt wurden pro Handelstag rund 13,0 Tsd. €%’
an den betrachteten Handelsplatzen umgesetzt, was einem Anteil von weniger als 0,001%
des gesamten Aktienbestands entspricht. Damit erflllt die NBG-Aktie nicht das in der Ver-
gangenheit vereinzelt in Bezug genommene entwickelte Kriterium, wonach eine Aktie als

Vgl. § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsV. Vgl. auch OLG Miinchen, Beschluss vom 14. Dezember 2021 - 31 Wx 190/20.

Vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 13. Februar 2026, Az. 5 HK O 14435/24, EQS-Handelsvolumen von 24 Tsd. € als Referenzwert des Durchschnittli-
chen Handelsvolumen genannt.
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ausreichend liquide erachtet wird, wenn mehr als 0,018% des gesamten Aktienbestands
(ausstehende Aktien) pro Tag gehandelt werden.?® Es ist allerdings darauf hinzuweisen,
dass die jlingeren obergerichtlichen Entscheidungen diesen Schwellenwert bei der Beur-
teilung der Relevanz von Bérsenkursen bei der Abfindungsermittlung nicht aufgreifen und
die zitierte Entscheidung des OLG Stuttgart zeitlich deutlich vor den BGH-Entscheidungen
(TLG/WCM, Kabel Deutschland) ergangen ist.

Neben den rechtlichen Kriterien wurde die Liquiditdt der NBG-Aktie auch aus ékonomi-
scher Sicht untersucht. Im Vergleich zu Analysen aus rechtlicher Perspektive sind die An-
forderungen an die Liquiditatskriterien einer Aktie aus 6konomischer Sicht strenger. Im
Rahmen der 6konomischen Liquiditdtsanalyse werden zuséatzlich die Transaktionskosten (in
Form des sog. Bid-Ask-Spread) untersucht, um die Liquiditat der Aktie im Zeitablauf beur-
teilen zu kdnnen. In Bezug auf den Bid-Ask-Spread verwendet beispielsweise das LG Min-
chen | einen Richtwert von 1,25%%° und die OLG Frankfurt und Karlsruhe einen Richtwert
von 2,00%,°° wahrend das LG Stuttgart bereits bei einem Bid-Ask-Spread von 1,70%°! von
fehlender Liquiditat ausging.

Der durchschnittliche Bid-Ask-Spread der NBG-Aktie lag innerhalb des Referenzzeitraums
bei 2,66%% in XETRA (Frankfurt) und im , Deutschland Composite“*® bei 2,43%. Vor dem
Aufkommen erster Ubernahmegeriichte (13. Mai 2025) lag der durchschnittliche Bid-Ask-
Spread im XETRA-Handel Gber 3 Monate bzw. 1 Jahr bei 2,37% bzw. 2,05% Der Durchschnitt
wurde deutlich beeinflusst durch einzelne Tage mit erhohtem Bid-Ask-Spread, was den-
noch bei einer gesamtheitlichen Betrachtung einen Hinweis flr eingeschrankte Liquiditat
darstellt. Dem stehen teilweise die Gbrigen festgestellten Liquiditdtsindikatoren entgegen.
So sprechen der Umstand, dass die Aktie durchgehend an nahezu allen Handelstagen ge-
handelt wurde, sowie die Reaktion der Kursentwicklung auf unternehmensspezifische Fak-
toren, insbesondere die Ertragslage der Gesellschaft sowie die Ankiindigung der Transak-
tion, flr eine hinreichende Aussagekraft des Borsenkurses und damit gegen das Vorliegen
einer eingeschrankten Liquiditdat im Referenzzeitraum. Demgegentber sprechen das
durchschnittlich geringe Handelsvolumen sowie der erhdhte Bid-Ask-Spread fir eine ein-
geschrankte Liquiditat der NBG-Aktie. Vor diesem Hintergrund ergeben sich in der Gesamt-
betrachtung Anhaltspunkte fiir eine eingeschréankte Liquiditat der NBG-Aktie im Referenz-
zeitraum.

Das im IDW S 17 vorgesehene Ampelkriterium einer Mindestliquiditat in Hohe von MDAX-
Unternehmen dagegen geht Uber die rechtlichen Anforderungen an die Maligeblichkeit

OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011, Az. 20 W 7/11, Rn. 395.
Vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 2.Dezember 2016, Az. SHK 5781/15; Grenzwert bei Bid-Ask-Spreads ist 1,25%.

Vgl. OLG Frankfurt 21. Zivilsenat, Beschluss vom 26. Januar 2017, Az. 21 W 75/15; Geringe Liquiditit bei Bid-Ask-Spreads ist Gber 2,0%; OLG Karlsruhe
nv. 16. April 2024 Az. 12 W 27/23. Siehe auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 9. Februar 2024, Az. 21 W 129/22 Entscheidung pro Borsenkurs bei
einem B/A Spread von unter 1,0% im 3M VWAP-Zeitraum bzw. 0,74%.

Vgl. LG Stuttgart, Beschluss vom 5. November 2012, Az. 31 O 55/08 KfH.

Die Xetra-Kursreihe wurde um offensichtlich ungewohnliche Preisfeststellungen (Bid-Ask-Spread) bereinigt: Wurde ein Xetra Bid-Ask-Spread von
mehr als 15 % festgesellt, wurde der betreffende Datenpunkt durch den Ask-Preis des deutschen Kompositindex ersetzt. Im Referenzzeitraum fand
dieser Ersatz fiir 22 Ask-Preise Anwendung.

Der Deutschland Composite reprasentiert bei Bloomberg den Composite-Kurs, der die Kurs- und Umsatzdaten aller deutschen Borsenplatze (Xetra,
Frankfurt, Stuttgart, Miinchen, Berlin, Disseldorf u. a.) zu einer konsolidierten, umsatzgewichteten Zeitreihe zusammenfasst.
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des Borsenkurses hinaus. MalRgeblich ist gemall BGH-Rechtsprechung, ob fir die relevan-
ten Aktien von der Mdglichkeit einer effektiven Informationsbewertung durch die Kapital-
marktteilnehmer auszugehen ist. Dieses Kriterium kann auch fur Aktien mit einer geringe-
ren Handelsaktivitat als fur die hochliquiden Aktien des MDAX erfillt sein.>

Zusammenfassend sind auf Basis der durchgefiihrten Analysen zur Liquiditdt der NBG-Aktie
bezogen auf den Handelsplatz XETRA (Frankfurt) im Referenzzeitraum aus rechtlicher so-
wie aus dkonomischer Perspektive folgende Feststellungen zu nennen:

Der Borsenkursverlauf der NBG-Aktie weist keine Haufung von nacheinander festgestellten
Borsenkursen auf, die um mehr als 5,0% voneinander abweichen.

Es fand an 59 von 62 moglichen Handelstagen und damit an mehr als einem Drittel der
Handelstage aktiver Handel der NBG-Aktie statt.

Es wurden durchschnittlich 108 NBG-Aktien pro Handelstag umgesetzt, was einem relati-
ven Handelsvolumen von weniger als 0,001% entspricht. Dabei betrug der durchschnittlich
erzielte tigliche Handelsumsatz im Referenzzeitraum vor Ankindigung rd. 13,0 Tsd. €.3°

Der durchschnittliche Bid-Ask-Spread der NBG-Aktien lag bei 2,66% und im Kompositindex
Deutschland bei 2,43%. Sowohl der beobachtete Bid-Ask-Spread, wie auch die Gesamtbe-
trachtung samtlicher analysierter Liquiditatskriterien deuten auf eine moderat ausgepragte
Liquiditat hin. Der kontinuierliche Handel an fast allen Handelstagen und keine Haufung
von nacheinander festgestellten Abweichungen von mehr als 5% sprechen gegen eine ein-
geschrankte Liquiditat im Referenzzeitraum. Die gesamtheitliche Betrachtung der Kriterien
ergeben allerdings Hinweise fiir eine eingeschrankte Liquiditat.

Insgesamt war der Bérsenkurs im Referenzzeitraum anhand der aufgefihrten Kriterien des
§ 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsV ausreichend liquide. RegelmaRiger Handel und die Abwesen-
heit erheblicher Kursspriinge reichen flr die Beurteilung ausreichender Liquiditat nicht aus.
Die Rechtsprechung hat zur Uberpriifung der Liquiditit dariber hinaus weitere Kriterien
entwickelt. Danach sprechen gering ausgepragtes durchschnittliches tdgliches Handelsvo-
lumen und niedriger Streubesitz in ihrer GesamtwUrdigung gegen eine ausreichende Liqui-
ditdt der NBG-Aktie. Erganzend ist festzuhalten, dass die relevanten Veroffentlichungs-
pflichten eingehalten wurden und keine Hinweise auf Marktmanipulation oder Insiderhan-
del bestehen.

Der ermittelte 3M VWAP flr den Referenzzeitraum (22.Marz bis einschlielRlich
21.Juni 2026) betrdgt 119,95 € je NBG-Aktie. Dies entspricht einem Eigenkapitalwert i.H.v.
1.381,8 Mio. €.

Vor dem Hintergrund der rechtlichen Anforderungen und der 6konomischen Betrachtung
bildet der 3M VWAP der NBG-Aktie keine alleinige Methode zur Ermittlung des Verkehrs-
werts der NBG-Aktien und der Barabfindung gemaR § 327b AktG. Aufgrund der erkennba-
ren Reaktion des Borsenkurses auf unternehmensspezifische Ereignisse wird dieser nicht

34

Vgl. Trotz geringer Liquiditat als von MDAX Unternehmen zugunsten des Borsenkurses entschieden: OLG Frankfurt, Beschluss vom 09. Februar 2024—
21 W 129/22,S. 18., LG Miinchen |, Beschluss vom 13. Februar 2026, 5 HK O 14435/24.

Vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 13. Februar 2026, Az. 5 HK O 14435/24, Das LG Miinchen hat das durchschnittliche EQS-Handelsvolumen von etwa
14,6 Tsd. Aktien pro Tag als ausreichend eingestuft.
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als Wertuntergrenze bericksichtigt, sondern als ReferenzgrofRe in die Gesamtwurdigung
der angemessenen Barabfindung einbezogen.
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BEWERTUNGSOBJEKT

Die Definition bzw. Abgrenzung des Bewertungsobjekts ist Grundlage jeder Unternehmens-
bewertung. Um die Wachstumschancen, Planungsrechnungen und das Risikopotenzial des
zu bewertenden Unternehmens beurteilen zu kénnen, ist es notwendig, den historischen
Hintergrund, das Geschéaftsmodell und die Marktstellung der Gesellschaft zu verstehen.

Im Folgenden werden zunachst die rechtlichen und steuerlichen Verhaltnisse sowie die Un-
ternehmenshistorie dargestellt. AnschlieRend werden die wirtschaftlichen Verhaltnisse,
das Geschéftsmodell, die Unternehmensstrategie und das Markt- und Wettbewerbsumfeld
erldutert. Unter Einbezug der historischen Ertrags- und Vermogenslage der letzten drei Ge-
schéftsjahre vor dem Bewertungsstichtag werden dann die Starken und Schwachen des
Geschaftsmodells der NBG sowie die Gelegenheiten und Gefahren des Marktumfelds her-
ausgearbeitet, um auf dieser Basis das Chancen-Risiko-Profil der NBG zu konkretisieren
(SWOT-Analyse). In Verbindung mit der Darstellung vergleichbarer Unternehmen (Peer
Group) bildet dies einen geeigneten Ausgangspunkt fir die Einschatzung der Planungsrech-
nung im Hinblick auf die Héhe und das zeitliche Anfallen der von Prognoseunsicherheit ge-
pragten Cashflows, deren Risikoprofil sowie der Ableitung der kapitalmarktbasierten Be-
wertungspramissen.

Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

Bewertungsobjekt ist die NURNBERGER Beteiligungs-AG, Niirnberg, Deutschland, ein-
schlieRlich ihrer konsolidierten und nicht konsolidierten Tochterunternehmen.

Die NBG AG ist das Mutterunternehmen des Konzerns. Der Konsolidierungskreis umfasst
neben der NBG AG insgesamt 28°° Tochterunternehmen. Hierunter befinden sich sieben
inlandische Versicherungsunternehmen einschlielRlich einer Pensionskasse, ein Kreditinsti-
tut, eine Assetmanagement-Gesellschaft sowie ein IT-Dienstleistungsunternehmen. Bei
den Ubrigen Tochterunternehmen handelt es sich im Wesentlichen um Vermittlungs-, Be-
teiligungs-, Immobilienverwaltungs- und Kapitalanlagegesellschaften. Darlber hinaus wer-
den drei in- und auslandische assoziierte Unternehmen nach der Equity-Methode in den
Konzernabschluss einbezogen. Auf die Einbeziehung der Versorgungskasse der
NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE e. V. als Zweckgesellschaft wurde verzichtet, da
sich durch ihre Einbeziehung keine wesentliche Veranderung der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns ergeben wirde.

Die NBG AG ist die Muttergesellschaft von insgesamt 28 Tochtergesellschaften, welche in
den Konsolidierungskreis einbezogen werden. Diese lassen sich unterteilen in die Ge-
schaftsbereiche Leben/Kranken, Schaden/Unfall, Finanzdienstleistungen und Sonstige.?’

Exklusive TECHNO Versicherungsdienst GmbH, Nirnberg.
Vgl. NBG AG Konzernschema, 30. Juni 2026.
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Die gesellschaftsrechtliche Struktur wird im folgenden Organigramm dargestellt:

Abbildung 3-2: Konzernstruktur der NBG

NURNBERGER Beteiligungs-AG
100% 100% 100%
NURNBERGER Allgemeine NURNBERGER Krankenversicherung NURNBERGER Verwaltungsgesellschaft
Versicherungs-AG AG mbH

NURNBERGER Lebensversicherung AG

Ii
=
I

Feronia SICAV RAIF 100%

18,81%
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GmbH
NURNBERGER Pensionskasse AG___ 100% Neure Rechtsschutz-
Versicherungsgesellschaft AG YT
i NURNBERGER Beamten NURNBERGER AutoMobil
'ADN Immo-Direkt Core Invest j 100%
Gmbi1 2, Co. Geschl. InG 93,9006 Allgemeine Versicherung AG 100% Versicherungsdienst GmbH
ADN Betriebsvorrichtungen _ GARANTA Ve d
100% ] ersorgungs- uni
Furst Fugger PrivatbankAG - % Versicherungsdienst GmbH 5%
'ADN Immo-Direkt Value Add 'NURNBERGER Asset )
H 100% =
Invest GmbH & Co, Geschl, InvKG, | ManagementGmbH gy “°% Nﬁ:::tﬁaeme“ 100%
NURNBERGER Ten Penn Realty,
— Immobilien AG

' m ®* | NORNBERGERImmobilienfonds
_________ KG

I

FeroniaInfraFeeder, L.P, e 100% 4.27%

Feronianfra, L,P. sy 100%

Leg und i
1005 Il Muttergesellschaft [] teben/kranken
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Vega Invest Fund plc 100% Tochtergesellschaft ungen
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FeroniaInfra Cayman, Ltd. g

Vega Invest (Guernsey) Ltd. 100% "7} Minderheitsbeteiligung

I

Quelle: NBG AG Konzernschema, Stand: 30. Juni 2026

Die NBG AG ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts mit Sitz in Nirnberg, Deutschland.
Beim Amtsgericht NUrnberg ist sie unter der Registernummer HRB 66 im Handelsregister
eingetragen. Das Geschaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Gemal § 2 der Satzung umfasst der Unternehmensgegenstand der NBG AG die Leitung ei-
ner Versicherungsgruppe sowie das Halten von Beteiligungen an Versicherungs- und ande-
ren Unternehmen; ferner ist die Gesellschaft in den Bereichen Kapitalanlagen, Dienstleis-
tungen aller Art einschlielich Beratung —ausgenommen Rechts- und Steuerberatung —so-
wie Vermittlung tatig. AuRerdem ist die Gesellschaft zu allen Geschéften und MalBnahmen
berechtigt, die geeignet erscheinen, dem Gegenstand des Unternehmens zu dienen. Sie ist
insbesondere berechtigt, andere Unternehmen zu griinden, zu erwerben oder sich an
ihnen zu beteiligen, Unternehmen zu leiten oder sich auf die Verwaltung der Beteiligung zu
beschranken. Im Rahmen ihres Unternehmensgegenstands ist die Gesellschaft ferner be-
rechtigt, Kredite aufzunehmen und Schuldverschreibungen auszustellen. Geschaftsbereich
des Unternehmens ist das In- und Ausland.

Der Vorstand der NBG AG besteht aus sieben Mitgliedern. Die Mitglieder sind Harald Ro-
senberger (Vorstandsvorsitzender), Katja Briones-Schulz (Vorstand Personenversicherung
und Kapitalanlagen), Christine Kaaz (Vorstand Schadenversicherung), Dr. Peter Ott (Chief
Financial and Risk Officer), Wolfram Politt (Vorstand Operations und Kundenbeziehungs-
management), Andreas Politycki (Vorstand Vertrieb und Marketing) und Markus Svanda
(Chief Information Officer).

Der Aufsichtsrat der NBG AG besteht aus zwolf Mitgliedern. Vorsitzender ist Hartwig Loger,
stellvertretender Vorsitzender ist Gerhard Lahner und weitere stellvertretende Vorsit-
zende ist Eva Amschler. Weitere Mitglieder des Aufsichtsrats sind Marion Ebentheuer,
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Christine Bruchmann, Jan Duscheck, Peter Forster, Burkhard Oppenberg, Prof. Dr. Christian
Rodl, Jens-Uwe Schmiedecke, Birgit Weill und Mirko Wolf.

Das voll eingezahlte Grundkapital der NBG AG betrdagt zum 31. Dezember 2025
40.320.000 € und ist in 11.520.000 auf den Namen lautende Stlickaktien ohne Nennwert
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils 3,50 € eingeteilt. Hiervon ent-
fallen 11.514.672 Stiick auf vinkulierte und 5.328 Stiick auf nicht vinkulierte Namensaktien.
Die vinkulierten Namensaktien kénnen nur mit Zustimmung der Gesellschaft Ubertragen
werden. Zum 31. Dezember 2025 betragen die Kapitalriicklage 136,4 Mio. € und die Ge-
winnrtcklagen 451,6 Mio. €. Dabei handelt es sich bei den 451,6 Mio. € um die Gewinn-
ricklagen im Einzelabschluss der NBG AG. Im Konzernabschluss belaufen sich die Gewinn-
ricklagen dagegen auf 653,5 Mio. €.

Die NBG AG unterliegt dem deutschen Steuerrecht. Der Korperschaftsteuersatz der Gesell-
schaft betragt 15,0% und der Solidaritatszuschlag 5,5% (zusammengerechnet entspricht
dies 15,825%). Die Gewerbesteuer belauft sich am Sitz der Gesellschaft in Nurnberg bei
einer Steuermesszahl von 3,5% und einem Hebesatz von 467% auf 16,35%, der Gesamt-
steuersatz auf rund 32,2%.

Mit dem am 18. Juli 2025 im Bundesgesetzblatt veroffentlichten Gesetz fiir ein steuerliches
Investitionssofortprogramm zur Starkung des Wirtschaftsstandorts Deutschland wurde
eine stufenweise Senkung des Kérperschaftsteuersatzes von 15,0% auf 10,0% fir die Jahre
2028 bis 2032 beschlossen. Der kombinierte Ertragsteuersatz der Gesellschaft reduziert
sich damit von aktuell rund 32,2% auf bis zu rund 26,9% ab dem Jahr 2032.

Die NBG AG ist Organtragerin. Beherrschungsvertrdge bestehen mit den Organgesellschaf-
ten NLV, NKV, NBA und NAM, ein Ergebnisabfihrungsvertrag mit der NLV sowie ein Beherr-
schungs- und Ergebnisabfihrungsvertrag mit der CodeCamp:N GmbH.

Unternehmenshistorie

Die Urspriinge der NBG AG reichen in das Jahr 1884 zuriick. Am 28. September 1884 er-
teilte das Koniglich Bayerische Staatsministerium des Innern der NLV Bank AG die Geneh-
migung zum Geschaftsbetrieb, zu den Mitgrindern zahlte der Nirnberger Industrielle
Lothar Freiherr von Faber. Im Jahr 1938 wurde die Gesellschaft in NLV AG umbenannt.

Im Jahr 1952 wurde die NAV AG als Tochtergesellschaft der NLV AG gegriindet. Damit
wurde der Ausgangspunkt der heutigen Versicherungsgruppe gelegt. In den Folgejahren
wurde das Produktangebot der NBG in der Schaden- und Unfallversicherung sowie in der
Personenversicherung weiter ausgebaut.

Im Jahr 1971 fuhrte die NBG fondsgebundene Lebensversicherungen ein. Hierdurch wurde
das klassische Lebensversicherungsgeschaft um Produkte ergénzt, bei denen die Sparan-
teile der Beitrage in Investmentfonds angelegt werden.

Im Jahr 1990 wurde die Konzernstruktur neu geordnet. Die bisherige NLV AG wurde in eine
Holding umgewandelt und in NBG AG umbenannt, das operative Lebensversicherungsge-
schaft wurde auf eine neu gegriindete NLV AG Ubertragen. Die NBG AG Ubernimmt seither
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im Wesentlichen die Leitung der Versicherungsgruppe, halt Beteiligungen an Versiche-
rungs- und sonstigen Konzerngesellschaften und erbringt Dienstleistungen fur die Unter-
nehmen der Gruppe.

Im Jahr 1991 nahm die neu gegriindete NKV AG den Geschaftsbetrieb auf und erganzte das
Geschaft der NBG um die private Krankenversicherung. Die NKV bietet insbesondere Krank-
heitskosten-Voll- und Zusatzversicherungen sowie Pflegekrankenversicherungen an. Damit
war die NBG neben der Lebensversicherung sowie der Schaden- und Unfallversicherung in
einem weiteren wesentlichen Versicherungszweig tatig.

Im Jahr 1999 erwarb die NBG AG eine Mehrheitsbeteiligung an der Furst Fugger Privatbank
KG, Augsburg (heute Flrst Fugger Privatbank AG), und erweiterte ihr Angebot um Bank-
dienstleistungen. Die Bank ist auf Vermdgensberatung, Vermogensverwaltung und Indivi-
dualkundenbetreuung ausgerichtet. In Verbindung mit dem Versicherungsgeschaft entwi-
ckelte sich die NBG damit zu einem Versicherungs- und Vorsorgekonzern mit erganzenden
Bankdienstleistungen.

Im Lebensversicherungsgeschaft entwickelte sich die NBG insbesondere im Bereich des
Einkommensschutzes zu einem bedeutenden Anbieter biometrischer Versicherungspro-
dukte in Deutschland. Das Produktangebot umfasst unter anderem Berufsunfahigkeitsver-
sicherungen, Absicherungen gegen den Verlust von Grundfahigkeiten sowie Produkte zur
Absicherung schwerer Krankheiten. Daneben blieb die NBG in den Bereichen Altersvor-
sorge, Krankenversicherung sowie Schaden- und Unfallversicherung tétig.

Am 14. Mai 2025 teilte die NBG AG mit, ihre auf Eigenstandigkeit ausgerichtete Unterneh-
mensstrategie ergebnisoffen zu prifen. Im Ergebnis dieses Prozesses gab die NBG AG ihre
Eigenstandigkeit auf und ist seit dem Vollzug des Erwerbsangebots der VIG im Mai 2026 in
den VIG-Konzern eingebunden. Damit endete die eigenstandige Entwicklung der NBG als
konzernunabhangige Versicherungsgruppe.®

Wirtschaftliche Grundlagen

Geschaftsmodell

Die NBG AG ist die Holdinggesellschaft der NBG, einer deutschen Erstversicherungs- und
Finanzdienstleistungsgruppe mit Sitz in Nirnberg. Die Gesellschaft betreibt selbst kein Ver-
sicherungsgeschaft, sondern leitet die Gruppe, halt die Beteiligungen an den operativen
Gesellschaften und erbringt Dienstleistungen fir den Konzern. Das operative Geschaft wird
in vier Geschaftsfeldern gefihrt: Lebensversicherung, Krankenversicherung, Schaden- und
Unfallversicherung sowie Bankdienstleistungen. Zielgruppen sind Privatkunden, kleine und
mittelstandische Unternehmen sowie berufsstandische Versorgungseinrichtungen. Ge-
messen am Beitragsvolumen der im GDV zusammengeschlossenen Unternehmen ent-

38 Zuden Einzelheiten der Transaktion vgl. Kapitel 1.3 ,Vorausgegangenes offentliches Erwerbsangebot”.

31



VALUETRUST

92.

93.

94.

95.

96.

spricht dies einem Marktanteil von rd. 1,4% in 2025; die NBG ist damit nicht Uber die ge-
samte Breite des deutschen Versicherungsmarkts vertreten, sondern in einzelnen Teilseg-
menten positioniert.

Das Produktangebot folgt zwei grundlegend unterschiedlichen Logiken, deren Unterschei-
dung fir das Verstandnis des Geschaftsmodells wesentlich ist. In der Personenversicherung
(Leben und Kranken) werden Vertrdge lber Jahrzehnte geschlossen; der Versicherer gibt
langfristige Leistungszusagen ab, kalkuliert Beitrdge unter Annahmen zu Biometrie, Zins
und Kosten und bildet aus den Beitragen Rickstellungen, die er verzinslich anlegt. Kalkula-
tionsiiberschiisse werden den Versicherten (ber die Uberschussbeteiligung zuriickgege-
ben. In der Schaden- und Unfallversicherung dagegen werden Vertrage typischerweise
jahrlich abgeschlossen und verldngert; sie enthalten keinen Sparanteil, sondern Gbertragen
ausschliefslich das Risiko eines Schadeneintritts innerhalb der Vertragsperiode. Beitrags-
héhe und Annahmepolitik konnen daher jahrlich an den Schadenverlauf angepasst werden
— ein Steuerungsinstrument, das in der Personenversicherung nur eingeschrankt (Kranken-
versicherung) oder nicht (Lebensversicherung) zur Verfligung steht.

Strategisch verfolgt die Gruppe die Positionierung als ,Praventionsversicherer”. Der Ansatz
besteht darin, die Kernkompetenz des Risikotragens um Leistungen zu ergdnzen, die das
Risiko selbst reduzieren. Umgesetzt wird dies auf zwei Wegen: durch Produkte mit einem
wesentlichen Praventionsmerkmal und durch Kooperationen mit Dienstleistungspartnern,
deren Angebote in die Versicherungsprodukte eingebunden werden. Der Schwerpunkt der
Produktentwicklung lag zuletzt in der Krankenversicherung sowie im Einkommensschutz.

Vertrieben werden die Produkte Uber finf Wege: AusschlielRlichkeits-Vermittler, Makler,
Mehrfachagenturen und Finanzvertriebe, Autohausagenturen sowie digitale Kanéle. Der
Vertriebsweg Autohaus ist in eigenen Konzernunternehmen angesiedelt. Insgesamt arbei-
ten rund 3.700 angestellte Mitarbeitende im Innen- und AulRendienst sowie rund 14.000
haupt- und nebenberufliche Vermittler fir die Gruppe.

Nach Angaben der Gesellschaft bestehen weitere Differenzierungsmerkmale gegeniber
Wettbewerbern in der langjahrigen Erfahrung im Einkommensschutz, in der Risiko- und
Leistungsprifung einschlielllich digitaler Antrags- und Regulierungsprozesse sowie in der
Beitragsstabilitat der Berufsunfahigkeitstarife.

Die Gewichtung der Versicherungssegmente stellt sich anhand der gebuchten Bruttobei-
trage wie folgt dar:
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Abbildung 3-3: Bruttobeitrdge nach Bereichen, 2025

I Lebensversicherung
Schaden- und Unfallversicherung

Krankenversicherung

27%

Quelle: Unternehmensinformationen

Das Geschéftsfeld Bankdienstleistungen erzielt keine Beitragseinnahmen; es trdgt Uber
Provisions- und Zinserlose zum Konzernumsatz bei. Auf Konzernebene beliefen sich die ge-
buchten Bruttobeitrdge 2025 auf 3.521 Mio. € (Vorjahr: 3.665 Mio. €); davon entfielen
3.480,1 Mio. € auf das selbst abgeschlossene Geschift (s.a.G.), der Rest auf in Riickdeckung
Ubernommenes Geschaft. Insgesamt fUhrte der Konzern zum Bilanzstichtag 5,314 Mio.
Versicherungsvertrdage und verwaltete Kapitalanlagen von rd. 35,8 Mrd. €.

Leben und Kranken

Das Geschéftsfeld Lebensversicherung umfasst im Wesentlichen die NLV (Lebensversiche-
rung und Kapitalisierungsgeschéafte) sowie die NURNBERGER Pensionskasse AG (,,NPK“).
Der strategische Schwerpunkt liegt auf dem Einkommensschutz, ergdnzt um Produkte der
Alters- und Kindervorsorge sowie der betrieblichen Altersversorgung.

Kernprodukt des Einkommensschutzes ist die Berufsunfahigkeitsversicherung. Sie zahlt
eine vereinbarte monatliche Rente, wenn die versicherte Person ihren zuletzt ausgelbten
Beruf —in der marktiblichen Ausgestaltung zu mindestens 50% — nicht mehr austiben kann,
unabhdngig davon, ob die Ursache eine Krankheit, ein Unfall oder ein Krafteverfall ist. An-
geboten wird sie als selbststdndige Berufsunfahigkeitsversicherung, also als eigenstandiger
Vertrag ohne Kopplung an einen Sparvertrag, sowie als Zusatzversicherung zu einer Lebens-
oder Rentenversicherung. Erganzend bestehen Produkte zur Absicherung des Verlusts ein-
zelner Grundfahigkeiten —etwa Gehen, Sehen, Sprechen oder Gebrauch der Hande — sowie
zur Absicherung schwerer Krankheiten; diese knlpfen die Leistung nicht an die Berufsaus-
Ubung, sondern an einen definierten Katalog von Beeintrachtigungen und sind damit ein-
facher prifbar, aber auch enger im Deckungsumfang. Mit Gber 1 Mio. BU-Vertrdgen im Be-
stand zahlt die Gruppe zu den groRten und altesten Anbietern in diesem Geschéftsfeld.
Wesentliche Leistungsmerkmale sind die Risiko- und Leistungsprifung mit digitalem und
dynamischem Antrag sowie Tele-Claiming und eine auf Beitragsstabilitat angelegte Kalku-
lation.
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In der Alters- und Hinterbliebenenvorsorge unterscheiden sich die Produkte danach, wer
das Kapitalanlagerisiko tragt. Bei der konventionellen Lebens- und Rentenversicherung ga-
rantiert der Versicherer einen Rechnungszins auf die Sparanteile und eine Mindestleistung;
die Kapitalanlage erfolgt im Sicherungsvermdgen des Versicherers, der Kunde erhalt zu-
satzlich eine Uberschussbeteiligung. Bei der fondsgebundenen Versicherung werden die
Sparanteile in Investmentfonds angelegt, deren Wertentwicklung dem Kunden unmittelbar
zugerechnet wird; der Versicherer tragt hier das biometrische Risiko, nicht das Anlagerisiko.
Beide Formen werden modular angeboten und lassen sich mit Zusatzversicherungen —ins-
besondere zur Berufsunfahigkeit — kombinieren. Reine Risikoversicherungen sichern aus-
schlielRlich den Todesfall ohne Sparanteil ab; Kapitalisierungsgeschafte bezeichnen Ver-
trage zur Kapitalanlage ohne versichertes biometrisches Risiko.

In der betrieblichen Altersversorgung tritt der Arbeitgeber als Vertragspartner auf und fi-
nanziert oder vermittelt die Versorgung seiner Mitarbeitenden. Die Gruppe bedient dabei
die Durchfiihrungswege Direktversicherung —der Arbeitgeber schlielst den Vertrag zuguns-
ten des Arbeitnehmers bei der NLV — und Pensionskasse; daneben bietet die NLV Rickde-
ckungsversicherungen fiir Arbeitgeber und fir Unterstltzungskassen an, Uber die der Ar-
beitgeber zugesagte Versorgungsleistungen finanziert, sowie die Rickdeckung von Wert-
guthaben aus Arbeitsentgelt oder Arbeitszeit flr eine spatere, langere bezahlte Freistel-
lung. Die NPK ist ein rechtlich selbstdndiger Versorgungstrager, der die Lebensversicherung
in der Rechtsform der Pensionskasse betreibt und entsprechend der Versicherungsaufsicht
unterliegt. FUr den betrieblichen Einkommensschutz besteht mit EKS4Business ein Rah-
menkonzept, Gber das Unternehmen die Risiken Berufsunfahigkeit und Verlust von Grund-
fahigkeiten fur ihre Belegschaft absichern kénnen. Ergdnzend werden im Privatkundenge-
schaft Angebote der Kindervorsorge, des Einkommensschutzes und der privaten Altersvor-
sorge — etwa im Rahmen der privaten Rentenversicherung und der Riester-Rente — zu ei-
nem lebensbegleitenden Vorsorgekonzept verbunden.

Das Geschaftsfeld Krankenversicherung besteht im Wesentlichen aus der NKV. Sie bietet
die private Krankheitskosten-Vollversicherung an, die als substitutive Versicherung an die
Stelle der gesetzlichen Krankenversicherung tritt und Arbeitnehmern oberhalb der Versi-
cherungspflichtgrenze, Beamten und Selbststandigen offensteht; Krankheitskosten-Zusatz-
versicherungen, die Leistungsllcken der gesetzlichen Versorgung schlieen — etwa in der
Zahn-, Sehhilfen-, Heilpraktiker- oder Krankenhausleistung; sowie die Pflegekrankenversi-
cherung. Fir Firmen und deren Belegschaften bestehen Angebote der betrieblichen Kran-
kenversicherung (bKV), bei der der Arbeitgeber seinen Mitarbeitenden Gesundheitsleistun-
gen als Zusatzleistung finanziert. Der Neugeschaftsschwerpunkt liegt auf Zusatz- und be-
trieblicher Krankenversicherung; erganzend wurde ein Praventionstarif am 1. Juli 2026 am
Markt platziert.

Okonomisch unterscheidet sich die Krankenversicherung von der Lebensversicherung in
einem fir das Produktverstandnis zentralen Punkt: Sie ist mit einem Beitragsanpassungs-
recht nach § 155 VAG ausgestattet. Steigende Leistungsausgaben oder veranderte Sterbe-
wahrscheinlichkeiten kénnen daher — nach Uberschreiten der gesetzlichen Auslésefakto-
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ren und Zustimmung eines unabhangigen Treuhdnders — an die Versicherten weitergege-
ben werden. In der Lebensversicherung sind Rechnungszins und Leistungsversprechen
demgegeniber Uber die gesamte Laufzeit garantiert und nicht anpassbar.

Schaden und Unfall

Das Geschéftsfeld wird von vier Risikotragern getragen. Die NAV ist der Haupttrager des
Schaden- und Unfallgeschafts und Gbernimmt zusatzlich Rickversicherung innerhalb der
Gruppe.*® Die NBA adressiert mit einem eigenen Angebot die Zielgruppe des &ffentlichen
Dienstes. Die GARANTA Versicherungs-AG (,,GAV“) biindelt das Uber den Vertriebsweg Au-
tohaus vermittelte Geschaft.” Die Neue Rechtsschutz-Versicherungsgesellschaft AG,
Mannheim (NBG-Anteil: 51%), betreibt das Rechtsschutzgeschéft als Spezialversicherer.

Den grollten Zweigkomplex bildet die Kraftfahrtversicherung. Die Kraftfahrzeug-Haft-
pflichtversicherung deckt Schaden ab, die der Halter oder Fahrer Dritten zuflgt, und ist flr
die Zulassung eines Fahrzeugs gesetzlich vorgeschrieben; die Fahrzeugversicherung (Teil-
und Vollkasko) deckt Schaden am eigenen Fahrzeug. Der Vertriebsweg Autohaus setzt an
dem Umstand an, dass die Versicherungsentscheidung typischerweise am Verkaufsort des
Fahrzeugs getroffen wird: Die Kfz-Deckung wird durch den Handler im Rahmen des Fahr-
zeugverkaufs vermittelt. Ergdnzend richtet sich das Produkt GARANTA Spezial-Schutz an die
betrieblichen Risiken von Kfz-Betrieben selbst.

In der Sachversicherung werden Schaden an Gebauden und beweglichen Sachen abge-
deckt. Die Verbundene Gebaudeversicherung biindelt die Gefahren Feuer, Leitungswasser
sowie Sturm und Hagel und lasst sich um Elementarschaden erweitern; die verbundene
Hausratversicherung deckt die Einrichtung einer Wohnung gegen dieselben Gefahren so-
wie gegen Einbruchdiebstahl und Raub ab. Fir Gewerbekunden bestehen dariber hinaus
die gewerbliche Sachversicherung, die Betriebsunterbrechungsversicherung — sie ersetzt
den entgangenen Gewinn und fortlaufende Kosten nach einem Sachschaden —, die Exten-
ded-Coverage-Deckung fir zusatzliche Gefahren, technische Versicherungen flr Maschi-
nen und Elektronik sowie die Glasversicherung. Das gewerbliche Transportgeschaft wurde
aufgegeben und befindet sich im Run-off.

Die Haftpflichtversicherung deckt die gesetzliche Schadensersatzpflicht des Versicherungs-
nehmers gegenlber Dritten ab und umfasst neben der Privathaftpflicht insbesondere die
Betriebs- und Berufshaftpflicht fir Gewerbekunden sowie — als Spezialzweig — die Luft- und
Raumfahrzeug-Haftpflichtversicherung. Die private Unfallversicherung leistet bei unfallbe-
dingter Invaliditat, im Todesfall und je nach Tarif Gber Tagegelder; sie gilt regelmaRig welt-
weit und rund um die Uhr, also auch aulRerhalb beruflicher Tatigkeit. Die Rechtsschutzver-
sicherung Gbernimmt die Kosten der Rechtsverfolgung — Anwalts-, Gerichts- und Sachver-
standigenkosten — in den Bereichen Verkehr, Privat, Beruf und Wohnen und hat insoweit
auch Dienstleistungscharakter. Die Beistandsleistungsversicherung erbringt Hilfe in Notfal-
len, etwa Pannen- und Reiseassistance.
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Ruckwirkend zum 01. Januar 2026 werden die NBA und die GAV auf die NAV verschmolzen.

Die Zweigniederlassung in Salzburg wurde zum 31. August 2026 verauBert und der Teilbestand wurde vollstandig auf die DONAU-Versicherung tber-

tragen.
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Das Angebot wird in den Produktlinien Private Line flr Privatkunden und Business Line fir
gewerbliche Kunden geblindelt; die einzelnen Zweige werden dabei Uberwiegend nicht iso-
liert, sondern als kombinierte Deckungspakete vertrieben.

Sonstige Beteiligungen

Das Geschaftsfeld Finanzdienstleistungen besteht aus der FFPB, Augsburg. lhr Geschafts-
modell ist auf die Vermdgensverwaltung ausgerichtet: Der Kunde erteilt der Bank ein Man-
dat, innerhalb vereinbarter Anlagerichtlinien eigenstdndig Gber die Portfoliostruktur zu
entscheiden; vergltet wird dies volumenabhangig. Davon zu unterscheiden ist die Vermo-
gensberatung, bei der die Anlageentscheidung beim Kunden bleibt. Erganzend betreibt die
Bank die Individualkundenbetreuung und das Kreditgeschaft. Neben eigenen Finanzpro-
dukten werden Kapitalanlagen anderer Anbieter vermittelt. Betreut werden zum einen ver-
mogende Privatkunden Uber die Niederlassungen der Bank, zum anderen die Kunden an-
gebundener Finanzvermittler, die im Rahmen des Haftungsdachs der Bank tatig werden —
die Bank stellt hierbei die aufsichtsrechtliche Erlaubnis und haftet fir die Tatigkeit der Ver-
mittler. Die betreuten Kundenvermaogen (Assets under Control, ,,AuC”) belaufen sich auf
rund 7,4 Mrd. €.

Die NAM ist seit dem 1. Januar 2020 das Wertpapierinstitut der NBG und agiert als Asset-
Management-Gesellschaft mit Versicherungshintergrund. lhr Geschaftsmodell ist auf die
Verwaltung von Kapitalanlagebestdnden ausgerichtet: Betreut werden im Wesentlichen
die nach MiFID Il als geeignete Gegenparteien eingestuften Gesellschaften der NBG, deren
wesentliche Kapitalanlagebestiande die NAM verwaltet, erganzt um weitere Mandate und
Spezialfonds aullerhalb des Konzerns. Die erbrachten Finanzdienstleistungen erfolgen auf
Grundlage des Wertpapierinstitutsgesetzes ("WplG"). Daneben erbringt die NAM sonstige
Dienstleistungen (nicht erlaubnispflichtig) fir die NBG bspw. Unterstiitzung im SAA-Prozess
sowie das Einbringen von Know-how bei der Entwicklung kapitalmarktnaher Versicherungs-
produkte. Fir Bewertungszwecke wurde die NAM dem Geschaftsfeld Finanzdienstleistun-
gen zugeordnet.

Neben den vier Geschéftsfeldern umfasst der Konzern Grundbesitzgesellschaften sowie In-
vestmentvermogen in Form von Investment-Aktiengesellschaften und geschlossenen In-
vestment-Kommanditgesellschaften. Diese Einheiten erbringen keine Leistungen an Dritte,
sondern dienen der Strukturierung der Kapitalanlage der Versicherungsgesellschaften; sie
werden in der Segmentberichterstattung daher nicht als eigenes Geschaftsfeld gefthrt,
sondern den Versicherungssegmenten — Uberwiegend dem Lebensversicherungsgeschaft
—zugeordnet. Hinzu kommen Vermittlungs- und Vertriebsgesellschaften, darunter die Ge-
sellschaften des Vertriebswegs Autohaus, sowie eine Dienstleistungsgesellschaft im Be-
reich Rechtsberatung.

Aullerhalb Deutschlands ist die Gruppe Uber Kooperationspartner prasent —unter anderem
im Rahmen einer Kooperation mit der Daido Life Insurance Company, Osaka/lapan; die
NAV deckt im Europaischen Wirtschaftsraum den Bedarf eigener Kunden im Wege der
Dienstleistungsfreiheit ab.
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Geografische Umsatzverteilung

Von den gebuchten Bruttobeitrdgen des selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschafts
(,5.a.G.”) in Hohe von 3.480,1 Mio. € entfielen 3.413,5 Mio. € bzw. 98,1% auf das Inland
und 66,6 Mio. € bzw. 1,9% auf die Ubrigen EWR-Staaten; auf Drittlander entfielen keine
Beitrdge. Der EWR-Anteil ist praktisch vollstandig der 6sterreichischen Niederlassung der
GARANTA zuzurechnen. Eine geografische Diversifizierung des Geschaftsmodells besteht
damit nicht. Mit der VeraulRerung der Beteiligung an der Bene Assicurazioni S.p.A., Mailand,
sowie der ME-GA GmbH, Salzburg, im Geschaftsjahr 2025 und durch den Verkauf des Teil-
bestands der GARANTA Osterreich Vermittlungsdienst Ges.m.b.H. (GOVD), Salzburg hat
sich die geografische Konzentration auf Deutschland weiter verstarkt.

Unternehmensstrategie

Die NBG verfolgt eine Differenzierungs- und Spezialisierungsstrategie mit dem Ziel, sich als
spezialisierter deutscher Personen- und Kompositversicherer im Bereich Einkommens-
schutz zu positionieren. Zentrales Leitbild des Strategieprozesses ,#vomICHzumWIR*
(2023) ist die Entwicklung zum ,Préventionsversicherer”. Neben dem klassischen Risiko-
transfer sollen Leistungen angeboten werden, die Schaden vermeiden oder deren Eintritts-
wahrscheinlichkeit verringern.

Ein bedeutendes Element der Geschaftsstrategie des Konzerns ist die Herstellung bzw. der
Erhalt einer ausreichenden Kapitalausstattung, die sich in einer guten aufsichtsrechtlichen
Solvenzquote widerspiegelt; hierzu betreibt der Konzern insbesondere ein entsprechend
ausgerichtetes Risikomanagement und fuhrt regelmaRig eine unternehmenseigene Risiko-
und Solvabilitatsbeurteilung durch. Zur weiteren Absicherung der Risikotragfahigkeit ver-
folgt der Konzern zudem eine systematische Diversifikationsstrategie auf der Kapazitats-
und Kapitalanlageseite. Rickversicherungsvertrage werden abgeschlossen, um Ergebnis-
schwankungen zu reduzieren; der Bedarf wird regelmalig geprift und an spartenspezifi-
sche Besonderheiten und die Eigenmittelausstattung der einzelnen Gesellschaften ange-
passt, wobei sowohl hohe Einzelrisiken als auch Kumulereignisse gedeckt werden. Maligeb-
liches Auswahlkriterium ist eine erstklassige Bonitat der Riickversicherer. Die Kapitalanlage
folgt den aufsichtsrechtlichen Grundséatzen Sicherheit, Qualitat, Liquiditat und Rentabilitat
mit Vorrang der Kapitalsicherheit; umgesetzt wird sie Uber eine langfristig ausgerichtete
strategische Asset Allocation (,SAA“) mit jahrlich festgelegten Bandbreiten je Anlageklasse,
ein Limitsystem, einem Asset-Liability-Management, das nicht zuletzt der Steuerung der
Duration des Rentenportfolios dient, sowie die NBG ESG-Prinzipien.

Als Innovationstrager und separat geflhrte Arbeitgebermarke fungiert die CodeCamp:N
GmbH. Anders als bei produzierenden Unternehmen betreibt die NBG nach eigener Dar-
stellung keine Forschung und Entwicklung im engeren Sinne; die Entwicklungsleistung be-
steht in der laufenden Verbesserung der zur Erflllung des Geschaftszwecks erforderlichen
Methoden und Abldufe sowie in der Produkt- und Tarifentwicklung.

Im Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft steht die Sanierung im Mittelpunkt. Die NBG
hat in den letzten Jahren 3 Programme aufgelegt. Den Ubergeordneten Rahmen bildet das
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2025 aufgesetzte, konzernweite Turnaround-Programm NURNBERGER (TAN), das samtli-
che Transformationsaktivitaten auf dem Weg zum Praventionsversicherer blindelt. Inner-
halb dieses Rahmens adressiert das bereits 2024 gestartete Sanierungsprogramm
,back2black” gezielt die Schaden- und Unfallsparte: Uber Pramienanpassungen, den Abbau
unrentablen Geschafts sowie eine Exzellenz-Initiative in Underwriting, Pricing, Schadenma-
nagement und Rickversicherung soll die Ertragskraft der Sparte nachhaltig verbessert wer-
den. Ergédnzend dazu wirkt konzernweit — also tUber die Schaden-/Unfallsparte hinaus — das
bis 2026 laufende Effizienzprogramm ,Fit fir die Zukunft”, das durch Fokussierung, Pro-
zessoptimierung und Leistungsverzicht dauerhafte Kosteneinsparungen von tber 85 Mio. €
sichern soll.

Zur operativen und strategischen Steuerung setzt der NURNBERGER Konzern als bedeut-
samste Leistungsindikatoren das Konzernergebnis, die Segmentergebnisse im Versiche-
rungsgeschaft, das Gesamtergebnis in den Segmenten Lebens- und Krankenversicherung
(Segmentergebnis vor Abzug der Aufwendungen fir Beitragsriickerstattung), die Entwick-
lung des Neugeschafts und der Beitragseinnahmen sowie die aufsichtsrechtliche Solvabili-
tatsquote ein. Die Solvabilitdt bezeichnet die Fahigkeit eines Versicherungsunternehmens,
seine Verpflichtungen gegeniber Versicherungsnehmern dauerhaft zu erfillen, und stellt
damit einen zentralen Indikator flr dessen finanzielle Stabilitdt dar. Ergdnzend sind der
Nettoertrag aus Kapitalanlagen — soweit nicht fir Rechnung und Risiko von Versicherungs-
nehmern — und die Schaden-Kosten-Quote im Segment Schaden- und Unfallversicherung
von Bedeutung. Nichtfinanzielle Zielsetzungen — kompetente und motivierte Mitarbeiter,
exzellente Prozesse, leistungsfahige IT, Fokussierung auf die Vermittler sowie mit einem
Praventionsangebot verknipfte Produkte und Services — werden nicht explizit mittels
Kennzahlen verfolgt. Die Risikosituation wird quartalsweise Uber ein Risikomanagement-
Tool bewertet und an den Vorstand berichtet; ergdnzend erfolgt eine unternehmenseigene
Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilung (ORSA).

Makrookonomische Situation und Ausblick

Zur Einschatzung der wirtschaftlichen Ausgangslage der NBG zum Bewertungsstichtag und
ihrer kiinftigen Entwicklung ist das gesamtwirtschaftliche Umfeld zu analysieren. Die Ana-
lyse stltzt sich auf das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (,,BIP“) sowie auf die
Verbraucherpreisindizes der relevanten Regionen. Da die NBG ihre Beitragseinnahmen na-
hezu vollstandig im deutschen Markt erzielt, stehen Deutschland und die Europaische
Union im Vordergrund; ergdnzend wird die weltwirtschaftliche Entwicklung dargestellt. Da-
tengrundlage sind die Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds (,,IWF*).

38



VALUETRUST
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Tabelle 3-1: Prozentuale Verdanderung des realen Bruttoinlandsprodukts

! 000000 |
| | 2017 [ 2018 [ 2019 [ 2020 | 2021 [ 2022 [ 2023 | 2024 [ 2025 |
Weltweit 38 36 3,0 2,7 6,7 38 33 34 34 31 3,2 3.2 3,2 31
Europaische Union 3,0 2,3 2,0 55 6,4 37 0,6 12 16 13 14 16 15 14
Deutschland 2,8 1,1 1,0 4,1 39 1.8 09 05 0,2 08 12 1.2 0,9 0,7

Quellen: Internationaler Wdhrungsfonds, World Economic Outlook, April 2026

Das globale BIP wuchs im Jahr 2025 real um 3,4%. In der Europdischen Union fiel das
Wachstum mit 1,6% moderat aus, wahrend Deutschland mit 0,2% eine zuvor von negativen
Wachstumsraten gepragte Phase beendete. Fur das Jahr 2026 erwartet der IWF ein globa-
les Wachstum von 3,1%, fir die Europdische Union von 1,3% und fiir Deutschland von 0,8%.
Bis zum Jahr 2030 verstetigt sich das globale Wachstum bei rund 3,1%, wahrend fur die
Europaische Union 1,4% und fur Deutschland 0,7% prognostiziert werden. Das flr Deutsch-
land hochste Wachstum wird mit 1,2% in den Jahren 2027 und 2028 erwartet und ist im
Wesentlichen auf die im Sondervermogen Infrastruktur gebindelten staatlichen Investiti-
onen zurickzufthren.

Der Ausblick wird durch protektionistische HandelsmaRnahmen und geopolitische Span-
nungen gedampft. Die seit dem Jahr 2025 veranderte Handelspolitik insbesondere der Ver-
einigten Staaten belastet das globale Investitionsklima und verandert die Warenstrome;
steigende sicherheitspolitische Ausgaben und eine zunehmende Staatsverschuldung be-
grenzen zugleich den fiskalischen Spielraum vieler Staaten.

3.2.3.2 Entwicklung der Verbraucherpreisindizes

122.
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Tabelle 3-2: Prozentuale Verdanderung des Verbraucherpreisindex

1
| | 2017 [ 2018 [ 2019 [ 2020 [ 2021 [ 2022 [ 2023 [ 2024 [ 2025 |
Weltweit 33 36 36 33 47 87 67 58 41 44 37 34 32 32 32
Européische Union 16 18 15 07 29 9,3 63 25 25 2,8 24 2,4 2,1 2,1 2,1
Deutschland 1,7 19 14 04 3.2 87 6,0 25 23 2,7 23 2,0 2.2 2.2 2,1

Quellen: Internationaler Widhrungsfonds, World Economic Outlook, April 2026

Flr das Jahr 2026 erwartet der IWF in allen betrachteten Regionen einen Wiederanstieg
der Teuerung, weltweit von 4,1% auf 4,4%, in der Europaischen Union von 2,5% auf 2,8%
und in Deutschland von 2,3% auf 2,7%. Begriindet ist der Anstieg der Energie- und Roh-
stoffpreise durch die Auswirkungen des militarischen Konflikts im Nahen Osten. Die Prog-
nose unterstellt einen zeitlich, raumlich und in der Intensitat begrenzten Konflikt, dessen
negative Effekte sich bis Mitte 2026 reduzieren. Fir das Jahr 2027 prognostiziert der IWF
einen Rickgang auf 3,7% weltweit, 2,4% in der Europaischen Union und 2,3% in Deutsch-
land. Bis zum Ende des Prognosezeitraums im Jahr 2031 wird eine weitere Normalisierung
auf 3,2% weltweit sowie auf jeweils 2,1% in der Europdischen Union und in Deutschland
erwartet.

Flr die Beurteilung des nachhaltigen Preisniveauwachstums ist das Endjahr des Prognose-
zeitraums maligeblich, mit 2,1% fir Deutschland und die Europdische Union sowie 3,2%
weltweit. Die fUr Deutschland prognostizierte Entwicklung verlduft nicht geradlinig, sodass
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nicht auf ein einzelnes Prognosejahr abgestellt werden kann. Der IWF nimmt keine Rick-
kehr in den Bereich von Niedriginflation an und prognostiziert folglich konstant ein Niveau,
das oberhalb des Durchschnitts der Jahre 2017 bis 2019 von 1,7% bzw. 1,6% liegt.

3.2.3.3 Zwischenfazit zur makrookonomischen Situation

124.

Der IWF erwartet flr die fir die NBG mafgeblichen Regionen ein niedriges, im Zeitablauf
stabiles reales Wachstum und ein Preisniveauwachstum von rund 2,1% am Ende des Prog-
nosezeitraums. Fur das deutsche Versicherungsgeschaft ergibt sich ein Umfeld, in dem Bei-
tragswachstum Uberwiegend aus Preis- und nicht aus Mengeneffekten resultieren wird.
Kinftige Krisenphasen und exogene Schocks sind in den Prognosen nicht abgebildet und
kénnen die Wachstumserwartungen beeinflussen. Erganzend wird daher nachfolgend das
fir die NBG relevante Markt- und Wettbewerbsumfeld analysiert.

3.2.4 Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie Marktposition

3.2.4.1 Branchenibergreifende Rahmenbedingungen

125.

126.

Die kinftigen Marktaussichten und Wettbewerbssituation bilden eine wesentliche Grund-
lage fur die Einschatzung der nachhaltig erzielbaren Ertrage und Cashflows. Da die NBG ihr
Geschaft nahezu ausschliefRlich in Deutschland betreibt, liegt der Fokus fur die Analyse auf
dem deutschen Markt. Die Darstellung folgt den Geschaftsbereichen der NBG: Auf die
branchenibergreifenden und die regulatorischen Rahmenbedingungen folgen die Analy-
sen der Geschaftsbereiche Leben/Kranken, Schaden/Unfall und Finanzdienstleistungen so-
wie die Gesamtwurdigung.

Flr die Versicherungswirtschaft bleiben die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
in Deutschland angespannt. Geopolitische Unsicherheiten, die strukturelle Schwache der
deutschen Industrie, erhdhter Kostendruck sowie die Entwicklung der Kapitalmarkte belas-
ten die Planbarkeit der Geschaftsmodelle und wirken zugleich auf die Nachfrage nach Vor-
sorge- und Absicherungsprodukten, auf die Kapitalanlageergebnisse und auf die Scha-
deninflation. Zum Bewertungsstichtag war das Kapitalmarktumfeld durch ein gegentber
der Niedrigzinsphase deutlich hoheres und zuletzt stabiles Zinsniveau bei erhdhter Schwan-
kungsanfalligkeit gepragt.**
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Vgl. Allianz Research, Global Insurance Report 2026, Deloitte, 2026 Global Insurance Outlook.
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Marktvolumen und Marktentwicklung

Tabelle 3-3: Deutsche Versicherungswirtschaft: Einnahmen, Leistungen und Anzahl
Vertrage

2023 2024 2025 A24-25

Einnahmen in Mrd. €

Versicherungswirtschaft insgesamt 226,2 237,9 253,6 6,6 %
Lebensversicherung insgesamt 92,0 94,6 99,4 51%
- davon bAV 19,1 19,3 19,5 1,0%
Private Krankenversicherung 48,7 50,7 54,4 7,3%
Schaden- und Unfallversicherung 85,5 92,5 99,7 7,8%

Leistungen in Mrd. €

Versicherungswirtschaft insgesamt 200,7 210,0 211,1 0,5%
Lebensversicherung insgesamt 99,0 101,8 99,6 -2,2%
Private Krankenversicherung 35,7 39,3 42,1 7,1%
Schaden- und Unfallversicherung 66,0 68,9 69,4 0,7%

Vertréige in Mio. Stiick

Versicherungswirtschaft insgesamt 488,2 501,4 501,5 0,0%
Lebensversicherung insgesamt 85,5 84,3 82,8 -1,8%
- davon bAV 16,6 16,5 16,3 -1,2%
Private Krankenversicherung 38,5 40,0 40,8 2,0%
Schaden- und Unfallversicherung 364,2 377,1 377,9 0,2%

Quelle: GDV, Jahresmedienkonferenz 2026: Zahlen & Daten, Branche im Uberblick, 2026
bAV: betriebliche Altersversorgung, also Versorgungszusagen des Arbeitgebers an seine Beschdftig-
ten. Ausgewiesen ist der von den Lebensversicherern erfasste Teil.

Der deutsche Versicherungsmarkt wuchs im Jahr 2025 trotz des schwachen gesamtwirt-
schaftlichen Umfelds deutlich. Nach Angaben des Gesamtverbands der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft e. V. (,GDV") stiegen die gebuchten Beitrdge der im GDV zusammen-
geschlossenen Unternehmen um 6,6% von 237,9 Mrd. € auf 253,6 Mrd. €; fur das Jahr
2026 erwartet der GDV ein abgeschwdachtes Wachstum von 4,7%. Wesentliche Treiber sind
inflationsbedingte Pramienanpassungen in der Schaden- und Unfallversicherung, stei-
gende Beitragseinnahmen in der privaten Krankenversicherung sowie das Einmalbeitrags-
geschaft in der Lebensversicherung.

Wettbewerbsstruktur

Der deutsche Erstversicherungsmarkt ist durch eine groRe Zahl von Marktteilnehmern bei
gleichzeitig hoher Konzentration innerhalb der einzelnen Versicherungszweige gepragt, so
standen im Jahr 2025 469 Versicherungsunternehmen, Pensionskassen und Pensionsfonds
unter der Aufsicht der BaFin. Der Wettbewerb wird weniger durch den Markteintritt neuer
Anbieter als durch Kosten- und Effizienzunterschiede, steigende regulatorische Anforde-
rungen sowie den Investitionsbedarf in Fach- und IT-Systeme bestimmt. Die daraus resul-
tierenden Fixkosten kdnnen grolRere Gruppen Uber breitere Bestdnde verteilen; sie skalie-
ren Investitionen schneller und realisieren Uber eine starkere Kapitalausstattung sowie
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130.

diversifizierte Risikoblcher Vorteile in Kapitalanlage, Rickversicherung und Produktent-
wicklung. Fir kleinere und mittelgroRe Anbieter erhéht sich damit der Druck, entweder
Nischenpositionen mit auskémmlichen Margen zu besetzen oder GroRenvorteile Gber Zu-
sammenschlisse, Kooperationen und BestandsUbertragungen zu erschlieRen. Differenzie-
rungsmerkmale im Wettbewerb sind daher Kapitalstarke, versicherungstechnische Diszip-
lin, Kosteneffizienz, digitale Skalierbarkeit und der Zugang zu Kunden #2.

Ubergreifende Markttreiber

Ubergreifender Nachfragetreiber ist der demografische Wandel. Eine alternde Bevélkerung
erhoht die Nachfrage nach langfristiger Vorsorge- und Gesundheitsabsicherung, veran-
derte Erwerbsbiografien stlitzen die Nachfrage nach Absicherungen gegen Berufsunfahig-
keit, Grundfahigkeitsverlust und schwere Krankheiten. Hinzu kommt die Zunahme biomet-
rischer Risiken, bspw. der finanziellen Folgen von Tod, Langlebigkeit, Krankheit, Pflegebe-
dirftigkeit oder Berufsunfédhigkeit versicherter Personen. Ein weiterer flr den Geschafts-
bereich Schaden/Unfall relevanter Treiber ist die Zunahme von Naturgefahrenereignissen.

Digitalisierung und klinstliche Intelligenz verdndern die gesamte Wertschopfungskette vom
Vertrieb bis hin zum Kundenservice. Die erforderliche Modernisierung der Fach- und IT-
Systeme bindet erhebliche Mittel und erhéht zugleich die Anforderungen an Datenma-
nagement, Governance und Cyber-Sicherheit. Rechtliche Aufsichtspflichten wie der Digital
Operational Resilience Act (,DORA”) und der européische Al Act verstarken diesen Anpas-
sungsdruck. Parallel wandeln sich die Vertriebsstrukturen: Der AusschlielRlichkeitsvertrieb
steht unter Effizienz- und Nachwuchsdruck, Makler und Mehrfachagenturen behalten in
beratungsintensiven Produkten hohe Bedeutung, digitale Kandle gewinnen bei standardi-
sierten Produkten an Gewicht. Im Geschaftsbereich Schaden/Unfall erhéhen Vergleichs-
portale zudem die Preistransparenz und verkirzen die Wechselzyklen.*?

3.2.4.2 Regulatorisches Umfeld

131.

Regulatorischer Rahmen

Die NBG unterliegt als deutsche Versicherungsgruppe dem Versicherungsaufsichtsgesetz
(,VAG”) und der laufenden Beaufsichtigung durch die BaFin. Ziel der Aufsicht ist insbeson-
dere die dauerhafte Erfullbarkeit der Verpflichtungen gegenlber den Versicherungsneh-
mern. Zentraler europaischer Rahmen ist Solvency Il mit quantitativen Kapitalanforderun-
gen, Anforderungen an Governance und Risikomanagement sowie Berichts- und Offenle-
gungspflichten. Wesentliche SteuerungsgrofRen sind die Solvabilitatskapitalanforderung
(Solvency Capital Requirement, ,SCR“) und deren ausreichende prozentuale Bedeckung
mit anrechnungsfahigen Eigenmitteln (Solvenzquote). Ergdnzend ist im Rahmen der unter-
nehmenseigenen Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung (Own Risk and Solvency Assessment,
»ORSA") unter anderem zu beurteilen, ob die Kapitalausstattung aktuell und kinftig mit
dem Risikoprofil in Einklang steht. Die Vorgaben wirken unmittelbar auf Risikotragfahigkeit,

Vgl. BaFin, Jahresbericht 2025, 2026, Abschnitt ,Versicherungsunternehmen®; BaFin, Versicherungsaufsicht 2025: Stabilitat der Versicherer starken,
Wohlverhaltensaufsicht weiterentwickeln, 20. November 2024; Allianz Research, Global Insurance Report 2026; Deloitte, 2026 Global Insurance Out-
look; Capgemini, Top Trends 2026: Insurance.

Vgl. Capgemini, Top Trends 2026: Insurance; Deloitte, 2026 Global Insurance Outlook; BaFin, Versicherungsaufsicht 2025: Stabilitat der Versicherer
starken, Wohlverhaltensaufsicht weiterentwickeln, 20. November 2024.
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Kapitalbindung und Kapitalanlagepolitik sowie mittelbar auf die Ausschittungsfahigkeit der
Versicherungsunternehmen.*

Flr die Kapitalanlage gilt der Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht. Sie hat unter Be-
rdcksichtigung der versicherungstechnischen Verpflichtungen, der Liquiditatsanforderun-
gen und der Risikotragfahigkeit zu erfolgen, woraus ein hoher Anteil festverzinslicher Anla-
gen guter Bonitdt mit geringem Kreditrisikoaufschlag folgt. Die Zinsgarantien aus dem Be-
stand der Lebensversicherung sind zusatzlich Gber die im Jahr 2011 eingeflihrte Zinszusatz-
reserve (,ZZR“) zu bedecken, die branchenweit bis Ende 2021 auf rund 96 Mrd. € anwuchs.
Seit dem Zinsanstieg wird die ZZR erstmals sukzessive aufgelost, allerdings stellen die frei-
werdenden Mittel keine unmittelbare zusatzliche Ertragsquellen fir die Aktionare dar, son-
dern erhéhen den Rohlberschuss, der wiederum unter Einhaltung aufsichtsrechtlicher
Mindestvorgaben auf die Versicherungsnehmer (als Zufihrung zur RfB) und die Aktionare
(als Jahrestiberschuss) aufgeteilt wird.*

Uber den allgemeinen Aufsichtsrahmen hinaus pragen aktuelle Rechtsetzungsvorhaben die
Marktbedingungen. Mit dem Gesetz zur Reform der steuerlich geférderten privaten Alters-
vorsorge (Altersvorsorgereformgesetz) wird die Riester-Forderung durch ein starker kapi-
talmarktorientiertes Fordersystem ersetzt. Wahlmaoglichkeiten bei der Garantiehdhe, ein
kostenbegrenztes Standardprodukt und die Offnung fiir zusétzliche Anlegergruppen eroff-
nen Wachstumschancen im Altersvorsorgegeschéaft, erhohen mit den Kostenbegrenzungen
und der starkeren Vergleichbarkeit mit Fonds- und Depotldsungen zugleich aber den Wett-
bewerbsdruck. Vertriebs- und verbraucherschutzrechtliche Anforderungen aus der Insu-
rance Distribution Directive (,,IDD“) und der Wohlverhaltensaufsicht der BaFin betreffen
Beratung, Dokumentation, Produktfreigabe und Verglitungssysteme und sind fir die NBG
aufgrund ihrer breiten Vertriebsstruktur von besonderer Bedeutung. Hinzu kommen die
Anforderungen an die digitale operationelle Resilienz nach DORA sowie Nachhaltigkeits-
und Transparenzvorgaben, insbesondere die Corporate Sustainability Reporting Directive
(,CSRD") und die aufsichtsrechtliche Bertcksichtigung von ESG-Risiken (Environmental,
Social and Governance) im Risikomanagement und in der Kapitalanlage.*®

Das regulatorische Umfeld stellt damit eine wesentliche strukturelle Eintrittsbarriere dar
und wirkt zugleich als Kosten- und Investitionstreiber. Fir die Bewertung der NBG ist maR-
geblich, dass die Anforderungen Skaleneffekte begiinstigen und die Bedeutung einer stabi-
len Eigenmittelausstattung sowie leistungsfahiger IT- und Risikomanagementsysteme er-
hohen.*’

Vgl. Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Versicherungsaufsicht sowie Solvency IlI; Europdische Aufsichtsbehorde fur das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung.

Vgl. Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Rundschreiben 05/2025 (VA) zum Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht sowie Die
Zinszusatzreserve (2022); Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Was der Zinsanstieg fir Lebensversicherer und ihre Kundin-
nen und Kunden bedeutet (2022); Assekurata, Vom Sicherheitsnetz zum Gestaltungsinstrument: Die Zinszusatzreserve im Wandel (2026).

Vgl. Gesetz zur Reform der steuerlich geforderten privaten Altersvorsorge (Altersvorsorgereformgesetz), BGBI. | 2026 Nr. 156; GDV, Altersvorsorgere-
form: Mehr Flexibilitat, neue Zielgruppen — Riester-Vertrage geschutzt, 08. Mai 2026; GDV, Alle Fakten zur Reform der geforderten privaten Altersvor-
sorge, 2026; GDV, Statistisches Jahrbuch der Versicherungswirtschaft 2025, Tabelle 53; Richtlinie (EU) 2016/97 Uber Versicherungsvertrieb; Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Wohlverhaltensaufsicht; Verordnung (EU) 2022/2554 (iber die digitale operationelle Resilienz im Fi-
nanzsektor (DORA); EIOPA, Digital Operational Resilience Act; Richtlinie (EU) 2022/2464 zur Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen
(CSRD); EIOPA, Sustainable Finance.

Vgl. Deloitte, 2026 Global Insurance Outlook, Capgemini, Top Trends 2026 Insurance, Allianz Research, Global Insurance Report 2026.
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3.2.4.3 Bereich Leben/Kranken

135.

136.

137.

Marktentwicklung

Die Lebensversicherung ist mit rund 63% der gebuchten Bruttobeitrdge des Jahres 2025
der bedeutendste Geschaftsbereich der NBG. Im deutschen Markt stiegen die gebuchten
Bruttobeitrédge der Lebensversicherer im Jahr 2025 um 5,1% auf 99,4 Mrd. € (Vorjahr:
94,6), wobei das Wachstum nahezu vollstandig vom Einmalbeitragsgeschaft getragen
wurde, wahrend die laufenden Beitrdge nahezu unverdndert blieben. Fir das Jahr 2026
erwartet der GDV ein Wachstum von lediglich 1,1% bei leicht ricklaufig laufenden Beitra-
gen. Strukturell wird die Nachfrage durch den demografischen Wandel und die Versor-
gungsliicke der gesetzlichen Sicherungssysteme gestitzt, die bislang nur gering erschlossen
ist: Lediglich 8% der Berufstatigen sind betrieblich gegen den Verlust ihrer Arbeitskraft ab-
gesichert.*®

Abbildung 3-4: Produktmix im Lebensversicherungsneugeschaft (2020 bis 2024)

Klassische Versich o
assische Versicherungen 5,7%

6,8%
Fondsgebundene Versicherungen .
15,0%

1,0%
Kapitalversicherungen (fondsgebunden .
p gen ( g ) 2.0%
o
Invaliditatsversicherungen 9,7%
10,4%

32,5%
Mischformen mit Garantien ’

27,2%
2020 2024

Quelle: GDV, Die deutsche Lebensversicherung in Zahlen 2025, Anteil am eingelésten Neuzugang
nach Anzahl der Neuvertrdge, in %

Die Wachstumsfahigkeit eines Lebensversicherers wird neben Produktqualitdt und Ver-
triebsstdrke mafRgeblich durch die Positionierung im Produktmix bestimmt. Zwischen 2020
und 2024 verschob sich der eingeldste Neuzugang nach Anzahl der Neuvertrdge deutlich
zugunsten kapitalmarktorientierter Produkte: Fondsgebundene Renten- und Pensionsver-
sicherungen stiegen von 6,8% auf 15,0%, klassische Renten- und Pensionsversicherungen
gingen von 7,5% auf 5,7% und Mischformen mit Garantien von 32,5% auf 27,2% zurick,
Invaliditatsversicherungen blieben mit 9,7% auf 10,4% stabil. Wachstumschancen sind vor
allem aus den Bereichen der fondsgebundenen und biometrischen Produkte zu erwarten.*

Wettbewerbsstruktur

Der deutsche Lebensversicherungsmarkt ist stark konzentriert: Die Allianz Lebensversiche-
rungs-AG hielt im Jahr 2023 rund 24% der verdienten Bruttobeitrdge, die R+V rund 8% und
die Generali rund 7%, wahrend sich rund 65 weitere Anbieter den verbleibenden Anteil

48

49

Vgl. GDV, Jahresmedienkonferenz 2026: Zahlen und Daten, 2026, Allianz Research, Global Insurance Report 2026; Continentale, Studie zur betriebli-
chen Vorsorge, 2026.

Vgl. GDV, Die deutsche Lebensversicherung in Zahlen 2025.
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teilen. Ein struktureller Wettbewerbsfaktor ist die Abwicklung von Bestanden ohne Neuge-
schaft (Run-off), wodurch eine Verschiebung von Marktanteilen unabhangig vom Neuge-
schéaft stattfindet.””

Der Wettbewerb in der Berufsunfahigkeitsversicherung, dem Kerngeschaftsfeld der NLV,
wird Uber Bedingungsqualitdat, Annahmepolitik, Berufsgruppendifferenzierung und Preis
geflhrt. Ratings unabhéangiger Analysehduser haben insbesondere im Geschaft Gber unab-
hangige Vermittler an Bedeutung gewonnen. Im Rating selbststdandiger Berufsunfahigkeits-
tarife von Franke und Bornberg erhielten im April 2026 16 von 51 Anbietern die Hochstbe-
wertung, darunter auch die NLV. Im Vertrieb Gber unabhangige Vermittler verlor die NLV
in der aktuellen Marktstudie BU/Arbeitskraftabsicherung 2026 jedoch Range im Vergleich
zu letztem Jahr und landet auf Rang sechs.”!

Marktposition

Die gebuchten Bruttobeitrdge der NLV von 2.234 Mio. € entsprechen einem Anteil von
rund 2% am deutschen Lebensversicherungsmarkt, bezogen auf die laufenden Beitrage
blieb der Marktanteil im Jahr 2025 stabil. Die grofSten Bestandsanteile entfallen auf die
selbststandige Berufsunfahigkeitsversicherung und die fondsgebundene Versicherung. Mit
knapp 1 Mio. Berufsunfahigkeitsvertragen gehort die NLV zu den fihrenden Anbietern im
Einkommensschutz und erhielt im Jahr 2025 zum 21. Mal in Folge die Bestnote im BU-
Unternehmensrating. Das Neugeschaft ging im Jahr 2025 gleichwohl um 19,7% zurlck,
wdahrend der Markt insgesamt wuchs. Der Rickgang ist unter anderem darauf zurtckzufih-
ren, dass die NLV die Erhdhung des Hochstrechnungszins von 0,25% auf 1,0% zum 1. Januar
2025 fur MaRnahmen zur Stabilisierung der Margen in der Berufsunfahigkeitsversicherung
nutzte. Zugleich wurden Praventionsmalinahmen weiterentwickelt, um ein preislich giins-
tigeres Produktangebot zu ermdglichen.>?

Die Abschlusskostenquote, das Verhaltnis der Abschlussaufwendungen zur Beitragssumme
des Neugeschafts, verringerte sich bei der NLV von 6,2% im Jahr 2020 auf 4,7% im Jahr
2025, wahrend sich der Markt zwischen 4,4% und 4,7% bewegte. Der Abstand ging damit
von 1,7 auf 0,5 Prozentpunkte zurlick. Diese positive Entwicklung stlitzt die in der Planungs-
rechnung unterstellte, weitere Verbesserung der Kostenposition.

Die Nettoverzinsung der NLV bewegte sich zwischen 1,9% und 3,3% und stabilisierte sich
nach dem Rickgang des Jahres 2022 bei rund 2,1% bis 2,2%. Die laufende Durchschnitts-
verzinsung, bei der aulRerordentliche Effekte unberiicksichtigt bleiben, erreicht im Jahr
2025 2,0%, lag jedoch in allen Jahren unterhalb des Marktdurchschnitts von 2,4% bis 2,8%.
Der Abstand zwischen beiden Kennzahlen verringerte sich von rund 1,4 Prozentpunkten im
Jahr 2021 auf rund 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2025. Die Kapitalanlageergebnisse sind damit

51

Vgl. Franke und Bornberg, map-report 936: Marktanteile in der Lebensversicherung (2025); Zeitschrift fir Versicherungswesen, Neugeschaftsumfrage
der Lebensversicherer 2025, Ausgabe 4/2026; KIVI, Marktanteilsstatistik zum deutschen Erstversicherungsmarkt (2025).

Vgl. Franke und Bornberg, SBU-Produktrating, 2026; AssCompact, Marktstudie BU/Arbeitskraftabsicherung, 2026.
Vgl. Franke und Bornberg, BU-Unternehmensrating 2025.
Vgl. GDV, Die deutsche Lebensversicherung in Zahlen 2025.
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leicht unterdurchschnittlich, begrinden aber keinen unmittelbaren Wettbewerbsnachteil
und stellen keine direkte Belastung der finanziellen Stabilitat dar.>

Die Solvabilitatsquote, das Verhaltnis der anrechnungsfahigen Eigenmittel zur Solvabilitats-
kapitalanforderung, stieg bei der NLV von 316% im Jahr 2020 auf 513% im Jahr 2025 und
lag somit deutlich oberhalb des Marktniveaus von 374%. Da sie mafsgeblich vom Kapital-
marktumfeld, der Hohe des SCR, der Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern und vom
Uberschussfonds bestimmt wird, ist sie nicht als Ausdruck der Wettbewerbsposition, son-
dern als eine Voraussetzung flr Stabilitdt und strategische Handlungsfahigkeit zu interpre-
tieren.>”

Flr die kinftige Positionierung im Einkommensschutz ist eine Weiterentwicklung des Pro-
duktangebots erforderlich. Im Verlauf von 2026 ist eine Neufassung der Berufsunfahigkeits-
versicherung einschliefllich einer Praventionskomponente vorgesehen und erganzend rich-
tet sich das Rahmenkonzept EKS4Business auf den betrieblichen Einkommensschutz. Der
Markt ist strukturell gestitzt, wachst in den laufenden Beitragen jedoch nicht. Die NLV ist
in den relevanten Produktfeldern positioniert und gewahrt mit 2,95% gegeniber dem
Marktdurchschnitt von 2,7% eine iberdurchschnittliche Uberschussbeteiligung. Allerdings
erschweren der Neugeschéftsriickgang, der Rangverlust im Maklervertrieb und die stei-
gende Stornoquote das Erzielen nachhaltiger Erfolge. Die im Vergleich glinstigere Beitrags-
entwicklung beruht auf dem Bestand und nicht auf dem Neugeschéft, wodurch dieser Vor-
teil nicht in die zukinftige Planung fortschreibbar ist. Deswegen wird fir die NLV im Durch-
schnitt eine stagnierende Beitragsentwicklung als am wahrscheinlichsten erachtet.>®

Die gebuchten Beitrage der deutschen Lebensversicherer beliefen sich im Jahr 2025 auf
99,4 Mrd. € und stiegen damit um 5,1% gegenlber dem Vorjahr. Das Wachstum wurde
nahezu vollstandig vom Einmalbeitragsgeschaft getragen, das um 16,9% zunahm, wahrend
die laufenden Beitrage mit 0,1% nahezu unverandert blieben.>’ Fiir das Jahr 2026 erwartet
der GDV ein Beitragswachstum von 1,1%, wobei die Einmalbeitrage um 4,8% zunehmen
und die laufenden Beitrédge um 0,8% zuriickgehen sollen.*® Fir den langerfristigen Ausblick
prognostiziert Allianz Research einen Anstieg des deutschen Pramienvolumens im Segment
Leben von 95,0 Mrd. € im Jahr 2025 auf 124,3 Mrd. € im Jahr 2036, was einer durchschnitt-
lichen jahrlichen Wachstumsrate von 2,5% entspricht; im Zeitraum 2015 bis 2025 lag die
entsprechende Rate bei 0,5%.°

Die Entwicklung wird ebenfalls beeinflusst vom Zinsniveau und der daraus abgeleiteten At-
traktivitdt von Sparprodukten. Mit dem Altersvorsorgereformgesetz, dessen Umsetzung
zum 1. Januar 2027 erfolgt, andern sich die Rahmenbedingungen des geférderten Vorsor-

58

59

Vgl. GDV.

Vgl. GDV, Kapitalstark in Krisenzeiten: Versicherer auch in 2024 robust aufgestellt, 14. Mai 2025; GDV, Versicherer 2025 mit deutlich gestarkter Sol-
venz, 04. Mai 2026.

Vgl. GDV, Jahresmedienkonferenz 2026: Zahlen & Daten, Branche im Uberblick, 2026, sowie GDV, Die deutsche Lebensversicherung in Zahlen 2026.
Vgl. GDV, Versicherungswirtschaft wachst 2025 deutlich — Gedampfter Ausblick auf 2026, Medieninformation vom 04. Februar 2026.

Vgl. GDV, Versicherungswirtschaft wachst 2025 deutlich — Gedampfter Ausblick auf 2026, Medieninformation vom 04. Februar 2026.

Vgl. Allianz Research, Allianz Global Insurance Report 2026, 28. Mai 2026.
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gegeschafts; die Wirkung auf das Marktvolumen lasst sich auf Basis der verfligbaren Quel-
len nicht belastbar quantifizieren.®® Fiir die Plausibilisierung der Planungsrechnung der NLV
ist die Entwicklung der laufenden Beitrdge der aussagekraftigere Indikator, da das Einmal-
beitragsgeschaft nicht ihren Geschaftsschwerpunkt bildet. Die von Allianz Research prog-
nostizierte Rate von 2,5% p.a. schliefst Einmalbeitrage ein und ist insofern nicht ungepruft
als Malistab fir das laufende Beitragsgeschéaft geeignet. Die Marktentwicklung stellt ledig-
lich einen externen Referenzrahmen dar; die tatsdchliche Beitragsentwicklung der NLV
hangt zusatzlich von Neugeschaft, Storno, Produktmix und Marktanteilsentwicklung ab.

Krankenversicherung

Die Krankenversicherung ist mit rund 9% der gebuchten Bruttobeitrage des Jahres 2025
der kleinste Geschéaftsbereich der NBG. Im deutschen Markt der privaten Krankenversiche-
rung stiegen die Beitrage im Jahr 2025 um 7,3% auf 54,4 Mrd. € (Vorjahr: 50,7). Auch dieser
Markt ist konzentriert in Bezug auf die Anbieter. Im Jahr 2023 entfielen auf die Debeka rund
16%, die DKV rund 11% und die Allianz rund 9% der gebuchten Bruttopramien. Der Wett-
bewerb um die Vollversicherung ist durch eine nahezu konstante Zahl von Vollversicherten
und die Abgrenzung zur gesetzlichen Krankenversicherung begrenzt, Wachstumsfelder
sind die Zusatz- und die betriebliche Krankenversicherung. Getrieben von steigenden Ge-
sundheitsausgaben und demografischer Entwicklung ist das Beitragswachstum strukturell
kosten- und anpassungs- statt mengengetrieben.®*

In der Krankenversicherung ist die NBG mit gebuchten Beitragen von 332,5 Mio. € (Vorjahr:
318,6) und einem Marktanteil von rund 0,6% ein vergleichsweise kleiner Anbieter; die Bei-
trage stiegen im Jahr 2025 um 4,4% und wuchsen somit schwdcher als der Markt. Ursach-
lich hierflr war insbesondere, dass die Beitragsanpassungen bei der NKV geringer ausfielen
als im Gesamtmarkt, dessen Wachstum mafgeblich durch hohe Beitragsanpassungen ge-
tragen wurde. Im Neugeschéft konzentriert sich die NBG auf die Wachstumsfelder Zusatz-
und betriebliche Krankenversicherung, wofir zusatzlich zum 1. Juli 2026 ein Praventions-
tarif platziert wurde.
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Vgl. Gesetz zur Reform der steuerlich geforderten privaten Altersvorsorge (Altersvorsorgereformgesetz), BGBI. | Nr. 156 vom 29. Mai 2026; Bundes-
ministerium der Finanzen, Fragen und Antworten zur Reform der geforderten privaten Altersvorsorge.

Vgl. V.E.R.S. Leipzig, Branchenmonitor Private Krankenversicherung, Marktanteile 2023, 2024; GDV, Statistisches Jahrbuch der Versicherungswirtschaft

2025.
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Abbildung 3-5: Private Krankenversicherung: Beitrége, Leistungen und Leistungsquote
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Quelle: GDV, Allianz Research

Die Zahl der Vollversicherten in der privaten Krankenversicherung stieg um 0,5% auf
8,79 Mio. und die Zahl der Zusatzversicherungsvertrdge um 2,2% auf 31,98 Mio.%* In der
betrieblichen Krankenversicherung erhéhte sich die Zahl der beglinstigten Beschaftigten
um 10,8% auf 2,72 Mio. bei 60.600 Arbeitgebern, was einem Zuwachs von 16% ent-
spricht.® Fir das Jahr 2026 erwartet der GDV ein Beitragswachstum von 10,5%. Fir den
Zeitraum bis 2036 prognostiziert Allianz Research flr das deutsche Segment Gesundheit
ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von 3,9%; im Zeitraum 2015 bis 2025 lag die
entsprechende Rate bei 3,7%.% Die Gegenuberstellung beider Werte verdeutlicht, dass das
flr 2026 erwartete Wachstum ein Sonderjahr aullergewdhnlich hoher Beitragsanpassun-
gen widerspiegelt und keine nachhaltige jahrliche Wachstumsrate darstellt. Das Beitrags-
wachstum ist strukturell kosten- und anpassungsgetrieben; die Mengenentwicklung in der
Vollversicherung ist demgegenilber nahezu unverandert, wahrend Zusatz- und betriebliche
Krankenversicherung die Wachstumsfelder bilden. Die fur 2025 beobachteten Zuwachsra-
ten dieser Wachstumsfelder sind Ist-Werte und nicht als gesicherte Fortschreibung zu ver-
stehen. Fir die Plausibilisierung der Planung ist die Bandbreite von 3,7% bis 3,9% p.a. der
belastbarere mittelfristige Referenzrahmen. Die Beitragsentwicklung der NBG in diesem
Geschéftsbereich hangt darliber hinaus von der Positionierung im Zusatz- und Firmenkun-
dengeschaft sowie von der Entwicklung ihres Marktanteils ab.
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Vgl. Verband der Privaten Krankenversicherung e. V., PKV-Branchenzahlen: Private Krankenversicherung auch 2025 mit stabilem Wachstum, Presse-
mitteilung vom 04. Februar 2026.

Vgl. Verband der Privaten Krankenversicherung e. V., PKV bleibt Stabilitdtsanker im demografischen Wandel, Pressemitteilung vom 10. Juni 2026.

Vgl. GDV, Versicherungswirtschaft wachst 2025 deutlich — Gedampfter Ausblick auf 2026, Medieninformation vom 04. Februar 2026.

Vgl. Allianz Research, Allianz Global Insurance Report 2026, 28. Mai 2026.
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3.2.4.4 Bereich Schaden/Unfall

149.

150.

151.

152.

Marktentwicklung

Die Schaden- und Unfallversicherung ist mit rund 27% der gebuchten Bruttobeitrage des
Jahres 2025 der zweitgroSte Geschéaftsbereich der NBG. Im deutschen Markt stiegen die
Beitragseinnahmen im Jahr 2025 um 7,7% auf 99,7 Mrd. € (Vorjahr: 92,5), fir das Jahr 2026
erwartet der GDV ein durchschnittliches Wachstum am Markt i.H.v. 5,2%. Die Beitragsan-
passungen fanden getrieben durch gestiegene Ersatzteil-, Werkstatt- und Baukosten sowie
naturgefahrenbedingter Belastungen statt, wodurch das Wachstum in diesem Bereich
hauptsachlich durch die Erhéhung der Beitrage begriindet ist.%®

Tabelle 3-4: Schaden-Kosten-Quote der NBG im Vergleich zum deutschen Markt
Beitrage Markt (Mrd. Leistungen Markt ~ Markt Combined Ratio NBG Combined Ratio
(Mrd. €) brutto (%) brutto (%)
2023 85,5 66,0 98,8 104,6
2024 92,5 68,9 96,1 116,0
2025 99,7 69,4 91,0 96,0

Quelle: Unternehmensinformationen, GDV

Zwischen 2023 und 2025 stiegen die Beitragseinnahmen des Markts von 85,5 Mrd. € auf
99,7 Mrd. € (+16,6%), wahrend die Bruttoaufwendungen fur Versicherungsfille des Ge-
schaftsjahres lediglich von 66,0 Mrd. € auf 69,4 Mrd. € zunahmen (+5,2%). Die Schaden-
Kosten-Quote des Markts verbesserte sich entsprechend zugleich von 98,8% auf 91,0% und
liegt damit nahe dem niedrigsten Wert in den letzten 20 Jahren, was der GDV maligeblich
auf das Ausbleiben groRerer Naturkatastrophen zurlckfihrt. Sie ist daher nicht als nach-
haltiges Niveau, sondern als Ergebnis einer zyklischen Hochpreisphase bei unterdurch-
schnittlicher Elementarschadenbelastung zu verstehen und deutlich aussagekraftiger ist
ein mehrjahriger Mittelwert.®’

Wettbewerbsstruktur

Die deutsche Schaden- und Unfallversicherung ist durch eine grofRe Zahl von Anbietern bei
zugleich hoher Konzentration gepragt. Die Marktanalyse von KIVI fihrte im Jahr 2024 die
Allianz-Gruppe mit 13,67%, gefolgt von der HUK-Coburg mit 7,20% und auf die zehn grofi-
ten Anbieter entfielen insgesamt 67,02% der Beitragseinnahmen. Die Konzentration ist so-
mit dhnlich ausgepragt wie auch im Bereich Lebens/Kranken, allerdings ist der Gesamt-
markt durch ein breites Feld an Anbietern deutlich starker fragmentiert.%®

Die Kraftfahrtversicherung ist ein weiterer intensiver und stark preisgetriebener Markt. Auf
die HUK-Coburg (15,3%) und die Allianz (14,0%) entfielen im Jahr 2023 zusammen knapp
30% der gebuchten Bruttopréamien. Pragend fir den Bereich ist das jahrliche Wechselge-
schaft: Zum 1. Januar 2026 wechselten rund 1,5 Mio. Versicherungsnehmer den Anbieter
und bewegten rund 1,3 Mrd. € Pramienvolumen, rund 48% davon entfielen auf funf Anbie-
ter. Vergleichsportale und Direktkanale verstarken diesen Mechanismus, sodass Wachstum

66

67

68

Vgl. GDV, Jahresmedienkonferenz 2026: Zahlen und Daten, 2026.

Vgl. GDV, Naturgefahrenbilanz 2025, 2026; EIOPA, Dashboard on insurance protection gap for natural catastrophes, Stand 5. Dezember 2025; EIOPA,
Addressing protection gaps, 2025.

Vgl. KIVI, Marktanteile im deutschen Erstversicherungsmarkt 2024, 2025.
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154.

im Privatkundengeschéaft ohne Preisfihrerschaft im Portalvergleich nur tber einen davon
unabhdngigen Vertriebszugang erreichbar ist. Nach mehreren Verlustjahren, bei einer
Schaden-Kosten-Quote von rund 106% im Jahr 2024, erzielte die Sparte im Jahr 2025 bei
einem Beitragswachstum von 13,4% erstmals wieder ein positives versicherungstechni-
sches Ergebnis.®

In der Sachversicherung wird der Wettbewerb weniger signifikant Gber den Preis als mehr
Uber Selbstbehalte und Deckungsumfang gefiihrt. Nach mehreren Jahren hoher Elemen-
tarschadenbelastungen haben die Anbieter Prdmien angehoben, Zeichnungsrichtlinien ver-
scharft und die Kapazitat selektiv zuriickgenommen. Kleinere Anbieter tragen dabei eine
hdhere relative Ergebnisvolatilitdt und geringere Diversifikationsvorteile im Rickversiche-
rungseinkauf verglichen mit den groRen Anbietern. Fir die kinftige Ertragslage ist die Po-
sition im Marktzyklus mafigeblicher als das Quotenniveau eines einzelnen Jahres: Der
Markt steht am Ende einer mehrjahrigen Hochpreisphase und historisch folgen auf Phasen
relativ hoher Quoten, Perioden zunehmenden Preiswettbewerbs. Entsprechend wird fir
die Zukunft geplant, dass die Marktquote Uber den Detailplanungszeitraum ansteigt und
das Niveau des Jahres 2025 wird nur als reiner Ausgangspunkt fur die zuklnftige Planung
verwendet.”’

Marktposition

Mit gebuchten Bruttobeitrdgen von 955 Mio. € erreicht der Geschéaftsbereich Schaden/Un-
fall einen Marktanteil von rund 1%. Der Schwerpunkt liegt hierbei auf Privatkunden und
mittelstandische Unternehmen sowie einer Stellung als berufsstdandischer Versicherer des
Kraftfahrzeuggewerbes. Die Spartenstruktur weicht von der des Gesamtmarktes ab: Auf
die Feuer- und Sachversicherung entfallen rund 43% der Beitrage, auf die allgemeine Haft-
pflicht- und die Unfallversicherung zusammen rund 30% und auf die Kraftfahrtversicherung
lediglich rund 22%. Die NBG ist durch diese Verteilung Uberproportional stark von der Ele-
mentarschadenexponierung im privaten und gewerblichen Sachgeschéaft abhangig.”*
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Vgl. V.E.R.S. Leipzig GmbH, Branchenmonitor 2025: Kraftfahrtversicherung, 2026; Vgl. Sirius Campus GmbH, Kundenmonitor Assekuranz — Wechsel-
verhalten in der Kraftfahrtversicherung, Erhebung zur Wechselsaison 2025/2026, 2026; GDV, Jahresmedienkonferenz 2026: Zahlen und Daten, 2026;
GDV, Jahresmedienkonferenz 2025: Zahlen und Daten, 2025.

Vgl. GDV, Naturgefahrenbilanz 2025, 2026; GDV, Statistiken zur deutschen Versicherungswirtschaft, Versicherungstechnische Ergebnisse in der Scha-
den-/Unfallversicherung nach Zweigen, 2026; GDV, Medieninformation ,Versicherungswirtschaft wéchst 2025 deutlich — Gedampfter Ausblick auf
2026", 4. Februar 2026; GDV, Statistiken zur deutschen Versicherungswirtschaft, Combined Ratio in der Schaden-/Unfallversicherung, 2026.

Vgl. GDV, Jahresmedienkonferenz 2026: Zahlen und Daten, 2026; GDV, Statistiken zur deutschen Versicherungswirtschaft, Versicherungsbeitrage
nach Sparten, 2026; GDV, Medieninformation vom 4. Februar 2026. Die Spartenanteile beruhen auf den gebuchten Bruttobeitragen des selbst abge-
schlossenen Geschéfts der NAV und dienen als Naherung fur den Bereich; sie enthalten nicht das in Riickdeckung tbernommene Geschaft und nicht
die Beitrage der Ubrigen Bereichsgesellschaften.

50



155.

156.

157.

VALUETRUST

Abbildung 3-6: Schaden-Kosten-Quoten 2025 Bereich Schaden/Unfall deutscher Markt
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Quelle: Unternehmensinformationen, GDV

Der auf Bereichsebene ausgewiesene Abstand bei den Schaden-Kosten-Quoten zum
Marktdurchschnitt von 5,0 Prozentpunkten ist das Resultat von erheblich gegenlaufigen
Quoten. Die Feuer- und Sachversicherung ist mit 78,0% gegeniber 88,0% im Markt zugleich
die grofite und die wettbewerbsstarkste Sparte. Die Differenz zum Markt beruht im Jahr
2025 maRgeblich auf einem stark gestiegenen Abwicklungsgewinn und dem Ausbleiben
von Naturgefahrenschaden. Signifikanter Faktor von Belastungen ist die allgemeine Haft-
pflichtversicherung mit 145,4% gegeniber 88,0% im Marktdurchschnitt. Die Kraftfahrtver-
sicherung liegt in beiden Sparten bei rund 101% und damit oberhalb der Rentabilitats-
schwelle und des Marktniveaus.

Ein Merkmal der Marktposition der NBG in dem Bereich ist der Vertriebsweg Uber Partner-
betriebe des Kraftfahrzeuggewerbes und nicht allein Gber Vergleichsportale. Das entkop-
pelt einen wesentlichen Teil des Neugeschéafts vom Preisvergleich und eréffnet Cross-Sel-
ling, begriindet zugleich aber Abhangigkeiten von der wirtschaftlichen Situation der Part-
nerbetriebe sowie von herstellereigenen Versicherungsldsungen. Beitragsanpassungen
sind in einer laufenden Geschaftsbeziehung ebenfalls schwerer durchzusetzbar, was die
Umsetzungsdauer verldngert. Von den Neu- und Mehrbeitragen der NAV entfielen 28,5%
auf die Kraftfahrt-, 47,1% auf die Sach-, 15,2% auf die Haftpflicht- und 9,3% auf die Unfall-
versicherung.

In der Gesamtbetrachtung hat sich die Wettbewerbsposition im Jahr 2025 verbessert, blieb
aber insgesamt hinter dem Marktniveau zurtck. Die Brutto-Schaden-Kosten-Quote des Be-
reichs verbesserte sich von 116,0% auf 96,0% und der Abstand zum Marktdurchschnitt ver-
besserte sich von 19,9 auf 5,0 Prozentpunkte. Da auch die Marktguote durch das naturge-
fahrenarme Jahr gepragt war, bleibt der relative Abstand als Indikation fiir eine zuklnftige
Entwicklung belastbar. Das absolute Niveau beider Quoten ist jedoch aufgrund oben ge-
nannter niedriger Schadenfélle in der Form nicht fortschreibungsfahig.”?
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Vgl. GDV, Jahresmedienkonferenz 2026.
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Abbildung 3-7: Schaden-Kosten-Quoten Deutscher Markt, Ist und Prognose
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Quelle: Unternehmensinformationen, GDV, Fitch Rating

158, Die Beitragseinnahmen der deutschen Schaden- und Unfallversicherer beliefen sich im Jahr
2025 auf 99,7 Mrd. € und stiegen damit um 7,7% gegenlber dem Vorjahr. Haupttreiber
war die Kraftfahrtversicherung mit einem Beitragsplus von 13,4%. Die Schaden-Kosten-
Quote des Markts verbesserte sich von 96,1% auf 91,0%.”° Diese Verbesserung wurde we-
sentlich durch ein auRergewohnlich niedriges Schadenaufkommen aus Naturgefahren be-
glnstigt: Die versicherten Naturgefahrenschdaden beliefen sich auf 2,6 Mrd. € nach
5,6 Mrd. € im Vorjahr, in der Kraftfahrtversicherung auf 0,7 Mrd. € gegenliber einem lang-
jahrigen Durchschnitt von 1,2 bis 1,3 Mrd. € und in der Sachversicherung im Bereich der
Elementargefahren auf 0,4 Mrd. € gegeniiber rund 2,0 Mrd. € im Durchschnitt seit 2002.7*
FUr das Jahr 2026 erwartet der GDV ein Beitragswachstum von 5,2%.” Fir den Zeitraum
bis 2036 prognostiziert Allianz Research ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von

4,3%.° Eine Normalisierung des Schadenaufkommens und damit ein Anstieg der Markt-

quote ist als Risiko zu bertcksichtigen und kann im Rahmen der Planung als Szenario abge-
bildet werden; eine externe Prognose der kiinftigen Schaden-Kosten-Quote liegt nicht vor.
Das Marktwachstum ist nicht auf die NBG Ubertragbar, da Bestandsentwicklung und Sanie-

rungsmaflinahmen unternehmensspezifisch sind.

73 Vgl. GDV, Versicherungswirtschaft wéachst 2025 deutlich — Gedampfter Ausblick auf 2026, Medieninformation vom 04. Februar 2026.

74

Vgl. GDV, Naturgefahrenbilanz 2025, sowie GDV, Naturgefahren — Schaden weiter hoch, Folgen des Klimawandels, Medieninformation vom 30. April

2026; GDV, Fragen und Antworten zur Debatte um eine Elementarschaden-Pflichtversicherung, 07. Mai 2026; GDV, Datenservice zum Naturgefah-

renreport 2025.
75 Vgl. GDV, Versicherungswirtschaft wéachst 2025 deutlich — Gedampfter Ausblick auf 2026, Medieninformation vom 04. Februar 2026.
76 Vgl. Allianz Research, Allianz Global Insurance Report 2026, 28. Mai 2026.
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3.2.4.5 Bereich Finanzdienstleistungen

Geschéaftsmodell und Markt

159. Der Geschaftsbereich Finanzdienstleistungen besteht im Wesentlichen aus dem Kreditin-
stitut FFPB an dem die NBG AG 99% halt. Die Bank ist auf Vermdgensberatung, Vermdgens-
verwaltung, Individualkundenbetreuung und Kreditgeschéaft spezialisiert und vermittelt ne-
ben eigenen Finanzprodukten auch Kapitalanlagen anderer Anbieter. Der (berwiegende
Teil der Erldse resultiert aus der Vermogensverwaltung. Flir Bewertungszwecke haben wir
die NAM zu dem Bereich Finanzdienstleistungen zugeordnet. Die NAM ist Gber einen Be-
herrschungsvertrag in den Konzern eingebunden und definierte Tatigkeiten der Vermo-
gensanlage und -verwaltung fur die Konzerngesellschaften. Das Eigenkapital der NAM be-
tragt 53,0 Mio. €, das Jahresergebnis liegt bei 19,2 Mio. €.

Abbildung 3-8: Anlagevolumen des deutschen Markts flir Vermogensverwaltung in Bio. €
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Quelle: Statista Market Insights
160. Im Allgemeinen umfasst die Vermogensverwaltung Dienstleistungen von Banken und

Wertpapierfirmen, die private Anleger bei der Verwaltung ihres Vermogens unterstitzen,
wobei die Vermdgensbildung durch Vermdgenserhalt im Vordergrund steht. Der Markt
gliedert sich in die Segmente Finanzberatung, das die klassische, nicht-automatisierte An-
lageberatung erfasst, und Digital Investment, das automatisierte Anlagedienstleistungen
(sog. Robo-Advisors) sowie Online-Handelsdienstleistungen (sog. Neobroker)’”” umfasst;
das Anlagevolumen entfdllt dabei nahezu vollstdndig auf das Segment Finanzberatung,
wahrend auf digitale Anlagel6sungen durchgangig weniger als 1% entfallt. Erfasst werden
ausschlielRlich Vermogen privater, nicht-professioneller Anleger; gewerbliche und ver-
wahrte Vermdgenswerte sowie die Bestande unabhangiger Finanzberatungsunternehmen
und unabhangiger Finanzberater bleiben unbertcksichtigt.

77" Robo-Advisory und Neobroker werden an dieser Stelle ausschlieRlich zur Abgrenzung des Gesamtmarkts dargestellt. Fur das Geschaftsmodell der

FFPB haben diese Bereiche keine wesentliche Bedeutung. Robo-Advisory im engeren Sinne sowie ein Neobroker-Geschaft werden von der FFPB nicht
betrieben.
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164.

Ausgehend von 7,7 Bio. € im Jahr 2025 wird fir das in Deutschland im Rahmen der Vermo-
gensverwaltung verwaltete Anlagevolumen ein Anstieg auf 9,6 Bio. € im Jahr 2031 erwar-
tet, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 3,7% entspricht, wobei die
starksten Zuwdchse fir die Jahre 2028 und 2029 erwartet werden. Getragen wird die er-
wartete Marktentwicklung im Wesentlichen von der fortgesetzten Vermégensbildung und
dem damit verbundenen steigenden Bedarf an professioneller Vermogensverwaltung und
langfristigem Vermogenserhalt, insbesondere bei vermogenden Privatkunden. Als markt-
wertabhdngige BestandsgrofRe unterliegt das Anlagevolumen zugleich unmittelbar der Ka-
pitalmarktentwicklung, sodass die erwartete Entwicklung nicht ausschlieRlich auf Netto-
mittelzuflisse zurickzufihren ist. Vor diesem Hintergrund stellt sich der deutsche Markt
flir Vermogensverwaltung als ein strukturell stabiler, moderat, aber stetig wachsender
Markt dar, dessen Volumen unverandert von der klassischen Finanzberatung gepragt wird.

Neben dem verwalteten Anlagevolumen stellt die Anzahl der vermoégenden Privatpersonen
eine wesentliche BezugsgroRe fir die Entwicklung des Markts fir Vermogensverwaltung
dar, da sie die potenzielle Kundenbasis der Marktteilnehmer abbildet. Die nachfolgende
Abbildung stellt die erwartete Entwicklung dieser Kennzahl fiir Deutschland im Zeitraum
von 2025 bis 2031 dar.

Abbildung 3-9: Anzahl der vermégenden Privatpersonen’® in Deutschland in Mio.
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Quelle: Statista Market Insights

Die Anzahl der vermogenden Privatpersonen bildet die potenzielle Kundenbasis der Ver-
mogensverwaltung ab und stellt insofern eine wesentliche BezugsgroRe fur die Beurteilung
der Marktentwicklung dar. Die Anzahl der vermégenden Privatpersonen in Deutschland soll
sich von 2,7 Mio. im Jahr 2025 auf 2,9 Mio. im Jahr 2031 erh6hen, was einer durchschnitt-
lichen jahrlichen Wachstumsrate von 1,6% entspricht.

Getragen wird die erwartete Entwicklung im Wesentlichen von der fortgesetzten Vermo-
gensbildung der privaten Haushalte, die durch die gesamtwirtschaftliche Verfassung und
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Als vermégende Privatpersonen gelten Personen mit einem Vermogen von mehr als 1,0 Mio. S.
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das Beschaftigungsniveau in Deutschland gestitzt wird, sowie von der Ubertragung erheb-
licher Vermogenswerte auf die nachfolgende Generation. Hinzu tritt eine Verdnderung der
demografischen Zusammensetzung der Anlegerschaft, da nach Einschatzung der Quelle zu-
nehmend Frauen sowie jingere Altersgruppen als eigenstandige Anlegergruppen in den
Markt eintreten. Vor diesem Hintergrund stellt sich die potenzielle Kundenbasis der Ver-
mogensverwaltung in Deutschland als eine im Zeitablauf stetig, wenngleich moderat wach-
sende BezugsgrofRe dar.

Das von den Fondsgesellschaften fir Anleger in Deutschland verwaltete Vermogen belief
sich zum 31. Dezember 2025 auf 4.851 Mrd. €, zum 30. Juni 2026 auf rund 5.200 Mrd. €
und das Nettomittelaufkommen betrug im Jahr 2025 154 Mrd. £.7° Die Zahl der von priva-
ten Haushalten gehaltenen Wertpapierdepots stieg zum 31. Dezember 2025 um 8,0% auf
37,2 Mio.; auf Online-Broker, Direktbanken und Neobroker entfielen 16,2 Mio. Depots bei
einem Zuwachs von 15,2%.%° Aus den verdffentlichten Werten ergibt sich fur den Zeitraum
von Mitte 2020 bis Mitte 2025 rechnerisch eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate
des verwalteten Vermogens von 6,7%.8* Eine Fortschreibung der historischen Wachstums-
rate kann im Rahmen der Planung als Szenario bericksichtigt werden, stellt jedoch keinen
extern belegten Marktforecast dar. Die Entwicklung des Geschaftsbereichs hangt darlber
hinaus mafgeblich von der Kapitalmarktentwicklung sowie von der Kunden- und Volumen-
entwicklung der FFPB ab.

3.2.4.6 Gesamtwirdigung und Ableitung der Wachstumsbandbreite

166.

167.

Der deutsche Versicherungsmarkt wuchs im Jahr 2025 um 6,6% auf 253,6 Mrd. €. Fir das
Jahr 2026 werden 4,7% und flr den Zeitraum 2026 bis 2031 ein Anstieg auf 391,5 Mrd. €
erwartet, was 2,52% p.a. entspricht und damit unterhalb des nominalen Wachstums des
deutschen Bruttoinlandsprodukts von rund 3,0% p.a. liegt. Getragen wird dieses Wachstum
von inflationsbedingten Pramienanpassungen in der Schaden- und Unfallversicherung, von
Beitragsanpassungen in der Krankenvollversicherung sowie Uberwiegend vom Neugeschaft
in der Krankenzusatzversicherung und vom Einmalbeitragsgeschaft der Lebensversiche-
rung. Das Wachstum ist damit nur teilweise auf steigende Vertragszahlen zurlckzufihren.
Den Beitragsanpassungen steht mit der Schaden- und Kosteninflation ein gleichgerichteter
Aufwandstreiber gegenilber. Das nominale Wachstum stabilisiert daher die Erldsbasis,
ohne die Ertragskraft zu erhéhen.

Die Nachfrage ist strukturell gestitzt und konjunkturell wenig elastisch, setzt sich jedoch
nicht in Mengenwachstum um. Die laufenden Beitréage der Lebensversicherung stiegen im
Jahr 2025 lediglich um 0,1% und die Zahl der Vollversicherten in der privaten Krankenver-
sicherung um 0,5%. Wachstum bleibt damit auf Teilmarkte begrenzt. Dazu zdhlen die
fondsgebundenen und biometrischen Produkte, deren Anteil am eingel6sten Neuzugang
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Vgl. BVI Bundesverband Investment und Asset Management e. V. Die zugrunde liegenden BVI-Zahlen bilden jedoch einen breiten Markt einschlie-
lich ETF-Volumina ab. Die daraus abgeleitete historische Wachstumsrate von 6,7% ist daher nur eingeschrankt als ReferenzgroRRe fur das klassische

Vermogensverwaltungsgeschaft geeignet.

Vgl. Deutsche Bundesbank, Statistik Gber Wertpapierinvestments; Auswertung von lemon.markets und Smartbroker auf Basis von Daten der Deut-

schen Bundesbank vom 01. April 2026.

Eigene Berechnung auf Basis von BVI Bundesverband Investment und Asset Management e. V., Investmentstatistik (verwaltetes Vermogen von
3.339 Mrd. € zum 30. Juni 2020 und 4.625 Mrd. € zum 30. Juni 2025).
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168.

169.

170.

von 6,8% im Jahr 2020 auf 15,0% im Jahr 2024 stieg, ferner die Zusatz- und die betriebliche
Krankenversicherung sowie die Vermogensverwaltung mit einem erwarteten Anlagevolu-
men von 9,6 Bio. € im Jahr 2031 nach 7,7 Bio. € im Jahr 2025, was 3,7% p.a. entspricht.
Ohne Mengenexpansion sind Marktanteilsgewinne nur zulasten von Wettbewerbern er-
zielbar.

Die Wettbewerbsstruktur belastet kleinere Anbieter systematisch. Bei 469 beaufsichtigten
Unternehmen entfallen auf den groften Anbieter rund 24% der Lebens- und rund 16% der
privaten Krankenversicherung, auf die zehn grofBten Schaden- und Unfallversicherer
67,02% der Beitragseinnahmen. Der Wettbewerb wird Uber Kosten- und Effizienzunter-
schiede, Uber die regulatorischen Anforderungen aus Solvency Il, IDD, DORA, Al Act und
CSRD sowie Uber den Investitionsbedarf in Fach- und IT-Systeme gefthrt. Die daraus resul-
tierenden Fixkosten beglinstigen Skaleneffekte. Flr Anbieter mit Marktanteilen von rund
2% in der Lebens-, rund 1% in der Schaden- und Unfall- und rund 0,6% in der Krankenver-
sicherung ist dieser Nachteil nur Gber auskdmmliche Nischenpositionen, lber Kosteneffizi-
enz oder Uber Zusammenschlisse kompensierbar. Verstarkt wird der Druck durch die Preis-
transparenz der Vergleichsportale, die zum 1. Januar 2026 rund 1,5 Mio. Wechsel und rund
1,3 Mrd. € Pramienvolumen bewegte. Wachstum im standardisierten Privatkundenge-
schaft ist ohne Preisfihrerschaft nur Gber einen portalunabhangigen Vertriebszugang er-
reichbar.

Das ausgewiesene Ertragsniveau Uberzeichnet die nachhaltige Ertragskraft. Die Schaden-
Kosten-Quote des Markts verbesserte sich von 98,8% im Jahr 2023 auf 91,0% im Jahr 2025
und liegt damit nahe dem niedrigsten Wert der letzten 20 Jahre. Ursachlich waren versi-
cherte Naturgefahrenschaden von 2,6 Mrd. € nach 5,6 Mrd. € im Vorjahr sowie Elementar-
schaden in der Sachversicherung von 0,4 Mrd. € gegenlber rund 2,0 Mrd. € im Durch-
schnitt seit 2002. Da auf Hochpreisphasen historisch Perioden zunehmenden Preiswettbe-
werbs folgen, bilden die Normalisierung des Schadenaufkommens und der nachlassende
Preisauftrieb die zentralen Ergebnisrisiken. Auf der Kapitalanlageseite stlitzt das gestiegene
Zinsniveau die Wiederanlage. Die Auflésung der Zinszusatzreserve erhoht demgegentber
lediglich den RohUberschuss, der wiederum unter Einhaltung aufsichtsrechtlicher Mindest-
vorgaben auf die Versicherungsnehmer (als Zufihrung zur RfB) und die Aktiondare (als Jah-
resliberschuss) aufgeteilt wird. Die Ergebnisse der Vermoégensverwaltung sind (ber das
marktwertabhangige Anlagevolumen unmittelbar kapitalmarktabhangig.

In der Abwéagung stehen dem dauerhaften Vorsorge- und Absicherungsbedarf, den hohen
regulatorischen Eintrittsbarrieren, den definierten Wachstumsfeldern und dem verbesser-
ten Zinsniveau die hohe Wettbewerbsintensitat, der Konsolidierungs- und Investitions-
druck, die zyklisch Gberzeichnete Schaden-Kosten-Quote sowie die Kapitalmarktabhangig-
keit der Ergebnisse gegenlber. Der Markt ist in seiner Dynamik begrenzt und in seiner At-
traktivitat nach GrolRe, Kapitalstarke und Kostenposition der Anbieter differenziert zu be-
urteilen. Das Marktwachstum bildet fur die Marktteilnehmer einen Referenzrahmen und
keine Untergrenze der eigenen Beitragsentwicklung. Nachhaltig erzielbare Ertrage werden
von Kosteneffizienz, versicherungstechnischer Disziplin und gesichertem Kundenzugang
bestimmt. Anbieter mit unterdurchschnittlichem Marktanteil, mit Schwerpunkt in den lau-
fenden Beitragen der Lebensversicherung, mit ricklaufigem Neugeschaft und steigenden
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Stornoquoten partizipieren daran nur unterproportional. Die Ergebnisse des Jahres 2025
sind durch ausbleibende Naturgefahrenschaden und auRergewdhnlich hohe Beitragsan-
passungen gepragt und insoweit nicht fortschreibungsfahig.

SWOT-Analyse

Im Folgenden wird eine Positionsbestimmung der NBG aus interner Sicht (Unternehmens-
und Ressourcenanalyse) anhand der Starken und Schwachen des Unternehmens sowie aus
externer Sicht (Markt- und Wettbewerbsanalyse) anhand von Gelegenheiten und Gefah-
ren, welche sich aus dem Markt- und Wettbewerbsumfeld ergeben, dargestellt. Aus den
Kernkompetenzen der NBG einerseits und den Werttreibern der Versicherungs- und Fi-
nanzdienstleistungsbranche andererseits resultieren unternehmensspezifische Chancen
und Risiken fur die NBG.
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Unternehmens- und Ressourcenanalyse (interne Perspektive)

Stérken

Schwachen

e Flhrende Marktstellung im Einkommens-schutz:
Uber 1 Mio. BU-Vertrige im Bestand; einer der
groRten und altesten Anbieter in Deutschland.
Franke und  Bornberg: FFF+ im  BU-
Unternehmensrating 2025 zum 21. Mal in Folge;
Morgen & Morgen: fiinf Sterne Finanzstabilitat.

e Geringe Zinssensitivitit des Lebens-versiche-
rungsbestands: Produktschwerpunkt auf wenig
zinssensitivem Geschaft — fondsgebundene Versi-
cherungen mit einem  Anlagestock von
11.180,7 Mio. € (Anlagerisiko beim Versiche-
rungsnehmer) und BU als reines Risikoprodukt.
Einmalbeitragsanteil bewusst moderat gehalten.

o Ertragsdiversifikation Uber 4 Geschéftsfelder: Le-
ben (Segmentergebnis 46,4 Mio. €), Kranken
(8,2 Mio. €) und Finanzdienstleistungen
(11,1 Mio. €) lieferten 2025 stabile Beitrdge und
kompensierten den Verlust der Schadenversiche-
rung.

e Solide Solvabilitdt und externes Finanzstarkera-
ting: Die aufsichtsrechtlichen Anforderungen sind
zum 31. Dezember 2025 und planungsgemald
auch in den Folgejahren deutlich Gbertroffen.
Fitch vergab im Dezember 2025 fiar NLV, NAV und
NKV je ein Finanzstarkerating von A (stark), Rating
Watch Positiv.

e Etablierte Multikanal-Vertriebsstruktur:  Rund
3.700 angestellte Mitarbeitende und rund 14.000
haupt- und nebenberufliche Vermittler; mit dem
in eigenen Konzerngesellschaften gefihrten Ver-
triebsweg Autohaus verfigt die Gruppe Uber ei-
nen im Markt nicht flaichendeckend vorhandenen
Zugang.

o Erhebliche stille Lasten in den zinssensitiven Kapi-
talanlagen: Zum 31. Dezember 2025 stehen ver-
zinslichen Wertpapieren (Buchwert
8.242,0 Mio. €) und sonstigen Ausleihungen
(4.986,3 Mio. €) Zeitwerte von 6.395,8 bzw.
3.892,6 Mio. € gegenlber — stille Lasten von rd.
2,94 Mrd. € (Vorjahr 2,48 Mrd. €). Realisierung
erst bei Abgang oder erhéhtem Storno, dann je-
doch ergebniswirksam.

Nachhaltigkeit des Turnarounds in der Schaden-
versicherung nicht abschlieBend belegt: Die
Brutto-Schaden-Kosten-Quote von 96,0% (Vor-
jahr: 116,0%) beruht wesentlich auf einem Ab-
wicklungsgewinn von 17,9% der Eingangsscha-
denruckstellung. Die Netto-Schadenquote des Ge-
schaftsjahres verschlechterte sich auf 87,8% (Vor-
jahr: 78,3%) — hochster Wert im Zehnjahresver-
gleich. Nicht kostendeckend bleiben Haftpflicht
mit 145,4%, Kfz-Haftpflicht mit 100,9% und sons-
tige Kfz mit 100,8%.

Erhéhte Kostenquoten in samtlichen Bereichen:
Die Kostenquoten liegen sowohl im Schaden-/Un-
fallgeschaft (Betriebskostenquote) als auch im Le-
bens- und Krankenversicherungsgeschaft (Verwal-
tungskostenquote) tber dem Marktdurchschnitt.

Flachendeckend rickldufiges Neugeschaft und
schrumpfender Bestand: Neubeitrage Leben
-19,7%, Neu-/Mehrbeitrdge Schaden -27,6%, Neu-
geschaft Kranken -20,4%; Neuzugang Lebensver-
trage -31,5% auf 71.019 Stlck, Konzernbestand
5,314 Mio. Vertrage. Im Schadengeschaft gewollt,
in der Lebensversicherung nicht.

Fehlende geografische Diversifikation: 98,1% der
gebuchten Bruttobeitrage des s.a.G. entfallen auf
das Inland; einziger direkter Auslandsstandort ist
die Zweigniederlassung Salzburg, deren Veraule-
rung zum 31. August 2026 stattgefunden hat. Mit
dem Verkauf der Beteiligungen an der Bene Assi-
curazioni S.p.A. ME-GA GmbH und GOVD hat sich
die Konzentration 2025 und 2026 weiter verstarkt.

IT-Infrastruktur: Die NBG verflgt Uber eine IT-
Infrastruktur, die in Teilen modernisierungsbe-
durftig ist und durch den notwendigen parallelen
Betrieb von Systemen zu strukturell héheren Kos-
ten im Vergleich zum Wettbewerb fuhrt.
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Markt- und Wettbewerbsanalyse (externe Perspektive)

Gelegenheiten

Gefahren

e  Strukturelle Nachfrage nach Einkommens-
schutz: Demografische Entwicklung, sinkendes
gesetzliches Versorgungsniveau und die zuneh-
mende Bedeutung der Arbeitskraftabsicherung
stitzen die Nachfrage im Kerngeschaftsfeld.
Zum 1. Juli 2026 wurde eine Modernisierung
der Berufsunfahigkeitsprodukte mit verbesser-
tem Bedingungswerk und angebundener Pra-
ventionskomponente am Markt eingefihrt; die
Gesellschaft erwartet daraus einen Neuge-
schaftszuwachs.

e Entlastung aus dem gestiegenen Zinsniveau:
Das hohere Marktzinsniveau erlaubt Neuanla-
gen zu attraktiven Renditen, starkt die 6kono-
mische Risikotragfahigkeit und fuhrt nach der
Unternehmensplanung zu Entlastungen beim
Nachdotierungsbedarf fir die Zinszusatzre-
serve. Die Anhebung des Hochstrechnungszin-
ses hat die Wettbewerbsfahigkeit garantiebe-
hafteter Produkte verbessert. Die Gesellschaft
beschreibt ihre Risikosituation in den Perspek-
tiven Sicherheit und Ertrag ausdrcklich als po-
sitiv vom gestiegenen Zinsniveau gepragt.

e  Marktweite Preisdurchsetzung in der Schaden-
versicherung: Der GDV prognostiziert fir 2026
Beitragszuwdchse von 5,2%, insbesondere in
der Kraftfahrtversicherung. Damit lasst sich der
Sanierungskurs fortsetzen, ohne einen isolier-
ten Wettbewerbsnachteil zu erzeugen. Die Ge-
sellschaft erwartet fir 2026 eine nochmalige
Reduktion der Brutto-Schaden-Kosten-Quote
und ein positives Segmentergebnis.

e  Effizienz- und Digitalisierungspotenzial: Die
Modernisierung der Produkt- und Bestandsfiih-
rungssysteme in Komposit und Leben, der Aus-
bau der Dunkelverarbeitung, Self-Services fir
Kunden und Vermittler sowie erste GenAl-An-
wendungen sollen die Verwaltungskosten-
quote weiter senken und die Prozessqualitat er-
héhen.

e Von der allgemeinen Preisentwicklung entkop-
pelte Schadeninflation: Die Schadenkostenent-
wicklung in der Gebaudeversicherung, insbe-
sondere bei Leitungswasserschaden und in der
Kraftfahrtversicherung infolge steigender Er-
satzteilkosten und Werkstatt-Stundensatze ver-
lauft weiterhin oberhalb der Verbraucherpreis-
entwicklung. Sofern die Auswirkung auf kinf-
tige Versicherungsleistungen starker ausfallt als
kalkulatorisch bericksichtigt, entstehen Unter-
deckungen bei Beitrdgen und Riickstellungen;
dies war bereits 2024 der Fall.

e  Stornorisiko verstarkt Marktrisiko in der Le-
bensversicherung: Kiindigen Bestandskunden
bei erhohter Stornoquote in groRerem Umfang,
mussen ggf. Kapitalanlagen vorzeitig veraufert
werden. Das eigentliche  Solvency-II-
Stornorisiko (Wegfall klnftiger Bestandsge-
winne) wirkt dagegen gegenlaufig: Seine Kapi-
talanforderung sinkt bei steigendem Zins, da
die wegfallenden Gewinne stédrker abgezinst
werden.

e Naturgefahren- und Kumulrisiko: Das Katastro-
phenrisiko ist fir die Schadenversicherungsge-
sellschaften von hoher Bedeutung. 2025 profi-
tierte die Gruppe von einer branchenweit ge-
ringen Naturgefahrenbelastung, erfuhr aber
weiterhin eine hohe Belastung aus GroRscha-
den. Der GDV erwartet, dass Klimaschaden
durch extreme Wetterereignisse die Schaden-
bilanz zunehmend belasten; damit verbunden
sind steigende Ruckversicherungskosten.
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Ableitung des Chancen-/Risikoprofils (kombination der internen und externen Perspektive)

Chancen

Risiken

e  BU-Kompetenz fiir die Praventions-positionie-
rung nutzen: Uber 1 Mio. Berufsunfihigkeits-
vertrage, seit 1998 aus eigenen Bestdnden ab-
geleitete Invalidentafeln und eine 21 Jahre in
Folge mit FFF+ bewertete Produktqualitat bil-
den die Datenbasis, um das Praventionsver-
sprechen aktuariell zu unterlegen und in Bei-
tragsstabilitat zu Gbersetzen. Die fiir 2026 vor-
gesehene Modernisierung der Berufsunfahig-
keitsprodukte kann diese Kompetenz in ein Dif-
ferenzierungsmerkmal tberfihren.

e  Wachstumschancen mit geringer Solvabilitats-
kapitalbindung im Bankenbereich: Die FFPB mit
betreuten Kundenvermégen von rd. 7,4 Mrd. €
und die im Neugeschéft etablierte Kompetenz
in der betrieblichen Krankenversicherung erlau-
ben Wachstum Gber Provisions- und Beitragser-
|6se bei geringer Kapitalbindung. Der beste-
hende Firmenkundenzugang lasst sich fur
Cross-Selling zwischen Einkommensschutz, bAV
und Gesundheitsleistungen nutzen

e  Durchgesetzte Preise im anziehenden Markt-
umfeld halten: Die bereits realisierten Preiser-
héhungen, die restriktivere Annahmepolitik
und die neuen Underwriting-Leitlinien treffen
auf ein Marktumfeld, fir das der GDV 2026 Bei-
tragszuwdchse von 5,2% erwartet. Die NBG
kann das erreichte Preisniveau daher halten,
ohne UbermaRige Bestandsabgange zu provo-
zieren, und die bereits profitablen Sparten, se-
lektiv ausbauen.

e Digitalisierung zur Kostendegression bei erhal-
tener Vertriebsbreite: Die Modernisierung der
Produkt- und Bestandsflihrungssysteme in
Komposit und Leben, der Ausbau der Dunkel-
verarbeitung, Self-Services fir Kunden und Ver-
mittler sowie erste GenAl-Anwendungen hat
das Potential, die bereits unter Vorjahresniveau
liegenden Kostenquoten der Lebensversiche-
rung (Abschlusskostenquote 4,7%, Verwal-
tungskostenquote 3,8%) weiter zu senken,
ohne die Breite der funf Vertriebswege aufzu-
geben.

e  Sondereffekt-getriebene Verbesserung trifft
auf strukturelle Schadenbelastung: Die Brutto-
Schaden-Kosten-Quote von 96,0% (Vorjahr:
116,0%) ist wesentlich durch den Sondereffekt
aus dem neuen kapitalstitzenden Ruckversi-
cherungsvertrag (Anfalljahr 2025) getrieben.
Die Netto-Schadenquote verschlechterte sich
dagegen auf einen Zehnjahreshochstwert
(87,8% Konzernsegment bzw. 92,5% NAV);
Haftpflicht (145,4%), Kfz-Haftpflicht (100,9%)
und sonstige Kfz (100,8%) bleiben unprofitabel.
Da der Sondereffekt nicht wiederkehrt, wirde
eine entkoppelte Schadeninflation oder ein
durchschnittliches Naturgefahrenjahr die zu-
grunde liegende Ertragsschwache ungemildert
offenlegen.

e  Bestandsschrumpfung trifft auf verdndertes
Zinsumfeld: Der Konzernbestand sank auf 5,314
(Vorjahr: 5,703) Mio. Vertrage —im Schadenge-
schaft sanierungsbedingt gewollt, im Kernge-
schaft Einkommensschutz jedoch nicht: Der
Neuzugang an Lebensversicherungsvertragen
fiel um 31,5% auf 71.019 Stuick. Das gestiegene
Zinsniveau erhoht die Attraktivitat alternativer
Anlagen und durfte den Riickgang zusatzlich be-
glnstigen, sodass beide Bestande — Schaden
und Leben — gleichzeitig schrumpfen, wenn
auch aus unterschiedlichen Griinden.

e Konzentration der Kapitalanlage bei Marktrisi-
ken riskant: Ein Zinsanstieg um einen Prozent-
punkt verringerte den Marktwert der zinssensi-
tiven Kapitalanlagen um 1,264 Mrd. €, ein Akti-
enkursrickgang um 20% um 0,425 Mrd. €, ein
Ruckgang der Private-Equity-Bewertungen um
20% um 0,457 Mrd. € und ein Riickgang der Im-
mobilienbewertungen um 10% um
0,275 Mrd. €; auf den Bankensektor entfallen
24,5% der Kapitalanlagen. Da die zinssensitiven
Anlagen nahezu vollstandig als Anlagevermo-
gen bilanziert sind, wirken Marktwertriick-
gange handelsrechtlich zunéchst nicht ergeb-
niswirksam, belasten jedoch unmittelbar die
o6konomischen Eigenmittel und damit die Solva-
bilitatsquote.

Das Chancen-Risiko-Profil der NBG dient im Weiteren zur Beurteilung der Plausibilitdt der
Planung und der Auswahl der Gruppe vergleichbarer Unternehmen.
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Vergleichsunternehmen (Peer Group-Unternehmen)

Zur Analyse und Plausibilisierung der Ertragskraft sowie zur Einschatzung des Risikos der zu
erwartenden Zahlungen des Bewertungsobjekts werden regelmaRig Informationen Uber
Vergleichsunternehmen (sog. ,,Peer Group”) herangezogen. Die Peer Group ist essenzieller
Bestandteil einer Unternehmensbewertung, da sie zum Branchenvergleich der Planungs-
rechnung (sog. Benchmarking-Analyse), fir die marktorientierte Bewertung (u.a. Multipli-
kator-Methode) und die Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) benétigt wird.

Zur Auswahl der Peer Group bieten sich grundsatzlich Unternehmen der gleichen Branche
bzw. mit einer vergleichbaren Produkt- und Marktstruktur an. Eine absolute Deckungs-
gleichheit der nach diesen Kriterien erhobenen Unternehmen mit dem Bewertungsobjekt
ist weder moglich noch erforderlich. Jedoch sollten die kiinftigen Zahlungsiberschisse der
als vergleichbar ausgewahlten Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens aus
einem weitgehend Ubereinstimmenden Geschaftsmodell resultieren. Fir die marktorien-
tierte Bewertung (u.a. Multiplikator-Methode) und die Ableitung von Kapitalkosten (u.a.
Betafaktor) werden allerdings Kapitalmarktdaten benotigt. Aus diesem Grund und ange-
sichts der zumeist eingeschrankten (6ffentlichen) Verfligbarkeit von Informationen und re-
levanten Daten zu nicht bérsennotierten Unternehmen werden in der Praxis vornehmlich
am Kapitalmarkt gelistete Gesellschaften in der Peer Group berUcksichtigt.

Flr die Auswahl der Peer Group wurden borsennotierte Unternehmen mit vergleichbarem
Geschaftsmodell und Leistungsspektrum analysiert. Ausgehend von einer breiten Grund-
gesamtheit von Unternehmen, die im Wesentlichen dem Bereich Versicherungsindustrie
und Finanzdienstleistungen zuzuordnen sind, wurden auf Basis qualitativer Faktoren eine
Vielzahl an nationalen und internationalen Unternehmen, die zu Vergleichszwecken in
Frage kommen, identifiziert. Die Auswahl der letztendlich heranziehbaren Vergleichsunter-
nehmen erfolgt anhand eines sog. Scoring-Modells, auf Basis dessen die Vergleichbarkeit
der Peer Group-Unternehmen mit dem Bewertungsobjekt beurteilt wird. Im Rahmen des
Scoring-Modells wurden die relevanten Unternehmen nach qualitativen und quantitativen
Kriterien analysiert und mit dem Bewertungsobjekt verglichen.

Mit dem qualitativen Kriterium ,operative Vergleichbarkeit” wurde gepruft, ob die Ver-
gleichsunternehmen aus derselben oder einer ahnlichen Branche stammen, bzw. ein ahn-
liches Geschaftsmodell aufweisen. Dies soll sicherstellen, dass die Unternehmen dhnlichen
operativen Einflissen und Trends unterliegen. Das zweite Kriterium ,regionale Vergleich-
barkeit” stellt den geografischen Bezug zum Bewertungsobjekt sicher. Unternehmen in ver-
schiedenen Markten kénnen unterschiedlichen politischen, wirtschaftlichen und kulturel-
len Einflissen unterliegen und deshalb ggf. nicht direkt miteinander verglichen werden. Die
gualitativen Kriterien operative und regionale Vergleichbarkeit werden anhand einer 5-stu-
figen Skala in der Bandbreite von , Keine” bis ,,Sehr hoch” gemessen.

Die gewdhlten quantitativen Kriterien GroRe (Gesamtumsatz), Profitabilitat (Reingewinn-
marge), Kapitalstruktur (Eigenkapital) und Rentabilitdt (Eigenkapitalrendite) sind funda-
mentalanalytisch begriindet und erhéhen empirisch die Glte von rein qualitativen Selekti-
onskriterien.
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Tabelle 3-5: Peer Group-Auswahl untergliedert nach Bereichen
Land Operative ional z Reingewi ge Eigenkapital Eigenkapitalrendite
Verglei h Vergleichbarkeit Verglei keit in Mio. € in% in Mio. € in%
ASR Nederland N.V. Niederlande Hoch Hoch 17.124 3,2% 10.124 5,5%
NN Group N.V. Niederlande Sehr hoch Hoch 14.344 8,3% 21.155 5,6%
Swiss Life Holding AG Schweiz Sehr hoch Sehr hoch 11.711 10,5% 7.479 16,3%
Aviva plc GroRbritannien Hoch Hoch 28.677 3,2% 11.089 9,4%
Assicurazioni Generali S.p.A. Italien Hoch Hoch 57.803 7.2% 34.788 12,2%
Storebrand ASA Norwegen Hoch Hoch 59.377 8,5% 33.588 15,4%
AXA SA Frankreich Hoch Hoch 94.691 7,87% 53.157 13,1%
Vaudoise Assurances Holding SA Schweiz Sehr hoch Sehr hoch 1.599 9,77% 2.655 6,0%
UNIQA Insurance Group AG Osterreich Hoch Hoch 7.556 5,62% 3.165 13,9%
Vienna Insurance Group AG Osterreich Hoch Hoch 13.786 6,06% 7.331 12,0%
Unipol Assicurazioni S.p.A. Italien Hoch Hoch 10.972 13,51% 10.715 14,6%
Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA Polen Mittel Mittel 63.322 10,58% 72.653 9,7%
Zurich Insurance Group AG Schweiz Mittel Mittel 73.083 9,30% 30.166 23,8%
Rathbones Group Plc GroRbritannien Sehr hoch Hoch 1.019 11,02% 1.352 8,3%
DWS Group GmbH & Co. KGaA Deutschland Sehr hoch Sehr hoch 4.593 20,18% 7.480 12,4%
Brooks Macdonald Group plc GroRbritannien Sehr hoch Hoch 112 10,42% 154 7,6%
EFG International AG Schweiz Sehr hoch Mittel 1.658 19,61% 2.389 13,6%
Jupiter Fund Management Plc GroRbritannien Hoch Hoch 431 23,29% 906 11,5%
VZ Holding AG Schweiz Hoch Hoch 626 37,62% 1.183 21,0%
Liontrust Asset Management PLC GroRbritannien Hoch Hoch 170 9,83% 138 10,8%
Vontobel Holding AG Schweiz Hoch Mittel 1.430 19,58% 2.479 11,9%
Skarbiec Holding S.A. Polen Hoch Mittel 70 7,38% 181 2,9%
Premier Miton Group plc GroRbritannien Hoch Hoch 63 1,93% 112 1,1%
Impax Asset Management Group Plc ~ GroRbritannien Hoch Hoch 142 14,30% 115 16,5%
Banca Generali S.p.A. Italien Hoch Hoch 1.002 44,48% 1.581 29,3%
Polar Capital Holdings Plc GroRbritannien Hoch Hoch 226 15,62% 134 26,1%
City of London Investment Group Plc  GroRbritannien Sehr hoch Mittel 73 26,95% 152 12,9%
Evli Oyj Finnland Hoch Hoch 138 26,39% 160 23,3%
Record plc GroRbritannien Sehr hoch Hoch 40 19,10% 28 26,9%
Laiqon AG Deutschland Hoch Sehr hoch 35 -56,56% 61 -27,7%
Titanium Oyj Finnland Hoch Hoch 20 26,40% 16 31,4%

Quelle: Unternehmensinformationen, Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Die Peer Group ist entsprechend dem Leistungsspektrum der NBG in die drei Bereiche Le-
ben- und Krankenversicherung, Schaden- und Unfallversicherung sowie Finanzdienstleis-
tungen gegliedert. Die Ermittlung der Vergleichsunternehmen erfolgte fir die Versiche-
rungsbereiche und den Bereich Finanzdienstleistungen getrennt. Fir die Versicherungsbe-
reiche wurden borsennotierte Versicherungsunternehmen identifiziert und fir den Bereich
Finanzdienstleistungen entsprechende Finanzdienstleister. Nach Anwendung der in
Tz. 373f. dargestellten Filter- und Scoring-Logik verbleiben sieben Unternehmen im Bereich
Leben- und Krankenversicherung, sechs Unternehmen im Bereich Schaden- und Unfallver-
sicherung sowie 18 Unternehmen im Bereich Finanzdienstleistungen und somit insgesamt
31 Vergleichsunternehmen, die in Kapitel 8.3 beschrieben werden.®
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In Kapitel 8.3 ist die Grundgesamtheit der Peer Group, in welcher alle relevanten Unternehmen aufgelistet sind, welche im Rahmen des Scoring-
Modells nach qualitativen und quantitativen Kriterien analysiert und verglichen worden sind.
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ALLGEMEINE BEWERTUNGSGRUNDSATZE

Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsatze gelten heute in Theorie und
Praxis flr die Unternehmensbewertung als gesichert und haben ihren Niederschlag in der
Literatur, in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer, insbesondere im IDW
S 1, gefunden. Die Regelungen des IDW S 1 sind auch in der Rechtsprechung in Deutschland
grundsatzlich anerkannt.

Auftragsgemall nehmen wir eine eigenstandige Bewertung der NBG AG zum Bewertungs-
stichtag unter BerUcksichtigung des IDW S 1 vor. Im Folgenden werden die sich aus dem
IDW S 1 ergebenden Grundséatze der Unternehmensbewertung dargestellt.

Abfindungsermittlung nach § 327a AktG

Die Ubertragung von Aktien auf Verlangen des Hauptaktiondrs gemaR § 327a AktG setzt
die Gewahrung einer angemessenen Barabfindung voraus. Die Festlegung der Barabfin-
dung erfolgt durch den Hauptaktionar gemald § 327b AktG. Sie muss die Verhaltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung bericksichtigen.
Die Abfindung muss den wahren Wert der Unternehmensbeteiligung ersetzen.®® Die
marktorientierte Bewertung anhand des Boérsenkurses ist grundsatzlich fir die Ermittlung
des Werts einer Beteiligung geeignet. Dem liegt die Annahme zugrunde, dass die Markt-
teilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfligung stehenden Informationen und In-
formationsmoglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewerten und sich
die Marktbewertung im Bdrsenkurs niederschlagt.®

Der Rickgriff auf den Borsenkurs scheidet aus, wenn ein funktionierender Kapitalmarkt
nicht gegeben ist. Das kann der Fall sein, wenn Uber einen langeren Zeitraum eine Markt-
enge vorliegt und mit den Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden
hat.® Anhaltspunkte fiir das Vorliegen einer Marktenge kénnen geringe Handelsvolumina,
ein Handel nur an wenigen Borsentagen oder ein geringer Streubesitz der Aktien sein. An
hinreichender Aussagekraft mangelt es Bérsenkursen auch dann, wenn unerklarliche Kurs-
ausschlage oder Kursmanipulationen vorliegen oder, wenn kapitalmarktrechtliche Verof-
fentlichungspflichten nicht eingehalten wurden.® Zudem scheidet der Rickgriff auf den
Borsenkurs aus, wenn Marktteilnehmer durch eine fehlende Informationsbasis, wie bei-
spielsweise nach einem durchgefiihrten Delisting und dem entsprechenden Wegfall von
Veroffentlichungspflichten, nicht mehr in der Lage sind, sich ausreichend Uber das Unter-
nehmen zu informieren und dessen Ertragskraft zutreffend zu bewerten.

Nach der jingsten Rechtsprechung des BGH setzt die Bestimmung des Werts einer Unter-
nehmensbeteiligung anhand des Borsenkurses nicht voraus, dass der Kapitalmarkt vollstan-
dig informationseffizient ist, also ein Zustand herrscht, in dem alle zugédnglichen 6ffentli-
chen und nichtoffentlichen Informationen korrekt in den Kursen verarbeitet sind. Nur wenn

8 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, Az. — 1 BvR 1613/94, 305f.; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. - 11 ZB 12/21, Rn. 19.

8 Vgl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Az. Il ZB 5/22 Rn. 25; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. — 11 ZB 12/21, Rn. 20.

8 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, Az. — 1 BvR 1613/94, 309; BGH, Beschluss vom 12. Méarz 2001, Az. - 11 ZB 15/00, 116.

8 Vgl BVerfG, Beschluss vom 26. April 2011, Az. - 1 BvR 2658/10, Rn. 25; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. - 11 ZB 12/21, Rn. 51; BGH Beschluss
vom 31. Januar 2024, 11 ZB 5/22 Rn. 27.

63



VALUETRUST

184.

185.

186.

4.2

187.

im konkreten Fall von der Mdglichkeit einer effektiven Informationsbewertung durch die
Marktteilnehmer nicht ausgegangen werden kann, darf der Anteilswert nicht unter Rick-
griff auf den Bérsenkurs ermittelt werden.?’

Auftragsgemal nehmen wir daher zunachst eine Analyse des Borsenkurses der Aktien der
NBG AG vor. Zusatzlich wird auftragsgemald eine eigenstdandige Bewertung der NBG AG un-
ter Bericksichtigung des IDW S 1 vorgenommen. Die im Folgenden wiedergegebenen Be-
wertungsgrundsatze gelten heute in Theorie und Praxis fur die Unternehmensbewertung
als gesichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur, in den Verlautbarungen des
Instituts der Wirtschaftsprufer, insbesondere im IDW S 1, gefunden. Die Anwendung des
IDW S 1 sind auch in der Rechtsprechung in Deutschland im Grundsatz anerkannt. Entspre-
chend der hdchstrichterlichen Rechtsprechung kann in geeigneten Fallen zur Bestimmung
der angemessenen Barabfindung alleinig auf den Bérsenkurs abgestellt werden.®®

In der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung wird die Ermittlung des Unternehmens-
werts der NBG AG zum Zeitpunkt der Uber den Squeeze Out beschlussfassenden Hauptver-
sammlung vorgenommen. Als eine mogliche Vorgehensweise zur Ermittlung des Unterneh-
menswerts akzeptieren die Gerichte die Grundsatze zur Ermittiung eines objektivierten Un-
ternehmenswerts nach IDW S 1. Gemalk den Empfehlungen des Fachausschusses fir Un-
ternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW (,,FAUB“) ist auch fiir die Uberprii-
fung der Angemessenheit der Barabfindung durch den gerichtlich bestellten Angemessen-
heitsprifer eine Fundamentalbewertung vorzunehmen, die sich gemaf den berufsstandi-
schen Vorgaben des IDW nach dem IDW S 1 richtet.®®

Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachprifbaren Zukunftser-
folgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfiihrung des Unterneh-
mens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zu-
kunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziellen Moéglichkeiten
des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren. Wegen der Wertrelevanz der person-
lichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts Typisie-
rungen der steuerlichen Verhaltnisse der Anteilseigner in Abhangigkeit vom Bewertungs-
anlass erforderlich.

Relevanz von Preisen und Borsenkursen

Bei borsennotierten Gesellschaften kann fiir Bewertungszwecke grundsatzlich auf den Bor-
senkurs abgestellt werden. Der Preis fir Unternehmensanteile bildet sich auf freien Kapi-
talmdarkten aus Angebot und Nachfrage. Er wird wesentlich von der Nutzenschatzung
(Grenznutzen) der jeweiligen Kaufer und Verkaufer bestimmt. Je nach dem mengenmali-
gen Verhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage sowie den Einflussmdéglichkeiten der Un-
ternehmenseigner auf die Unternehmenspolitik (z.B. qualifizierte oder einfache Mehrheit,
Sperrminoritdt oder Streubesitz) kénnen festgestellte Bérsenkurse mehr oder weniger

8 Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. - Il ZB 12/21, Rn. 20., BGH Beschluss vom 31. Januar 2024, Az. — Il ZB 5/22, DB 2024, S. 1196 Rn. 26.

8 Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 - 11 ZB 12/21, BGHZ 236, 180 Rn. 18, S. 2.

82 Vgl. FAUB, FAUB zur Relevanz des Borsenkurses, https://www.idw.de/idw/themen-branchen/unternehmensbewertung-bwl/boersenkurse.html
abgerufen am 17. April 2024.
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stark von dem Wert des Eigenkapitals bzw. dem quotalen Anteil am Wert des Eigenkapitals
abweichen, sodass dieser Stichtagskurs als Ausgangspunkt flr die direkte Ableitung des
Wertes des Eigenkapitals ungeeignet sein kann.

Tatsachlich gezahlte Preise fir Unternehmen und Unternehmensanteile kénnen — sofern
Vergleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt und hinreichende Zeitnahe gegeben sind — ge-
malk IDW S 1 zur Beurteilung der Plausibilitdt von Unternehmenswerten und Anteilswerten
dienen.®

Nach der jingeren Rechtsprechung des BGH und der Oberlandesgerichte in Spruchverfah-
ren ist der Borsenkurs eines borsennotierten Unternehmens grundsatzlich eine taugliche
Grundlage fir die Ermittlung einer angemessenen Abfindung bei aktien- und umwand-
lungsrechtlichen StrukturmaRnahmen (siehe Kapitel 2. Abfindungsermittlung anhand des
Borsenkurses). Basierend auf der hochstrichterlichen Rechtsprechung darf die Abfindung
im Rahmen von aktien- und umwandlungsrechtlichen Strukturmafnahmen von bérsenno-
tierten Unternehmen dartber hinaus nicht ohne Rucksicht auf den Borsenkurs ermittelt
werden.”* Nach dieser Rechtsprechung bildet der gewichtete Dreimonatsdurchschnittskurs
(vor Bekanntgabe der MalRnahme) die Untergrenze der angemessenen Abfindung, sofern
nicht aufgrund von Marktmanipulationen, Insiderhandel oder Marktengen der Bérsenkurs
nicht dem Verkehrswert der Aktie entspricht. In die Berechnung des gewichteten Dreimo-
natsdurchschnittskurses nach der Vorgehensweise der BaFin gehen nur solche Geschéfte
ein, die mit den fraglichen Aktien in einem organisierten Markt® in Deutschland getéatigt
wurden. Geschafte, die im Freiverkehr getatigt werden, bleiben entsprechend der Vorge-
hensweise der BaFin bei der Ableitung des Dreimonatsdurchschnittskurses grundsatzlich
unbericksichtigt.

Als Reaktion auf die zunehmende Relevanz der bérsenkursbasierten Kompensation bei der
Ermittlung der angemessenen Kompensation im Rahmen von Strukturmafnahmen hat das
Institut der Wirtschaftsprifer mit Stand vom 18. November 2025 den ,IDW Standard: Be-
urteilung der Angemessenheit borsenkursbasierter Kompensationen (IDW S 17)“ verof-
fentlicht. Die Anwendung des IDW S 17 fur die Angemessenheitsprifung im Rahmen von
aktienrechtlichen Squeeze Outs ist hierbei explizit gegeben.®

Es ist darauf hinzuweisen, dass die Inhalte des IDW S 17 aus juristischer Sicht kontrovers
diskutiert werden, insbesondere, weil das IDW Anforderungen an Borsenkurse formuliert,
welche sich nicht in der hochstrichterlichen Rechtsprechung widerspiegeln.®

Als zentrales Ziel des IDW S 17 soll sichergestellt werden, dass auch im Fall einer borsen-
kursorientierten Barabfindungsermittlung der volle wirtschaftliche Wert der Minderheits-
aktionare kompensiert wird. Hierflir muss sichergestellt werden, dass der Bérsenkurs den
wahren Wert der Anteile am Unternehmen widerspiegelt. Voraussetzungen hierflr sind

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 42.

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BVR 1613/94, BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 - Az. Il ZB 15/00 und BGH, Beschluss vom 19. Juli
2010, Az. 11 ZB 18/09.

Zur Definition organisierter Markte vgl. § 2 Abs. 11 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) i.V.m. §1 Abs. 1, § 2 Abs. 7 Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz (WpUG).

Vgl. IDW S 17, Tz 11.
Vgl. DVFA-Arbeitsgruppe Corporate Transaction & Valuation, Stellungnahme zu IDW ES 17.
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unter anderem ein funktionierender Kapitalmarkt, also ein vorliegender Marktmechanis-
mus mit effektiver Informationsverarbeitung und Informationsbewertung.® Zur Beurtei-
lung dessen im Einzelfall hat das IDW Kriterien vorgeschlagen, die bei der Analyse des Bor-
senkurses als MaRstab fur die Festlegung der angemessenen Kompensation zu prifen sind.
Bei den sechs vorgeschlagenen Kriterien handelt es sich um Anteilseigner-Struktur, Liquidi-
tat, Marktabdeckung, Umfang der Berichterstattung, Stichtagsprinzip und Kursbeeinflus-
sung. Schlussendlich sind diese Kriterien in eine Gesamtbeurteilung zu Uberfihren, die
auch eine allgemeine Analyse der Kapitalmarktentwicklung beinhalten kann.®

Die sechs vorgeschlagenen Kriterien werden anhand eines Ampelsystems beurteilt, wobei
bei ausschlieRlich griinen Auspragungen der Borsenkurs ohne zwingenden Vergleich mit
dem objektivierten Unternehmenswert als Indikation fiir den wahren Wert herangezogen
werden darf und eine Ermittlung des Ertragswerts nach IDW S 1 somit nicht mehr notwen-
dig wére.”” Bei Vorliegen von mindestens einer gelben Auspragung ist neben dem Bérsen-
kurs der Ertragswert nach IDW S 1 zwingend zu ermitteln, wobei die Entscheidung, ob der
Borsenkurs oder der objektivierte Unternehmenswert den wahren Wert widerspiegelt, ei-
genverantwortlich zu treffen ist.?® Bei Vorliegen von mindestens einer roten Auspragung ist
der Borsenkurs als Malistab fir den wahren Wert zu verwerfen und die Kompensationser-
mittlung hat anhand des Ertragswerts nach IDW S 1 zu erfolgen.”

Unternehmenswertkonzept nach IDW S 1

Der Wert des Eigenkapitals wird durch das zweckgerichtete Zusammenwirken aller im Un-
ternehmen vorhandenen materiellen und immateriellen Werte bestimmt. Das Bewer-
tungsobjekt muss nicht mit der rechtlichen Abgrenzung des Unternehmens identisch sein;
zugrunde zu legen ist vielmehr das auftragsgemaRe, oft nach wirtschaftlichen Kriterien de-
finierte Bewertungsobjekt.

Der Wert des Eigenkapitals ist anlass- und zeitpunktbezogen auf den Bewertungsstichtag
zu ermitteln. Bei der Bewertung ist daher nur der Informationsstand zu berlcksichtigen,
der bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden kénnen.'®
DarUber hinaus sind nur solche Faktoren zu berlcksichtigen, die zum Bewertungsstichtag
bereits eingeleitet oder bereits hinreichend konkretisiert waren (sog. Wurzeltheorie).**

Generell wird in der Unternehmensbewertung zwischen Gesamt- und Einzelbewertungs-
verfahren unterschieden. Zu den Gesamtbewertungsverfahren zahlen Unternehmensbe-

s vl
% vl
7 gl
% vl
9 gl
100 vg|
01 g

.IDW S 17, Tz 25.

.IDW S 17, Tz 31.

.IDW S 17, Tz 35.

.IDW S 17, Tz 34.

.IDW S 17, Tz 33.

.IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 50-52.

. BayObLG, Beschluss vom 08. August 2025, Az.: 101 W 116/24; BGH, Urteil vom 28. Mai 2013, Az.: Il ZR 67/12, BGHZ 197, 284, Rn. 59; BGH, Urteil

vom 9. November 1998, Az.: Il ZR 190/97, BGHZ 140, 35, Rn. 12; BGH, Beschluss vom 4. Marz 1998, Az.: Il ZB 5/97, BGHZ 138, 136, Rn. 11; BGH, Ur-
teil vom 17. Januar 1973, Az.: IV ZR 142/70, NJW 1973, 509, Rn. 17; OLG Minchen, AG 2022, 669, Rn. 37 m. w. N.; OLG Frankfurt, Beschluss vom 29.
Januar 2016, Az.: 21 W 70/15, AG 2016, 551, Rn. 31; van Rossum, in: Miinchener Kommentar zum AktG, § 305, Rn. 114 f.; Popp/Ruthardt, in: Flei-
scher/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, § 12, Rn. 12, 83 f., § 14, Rn. 14.41 ff.
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wertungsmethoden auf Basis von Kapitalwertkalkilen, wie z.B. die verschiedenen Varian-
ten der Discounted Cashflow-Methode ("DCF-Methode") und die Ertragswert-Methode so-
wie die Multiplikator-Methode. Zu den Einzelbewertungsverfahren zahlen bspw. der Liqui-
dationswert und der Substanzwert. '

Der Wert des Eigenkapitals nach IDW S 1 bestimmt sich unter der Voraussetzung aus-
schlieRlich finanzieller Ziele durch den Barwert der finanziellen Uberschiisse an die Unter-
nehmenseigner (sog. Zukunftserfolgswert) zuzlglich des Werts etwaiger nicht betriebsnot-
wendiger Vermogenswerte. Die Wertermittlung erfolgt grundsatzlich unter der Annahme
der Fortfihrung des Unternehmens. Zur Ableitung des Barwerts der finanziellen Uber-
schisse werden Kapitalkosten verwendet, welche die Rendite aus einer zur Investition in
das zu bewertende Unternehmen addquaten Alternativanlage reprasentieren. Demnach
wird der objektivierte Wert des Unternehmens allein aus seiner Ertragskraft, d.h. seiner
Eigenschaft, finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften, abge-
leitet.*®® Hierzu werden nach Theorie und Praxis die Ertragswert-Methode und die Varian-
ten der DCF-Methode verwendet. Nur fir den Fall, dass der Barwert der finanziellen Uber-
schiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben (sog. Liquidations-
wert), den Fortfihrungswert Gbersteigt, kommt der Liquidationswert als Unternehmens-
wert in Betracht.’*

Der Zukunftserfolgswert hdngt in erster Linie von der Fahigkeit des Unternehmens ab, fi-
nanzielle Uberschisse zu erwirtschaften. Eine Unternehmensbewertung setzt daher die
Prognose der entziehbaren kiinftigen finanziellen Uberschisse des Unternehmens voraus.
Wertbestimmend sind aber nur diejenigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens,
die in den Verfligungsbereich der Eigentiimer gelangen (sog. Zuflussprinzip).

Der Wert des Eigenkapitals lasst sich daher direkt durch Netto-Kapitalisierung anhand der
sogenannten Ertragswert-Methode bzw. des Equity-Ansatzes als eine Variante der DCF-
Methode (sog. ,Cashflow to Equity-Ansatz“) ermitteln (sog. ,Equity-Ansdtze”). Alternativ
kann der Wert des Eigenkapitals auch indirekt durch Brutto-Kapitalisierung nach dem Kon-
zept der durchschnittlichen gewogenen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital -
WACC) mit dem sog. WACC-Ansatz, dem Adjusted Present Value- oder dem Total Cashflow-
Ansatz (APV-Ansatz bzw. TCF-Ansatz) ermittelt werden (sog. , Entity-Ansdtze”). Wahrend
bei der direkten Ermittlung die um die Fremdkapitalkosten verminderten (gesamten) finan-
ziellen Uberschiisse in einem Schritt diskontiert werden, bezieht sich die Diskontierung im
Rahmen der indirekten Ermittlung auf die finanziellen Uberschiisse aus der Geschéaftstatig-
keit und einer anschliefenden Minderung des so ermittelten Unternehmensgesamtwerts
(Enterprise Value oder Entity Value) um den Marktwert der verzinslichen Verbindlichkei-
ten.

Dabei ist bei Ermittlung des Werts des Eigenkapitals gemaR IDW S 1 die Kapitalstruktur
anhand des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts abzuleiten.
Eine Optimierung der Kapitalstruktur, die sich aufgrund des Einflusses des Hauptaktionars

102 Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 8.
103 Vgl IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 35.

104

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 151.
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beispielsweise umsetzen liele, ist gemal IDW S 1 fir die Ermittlung des Werts des Eigen-
kapitals aus der Perspektive des typisierten Eigenkapitalgebers nicht maligeblich.

Bei der Abfindungsbemessung im Rahmen von aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen wird
von der Rechtsprechung regelmaRig auf die Wertrelevanz personlicher Steuern hingewie-
sen, sodass in dieses Gutachten die Ermittlung des Werts des Eigenkapitals auch unter der
Annahme der unmittelbaren Typisierung gemall IDW S 1, d.h. mit typisierter BerUcksichti-
gung personlicher Einkommensteuern (Wert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern)
aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person
als Anteilseigner, erfolgt.

Bewertung anhand der DCF- bzw. Ertragswert-Methode

Der Wert des Eigenkapitals kann gemaR IDW S 1 auf Basis einer oder mehrerer Varianten
der DCF-Methode oder nach der Ertragswert-Methode ermittelt werden.'® Bei sachge-
rechter Anwendung und konsistenten Annahmen hat die Wahl der Bewertungsmethode
innerhalb der DCF-Methoden (Cashflow to Equity-, WACC-, APV- und Total Cashflow-An-
satz) bzw. der Ertragswert-Methode keinen Einfluss auf den Wert des Eigenkapitals. GemaR
IDW S 1 sind diese auf Kapitalwertkalkilen beruhenden Bewertungsmethoden deshalb als
gleichwertig anzusehen.%®

Die Planung der finanziellen Uberschisse wird hierbei blicherweise in mindestens zwei
Phasen vorgenommen. Die erste, sogenannte Detailplanungsphase umfasst einen Zeit-
raum von drei bis finf Jahren und basiert grundsétzlich auf einer detaillierten Planungs-
rechnung des Bewertungsobjekts. Da sich das Bewertungsobjekt zum Ende der Detailpla-
nungsphase zumeist noch nicht im zum Ansatz der Fortfihrungsphase notwendigen , nach-
haltigen Zustand” befindet, sind im Rahmen einer zweiten Phase, der sog. ,Konvergenz-
phase”, entsprechende Annahmen, zum Beispiel in Bezug auf ldngerfristige Investitions-
oder Produktlebenszyklen zur Ableitung der nachhaltigen finanziellen Uberschiisse zu tref-
fen. Die dritte Phase, die sogenannte Fortfihrungsphase (,Terminal Value” bzw. kurz , TV“
oder ,Ewige Rente”), unterstellt fiir das Bewertungsobjekt einen Gleichgewichts- oder Be-
harrungszustand, innerhalb dessen die jahrlichen finanziellen Uberschiisse als konstant
oder mit konstanter Rate wachsend angenommen werden.*’

Ermittlung des Ertragswerts nach personlichen Steuern

Bei Anwendung der Ertragswert-Methode wird der Ertragswert direkt durch Diskontierung
der den Eigenkapitalgebern zustehenden Ausschittungen nach persénlichen Steuern mit
den verschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern zum Bewertungsstichtag
berechnet.

Bei der Ertragswert-Methode nach persdnlichen Steuern wird der bewertungsrelevante
Zahlungsstrom ausgehend vom Jahresergebnis (vor Minderheiten) ermittelt. Davon sind

15 Vgl IDW i.d.F. 2026, Rz. 128ff.
106 Vgl. IDW i.d.F. 2026, Rz. 128.

107 Vgl. IDW i.d.F. 2026, Rz. 68-70.
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die Netto-Investitionen in das Anlagevermdgen, die Investitionen in das Netto-Umlaufver-
mogen und die sich aufgrund der geplanten Kapitalstruktur ergebenden Veranderungen
der verzinslichen Verbindlichkeiten abzuziehen, welche in Summe der Gewinnthesaurie-
rung entsprechen.

Jahresergebnis (vor Minderheiten)

Gewinnthesaurierung

206.

207.

4.4.2

208.

209.

4.4.3

210.

211

Finanzieller Uberschuss
davon Dividendenausschittung (abziiglich Abgeltungsteuer + SolZ (26,4%))
davon fiktive Thesaurierungen (abzliglich hélftiger Abgeltungsteuer + SolZ (13,2%))

Finanzieller Uberschuss nach persénlichen Steuern

Aufgrund der Berlcksichtigung personlicher Steuern im Rahmen der Ertragswert-Methode
nach IDW S 1 sind Annahmen beziglich der Dividendenausschittungspolitik bzw. Dividen-
denausschittungsquote erforderlich.

Die konsistente Berlicksichtigung typisierter personlicher Besteuerungsfolgen erfordert
eine bewertungstechnische Aufteilung der finanziellen Uberschiisse (nach Gewinnthesau-
rierung, d.h. notwendigen Thesaurierungen aufgrund der Planannahmen zum Investitions-
programm und zur Kapitalstruktur) in einen Dividendenanteil einerseits und einen fiktiv
thesaurierten Anteil andererseits. Diese Unterscheidung ist notwendig, da Dividenden und
Kursgewinne (fiktive Thesaurierungen) mit unterschiedlichen effektiven Steuersatzen auf
Ebene der Anteilseigner belastet werden.

Minderheiten

Da Minderheiten bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse zundchst unberiicksichtigt
bleiben, wird eine gesonderte Bewertung der auf Minderheiten entfallenden finanziellen
Uberschisse vorgenommen.

Der Wert der Minderheiten wird durch Diskontierung mit den verschuldeten Eigenkapital-
kosten ermittelt.

Sonderwerte

Sachverhalte, die im Rahmen der Ermittlung des DCF- bzw. Ertragswerts nicht oder nur un-
vollstandig abgebildet werden kénnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten. Als Son-
derwerte kommen insbesondere nicht betriebsnotwendige Vermogenswerte in Frage. Als
nicht betriebsnotwendig gelten solche Vermégenswerte, die nicht zur Erzielung von finan-
ziellen Uberschiissen im Rahmen der eigentlichen operativen Unternehmensaufgabe er-
forderlich sind. Hierzu zahlen beispielsweise nicht betriebsnotwendige liquide Mittel, nicht
mehr genutzte Betriebsgrundstiicke oder Kunstgegenstande.

Weiterhin kdnnen u.a. auch besondere steuerliche Sachverhalte aus Transparenz- oder
Komplexitatsgrinden als Sonderwerte bericksichtigt werden.
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4.4.4

212.

Wert des Eigenkapitals bzw. Unternehmenswert

Die Bericksichtigung von Sonderwerten und Minderheiten erganzend zum DCF- bzw. Er-
tragswert fihrt zum Wert des Eigenkapitals (,Unternehmenswert”) des Bewertungsob-
jekts.

DCF- bzw. Ertragswert

Minderheiten

+/-  Sonderwerte

4.5

213.

214.

215.

216.

217.

Wert des Eigenkapitals (,Unternehmenswert”)

Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-
Methode

Neben der Ableitung des Unternehmenswerts auf Basis der DCF-bzw. der Ertragswert-Me-
thode kdnnen Unternehmenswerte mit Hilfe der Multiplikator-Methode ermittelt werden.

Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach ergibt
sich der Wert des Unternehmens als Produkt einer Bezugsgroe (haufig Umsatz- oder Er-
gebnisgroRen) des Unternehmens mit dem entsprechenden Multiplikator, welcher regel-
maRig von geeigneten Vergleichsunternehmen abgeleitet wird. Dabei kénnen analog zu
DCF- und Ertragswert-Methode sog. , Enterprise-Multiplikatoren” und , Equity-Multiplika-
toren” verwendet werden. Bei den Enterprise-Multiplikatoren wird zunadchst der Unterneh-
mensgesamtwert ermittelt, welcher durch Abzug der verzinslichen Verbindlichkeiten und
Minderheiten sowie Berlcksichtigung der Sonderwerte auf den Wert des Eigenkapitals
Uberzuleiten ist. Bei den Equity-Multiplikatoren hingegen ist ein Abzug der verzinslichen
Verbindlichkeiten nicht erforderlich.

Gemal den Grundsatzen des IDW S 1 stellt die Multiplikator-Methode keine gleichrangige
Methode der Unternehmensbewertung, sondern lediglich ein vereinfachtes Preisfindungs-
verfahren dar. Die Multiplikator-Methode kann nach den Grundsatzen des IDW S 1 lediglich
zur Plausibilitatskontrolle der Ergebnisse der Bewertung nach der Ertragswert- bzw. DCF-
Methode verwendet werden.'®®

Das theoretische Fundament der Multiplikator-Bewertung ist das sog. ,Law of One Price”
(Gesetz von der Unterschiedslosigkeit der Preise), welches i.e.S. besagt, dass gleiche Glter
auf demselben Markt zum selben Preis gehandelt werden sollten, da andernfalls Arbitrage-
Moglichkeiten bestehen wiirden. Weiter gefasst kann darunter auch verstanden werden,
dass vergleichbare Vermégenswerte (z.B. Unternehmen oder Unternehmensanteile) zu
vergleichbaren Preisen gehandelt werden sollten.

Bei der Bewertung anhand von Multiplikatoren werden wertbildende BezugsgréRen von
Vergleichsunternehmen, i.d.R. Ertrags- und UberschussgréRen wie Umsatzerldse, EBITDA
und EBIT etc. in Relation zu deren beobachtbaren Marktpreisen gesetzt und die so ermit-
telten Relationen (die Multiplikatoren) auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen.

108 Vgl. IDW i.d.F. 2026, Rz. 140.
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Dabei wird davon ausgegangen, dass zwischen den zugrundeliegenden Bezugsgrofken und
dem Unternehmensgesamtwert ein proportionaler Zusammenhang besteht. Die genann-
ten BezugsgrofRen werden hilfsweise herangezogen, da fur Cashflow- und Kapitalrendi-
tegroRen (insbesondere fur die Peer Group) regelmaRig keine Prognosen von Analysten
erstellt und veroffentlicht werden. Entscheidendes Merkmal der Multiplikator-Methode
ist, dass als Ausgangspunkt fir die Bewertung beobachtbare Preise dienen. Zur Herstellung
der notwendigen Aquivalenz mit dem zu bewertenden Unternehmen werden jedoch diese
Preise angepasst, um im Endergebnis eine Schatzung fir den fundamentalen Unterneh-
mensgesamtwert zu erhalten. Solche Anpassungen kénnen v.a. bei verzerrten Marktpreis-
bildungen aufgrund externer Schocks (z.B. durch die Finanz- und Wirtschaftskrise) erfor-
derlich sein.

Ein Vorteil der multiplikatorgestltzten Unternehmensbewertung ist deren strikte Markt-
bezogenheit. Die zugrundeliegenden Preisrelationen sind beobachtbar und werden tat-
sachlich auf Kapitalméarkten und/oder bei Unternehmenstransaktionen bezahlt. Anderer-
seits ist diese Bewertungsmethode (ebenso wie die Ableitung der Kapitalkosten aus Kapi-
talmarktdaten) damit auch Marktunvollkommenheiten und -ineffizienzen ausgesetzt, die
zu Abweichungen zwischen beobachtbaren Preisen und intrinsischen Werten fihren kon-
nen und durch den Gutachter zu korrigieren sind. Insbesondere in Krisenphasen mussen
die vorliegenden Marktpreise aufgrund von moglichen Verzerrungen und Sondersituatio-
nen kritisch gewtrdigt werden.

Im Folgenden werden fir die multiplikatorgestitzte Bewertung daher, ebenso wie die Dis-
kontierungsmethode, unternehmensinterne Planungen und Informationen genutzt. Die er-
mittelten Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen werden auf die realisierten und
die von der Unternehmensleitung geplanten BezugsgréRen (auf Basis derselben Planungs-
rechnung wie bei der DCF-bzw. Ertragswert-Methode) angewendet. Allerdings ist der ver-
flgbare Zeitraum der Prognose deutlich kirzer als bei Anwendung von Bewertungsverfah-
ren auf Basis von Kapitalwertkalkdlen.

Der Multiplikator ergibt sich aus dem Verhaltnis von Preis zur Bezugsgrofie des Vergleichs-
unternehmens. Analysen basieren regelmalig auf Multiplikatoren der vergangenen zwolf
Monate bzw. des vergangenen Jahres (sog. ,LTM-Multiplikatoren” bzw. ,Stichtags-Multi-
plikatoren”) sowie der darauffolgenden Jahre (sog. ,Forward-Multiplikatoren). Grundséatz-
lich sind zukunftsorientierte Multiplikatoren bei der marktpreisorientierten Bewertung vor-
zuziehen. Historische Multiplikatoren, wie LTM-Multiplikatoren, kdnnen durch Sonderef-
fekte verzerrt sein. Zukunftsorientierte Multiplikatoren hingegen basieren typischerweise
auf normalisierten Schatzungen von Analysten, wahrend LTM-Multiplikatoren auf Ist-Wer-
ten basieren. LTM-Multiplikatoren finden zur Wahrung der Zeitkongruenz primar Verwen-
dung bei Transaktionsmultiplikatoren.

Flr die Bewertung von Versicherungsunternehmen und Finanzdienstleistungsunterneh-
men werden i.d.R. nur Equity-Multiplikatoren verwendet. Beim sog. Price-/Book-Multipli-
kator (deutsch: Kurs-/Buchwert-Multiplikator) wird der Multiplikator durch das Verhiltnis
von Borsenkurswert und Buchwert des Eigenkapitals gebildet. Beim sog. Price/Earnings-
Multiplikator wird eine Verhaltniskennzahl aus Borsenkurswert und (erwarteten) Jahres-
Uberschuss gebildet.
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4.6

222.

223.

224,

225.

226.

Liguidationswert

Liquidationswerte und Substanzwerte werden in der Literatur im Gegensatz zu den Ge-
samtbewertungsverfahren, wie der Ertragswert- oder DCF-Methode, als Einzelbewertungs-
verfahren bezeichnet. Der Liquidationswert wird in den Grundsatzen des IDW S 1 als Wert-
untergrenze herangezogen. Hierbei wird explizit auf eine ,,mdglichst vorteilhafte” Verwer-
tung abgestellt. Der Liquidationswert ist demnach den Ergebnissen der oben beschriebe-
nen Bewertungsmethoden gegeniberzustellen.

Erweist es sich insgesamt gegenliber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter, die in
den Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermogenswerte oder in sich geschlossene Be-
triebsteile gesondert zu verdaufern, ist grundsatzlich die Summe der dadurch erzielbaren
Nettoerldse als Liquidationswert zu bericksichtigen, sofern dem nicht rechtliche oder tat-
sachliche Zwénge entgegenstehen.® Fir gesellschaftsrechtliche Bewertungsanldsse ist
der Liquidationswert nach der Rechtsprechung jedoch dann nicht heranzuziehen, wenn
eine Fortflhrungsabsicht besteht und die Fortfihrung des Unternehmens nicht schlechter-
dings unvertretbar ist.*1

Der Wert des zu liquidierenden Vermogens wird vom Absatzmarkt fir die zu liquidierenden
Vermogenswerte bestimmt. Eine besondere Bedeutung kann dabei den immateriellen Ver-
mogenswerten, den Grundstlicken und Gebauden sowie technischen Anlagen und Vorra-
ten zukommen, da in diesen Vermogenswerten wesentliche stille Reserven zu erwarten
sind.

DarUber hinaus hat die unterstellte Zerschlagungsgeschwindigkeit wesentlichen Einfluss
auf den Wert des Vermogens. Grundsatzlich gilt, dass durch eine beschleunigte Liquidation
innerhalb kurzer Zeit (,Zerschlagung”) einerseits die finanziellen Uberschiisse relativ friih
anfallen, andererseits jedoch auch negative Auswirkungen auf die VerduRerungsbedingun-
gen, insbesondere das zu erwartende Preisniveau, zu erwarten sind. Im Gegensatz dazu
bestehen im Rahmen einer planmaRigen Liquidation Gber mehrere Jahre (,Abwicklung”)
zwar grundsatzlich glinstigere VerduRerungsbedingungen, die dabei erzielten Liquidations-
erlose fallen jedoch teilweise deutlich spater an und sind aus Vergleichsgriinden auf den
Liquidationszeitpunkt zu diskontieren.

Von dem so ermittelten Vermogenswert sind bestehende Schulden zu ihrem Abldsebetrag
abzuziehen. Dabei sind erst infolge der Liquidation entstehende Passivposten, z.B. Sozial-
planverpflichtungen, sowie durch Liquidation entfallende Verpflichtungen wie Aufwands-
und Kulanzrickstellungen bei der Wertermittlung entsprechend zu bertcksichtigen. Die
Uberschiisse werden in einem weiteren Bewertungsschritt um voraussichtliche Liquidati-
onskosten, die im Zusammenhang mit der VerduRerung entstehen und von dem zu liqui-
dierenden Unternehmen zu tragen sind, sowie Ertragsteuern auf einen ggf. anfallenden
Liguidationsgewinn gekdrzt.

199 Vgl IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 151 ff.

10 vgl. OLG Karlsruhe, 30.7.2024 — 12 W 26/23, S. 26; OLG Frankfurt/M., 13.9.2021 — 21 W 38/15, Rn. 149; OLG Zweibriicken, 23. November 2020 -9 W
1/18,Rn. 92.
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Die Bewertung der Substanz (Substanzwert) unter Wiederbeschaffungsgesichtspunkten
fihrt zum sog. Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen
fehlenden immateriellen Werte nur einen Teilrekonstruktionswert darstellt. Dieser hat
keine selbststandige Aussagekraft fir die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufthren-
den Unternehmung.**! Substanzwerte werden daher im Hinblick auf den Bewertungsanlass
nicht ermittelt.

Da die NBG versicherungsaufsichtsrechtlichen Regelungen unterliegt, deren zentrales Ziel
die Sicherung des Fortbestands des Unternehmens und der Schutz der Versicherungsneh-
mer ist, insbesondere durch die laufende Einhaltung der regulatorischen Eigenmittelanfor-
derungen, stellt eine Liquidation aus heutiger Sicht kein realistisches Bewertungsszenario
dar. Daher wurde der Liquidationswert im Rahmen dieser Bewertung nicht herangezogen.

BerUcksichtigung von Synergien im Kontext von IDW S 1

Nach IDW S 1 sind Synergien bei der Unternehmensbewertung zu wirdigen. Unter Syner-
gieeffekten versteht man die Veranderung der finanziellen Uberschiisse, die durch den
wirtschaftlichen Verbund zweier oder mehrerer Unternehmen entstehen und von der
Summe der isoliert entstehenden Uberschiisse abweichen. Zur Ermittlung eines objekti-
vierten Unternehmenswerts ist nach der Rechtsprechung zwischen sog. unechten und ech-
ten Synergien zu unterscheiden.*'? Unechte Synergien sind dadurch gekennzeichnet, dass
sie sich auch ohne Durchfilhrung der dem Bewertungsanlass zugrundeliegenden Maf-
nahme realisieren lassen. Die aus unechten Synergien resultierenden finanziellen Uber-
schisse sind bei der Bestimmung eines objektivierten Unternehmenswerts grundsatzlich
zu bericksichtigen, jedoch nur soweit die synergiestiftenden MalRnahmen bereits zum Be-
wertungsstichtag eingeleitet, im Unternehmenskonzept dokumentiert oder bereits hinrei-
chend konkretisiert sind. Im Unterschied hierzu ergeben sich echte Synergieeffekte erst
durch die dem Bewertungsanlass zugrundeliegende MaRnahme und sind in der Unterneh-
mensbewertung nicht zu berlcksichtigen.

Im IDW S 1 (i.d.F. 2026) wird die Berucksichtigung von Synergien ausdricklich an den Er-
fordernissen des jeweiligen Bewertungsanlasses ausgerichtet.'** Dabei sind die maRgebli-
chen rechtlichen Rahmenbedingungen des konkreten Bewertungsfalls bei der Wirdigung
der Synergien zu berUcksichtigen. Vor diesem Hintergrund werden bei der Unternehmens-
entwicklung der NBG Synergien im Einklang mit der Rechtsprechung, auch derjenigen des
OLG Dusseldorf'**, behandelt. Dementsprechend werden ausschlieRlich solche Synergieef-
fekte berlcksichtigt, die unabhangig vom Squeeze Out als der zugrunde liegenden Struk-
turmaflnahme realisierbar sind.

Das OLG Dusseldorf hat jingst erneut hervorgehoben, dass das gesetzliche Bewertungsziel
die Ermittlung einer angemessenen Abfindung ist, die dem ausscheidenden Aktionar eine

11 Vgl. u.a. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 207 sowie IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 6.

12 Vgl. BGH, Beschluss vom 4. Marz 1998, - 1| ZB 5/97, OLG Miinchen, 19. Januar 2022, 31 Wx 366/17; OLG Hamburg, 23. September 2021, 13 W 87/18;
OLG Disseldorf,8. Juli 2021, 26 W 10/20; OLG Stuttgart, 30. Mé&rz 2021, 20 W 8/19; OLG Miinchen, 2. September 2019, 31 Wx 358/16; OLG Frank-
furt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15.

13 Vgl.insb. Rz. 4, 18 und 84 IDW S 1i.d.F. 2026.
14 Vgl. Hinweisbeschluss vom 11. Dezember 2025, 1-26 W 5/21 [AktE].
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232.

4.8

233.

volle Entschadigung fir den Wert seiner Beteiligung am Unternehmen verschaffen soll.
Dieser Wert sei, so das OLG DuUsseldorf, der Grenzwert, zu dem der Aktionar ohne wirt-
schaftlichen Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kénne.**> Dem gesetzlichen Bewer-
tungsziel der Entschadigung des Aktionars fur den Verlust seiner Beteiligung widerspricht
es, echte Synergien, die erst durch die Umsetzung der StrukturmalRnahme, aufgrund derer
der Aktionar ausscheidet, realisiert werden, bei der Unternehmenswertermittlung zu be-
rlcksichtigen. Auf eine Berlicksichtigung von echten Synergien hat der ausscheidende Ak-
tionar somit im Einklang mit der Rechtsprechung des OLG Dusseldorf keinen Anspruch. Der
Ertragswert ist deshalb nach diesen Leitlinien der Rechtsprechung zur Abfindungsermitt-
lung auch gemal dem IDW S1 i.d.F. 2026 ohne Beriicksichtigung echter Synergien zu er-
mitteln.

Die Berlcksichtigung nur von unechten Synergien war schon im IDW S1 i.d.F. 2008 vorge-
sehen und entspricht der Rechtsprechung zu einer Vielzahl von aktienrechtlichen Struktur-
maRnahmen. Sie steht auch in Ubereinstimmung mit der héchstrichterlichen Rechtspre-
chung des BVerfG!® und des BGH!’. Der BGH fuihrt aus, dass fur die Bemessung der Barab-
findung die am Stichtag bestehenden Verhaltnisse der beherrschten Gesellschaft malRgeb-
lich sind. Synergien, die bei der beherrschten Gesellschaft erst infolge eines Unterneh-
mensvertrags realisiert werden, scheiden deshalb, so der BGH, von vornherein aus der Be-
trachtung aus. Zur Begriindung verweist der BGH darauf, dass der Grenzwert maligeblich
sei, zu dem die auRenstehenden Aktionare aus der Gesellschaft ausscheiden kénnen, ohne
wirtschaftliche Nachteile zu erleiden.

MalSstab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

IDWS1

Gemal IDW S 1 stellt der objektivierte Unternehmenswert einen intersubjektiv nachprif-
baren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfiih-
rung des Unternehmens auf Basis des vom Management verfolgten Geschaftsmodells mit
realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziellen
Maoglichkeiten sowie sonstiger Einflussfaktoren.'*® Somit beruht die Bewertung eines Un-
ternehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft und beinhaltet die
Erfolgschancen, die sich zum Bewertungsstichtag aus bereits eingeleiteten oder hinrei-
chend konkretisierten MalBnahmen im Rahmen des bisherigen Unternehmenskonzepts er-
geben und die Planung der Zukunftserfolge aus Perspektive eines umfassend informierten
Eigenkapitalgebers mit ausschlieflich finanzieller Zielsetzung und ohne einseitigen Einfluss
auf den Unternehmenswert plausibel ist.**°

115 Hinweisbeschluss vom 11. Dezember 2025, 1-26 W 5/21 [AktE], S.14.

16 vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, 1 BVR 1613/94, Rz. 48 sowie Rz. 58-60.

17 Vgl. BGH, Beschluss vom 4. Marz 1998, Il ZB 5/97, Abschnitt I11.3.
18 Vgl IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 77.
1% Vgl IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 77f.
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Die kiinftigen finanziellen Uberschiisse miissen aus einer konsistenten und integrierten Un-
ternehmensplanung (Financial Model), bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bi-
lanzplanung und Kapitalfluss- bzw. Cashflow-Rechnung, abgeleitet werden.*?°

Erganzend wird im IDW S 1'% sowie im IDW Praxishinweis 2/2017?% konkretisiert, welche

Malstabe im Rahmen der Plausibilisierung der Unternehmensplanung angelegt werden
sollten. Die Plausibilisierung der Planungsrechnung soll in den folgenden drei Bereichen
erfolgen:

= Rechnerische und formelle Plausibilitat,
= |nterne Plausibilitat,
= Externe Plausibilitat.

Den ersten Schritt stellt i.d.R. die rechnerische und formelle Uberprifung der Unterneh-
mensplanung dar. Dabei werden die Fehlerfreiheit der Berechnungen und die Konsistenz
der Annahmen zwischen den Teilplanen Uberpriift. Die erste inhaltliche Wirdigung erfolgt
sodann bei der internen Plausibilisierung. Diese besteht zum einen aus dem Abgleich der
Unternehmensplanung mit den strategischen und operativen Zielen des Managements.
Zum anderen soll eine Unternehmensanalyse erfolgen, d.h. eine Vergangenheitsanalyse
und eine Wirdigung der Unternehmenspotentiale sowie deren Konsistenz mit der Unter-
nehmensplanung. Letztlich ist die Unternehmensplanung auch anhand externer Malistabe
zu plausibilisieren. Dies umfasst sowohl allgemeine Marktanalysen als auch die Analyse des
spezifischen Wettbewerbsumfelds des zu bewertenden Unternehmens. Die externe Plau-
sibilisierung stellt sicher, dass die vom Unternehmen aufgestellte Planung nicht im Wider-
spruch zu makrodkonomischen, absatzmarktspezifischen sowie wettbewerbsrelevanten
Entwicklungen und Prognosen steht. Insbesondere die SWOT-Analyse, in der die wesentli-
chen unternehmensinternen und externen Faktoren komprimiert analysiert werden, ist es-
senziell flr die externe Plausibilisierung der Planungsrechnung. Fir den als neutraler Gut-
achter zu ermittelnden objektivierten Unternehmenswert ist gemalk IDW eine vollumfang-
liche Plausibilisierungsbeurteilung erforderlich.?®

Angewendeter MaRstab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

Im Folgenden analysieren wir zur Plausibilisierung der Planung den grundsatzlichen Aufbau
der Planung, den Planungsprozess und die Planungstreue in der Vergangenheit. Der rele-
vante Malstab in Bezug auf die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten Planungs-
rechnung wird dabei durch die hdchstrichterliche Rechtsprechung des Bundesverfassungs-
gerichts bestatigt bzw. konkretisiert. Demnach mussen Planerwartungen auf zutreffenden

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 66.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 74ff.
Vgl. IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierung, Due Diligence und Fairness Opinion, 2/2017.

3 Vgl IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 24.
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238.

239.

Informationen beruhen, auf realistischen Annahmen aufbauen und dirfen nicht in sich wi-
dersprichlich sein.'** Da auftragsgemaR eine eigenstidndige Ermittlung des Werts des Ei-
genkapitals durchzuflhren ist, wurde eine entsprechende Plausibilisierung der Planung
vorgenommen.

Der Plausibilisierungsmalistab fir die der Bewertung zugrunde gelegten Unternehmens-
planung bezieht sich analog zu IDW S 1 und der Rechtsprechung auf die rechnerische Rich-
tigkeit, die Widerspruchsfreiheit sowie der Konsistenz der Pramissen, auf denen die Pla-
nung beruht.

Unter Bezugnahme auf die Geschaftsstrategie und auf das generelle Marktumfeld werden
kennzahlenbasierte Analysen der historischen sowie der geplanten Ergebnisse durchge-
fihrt. Die Analysen beinhalten ein Benchmarking mit historischen Ergebnissen und einen
Vergleich mit Analystenschatzungen fir die Peer Group-Unternehmen.

124

Vgl. BVerfG, 1 BvR 3221/10 vom 24. Mai 2012, Abs. 12.
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KAPITALKOSTEN

Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftig zu erwartenden finanziellen Uber-
schiisse mit geeigneten Kapitalkosten auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Diese
werden aus dem (erwarteten) Ertrag und dem Preis der im Vergleich zum Bewertungsob-
jekt besten alternativen Kapitalverwendung gebildet. Okonomisch gesehen bilden die Ka-
pitalkosten die Entscheidungsalternative eines Investors ab, der die Rendite seiner Investi-
tion in ein bestimmtes Unternehmen mit der Rendite einer entsprechenden Alternativan-
lage in Unternehmensanteilen vergleicht. Die Kapitalkosten reprasentieren dann die Ren-
dite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adédquaten Alternativan-
lage, wenn diese dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und
Besteuerung dquivalent ist.*?

Flr die Ermittlung des Werts des Eigenkapitals vor personlichen Steuern gemaf IDW S 1
wird der Cashflow to Equity-Ansatz der DCF-Methode verwendet. Dabei werden die finan-
ziellen Uberschiisse bzw. der Cashflow to Equity vor persdnlichen Steuern unter Anwen-
dung der mittelbaren Typisierung gemall IDW S 1 angewendet.

Im Rahmen der Ertragswert-Methode wird der Wert des Eigenkapitals nach personlichen
Steuern auf Grundlage der unmittelbaren Typisierung nach IDW S 1 ermittelt.

Grundlage fir diese Wertermittlung sind jeweils die den Eigenkapitalgebern zuflieBenden
finanziellen Uberschiisse. Demnach werden die den Eigenkapitalgebern zuflieRenden fi-
nanziellen Uberschisse mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten diskontiert, die den
durchschnittlichen Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber entsprechen.

Eigenkapitalkosten

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern werden periodenspezi-
fisch folgendermalien bestimmt:

v;nSt __
Tex - rf(n.pers.Steuern) + ﬁV X MRP(n.pers.Steuern)
rgl;?St: Verschuldete Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern
I'f(n.pers.Steuern)" Risikoloser Basiszinssatz (nach persdnlichen Steuern)
By: Verschuldeter Betafaktor (,levered Betafaktor”)
MRP ;, pers Steuern): Marktrisikopramie (nach personlichen Steuern)

Als Ausgangsgrofie fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Ka-
pitalmarktrenditen flr Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolien) in Be-
tracht. Diese Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und eine von den

125 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 108ff.
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5.1.2

250.

251.

Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risi-
kopramie zerlegen.

Basiszinssatz

Der Basiszinssatz reprasentiert die Rendite einer (quasi) risikofreien und fristaddaquaten An-
lage. FUr die Schatzung des Basiszinssatzes kann eine Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen
zugrunde gelegt werden, da die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten, fristaddquaten Ze-
robondfaktoren die Einhaltung der Laufzeitaquivalenz gewahrleisten. Die Zinsstruktur zeigt
den Zusammenhang zwischen den Zinssdtzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kredit-
ausfallrisiko.

Zur Schatzung der Zinsstrukturkurve®?® kann auf die verdffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank oder der EZB zurlickgegriffen werden. Bei Verwendung einer Zins-
strukturkurve ist grundsatzlich fir jedes Jahr mit dem entsprechenden laufzeitadaquaten
Zinssatz zu diskontieren. Alternativ kann aus der Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher
Basiszinssatz Uber den gesamten Zeitraum, d.h. beginnend mit dem ersten Jahr, berechnet
und verwendet werden (sog. barwertaquivalenter Zins).

Auf dieser Grundlage gehen wir unter Verwendung der veroffentlichten Zinsstrukturdaten
der Deutschen Bundesbank zum Bewertungsstichtag von einem einheitlichen Basiszinssatz
von gerundet 3,75% vor personlichen Steuern aus.

Nach Berucksichtigung der Abgeltungsteuer i.H.v. 25% und des Solidaritatszuschlags i.H.v.
5,5% ergibt sich ein einheitlicher Basiszinssatz nach persdnlichen Steuern von 2,76%.

Risikozuschlag

Bei der Ermittlung eines Unternehmenswerts ist zur Ableitung der Risikopramie nicht auf
die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das Verhal-
ten des Gesamtmarkts abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein be-
sonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die fiir die Uber-
nahme dieses Risikos geforderte Risikopramie kann mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbil-
dungsmodellen aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet
werden. Das Capital Asset Pricing Model (,CAPM“) stellt in seiner Standardform ein Kapi-
talmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten und Risikopramien ohne die Bericksichtigung der
Wirkungen personlicher Ertragsteuern erklart werden.

In Bezug auf die Kapitalkosten nach personlichen Steuern wird auf das sog. , Tax-CAPM*“
abgestellt. Hier ist neben dem risikolosen Basiszins auch die Marktrisikopramie in eine
Grole nach personlichen Steuern zu Uberfihren.

126 Schatzung anhand der Svensson-Methode.
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5.1.2.1 Marktrisikopramie

252. Die Marktrisikopramie wird als Differenz zwischen dem Erwartungswert der langfristigen
Renditen eines Marktportfolios, bestehend aus riskanten Wertpapieren, und dem zum Be-
wertungsstichtag aktuellen risikolosen Basiszinssatz, der durch die risikofreie Verzinsung
von Staatsanleihen reprasentiert wird, definiert.

253. Kapitalmarktuntersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangen-
heit héhere Renditen erzielten als Anlagen in risikoarme Anleihen. Historisch beobachtbare
Gesamtrenditen fir ein Marktportfolio bewegen sich —in Abhdngigkeit vom Betrachtungs-
zeitraum und der Art der Mittelwertbildung — langfristig in einer Bandbreite von 8,0% bis
10,4% vor personlichen Steuern.'?’

Abbildung 5-10:Durchschnittliche jahrliche Rendite des CDAX bis 2025 in Abhangigkeit des
Startzeitpunktes des Beobachtungszeitraums

Durchschnittliche jahrliche Rendite des CDAX bis 2025 in Abhangigkeit des Startzeitpunktes des Beobachtungszeitraums
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der
Deutsche Bundesbank - Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode)

254. Da historische berechnete Gesamtrenditen abhangig vom Betrachtungszeitraum sind und
historische Zeitreihen unter anderem durch die Finanzmarktkrise seit 2007 sowie die an-
schlieRende Niedrigzinsphase beeinflusst sind, kdnnen hier Sensitivitdten in den Ergebnis-
sen entstehen. Daher kénnen zudem anhand der Schatzungen von Analysten historische
implizite Marktrenditen abgeleitet werden. Diese basieren auf der Marktkapitalisierung der
Unternehmen und den Ergebnisprognosen der Analysten, wobei hier unterschiedliche
Prognosen fir die Perioden verwendet werden kénnen. Dabei bezieht sich die Prognose
t+1 auf das jeweils aktuelle Geschaftsjahr (Einperiodenmodell) und die Prognose t+2 auf
das darauffolgende Geschaftsjahr.

127 Eigene Analyse unter Berlcksichtigung des CDAX als Marktportfolio und verschiedener Laufzeiten.
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255. Auf Basis der Prognose t+1 liegt die implizite Marktrendite im Zeitraum H1 2015 bis zum
31. August 2026 fur den DAX*?® im marktwertgewichteten Durchschnitt in einer Bandbreite
von 6,0% bis 10,3% vor persdnlichen Steuern mit einem langfristigen Durchschnittswert

von 8,3%. Im Zeitraum der letzten zwei Jahre von September 2024 bis August 2026 betragt
die implizite Marktrendite im Durchschnitt 7,7%.

Abbildung 5-11:Implizite Marktrendite — DAX (t+1)
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der
Deutsche Bundesbank - Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode)

256. Dabei traten die niedrigen impliziten Renditen von 6,0% bis 8,1% in den Jahren 2020 und
2021 aufgrund der COVID-19-Einflisse auf. Die vergleichsweisen hohen impliziten Renditen
in H1 2022 sind auf den Beginn des Russland-Ukraine-Konfliktes zurtckzufihren. Seit dem
2. Halbjahr 2022 verhielten sich die impliziten Marktrenditen relativ stabil. AulRerdem ist
die Bandbreite der impliziten Renditen gegeniber den Zeitraumen vor COVID-19-
Pandemie ausgeweitet, was fir eine Zunahme der wirtschaftlichen Risiken spricht.

257. Da die Analystenschatzung t+1 von sehr kurzfristigen konjunkturellen Entwicklungen ge-

pragt sein kénnen, werden nachfolgend die impliziten Marktrenditen Uber den Zeitraum
t+2 dargestellt:

126 Eigene Analyse von ValueTrust. Hinweis: Da fir die Unternehmen des CDAX keine ausreichenden Analystenprognosen vorlagen, wurde hier auf den
DAX abgestellt.
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Abbildung 5-12:Implizite Marktrendite — DAX (t+2)
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der
Deutsche Bundesbank - Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode)

Die implizite Marktrendite flr den Prognosezeitraum t+2 liegt im August 2026 bei 8,2%,
wobei sich der Verlauf der impliziten Renditen im letzten Jahr mit denen des Zeitraums t+1
deckt. Im Zeitraum September 2024 bis August 2026 betragt die implizite Marktrendite t+2
im Durchschnitt 8,7%. Der langfristige Durchschnitt des marktwertgewichteten Mittels seit
H1 2015 fur den Prognosezeitraum t+2 liegt bei rund 9,2%.

Die Einbeziehung der Unternehmen des MDAX in das Modell der impliziten Marktrendite
bestatigt die fir den DAX vorgenommenen Analysen. Die impliziten Renditen auf Basis der
Analystenschatzungen fir den DAX und MDAX fir t+1 liegen seit September 2024 im markt-
wertgewichteten Durchschnitt in einer Bandbreite von 6,9% bis 8,7% vor personlichen
Steuern. Der Durchschnitt in diesem Zeitraum betrug 7,6%.
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Abbildung 5-13:Implizite Marktrendite — DAX und MDAX (t+1)
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der
Deutsche Bundesbank - Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode)

Far den Prognosezeitraum t+2 ergeben sich Werte von 8,0% bis 9,8% als Bandbreite und
im Zeitraum September 2024 bis August 2026 ein Durchschnitt von 8,6%. Aus diesen Ana-
lysen ergeben sich keine Anhaltspunkte daflr, dass Investoren in Zukunft eine andere Ge-
samtrendite fordern.

Abbildung 5-14:Implizite Marktrendite — DAX und MDAX (t+2)
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der
Deutsche Bundesbank - Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode)

Nach Abzug des risikolosen Basiszinssatzes vor personlichen Steuern von 3,75% ergibt sich
auf Basis der historischen Aktienrenditen von September 2024 bis August 2026 von 8,0%
bis 10,4% eine historische Marktrisikopramie von rund 4,3% bis 6,7% bzw. im Durchschnitt
5,5%. Demgegeniber deuten die im August 2026 beobachtbaren impliziten Renditen fir
DAX und MDAX auf eine implizite Marktrisikoprdamie fir die Prognosezeitraume t+1 und
t+2 in einer Bandbreite von rund 5,5% bis 6,0% hin.

Angesichts des weiterhin erhdhten Unsicherheits- und Volatilitatsniveaus an den Kapital-
markten sowie der anhaltenden geopolitischen Spannungen, insbesondere in der Ukraine
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und im Nahen Osten, ist derzeit davon auszugehen, dass eine langfristige historische Be-
trachtung der Marktrisikopramie gegenlber einer rein impliziten Ableitung vorzugswirdig
ist, um den langfristigen Risikozuschlag fir das Marktportfolio verlasslich zu bestimmen.

Der Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW (,,FAUB”)
empfiehlt aufgrund eigener Untersuchungen zu historischen und impliziten Marktrisikopra-
mien in seiner Empfehlung vom 22. September 2025 eine Marktrisikopramie vor personli-
chen Steuern i.H.v. 5,25% bis 6,75%. Fir die Nachsteuerbetrachtung empfiehlt der FAUB
eine Bandbreite von 4,50% bis 5,75%.

Anhand der von uns durchgefiihrten Kapitalmarktuntersuchungen ist eine Marktrisikopra-
mie vor persodnlichen Steuern von 6,0% und eine Marktrisikopramie nach persdnlichen
Steuern von 5,125% als angemessen zu betrachten. Dies korrespondiert mit der aktuellen
Empfehlung des FAUB. In der Praxis der Unternehmensbewertung fur aktienrechtliche
Strukturmalnahmen ist es verbreitet, den Mittelwert der empfohlenen IDW-Bandbreite zu
verwenden. In den nachfolgenden Wertableitungen wird daher eine Marktrisikopramie
von 6,0% vor personlichen Steuern und von 5,125% nach persdnlichen Steuern angewen-
det.

Auch wenn eine niedrigere Marktrisikopramie zum aktuellen Zeitpunkt nicht sachgerecht
erscheint, wird vorsorglich in einer Sensitivitdtsberechnung eine Marktrisikopramie von
5,5% vor persodnlichen Steuern bzw. 4,75% nach persdnlichen Steuern verwendet.

5.1.2.2 Betafaktor

266.

267.

268.

Die im vorherigen Abschnitt diskutierte Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle
Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmensspe-
zifische Risiko wird nach dem CAPM im sogenannten Betafaktor ausgedruickt.

Da die Aktien der NBG AG an einer Borse gehandelt wurden, kénnte zur Schatzung eines
angemessenen Betafaktors grundsatzlich der eigene Betafaktor des Unternehmens heran-
gezogen werden, sofern dieser einen addquaten Schatzer flr das in der Planungsrechnung
abgebildete Risiko des Geschaftsmodells darstellt. Dies ware insbesondere dann zutref-
fend, wenn die Unternehmensstrategie und die operative Ausrichtung der Vergangenheit
im Wesentlichen unverandert in der Zukunft fortgefiihrt werden und der Bérsenkurs im
relevanten Beobachtungszeitraum nicht durch Sondereinfllsse verzerrt ware.

Far die Ableitung eines belastbaren Eigenbetafaktors zum Bewertungsstichtag eignet sich
der Borsenkursverlauf der Aktie der NBG AG nicht, um das operative Risiko der NBG AG
abzubilden. Die Kursentwicklung ist seit der Ad-hoc-Mitteilung vom 14. Mai 2025 zur er-
gebnisoffenen Priifung strategischer Optionen durchgehend von der Transaktion und den
daraus entstehenden Abfindungsspekulationen durch die folgenden Ereignisse beeinflusst
(siehe Tz. 49ff. fir eine detaillierte Beschreibung der dargestellten Ereignisse).

=  Aufnahme der Due-Diligence-Prifung mit der VIG am 8. August 2025

=  Unverbindliche Mitteilung eines Angebotspreises von 115,00 € am 13. Oktober
2025
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270.
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272.

273.

= Unterzeichnung der Zusammenschlussvereinbarung mit einem Angebotspreis von
120,00 € am 16. Oktober 2025

= Vollzug des Erwerbsangebots am 18. Mai 2026

=  Verlangen zur Durchflhrung eines aktienrechtlichen Squeeze Outs am 22. Juni
2026

Auch die Analyse der historischen eigenen Betafaktoren auf Basis der Kursentwicklung vor
Ankindigung der Transaktion fUhrt zu keinen belastbaren Ergebnissen. Die Aktien der
NBG AG waren ausschlieflich im Bérsensegment Scale innerhalb des Freiverkehrs (Open
Market) der Frankfurter Wertpapierborse einbezogen und bestanden mit 11.514.672 von
11.520.000 Stiickaktien nahezu ausschlieRlich aus vinkulierten Namensaktien, deren Uber-
tragung der Zustimmung der Gesellschaft bedurfte; zudem hielten vier Ankeraktionare zu-
sammen rund 69% des Grundkapitals. Der Handel war entsprechend von geringen Volu-
mina gepragt. Uber unterschiedliche Betrachtungszeitrdume (2 Jahre auf wochentlicher
Basis sowie 5 Jahre auf monatlicher Basis) ergeben sich Betaschatzungen, die die angesetz-
ten statistischen Signifikanzkriterien nicht erfillen. Die ermittelten Betafaktoren kénnen
daher weder als statistisch robust noch als 6konomisch aussagekraftig eingestuft werden.

Gegenlber dem CDAX-Index ergibt sich zum 18. September 2026 (,Kapitalmarktdaten-
Stichtag”) fir den Funfjahreszeitraum auf monatlicher Basis ein verschuldeter Betafaktor
von 0,08 (BestimmtheitsmaR R2: 0,1%, t-Wert: 0,22) sowie fir den Zweijahreszeitraum auf
wochentlicher Basis ein verschuldeter Betafaktor von -0,03 (R% 0,0%, t-Wert:
-0,11). Beide Schatzungen erfillen die angesetzten statistischen Signifikanzkriterien
nicht.*? Die t-Werte liegen mit 0,22 bzw. -0,11 deutlich unterhalb des bei einem Konfidenz-
niveau von 95% mafgeblichen kritischen Werts von rund 1,96. Die Bestimmtheitsmafie von
0,1% bzw. 0,0% zeigen zudem, dass die Kursentwicklung der NBG AG durch die Kursent-
wicklung des Indexes nicht abgebildet wird.

Vor dem Hintergrund der fehlenden Aussagekraft der eigenen Betafaktoren wurde ergén-
zend auf einen Peer Group-Betafaktor zurickgegriffen, der auf Basis der abgeleiteten Peer
Group ermittelt wird.

Die Peer Group wird mittels Scoring-Analyse zusammengestellt und soll ein dem Bewer-
tungsobjekt moglichst vergleichbares operatives Risiko gewahrleisten. Da die NBG AG in
den Geschaftsfeldern Lebensversicherung, Krankenversicherung, Schaden- und Unfallver-
sicherung sowie Finanzdienstleistungen tatig ist, wird die Vergleichbarkeit auch anhand der
Spartenzusammensetzung beurteilt; die Zusammenstellung erfolgt getrennt fir die Berei-
che Leben/Kranken, Schaden/Unfall und Finanzdienstleistungen. Der daraus ermittelte Be-
tafaktor bildet die Grundlage fiir die Kapitalkosten.

Wie bei der Betrachtung des Eigenbetafaktors ist auch im Zusammenhang mit der Relevanz
der aus Borsenkursen der Peer Group-Unternehmen ermittelten Renditen zu prifen, ob
die zur Ermittlung des Betafaktors herangezogenen Renditen nicht durch Verzerrungen der
Borsenkurse der jeweiligen Vergleichsunternehmen beeintrachtigt sind. Die Analyse stltzt
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sich auf Liquiditatskriterien sowie den Kursverlauf der jeweiligen Aktie, einschlieSlich mog-
licher Sondersituationen und struktureller Briiche. Beriicksichtigt werden nur Betafakto-
ren, deren t-Statistik und BestimmtheitsmaR R? iUber die betrachteten Zeitfenster die tbli-
chen Signifikanzschwellen erreichen.

Abweichend von der bei Industrie- und Handelsunternehmen Ublichen Vorgehensweise
wird bei der Bewertung von Versicherungsunternehmen, Kreditinstituten und Finanz-
dienstleistungsunternehmen in der Regel auf eine Anpassung der am Kapitalmarkt be-
obachtbaren Betafaktoren um Kapitalstruktureffekte verzichtet. Herangezogen werden da-
her unmittelbar die verschuldeten Betafaktoren (, levered Betas”) der Vergleichsunterneh-
men; eine Ableitung unverschuldeter Betafaktoren (,,unlevered Betas”) und eine anschlie-
Rende Anpassung an die Kapitalstruktur des Bewertungsobjekts erfolgt nicht. MafRgeblich
hierflr sind die Besonderheiten der Bilanzstruktur von Versicherungsunternehmen: Die
Passivseite besteht Uberwiegend aus versicherungstechnischen Ruckstellungen, die keine
Finanzverbindlichkeiten im Sinne einer Finanzierungsentscheidung darstellen, sondern das
Leistungsversprechen aus dem operativen Geschaft abbilden — bei der NBG AG entspricht
der Anteil der versicherungstechnischen Netto-Rlckstellungen an der Bilanzsumme Uber
92%. Die Kapitalanlagen sind ihrerseits nicht Ausdruck einer Mittelverwendung neben dem
operativen Geschéft, sondern integraler Bestandteil des Geschaftsmodells und Quelle ei-
nes eigenstandigen Ergebnisbeitrags. Eine sachgerechte Abgrenzung einer Nettofinanzpo-
sition und damit eines Verschuldungsgrades im Sinne der Unternehmensbewertungslehre
ist folglich nicht moglich. Dem entspricht, dass der IDW Bewertungshinweis 1/2023 , Be-
ricksichtigung des Verschuldungsgrads bei der Bewertung von Unternehmen” die Bewer-
tung von Unternehmen des Finanzdienstleistungssektors sowie von Versicherungsunter-
nehmen wegen branchenspezifischer Besonderheiten ausdricklich von seinem Anwen-
dungsbereich ausnimmt. Die Ableitung von Debt Betas aus unternehmensspezifischen Cre-
dit Spreads, Fremdkapitalratings und durchschnittlichen Restlaufzeiten der Finanzverbind-
lichkeiten sowie die Anwendung der Harris-Pringle-Formel entfallen entsprechend.

Da eine Anpassung um Kapitalstruktureffekte unterbleibt, spiegelt der verschuldete Be-
tafaktor eines Vergleichsunternehmens neben dem versicherungstechnischen Risiko auch
das aus der Relation von Kapitalanlagen zu Eigenkapital resultierende Hebelrisiko sowie die
aufsichtsrechtliche Kapitalausstattung wider. Der Auswahl der Vergleichsunternehmen
kommt damit erhdhte Bedeutung zu: Neben der Vergleichbarkeit von Geschaftsmodell und
Spartenzusammensetzung ist auf eine vergleichbare Bilanz- und Kapitalstruktur —insbeson-
dere auf eine vergleichbare aufsichtsrechtliche Solvabilitatsquote — zu achten, da Unter-
schiede in diesen Merkmalen rechnerisch nicht eliminiert werden kénnen.

Die Ableitung der Betafaktoren erfolgt getrennt fir die drei Bereiche Leben/Kranken, Scha-
den/Unfall und Finanzdienstleistungen, um den unterschiedlichen Risikoprofilen der Ge-
schaftsfelder Rechnung zu tragen. Fur jedes Vergleichsunternehmen wurden zur Ableitung
des Betafaktors die Aktienrenditen jeweils gegen die Renditen des breitesten lokalen Index
des jeweiligen Heimatmarktes sowie des STOXX Europe 600 regressiert. Die Regression ge-
gen den STOXX Europe 600 dient dabei der Plausibilisierung; fir die weitere Ableitung wird
auf die gegen den jeweiligen lokalen Index ermittelten Betafaktoren abgestellt. Je Bereich
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wird aus den verbleibenden, die Signifikanzkriterien erfillenden Betafaktoren der Dur-
schnitt Uber die Mittelwerte und Mediane gebildet und anschlieRend der Wert auf 0,05
gerundet.

Eine Analyse der identifizierten Vergleichsunternehmen im Hinblick auf die beobachtbaren
Betafaktoren zeigt folgendes Bild:

Tabelle 5-6: Betafaktoren Peer Group Leben/Kranken — lokaler Index

Beta verschuldet
5 Jahre 2026 - 2 Jahre 2026 -
Unternehmen Index Lokal 2022 monatlich| 2025 wochentlich

Swiss Life Holding AG Swiss Performance Index (Total Return) 0,84 0,67
Aviva plc FTSE 100 Index 1,07 1,14
Storebrand ASA STOXX Norway Total Market (Composite) 0,56 0,45
AXA SA Paris CAC 40 Index 0,83 0,85
Assicurazioni Generali S.p.A. FTSE MIB INDEX 0,75 0,92
NN Group N.V. STOXX Netherlands Total Market (Composite) 0,29 * n.a.
ASR Nederland N.V. STOXX Netherlands Total Market (Composite) n.a. 0,24 *
Min 0,56 0,45
Median 0,83 0,85
Durchschnitt 0,81 0,81
Max 1,07 1,14

*Nicht reprasentativ

Quelle: Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Die Betafaktoren der NN Group N.V. und ASR Nederland N.V. sind durch die Zusammenset-
zung des zugrunde gelegten lokalen Referenzindex verzerrt. Ursache ist die Kursentwick-
lung und das zugleich hohe Indexgewicht von ASML Holding N.V. und ASM International
N.V., bedingt durch die Entwicklung der Halbleiterindustrie, die die Indexrendite im Be-
trachtungszeitraum malgeblich beeinflusst. Die auf dieser Basis ermittelten Betafaktoren
weichen entsprechend deutlich von denen der Ubrigen Vergleichsunternehmen ab und bil-
den das systematische Risiko der Gesellschaften insoweit nicht sachgerecht ab. Vor diesem
Hintergrund werden die NN Group N.V. und die ASR Nederland N.V. bei der Ableitung des
Betafaktors nicht bertcksichtigt.

Aufgrund der in Tz. 280 ausgeflhrten Verzerrungen bei den lokalen Marktindizes flieRen
die abgeleiteten Betafaktoren der NN Group N.V. und von ASR Nederland nicht in die Be-
rechnung der Analyseergebnisse mit ein.

Unter Bericksichtigung der herangezogenen finfjahrigen (2022 — 2026) und zweijdhrigen
(2025 — 2026) Betrachtungszeitrdume im Bereich Leben/Kranken kann fiir die Peer Group-
Unternehmen der NBG AG zum 18. September 2026 (,,Kapitalmarktdaten-Stichtag”)**° auf
Basis der lokalen Indizes, im Durchschnitt ein verschuldeter Betafaktor von 0,81 bzw. 0,81
und im Median von 0,83 bzw. 0,85 abgeleitet werden.

Aus diesem Grund wurde die Entscheidung getroffen eine Plausibilisierung der Betafakto-
ren durch die Verwendung von STOXX Europe 600 als Referenzindex fiir alle Peers durch-
zuflihren und im Rahmen der Ableitung der Betafaktoren zu prasentieren.

130 Kapitalmarktdaten werden gemaR Vorgehen des Bewertungsgutachters immer zum Freitag abgerufen. Der Kapitalmarktdaten-Stichtag bildet den

nachstmaoglichen praktikablen Stichtag vor Einladung zur Hauptversammlung ab.
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Tabelle 5-7: Betafaktoren Peer Group Leben/Kranken — STOXX Europe 600

Beta verschuldet
5 Jahre 2026 - 2 Jahre 2026 -
Unternehmen Index STOXX Europe 600 2022 monatlich| 2025 wochentlich

Swiss Life Holding AG STOXX Europe 600 (Composite) 0,82 0,65
Aviva plc STOXX Europe 600 (Composite) 0,82 0,97
Storebrand ASA STOXX Europe 600 (Composite) 1,04 0,80
AXA SA STOXX Europe 600 (Composite) 0,79 0,97
Assicurazioni Generali S.p.A. STOXX Europe 600 (Composite) 0,87 1,03
NN Group N.V. STOXX Europe 600 (Composite) 0,82 0,77
ASR Nederland N.V. STOXX Europe 600 (Composite) 0,73 0,71
Min 0,73 0,65
Median 0,82 0,80
Durchschnitt 0,84 0,84
Max 1,04 1,03

Quelle: Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Unter Berlcksichtigung der herangezogenen flinfjahrigen (2022 — 2026) und zweijahrigen
(2025 —2026) Betrachtungszeitraume im Bereich Leben/Kranken kann fir die Peer Group-
Unternehmen der NBG AG zum 18. September 2026 (,,Kapitalmarktdaten-Stichtag”)*** auf
Basis des STOXX Europe 600 Index, im Durchschnitt ein verschuldeter Betafaktor von 0,84
bzw. 0,84 und im Median von 0,82 bzw. 0,80 abgeleitet werden.

Tabelle 5-8: Betafaktoren Peer Group Schaden/Unfall — lokaler Index

Unternehmen Index Lokal 2022 monatlich| 2025 wochentlich
Zurich Insurance Group AG Swiss Performance Index (Total Return) 0,61 0,79
Unipol Assicurazioni S.p.A. FTSE MIB INDEX 0,88 1,21
Vienna Insurance Group AG STOXX Austria Total Market (Composite) 0,70 0,81
Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA STOXX Poland Total Market (Composite) 0,96 0,92
UNIQA Insurance Group AG STOXX Austria Total Market (Composite) 0,77 0,69
Vaudoise Assurances Holding SA Swiss Performance Index (Total Return) n.a. 0,50
Min 0,61 0,50
25.Perzentil 0,70 0,72
Median 0,77 0,80
Durchschnitt 0,78 0,82
75.Perzentil 0,88 0,89
Max 0,96 1,21

Quelle: Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Der Bereich Schaden/Unfall weist infolge der laufenden Umstrukturierung und der Zusam-
menflihrung der NAV, NBA und GAV ein gegeniber den Vergleichsunternehmen erhohtes
unternehmensbezogenes Risiko auf. Diesem Umstand wird bei der Ableitung des Beta-Fak-
tors dadurch Rechnung getragen, dass nicht auf dem Median, sondern auf das 75. Perzentil
der abgeleiteten verschuldeten Betas abgestellt wird.

Unter Berlcksichtigung der herangezogenen flnfjahrigen (2022 — 2026) und zweijdhrigen
(2025 —2026) Betrachtungszeitrdume im Bereich Schaden/Unfall kann fiir die Peer Group-
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Unternehmen der NBG AG zum 18. September 2026 (,,Kapitalmarktdaten-Stichtag”)**? auf
Basis der lokalen Indizes, im 75. Perzentil ein verschuldeter Betafaktor von 0,88 bzw. 0,89

abgeleitet werden.

Tabelle 5-9: Betafaktoren Peer Group Schaden/Unfall — STOXX Europe 600

Beta verschuldet
5 Jahre 2026 - 2 Jahre 2026 -
Unternehmen Index STOXX Europe 600 2022 monatlich| 2025 wochentlich

Zurich Insurance Group AG STOXX Europe 600 (Composite) 0,50 0,74
Unipol Assicurazioni S.p.A. STOXX Europe 600 (Composite) 0,92 1,44
Vienna Insurance Group AG STOXX Europe 600 (Composite) 0,65 0,96
Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA STOXX Europe 600 (Composite) 0,85 0,97
UNIQA Insurance Group AG STOXX Europe 600 (Composite) 0,79 0,74
Vaudoise Assurances Holding SA STOXX Europe 600 (Composite) n.a. n.a.
Min 0,50 0,74
25.Perzentil 0,65 0,74
Median 0,79 0,96
Durchschnitt 0,74 0,97
75.Perzentil 0,85 0,97
Max 0,92 1,44

Quelle: Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Unter Berlcksichtigung der herangezogenen finfjahrigen (2022 — 2026) und zweijdhrigen
(2025 —2026) Betrachtungszeitréume im Bereich Schaden/Unfall kann fiir die Peer Group-
Unternehmen der NBG AG zum 18. September 2026 (,Kapitalmarktdaten-Stichtag”)*** auf
Basis STOXX Europe 600 Index, im 75. Perzentil ein verschuldeter Betafaktor von 0,85 bzw.
0,97 abgeleitet werden.
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Tabelle 5-10:  Betafaktoren Peer Group Finanzdienstleistungen —lokaler Index

Beta verschuldet
5 Jahre 2026 - 2 Jahre 2026 -
Unternehmen Index Lokal 2022 monatlich| 2025 wochentlich

Banca Generali S.p.A. FTSE MIB INDEX B 0,88 0,94
Brooks Macdonald Group plc FTSE 100 Index 0,99 n.a.
EFG International AG Swiss Performance Index (Total Return) Bankleistunzer n.a. 0,89
b K/IeIstiu 1
Rathbones Group Plc FTSE 100 Index 5 1,30 1,17
Vontobel Holding AG Swiss Performance Index (Total Return) 0,78 0,70
VZ Holding AG Swiss Performance Index (Total Return) L n.a. 0,70
Evli Oyj Finland OMXH Total Return Index n.a. 0,58
Laigon AG CDAX Index (Total Return) 0,88 n.a.
Record plc FTSE 100 Index n.a. n.a.
Skarbiec Holding S.A. STOXX Poland Total Market (Composite) 0,83 n.a.
Titanium Oyj Finland OMXH Total Return Index n.a. n.a.
DWS Group GmbH & Co. KGaA CDAX Index (Total Return) Asset Management- 1,17 1,25
Jupiter Fund Management Plc FTSE 100 Index 1,95 n.a.
Liontrust Asset Management PLC FTSE 100 Index 1,88 1,35
Polar Capital Holdings Plc FTSE 100 Index 1,56 1,27
Premier Miton Group plc FTSE 100 Index n.a. 0,98
Impax Asset Management Group Plc FTSE 100 Index 1,86 1,37
City of London Investment Group Plc FTSE 100 Index L n.a. 0,69
Min 0,78 0,58
Median 1,17 0,96
Durchschnitt 1,28 0,99
Max 1,95 1,37

Quelle: Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Unter Berlcksichtigung der herangezogenen flinfjahrigen (2022 — 2026) und zweijahrigen
(2025 —2026) Betrachtungszeitraume im Bereich Finanzdienstleistungen kann fur die Peer
Group-Unternehmen der NBG AG zum 18. September 2026 (,Kapitalmarktdaten-Stich-
tag”)*** auf Basis der lokalen Indizes, im Durchschnitt ein verschuldeter Betafaktor von 1,28
bzw. 0,99 und im Median von 1,17 bzw. 0,96 abgeleitet werden.
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Tabelle 5-11:

Index STOXX Europe 600

Betafaktoren Peer Group Finanzdienstleistungen — STOXX Europe 600

Beta verschuldet

5 Jahre 2026 - 2 Jahre 2026 -
2022 monatlich| 2025 wéchentlich

Banca Generali S.p.A. STOXX Europe 600 (Composite) 1,02 1,10
Brooks Macdonald Group plc STOXX Europe 600 (Composite) 0,89 n.a.
EFG International AG STOXX Europe 600 (Composite) n.a. 0,92
Rathbones Group Plc STOXX Europe 600 (Composite) 1,00 1,04
Vontobel Holding AG STOXX Europe 600 (Composite) 0,71 0,73
VZ Holding AG STOXX Europe 600 (Composite) n.a. 0,69
Evli Oyj STOXX Europe 600 (Composite) B n.a. 0,62
Laigon AG STOXX Europe 600 (Composite) 1,05 n.a.
Record plc STOXX Europe 600 (Composite) 0,84 n.a.
Skarbiec Holding S.A. STOXX Europe 600 (Composite) 1,26 n.a.
Titanium Oyj STOXX Europe 600 (Composite) 0,74 n.a.
DWS Group GmbH & Co. KGaA STOXX Europe 600 (Composite) AssetManagement 1,43 1,48
Jupiter Fund Management Plc STOXX Europe 600 (Composite) o 1,55 0,91
Liontrust Asset Management PLC STOXX Europe 600 (Composite) 2,08 1,42
Polar Capital Holdings Plc STOXX Europe 600 (Composite) 1,43 1,53
Premier Miton Group plc STOXX Europe 600 (Composite) n.a. 1,14
Impax Asset Management Group Plc STOXX Europe 600 (Composite) 1,93 1,43
City of London Investment Group Plc STOXX Europe 600 (Composite) L n.a. 0,74
Min 0,71 0,62
Median 1,05 1,04
Durchschnitt 1,22 1,06
Max 2,08 1,53

Quelle: Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Unter Bericksichtigung der herangezogenen finfjahrigen (2022 — 2026) und zweijdhrigen
(2025 —2026) Betrachtungszeitraume im Bereich Finanzdienstleistungen kann fir die Peer
Group-Unternehmen der NBG AG zum 18. September 2026 (,Kapitalmarktdaten-Stich-
tag”)> auf Basis STOXX Europe 600 Index, im Durchschnitt ein verschuldeter Betafaktor
von 1,22 bzw. 1,06 und im Median von 1,05 bzw. 1,04 abgeleitet werden.

Fazit

Im Folgenden werden verschuldeten Eigenkapitalkosten dargestellt, da die Betrachtung
nach personlichen Steuern in diesem Fall malRgeblich ist. Die Ableitung erfolgt getrennt fur
die Bereiche Leben/Kranken, Unfall/Schaden, Finanzdienstleistungen und Sonstige. Ent-
sprechend den in Tz. 274 dargelegten Besonderheiten der Bilanzstruktur von Versiche-
rungsunternehmen werden die Betafaktoren unmittelbar als verschuldete Betafaktoren
angesetzt.

Der Basiszinssatz belduft sich zum Bewertungsstichtag auf 3,75% vor personlichen Steuern.
Die typisierten personlichen Ertragsteuern umfassen die Abgeltungsteuer i.H.v. 25,00% zu-
zUglich Solidaritatszuschlagi.H.v. 5,50% auf die Abgeltungsteuer resultieren in einem effek-
tiven Steuersatz auf Zinsen und Dividenden i.H.v. 26,38%. Der Basiszinssatz nach personli-
chen Steuern betrdgt somit:

3,75% x (1 - 26,38%) = 2,76%.

135

Kapitalmarktdaten werden gemaR Vorgehen des Bewertungsgutachters immer zum Freitag abgerufen. Der Kapitalmarktdaten-Stichtag stellt den
nachstmaoglichen praktikablen Stichtag vor Einladung zur Hauptversammlung dar.

90



290.

291

292.

5.2
521

293.

VALUETRUST

Der Bewertung wird entsprechend Tz. 264 eine Marktrisikopramie von 5,125% nach per-
sonlichen Steuern zugrunde gelegt. Der Wert entspricht dem Mittelwert der vom FAUB in
seiner Empfehlung vom 22. September 2025 fiir die Nachsteuerbetrachtung empfohlenen
Bandbreite.

Die Betafaktoren der Bereiche Leben/Kranken, Unfall/Schaden und Finanzdienstleistungen
werden entsprechend Tz. 276 aus den gegen die jeweiligen lokalen Indizes ermittelten Be-
tafaktoren der jeweiligen Peer Group abgeleitet. Auf Grundlage der dargestellten Analy-
seergebnisse werden folgende verschuldete Betafaktoren angesetzt: fiir den Bereich Le-
ben/Kranken 0,85, fur den Bereich Schaden/Unfall 0,90 und fir die FFPB aus dem Bereich
Finanzdienstleistungen 1,10. Fir die NAM, ebenfalls aus dem Bereich Finanzdienstleistun-
gen, wird ein Betafaktor von 1,20 angesetzt, um dem spezifischen Risikoprofil ihrer Funk-
tion als Vermogensverwalter Rechnung zu tragen. Flr den Bereich Sonstige Beteiligungen
wird der Betafaktor des Bereichs Leben/Kranken von 0,85 Ubernommen, da diese Gesell-
schaften der NBG in Konzernfunktionen dienen und ein abweichendes systematisches Ri-
siko nicht feststellbar ist. Fir die NBG in ihrer Holdingfunktion wird abweichend ein unge-
rundeter Betafaktor von 0,92 angesetzt, der sich aus der Gewichtung der Betafaktoren der
einzelnen Bereiche auf Basis ihrer Jahresiberschisse ergibt.

Auf Grundlage des Basiszinssatzes nach personlichen Steuern von 2,76%, der Marktrisi-
kopramie nach personlichen Steuern von 5,125% und der genannten verschuldeten Be-
tafaktoren je Bereich ergeben sich folgende verschuldete Eigenkapitalkosten:

Tabelle 5-12:  Ableitung verschuldete Eigenkapitalkosten je Bereich

Zugeordnete Basiszins MRP Beta Eigenkapitalkosten
Bereich Gesellschaften n. pers. Steuern n. pers. Steuern verschuldet verschuldet
NLV

Leben 0,85 7,12%
Kranken NKV 0,85 7,12%
Schaden/Unfall NAV, NBA, CG 0,90 7,37%
Finanzdienstleistungen FFPB 2,76% 5,125% 1,10 8,40%
Finanzdienstleistungen NAM 1,20 8,91%
Sonstige Beteiligungen NVG, COC 0,85 7,12%
Holding NBG AG 0,92 7,50%

Quelle: Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Wachstumsabschlag

Fortfihrungsphase

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts anhand der Ertragswert- oder DCF-Methode
wird bei der Diskontierung zuklnftiger Zahlungsstréme, bei Annahme einer unbegrenzten
Lebensdauer des Unternehmens, in mindestens zwei Planungsphasen unterschieden. Die
erste Phase (Detailplanungsphase) besteht aus einer endlichen Anzahl von Perioden und
umfassti.d.R. drei bis flinf Geschéftsjahre. Zwischen der Detailplanungsphase und der Fort-
fihrungsphase kann es zweckmaRig sein, eine weitere Zwischenphase (sog. Konvergenz-
oder Grobplanungsphase) zu modellieren. In einer sich ggf. direkt daran anschlieRenden
sog. Fortfihrungs- oder Rentenphase wird fir die Ermittlung des Fortfihrungswerts von

91



VALUETRUST

294.

295.

296.

297.

298.

einer kontinuierlichen Entwicklung der Unternehmenstberschisse Giber einen unendlichen
Zeitraum mit einer konstanten Wachstumsrate ausgegangen.

Im vorliegenden Fall wurde im Anschluss an die flnfjahrige Detailplanungsphase die Fort-
fihrungsphase angeschlossen. Soweit sich das zu bewertende Unternehmen zum Ende der
Detailplanungsphase noch nicht in einem eingeschwungenen Zustand befindet, wurden et-
waige Werteffekte barwertdquivalent bei der Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses in
der Fortfiihrungsphase berUcksichtigt.

Bei den Planungsrechnungen der Einzelgesellschaften der NBG handelt es sich jeweils um
nominale Planungen. Bei der Diskussion von nachhaltigem Wachstum der finanziellen
Uberschiisse fiir den Ansatz der Fortfihrungsphase muss auf nominales Wachstum abge-
stellt werden. Dieses setzt sich 6konomisch aus Preissteigerungen bzw. inflationsbeding-
tem Wachstum und realem Wachstum zusammen. Reales Wachstum wiederum kann Men-
genwachstum und Struktureffekte (Produktmixverschiebungen) beinhalten. In der Bewer-
tungspraxis wird im Kontext der Abfindungsermittiung anhand der Ertragswertmethode
nach personlichen Steuern bei der Prognose der Fortfihrungsphase regelmafig ausschlielR-
lich von inflationsbedingtem Wachstum ausgegangen.

Die Bericksichtigung von realem Wachstum Uber die Detailplanungsphase hinaus erfolgt
haufig nicht. Da fir die Schatzung der nachhaltigen Wachstumsrate jedoch die nominale
Branchenwachstumsrate und die Marktposition des Unternehmens relevant ist, ist es not-
wendig, zur Schatzung der nachhaltigen, nominalen Wachstumsrate neben preisbedingtem
Wachstum auch andere Komponenten, wie beispielsweise die Moglichkeit zur Weitergabe
von Preissteigerungen an Kunden oder die Entwicklung und Zukunftsaussichten der rele-
vanten Absatzmarkte, einzubeziehen. Im Folgenden werden fir die einzelnen Unterneh-
mensbereiche der NBG die Uberlegungen fiir die Ableitung der nachhaltigen Wachstums-
rate wiedergegeben.

Bereich Leben (NLV)

Flr den Bereich Leben wirken sich insbesondere strukturelle Kostensteigerungen aus stei-
genden Provisionsaufwendungen und dem hohen Investitionsbedarf in die Digitalisierung
belastend aus. Diesen stehen zwar Effizienz- und Kostensenkungsmalinahmen gegeniber,
jedoch konnen verbleibende Kostensteigerungen aufgrund der weitgehend festen Ver-
tragskonditionen im Versicherungsbestand sowie des intensiven Wettbewerbs nur einge-
schrdnkt an die Kunden weitergegeben werden. Zudem begrenzen die demographische
Entwicklung, ein weitgehend gesattigter Markt und die nur eingeschrankt wirksame Bei-
tragsdynamik die langfristigen Wachstumsperspektiven. Insgesamt sprechen die Rahmen-
bedingungen fir eine unterdurchschnittliche nachhaltige Wachstumsfahigkeit des Lebens-
versicherungsgeschafts.

Angesichts der vorgenannten Aspekte und unter Berlcksichtigung der hohen Wettbe-
werbsintensitdt sowie der eingeschrankten Moglichkeit zur Kostenlberwdlzung auf die
Kunden erachten wir eine nachhaltige Wachstumsrate von 0,5% als sachgerecht.
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Bereich Schaden/Unfall (NAV, NBA, CG)

Fur den Bereich Schaden/Unfall wirken sich insbesondere die anhaltende Schadeninflation
sowie steigende Reparatur-, Ersatzteil-, Bau- und Naturgefahrenkosten belastend aus. Dem
stehen Effizienz- und Digitalisierungsmallnahmen gegeniber. Gleichzeitig verfligt die Scha-
den-/Unfallversicherung aufgrund regelmaRiger Vertrags- und Pramienanpassungen Uber
vergleichsweise gute Moglichkeiten, Kostensteigerungen an die Kunden weiterzugeben.
Diese Preisdurchsetzungskraft ist jedoch nicht in allen Sparten gleichermalen gegeben und
wird insbesondere im Kfz- und Transportgeschéft durch intensiven Wettbewerb sowie die
bewusste Fokussierung auf profitables Wachstum begrenzt.

Wir erachten im Rahmen einer Gesamtwdrdigung der vorgenannten Faktoren eine nach-
haltige Wachstumsrate von 1,0% als sachgerecht.

Bereich Kranken (NKV)

FUr den Bereich Kranken wirken sich insbesondere die medizinische Kosteninflation, eine
steigende Leistungsinanspruchnahme sowie Personal- und IT-Kosten belastend aus. Diesen
Effekten stehen Effizienz- und Digitalisierungsmallnahmen gegentber. Im Unterschied zur
Lebensversicherung besteht grundsatzlich die Moglichkeit, Kostensteigerungen Uber den
gesetzlichen Beitragsanpassungsmechanismus an die Versicherten weiterzugeben. Diese
Weitergabemoglichkeit wird jedoch durch regulatorische Vorgaben, Wettbewerb und den
Einsatz der Riickstellung fir Beitragsrickerstattung begrenzt. Zudem schranken die demo-
graphische Entwicklung und die stagnierende Vollversicherung die langfristigen Wachs-
tumsperspektiven ein.

Wir erachten im Rahmen einer Gesamtwirdigung der vorgenannten Faktoren eine nach-
haltige Wachstumsrate von 1,0% als sachgerecht.

Bereich Finanzdienstleistungen (FFPB, NAM)

Flr den Bereich Finanzdienstleistungen wirken sich insbesondere steigende Personal-, IT-,
Regulatorik- und Marktdatenkosten belastend aus. Diesen Kostensteigerungen stehen
zwar Skalierungs- und Effizienzpotenziale gegenlber, deren Ausmal jedoch begrenzt ist.
Die Moglichkeit zur Weitergabe von Kostensteigerungen Uber hdhere Geblhren ist sowohl
im Asset Management als auch im Private Banking aufgrund des intensiven Wettbewerbs
nur eingeschrankt gegeben. Zudem hangt die Ertragsentwicklung wesentlich von der Ent-
wicklung der verwalteten beziehungsweise vermittelten Vermogen und den daraus resul-
tierenden Mittelzuflissen ab. Insgesamt ergeben sich damit moderate, jedoch keine Gber-
durchschnittlichen nachhaltigen Wachstumsperspektiven.

Wir erachten im Rahmen einer Gesamtwirdigung der vorgenannten Faktoren eine nach-
haltige Wachstumsrate von 1,0% als sachgerecht. Zwar bestehen langfristige Wachstums-
potenziale im Vermogensverwaltungsgeschaft, diese werden jedoch durch den intensiven
Preiswettbewerb im externen Geschaft sowie die begrenzte wertsteigernde Wirkung kon-
zerninterner Verrechnungspreisanpassungen relativiert.
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305.

5.2.2

306.

5.3

307.

Sonstige Beteiligungen/Unternehmen (NBG Beteiligungs AG (Holding-Funktion), NVG und
COC)

Fir die Ubrigen Gesellschaften wurde aufgrund ihrer jeweiligen Funktionen innerhalb der
NBG-Gruppe als Holding-, Vertriebs- oder Service-Gesellschaft vereinfachend eine nachhal-
tige Wachstumsrate von 1,0% angesetzt.

Ermittlung des Wachstumsabschlags

Die Kapitalkosten mussen in der Fortfihrungsphase technisch um einen Wachstumsab-
schlag korrigiert werden, um die geplanten langfristigen Wachstumserwartungen zu be-
riicksichtigen. Dieses nachhaltige Wachstum der finanziellen Uberschiisse l3sst sich finanz-
mathematisch als Wachstumsabschlag in den Kapitalkosten abbilden. Analog zur Herlei-
tung und zum Ansatz der unter Kapitel 5.2.1 beschriebenen Wachstumsrate der nachhalti-
gen finanziellen Uberschiisse wird in den Kapitalkosten ein Wachstumsabschlag in der Ewi-
gen Rente festgesetzt. Die fur die einzelnen Geschaftsbereiche abgeleiteten Wachstums-
abschlage vor und nach persénlichen Steuern sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt.

Tabelle 5-13: Wachstumsabschlag je Bereich vor und nach pers. Steuern

Zugeordnete Wachstumsabschlag | Wachstumsabschlag
Bereich Gesellschaft(en) Betafaktor (vor pers. Steuern) |(nach pers. Steuern)

Leben NLV 0,85 0,50% 0,43%
Kranken NKV 0,85 1,00% 0,87%
Schaden/Unfall NAV, NBA, CG 0,90 1,00% 0,87%
Finanzdienstleistungen FFPB 1,10 1,00% 0,87%
Finanzdienstleistungen NAM 1,20 1,00% 0,87%
Sonstige Beteiligungen NVG, COC 0,85 1,00% 0,87%
Holding NBG AG 0,92 1,00% 0,87%

Quelle: ValueTrust Analyse

Darstellung der fir die Bewertung verwendeten Kapitalkosten
nach personlichen Steuern

Auf Basis der vorgenannten Parameter fir Basiszins, Betafaktor, Marktrisikopramie und
Wachstumsabschlag ergeben sich die folgenden Eigenkapitalkosten nach personlichen
Steuern vor bzw. nach Wachstumsabschlag. Diese Kapitalkosten werden zur Ermittiung der
Ertragswerte der einzelnen Gesellschaften der NBG-Gruppe verwendet.
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Tabelle 5-14:  Kapitalkosten je Bereich vor und nach Wachstumsabschlag

Leben 7,12% 0,43% 6,68%
Kranken NKV 7,12% 0,87% 6,25%
Schaden/Unfall NAV, NBA, CG 7,37% 0,87% 6,51%
Finanzdienstleistungen FFPB 8,40% 0,87% 7,53%
Finanzdienstleistungen NAM 8,91% 0,87% 8,04%
Sonstige Beteiligungen NVG, COC 7,12% 0,87% 6,25%
Holding NBG AG 7,50% 0,87% 6,63%

Quelle: ValueTrust Analyse

Zugeordnete Kapitalkosten Kapitalkosten
Bereich Gesellschaft(en) (vor Abschlag) Wachstumsabschlag| (nach Abschlag)
NLV
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6.1
6.1.1

308.

309.

310.

311.

PLANUNGSRECHNUNG UND WERTERMITTLUNG
Generelles Vorgehen

Bewertungsansatz (,Sum of the Parts®)

Die Ermittlung des Werts des Eigenkapitals der NBG erfolgt nicht auf Basis einer Bewertung
des Konzerns als Ganzem, sondern im Wege einer ,,Sum of the Parts”-Bewertung (,,SOTP-
Bewertung”). Fir die wesentlichen operativen Tochtergesellschaften und Beteiligungen so-
wie flr die NBG AG als Holdinggesellschaft werden jeweils eigenstandige Ertragswerte er-
mittelt.

Der Unternehmenswert des Bewertungsobjekts ergibt sich somit aus der Summe der Er-
tragswerte der wesentlichen operativen Tochtergesellschaften und Beteiligungen. Sofern
die NBG an einzelnen Tochtergesellschaften weniger als 100% der Anteile halt, wird der
quotale Ertragswert entsprechend der Beteiligungsquote der NBG bei der SOTP-Bewertung
verwendet.

Die SOTP-Bewertung umfasst die nachfolgenden zehn Gesellschaften, die den vier Berei-
chen Leben/Kranken, Schaden/Unfall, Finanzdienstleistungen und Gbrige Gesellschaften
zugeordnet werden.

Kapitel Abklrzung Gesellschaft Bereich

6.2 NLV NURNBERGER Lebensversicherung Leben/Kranken
AG

6.3 NKV NURNBERGER Krankenversicherung  Leben/Kranken
AG

6.4 NAV NURNBERGER Allgemeine Versiche-  Schaden/Unfall
rungs-AG

6.5 NBA NURNBERGER Beamten Allgemeine  Schaden/Unfall
Versicherung AG

6.6 CG CG Car-Garantie Versicherungs-AG Schaden/Unfall

6.7 NAM NURNBERGER Asset Management Finanzdienstleistungen
GmbH

6.8 FFPB Flrst Fugger Privatbank AG Finanzdienstleistungen

6.10 NVG NURNBERGER Verwaltungsgesell- Sonstige Beteiligungen
schaft mbH

6.10 coc CodeCamp:N GmbH Sonstige Beteiligungen

6.11 EVO evo-X GmbH Sonstige Beteiligungen

6.12 NBG AG NURNBERGER Beteiligungs-AG (Nur ~ Holding
Holding)

Die in den Kapiteln 6.2 bis 6.12 dargestellten einzelnen Unternehmensbewertungen sind
identisch untergliedert. Zunachst erfolgt eine Darstellung der historischen Vermogens- und
Ertragslage, anschliefend werden Bereinigungen von auflRerordentlichen oder einmaligen
Effekten vorgenommen und danach die bereinigte Historie mit der Unternehmensplanung
fUr die Jahre 2026 bis 2030 beschrieben. Aufbauend auf diesen Beschreibungen wird die
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Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses zur Ermittlung der ewigen Rente vorgenommen.
AbschlieRend erfolgt die Darstellung der Wertermittlung.

Soweit bewertungsrelevante Sachverhalte nicht in den Planungsrechnungen der zuvor ge-
nannten Gesellschaften enthalten sind, haben wir diese als Sonderwert im Kapitel 6.13 die-
ses Gutachtens behandelt.

Bewertungsstichtag

Far die Ermittlung des Unternehmenswertes der NBG wurde der 12. November 2026 zu-
grunde gelegt. Das ist der Tag, an dem die aulRerordentliche Hauptversammlung Gber den
Ausschluss der Minderheitsaktionare beschlieRen soll.

Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 1. Januar 2026 festgelegt. Alle prognosti-
zierten finanziellen Uberschiisse wurden auf diesen Stichtag abgezinst. Der sich zum 1. Ja-
nuar 2026 aus der Summe aller Konzernunternehmen ergebende Unternehmenswert der
NBG wurde dann auf den 12. November 2026 aufgezinst.

Planungsprozess der NBG AG und der Einzelgesellschaften

6.1.3.1 Aufbau der Planungsrechnung

315.

316.

317.

Die Planungsrechnung der NBG wird jahrlich nach den Rechnungslegungsgrundsatzen des
HGB erstellt und umfasst als Jahres- und Mehrjahresplanung einen Planungshorizont von
flnf Jahren. Die Erstellung der Konzernplanung auf Ebene der NBG AG basiert auf den Pla-
nungen der einzelnen Tochtergesellschaften (Versicherungsunternehmen, Finanzdienst-
leistungsunternehmen, sonstige Beteiligungen).

Gegenstand der Planung ist im Wesentlichen die Projektion der Gewinn- und Verlustrech-
nungen auf Ebene der Tochtergesellschaften, der Segmente und des Konzerns sowie der in
der Geschaftsstrategie verankerten SteuerungsgrofRen wie zum Beispiel die Einhaltung der
rechtlichen Solvabilitatsanforderungen sowie der selbst gesetzten Zielguoten.

Die Planungsrechnungen der einzelnen Gesellschaften werden systemseitig konsolidiert
und fir Zwecke der HGB-Konzernplanung im Gegenstromverfahren tUberarbeitet und aktu-
alisiert. Unterjahrig wird die Mehrjahresplanung nicht fortgeschrieben; aktualisiert werden
allein die Prognosen fir das laufende Geschéftsjahr (vgl. Rn. 322).

6.1.3.2 Planungsprozess

318.

Ausgangspunkt sind die strategischen Hauptziele des Vorstands zu Konzernergebnis, Seg-
mentergebnissen und Eigenkapitalrendite, die entlang der Zieldimensionen Wachstum, Er-
trag und Sicherheit**® konkretisiert und gemeinsam mit den Ergebnis- und Planungsverant-
wortlichen in Teilziele fir Segmente, Einzelgesellschaften und Funktionsbereiche Gberfihrt
und freigegeben werden. Daraus werden Kostenbudgets, Neugeschaftsvolumina, Rendite-
ziele und Ergebnisvorgaben abgeleitet.

136 Zielbedeckungsquoten: Gruppe, NAV, NBA und GAV jeweils 175 %, NLV 200 %, NKV 250 %.
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319.

320.

321.

322.

Die operative Planung erfolgt anschlieRend dezentral auf Ebene der Einzelgesellschaften
und nach Gewinnguellen; parallel werden Kosten-, Investitions- und Personalplanung, die
Neugeschéftsplanung nach Vertriebswegen und Produktgruppen sowie zentrale volkswirt-
schaftliche und kapitalmarktbezogene Planungsgrundlagen bericksichtigt. Die Kapitalanla-
geplanung folgt den verabschiedeten Strategischen Asset Allokationen (SAA) der Gesell-
schaften; den Fixed-Income-Assetklassen liegen die Forward-Euro-Swaps zum 31. Juli 2025
zuzlglich eines Assetklassen individuellen Risikoaufschlags zugrunde. Die Planwerte wer-
den in SAP-BPC erfasst, durch das Konzerncontrolling plausibilisiert und zu Segment- und
Konzernergebnissen verdichtet, wobei konzerninterne Sachverhalte und latente Steu-
ern/RfB  einbezogen  werden. Die  Beteiligungsbewertungen und  ORSA-
Projektionsrechnungen setzen auf den Ergebnissen der Einzelgesellschaften auf.

Der Vorstand der NBG hat in den vergangenen Planungsrunden die auf Ebene der Einzel-
gesellschaften ermittelten Jahreslberschisse nach Konsolidierung auf Konzernebene
Uberprift und um Planungsreserven flir mogliche unvorhergesehene Entwicklungen sowie
potenziell zu ambitionierte Planungsannahmen reduziert. Nach den uns erteilten Auskinf-
ten belduft sich diese Korrektur im Planungszeitraum 2026-2030 in der im Dezember 2025
verabschiedeten Planung auf einen einstelligen bis niedrigen zweistelligen Millionenbetrag.
Da diese Planungsreserven nicht auf die einzelnen Konzerngesellschaften verteilt werden
kénnen, spiegeln die von ValueTrust flr die Bewertung herangezogenen Einzelplanungen
ein ambitionierteres Szenario wider als die vom Vorstand auf Konzernebene verabschie-
dete Planung.

Nach Abgleich mit den strategischen Zielvorgaben, gegebenenfalls weiteren Planungsrun-
den und abschlieBender Qualitatssicherung erfolgt die Freigabe durch den Vorstand und
die Beschlussfassung des Aufsichtsrats.

Abbildung 6-15:Darstellung des Planungsprozesses
B N T R T R

Grundlagen
(Strategische Asset Allocation)
Ziel- : Freigabe /

Vorgaben - - Nachplanung
Kostenplanung

Ziel- Freigabe /
. Vorgaben Ayt Nachplanung
Neugeschaftsplanung

Ergebnis, ORSA & Freigabe

Bet bewertung + ORSA

A hoc e 2
Ergebnissteuerung AKs (Leben, Kranken, Schaden) bzw. GSA (Konzern)

Akt. P3 Akt. P4 Akt. P4

Strategiecontrolling

Quelle: Unternehmensinformation

Prognosen & Aktualisierungen

Erganzend zur jahrlichen Mehrjahresplanung werden fir das laufende Geschaftsjahr vier
Prognosen erstellt, die der Anpassung der Planwerte an den aktuellen Kenntnisstand und
der Uberwachung der Zielerreichung dienen. Der Prognoseprozess ist als verkirzter Pla-
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nungsprozess ausgestaltet; die strategische Zieldefinition wird dabei nicht erneut durch-
laufen. Die 1. Prognose entspricht dem im Rahmen der Mehrjahresplanung verabschiede-
ten Planwert des ersten Planjahres erganzt um aktuelle Erkenntnisse, die weiteren Progno-
sen bericksichtigen den fortschreitenden Kenntnisstand des Geschéftsjahres.

6.1.3.3 Bewertungsrelevante Unternehmensplanungen vom Dezember 2025

323.

324.

325.

326.

327.

6.1.4

328.

und Entwicklungen bis zur Finalisierung dieses Gutachtens

Die Planung des NBG-Konzerns fir die Geschaftsjahre 2026 bis 2030 wurde vom Konzern-
vorstand der NBG dem Aufsichtsrat in seiner Sitzung vom 4. Dezember 2025 prasentiert.
Der Aufsichtsrat hat dieser Planung zugestimmt. Den bewertungsrelevanten Planungen der
Tochtergesellschaften, welche die Grundlage der SOTP-Bewertung bilden, haben die jewei-
ligen Aufsichtsgremien der einzelnen Tochtergesellschaften ebenfalls im Dezember 2025
zugestimmt. Die bewertungsrelevanten Planungen wurden daher im Rahmen des regula-
ren Planungsprozesses des NBG-Konzerns verabschiedet.

Der Vorstand der FFPB hat mit Datum vom 2. Juli 2026 eine Planungsrechnung fir den
Zeitraum 2026 bis 2031 verabschiedet. Abweichend von der in Rn. 323 erlduterten Vorge-
hensweise werden wir im Folgenden daher die aktuellere Planung der FFPB unserer Bewer-
tung zu Grunde legen.

Die Gesellschaft hat ValueTrust darlUber informiert, dass aufgrund der Integration in die
VIG-Gruppe fur das Geschéftsjahr 2026 keine mehrjahrige Unternehmensplanung fir den
NBG-Konzern nach HGB erfolgen wird.

Bis zur Finalisierung unseres Gutachtens am 28. September 2026 lagen uns — mit Aus-
nahme der FFPB — keine aktuelleren verabschiedeten Unternehmensplanungen der einzel-
nen Konzerngesellschaften vor. Die SOTP-Bewertung basiert daher folglich mit Ausnahme
der FFPB auf den Unternehmensplanungen vom Dezember 2025.

Wir weisen darauf hin, dass die Gesellschaft am 18. September 2026 kurz vor Finalisierung
dieses Gutachtens aktuellere, aber noch nicht verabschiedete unkommentierte Entwirfe
von Planungsrechnungen der weiteren NBG-Einzelgesellschaften flir den Zeitraum 2026 bis
2031 bereitgestellt hat.

Analyse der Planungstreue

Im Rahmen der Plausibilisierung der Planung wird neben der Analyse des Aufbaus der Pla-
nung und des Planungsprozesses auch eine Analyse der Planungstreue in der Vergangen-
heit vorgenommen, um Erkenntnisse Uber die zukinftige Planungsgenauigkeit zu gewin-
nen. Zur Beurteilung der historischen Planungstreue wurde ein Zeitraum von drei Jahren
betrachtet. Hierzu wurde fUr die Geschaftsjahre 2023 bis 2025 die Prognose fiir das Folge-
jahr (Plan-Wert) mit dem tatsachlich realisierten Betrag (Ist-Wert) fur die folgenden Kenn-
zahlen auf Segmentebene (Versicherungsunternehmen, Bankdienstleistungen) verglichen:

= Neugeschaft
=  Gebuchte Bruttobeitrage

= Segmentergebnis
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329.

Die Analyse erfolgt auf Segmentebene, da die veroffentlichten Prognosen der NBG auf die-
ser Ebene abgegeben werden. Vor dem Hintergrund, dass die Konzernplanung der NBG
sich aus den Einzelplanungen der Versicherungsunternehmen und den weiteren Tochter-
gesellschaften zusammensetzt, erachten wir die Analyse der Planungstreue auch dieser
Ebene auch fir Zwecke der SOTP-Bewertung als sachgerecht. In der nachfolgenden Tabelle
haben wir die Ergebnisse unserer Analyse zur Planungstreue zusammengefasst und werden
diese im Folgenden weiter erlautern.

Tabelle 6-15:  Prognosetreue der NBG im Zeitraum 2023 bis 2025

2023 2024 2025

Leben/Kranken
Neugeschaft > X v vV v X
Gebuchte Beitrage 2 X 2 v > X
Segmentergebnis 2 v v Y 0 X
Schaden/Unfall
Neugeschaft o X 0 X v X
Gebuchte Beitrage £ vV 0 vV > v
Segmentergebnis v X v X 0 VY
Finanzdienstleistungen
Segmentergebnis (FFPB) v N4 v NN 0 N

Legende: Deutlicher Anstieg (>5%, 1), leichtes Wachstum (<5%, A1), leichter Riickgang (<-5%, ),
deutlicher Riickgang (>-5%, \.), unverdndert (<1%,->), Prognose (ibertroffen (>5%,vv/v/), Prognose er-
fiillt in der oberen Bandbreite(<5%,v'v/), Prognose erfiillt an der unteren Bandbreite(< 1% Abweichung, v/,
Wert unter Prognose (x)

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

6.1.4.1 Bereich Leben/Kranken

330.

Tabelle 6-16:  Plan-Ist-Vergleich Bereich Leben/Kranken

Leben/Kranken 2023 2024 2025

Neugeschaft 369 495 -25,4% 349 337 3,6% 280 317 -11,4%
Gebuchte Beitrage 2.540 2.670 -4,9% 2.580 2.573 0,2% 2.567 2.602 -1,3%
Segmentergebnis 52 53 -0,8% 55 47 16,7% 55 58 -6,3%

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Plan-Ist-Vergleich 2023

Im Jahr 2023 belief sich das Neugeschaft in der Lebens- und Krankenversicherung auf ins-
gesamt 369,2 Mio. € und lag damit unter dem Planwert von 494,7 Mio. €. Die Planunter-
schreitung ist im Wesentlichen auf die Lebensversicherung zuriickzufthren, in der insbe-
sondere die Einmalbeitrage deutlich geringer als geplant ausfielen. Demgegeniber entwi-
ckelten sich die laufenden Neubeitrage im fondsgebundenen Geschaft sowie im EKS- und
Biometriegeschaft positiv. Auch in der Krankenversicherung wurde der geplante Neuzu-
gang insbesondere aufgrund des starken Wachstums in der betrieblichen Krankenversiche-
rung deutlich Gbertroffen.
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Die gebuchten Beitrdge beliefen sich auf insgesamt 2.539,6 Mio. € und lagen damit unter
dem Planwert von 2.669,7 Mio. €. Auch diese Abweichung resultierte maRgeblich aus den
geringeren Einmalbeitrdagen in der Lebensversicherung, wahrend die laufenden Beitrdge in
der Lebensversicherung sowie die gebuchten Beitrage in der Krankenversicherung eine po-
sitive Entwicklung zeigten.

Das zusammengefasste Segmentergebnis der Lebens- und Krankenversicherung betrug
52,2 Mio. € und lag damit nahezu auf dem Planniveau von 52,6 Mio. €. Dabei wurde der
Planwert in der Lebensversicherung leicht Gbertroffen, insbesondere aufgrund eines héhe-
ren Kapitalanlageergebnisses. In der Krankenversicherung wurde der Planwert hingegen
verfehlt. Ursachlich hierflr waren insbesondere eine hohere Leistungsquote sowie gestie-
gene Provisionsbelastungen infolge des starken Neugeschéfts in der Zusatzversicherung
und der betrieblichen Krankenversicherung.

Plan-Ist-Vergleich 2024

Im Jahr 2024 belief sich das Neugeschdft in der Lebens- und Krankenversicherung auf ins-
gesamt 349,3 Mio. € und lag damit Gber dem Planwert von 337,3 Mio. €. Die Planiber-
schreitung ist auf beide Sparten zurtckzufihren. In der Lebensversicherung iberkompen-
sierten die hoher als geplanten laufenden Neubeitrdge die geringeren Einmalprdamien. In
der Krankenversicherung lagen die Neubeitrdge insbesondere aufgrund des starken
Wachstums in der betrieblichen Krankenversicherung tGiber Plan. Zur Begrenzung der damit
verbundenen Provisionsbelastungen wurden im Jahresverlauf Mallnahmen zur Steuerung
des Neugeschafts ergriffen.

Die gebuchten Beitrdge beliefen sich auf insgesamt 2.579,6 Mio. € und lagen damit leicht
Uber dem Planwert von 2.573,4 Mio. €. Wahrend die Beitragsentwicklung in der Lebens-
versicherung trotz geringerer Einmalpramien insgesamt planmalig verlief, resultierte die
Plantberschreitung in der Krankenversicherung aus dem erhdhten Neugeschaft und héhe-
ren Mehrbeitragen.

Das zusammengefasste Segmentergebnis der Lebens- und Krankenversicherung betrug
55,3 Mio. € und Ubertraf damit den Planwert von 47,4 Mio. €. Die positive Abweichung ist
auf die Lebensversicherung zurtickzufihren, in der insbesondere ein hdheres Kapitalanla-
geergebnis, geringere Abschlusskostenverluste, hdhere Verwaltungsvergitungen und
erste Einsparmalnahmen aus dem Programm ,,Fit fir die Zukunft” zu einem Gber Plan lie-
genden Ergebnis fihrten. Das Segmentergebnis der Krankenversicherung lag hingegen un-
ter Plan. Die erhdhten Provisionsbelastungen infolge des starken Neugeschafts wurden
durch einen neuen Riickversicherungsvertrag ausgeglichen.

Plan-Ist-Vergleich 2025

Im Jahr 2025 belief sich das Neugeschdft in der Lebens- und Krankenversicherung auf ins-
gesamt 280,4 Mio. € und lag damit unter dem Planwert von 316,5 Mio. €. Die Planunter-
schreitung betraf sowohl die Lebensversicherung als auch die Krankenversicherung. In der
Lebensversicherung lag das Neugeschaft bei 262,8 Mio. € gegeniber einem Planwert von
296,5 Mio. €, wdhrend in der Krankenversicherung 17,6 Mio. € gegenlber geplanten
20,0 Mio. € erzielt wurden.
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Die gebuchten Beitrdge beliefen sich auf insgesamt 2.566,7 Mio. € und lagen damit leicht
unter dem Planwert von 2.601,6 Mio. €. Die Abweichung ist auf die Lebensversicherung
zurlckzufthren, deren gebuchte Beitrdage mit 2.234,2 Mio. € unter dem Planwert von
2.270,5 Mio. € lagen. In der Krankenversicherung wurde der Planwert mit gebuchten Bei-
tragen von 332,5 Mio. € gegentliber geplanten 331,1 Mio. € leicht Ubertroffen.

Das zusammengefasste Segmentergebnis der Lebens- und Krankenversicherung betrug
54,6 Mio. € und lag damit unter dem Planwert von 58,3 Mio. €. Dabei blieb das Segment-
ergebnis der Lebensversicherung mit 46,4 Mio. € unter dem Planwert von 51,3 Mio. €,
wahrend die Krankenversicherung mit 8,2 Mio. € den Planwert von 7,0 Mio. € Ubertraf. Das
Uber Plan liegende Ergebnis der Krankenversicherung ging mit einem hdheren versiche-
rungstechnischen Ergebnis und einem héheren Kapitalanlageergebnis einher.

6.1.4.2 Bereich Schaden/Unfall
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Tabelle 6-17:  Plan-Ist-Vergleich Bereich Schaden/Unfall

Schaden/Unfall 2023 2024 2025

Neugeschaft 142 148 -3,9% 139 150 -7,5% 101 124 -18,5%
Gebuchte Beitrage 1.007 976 3,3% 1.086 1.064 2,0% 955 962 -0,8%
Segmentergebnis -24 1 nm -157 -9 nm -38 51 25,7%

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Plan-Ist-Vergleich 2023

Im Jahr 2023 belief sich das Neugeschéaft in der Schaden- und Unfallversicherung auf
142,2 Mio. € und lag damit unter dem Planwert von 147,9 Mio. €. Trotz eines splrbaren
Zuwachses gegenliber dem Vorjahr wurde die Planung damit nicht erreicht.

Die gebuchten Beitrdge lagen mit 1.007,3 Mio. € hingegen Uber dem Planwert von
975,5 Mio. €. Die Planiberschreitung ist insbesondere auf einen starken Zuwachs in der
gewerblichen Sach- und Transportversicherung zurtckzufihren.

Das Segmentergebnis betrug -24,0 Mio. € und lag damit deutlich unter dem geplanten Er-
gebnis von 1,3 Mio. €. Die negative Planabweichung stammte vollstdndig aus der Versiche-
rungstechnik und war im Wesentlichen auf deutlich héhere Schadenaufwendungen vor
und nach Ruckversicherung zurtickzufihren. Belastend wirkten insbesondere die aullerge-
wohnlich hohe Schadeninflation in der Kfz- und Sachversicherung sowie zahlreiche Scha-
denereignisse die auf Unwetter (Sturm-, Hagel- und Starkregenschaden) zurlckzufihren
sind. Das Kapitalanlageergebnis liegt mit 29,2 Mio. € leicht Gber dem Plan von 27,6 Mio. €.

Plan-Ist-Vergleich 2024

Im Jahr 2024 belief sich das Neugeschéaft in der Schaden- und Unfallversicherung auf
139,0 Mio. € und lag damit unter dem Planwert von 150,3 Mio. €. Die Planunterschreitung
ist im Wesentlichen auf den nach Abschluss der Planung eingeleiteten Richtungswechsel
hin zu einer starkeren Ertragsorientierung zurtckzufihren, der sich in einer restriktiveren
Annahmepolitik bis hin zu Zeichnungsstopps niederschlug.
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Die gebuchten Beitrage lagen mit 1.085,8 Mio. € hingegen Uber dem Planwert von
1.064,2 Mio. €. Die Planlberschreitung resultierte insbesondere aus umfangreichen Prami-
ennachmeldungen im Transportversicherungsgeschaft. Ohne das Transportgeschaft hat-
ten die Pramieneinnahmen unter dem Planwert gelegen.

Das Segmentergebnis betrug -157,4 Mio. € und lag damit deutlich unter dem geplanten
Ergebnis von -8,6 Mio. €. Die negative Planabweichung stammte gréfRtenteils aus der Ver-
sicherungstechnik und war insbesondere auf GroRRschdden, Belastungen aus der Abwick-
lung von Vorjahresschaden sowie Reservestarkungen von rund 55 Mio. € brutto zurlickzu-
fihren. Zusatzlich belastete ein erheblicher Steueraufwand das Segmentergebnis, da fir
neu entstandene Verluste keine latenten Steuerertrage angesetzt werden konnten und be-
reits bilanzierte aktive latente Steuern wertberichtigt werden mussten.

Plan-Ist-Vergleich 2025

Im Jahr 2025 belief sich das Neugeschaft in der Schaden- und Unfallversicherung
auf 100,7 Mio. € und lag damit unter dem Planwert von 123,5 Mio. €.

Die gebuchten Beitrdge lagen mit 954,5 Mio. € leicht unter dem Planwert von 961,9 Mio. €.
Die Beitragsentwicklung war durch die Sanierung des Schaden- und Unfallversicherungsge-
schéfts sowie die starkere Ertragsorientierung gepragt.

Das Segmentergebnis betrug -38,2 Mio. € und fiel damit besser aus als das geplante Ergeb-
nis von -51,4 Mio. €. Die positive Planabweichung ist auf ein héheres Kapitalanlageergebnis
und geringere Schadenaufwendungen zurickzufthren. Das versicherungstechnische Er-
gebnis lag mit -43,2 Mio. € Uber dem Planwert von -50,2 Mio. €, wahrend das Kapitalanla-
geergebnis mit 48,1 Mio. € den Planwert von 25,9 Mio. € deutlich Gbertraf. Darlber hinaus
lag das Sonstige Ergebnis mit -27,4 Mio. € unter dem Planwert von -25,2 Mio. € ebenso wie
die Steuern mit -15,6 Mio. € gegeniber geplanten -1,9 Mio. €.

6.1.4.3 Bereich Finanzdienstleistungen®?’
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Tabelle 6-18:  Plan-Ist-Vergleich Bereich Finanzdienstleistungen (nur FFPB)

Segmentergebnis 11 7 70,8% 13 8 61,0% 11 10 13,3%
Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Im Jahr 2023 lag das Ergebnis flr den Bereich Finanzdienstleistungen mit 11,1 Mio. € deut-
lich oberhalb des Planwertes von 6,5 Mio. € bedingt durch ein hoheres Zins- und ein bes-
seres Provisionsergebnis sowie durch geringere betriebliche Aufwendungen.

Flr das Jahr 2024 fiel das Ergebnis mit 13,2 Mio. € ebenfalls deutlich positiver im Vergleich
zum Plan, getrieben durch héhere Provisionsertrage.

137 Der Plan-Ist Abgleich im Bereich Finanzdienstleistungen wurde lediglich fur die FFPB dargestellt.
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Auch im Jahr 2025 wurde im Bereich Finanzdienstleistungen der Planwert tbertroffen. Das
Ergebnis belief sich auf 11,1 Mio. € gegeniber geplanten 9,8 Mio. €. Die Abweichung be-
trug somit ca. 1,3 Mio. € bzw. rund 13%.

6.1.4.4 Zusammenfassung und Fazit
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Die dargestellte Plan-/Ist-Abweichungsanalyse zeigt eine unterschiedliche Planungstreue in
den betrachteten Bereichen. Im Bereich Leben/Kranken lagen die gebuchten Beitrége und
das Ergebnis insgesamt vergleichsweise nahe an den Planwerten, wahrend das Neuge-
schaft insbesondere 2023 und 2025 unter Plan blieb. Im Bereich Schaden/Unfall wurde das
Neugeschaft in allen drei Jahren unterschritten, wahrend in dem Bereich Finanzdienstleis-
tungen die Ergebnisse konstant Gber den Plan-Ergebnissen lag. Bei den Ergebnissen waren
insbesondere in 2023 und 2024 deutliche Abweichungen zu verzeichnen. Insgesamt erwies
sich die Planung der gebuchten Beitrage als vergleichsweise belastbar, wahrend das Neu-
geschaft und insbesondere das Ergebnis der Schaden- und Unfallversicherung starkeren
Abweichungen unterlagen.

Die vorliegende Planungsrechnung der Gesellschaft ist grundsatzlich eine geeignete Aus-
gangsbasis fur die Unternehmensbewertung. Sie berlcksichtigt die Unternehmensstrate-
gie sowie die daraus abgeleiteten Ziele und Erwartungen der Gesellschaft. Die Ergebnisse
der Analyse der Planungstreue sind bei der nachfolgenden Plausibilisierung der Unterneh-
mensbewertung zugrunde liegenden Planungsrechnung angemessen zu berlcksichtigen.
Dies betrifft insbesondere die wiederholte Unterschreitung der Neugeschaftsplanung so-
wie die erhdhte Schwankungsanfalligkeit des Ergebnisses der Schaden- und Unfallversiche-
rung. Im Folgenden wird die der Unternehmensbewertung zugrunde liegende Planungs-
rechnung hinsichtlich ihrer Plausibilitat analysiert.

Gesamtwirdigung der Planungstreue

Uber den gesamten Beobachtungszeitraum 2023 bis 2025 zeigt sich eine insgesamt zufrie-
denstellende bis gute Planungstreue der Gesellschaft, wobei die Genauigkeit je nach Kenn-
zahl und Segment unterschiedlich ausgepragt war. Die Planung der gebuchten Beitrage er-
wies sich insgesamt als vergleichsweise robust und lag in den meisten Jahren nur geringfi-
gig Uber oder unter den tatsachlich erzielten Werten. Auch die Ergebnisse im Bereich Le-
ben/Kranken bewegten sich Uberwiegend in der Nadhe der Planwerte, sodass die zugrunde
liegenden Annahmen grundsatzlich als belastbar einzustufen sind. Abweichungen ergaben
sich insbesondere beim Neugeschaft, das mehrfach hinter den Planungen zurlckblieb, wo-
bei einzelne Jahre auch positive Planabweichungen verzeichneten.

Eine geringere Planungstreue zeigte sich im Bereich Schaden/Unfall. Wahrend die Beitrags-
entwicklung auch hier Gberwiegend nachvollziehbar prognostiziert wurde, wichen die Seg-
mentergebnisse teilweise deutlich von den Planwerten ab. Ursache hierfiir waren vor allem
externe und nur eingeschrankt planbare Einflussfaktoren wie GroRRschdaden, Schadeninfla-
tion, Wetterereignisse, Reservestarkungen und Veranderungen im Rickversicherungsum-
feld. Die Ergebnisentwicklung dieses Segments erwies sich daher als deutlich volatiler als
urspringlich erwartet.
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Insgesamt vermittelt die Analyse den Eindruck einer grundsatzlich belastbaren und fir Be-
wertungszwecke geeigneten Planungsrechnung. Die wesentlichen Werttreiber wurden
Uberwiegend zutreffend antizipiert, auch wenn sich einzelne Annahmen zum Neugeschaft
sowie zur Ergebnisentwicklung in der Schaden- und Unfallversicherung als optimistisch er-
wiesen. Die festgestellten Abweichungen erscheinen dabei (berwiegend durch operative
und marktbedingte Faktoren erklarbar und stellen die grundséatzliche Verlasslichkeit der
Unternehmensplanung nicht in Frage.

Steuern

Flr die Berechnung der Ertragsteuern werden Gewerbesteuer, Kérperschaftsteuer und So-
lidaritatszuschlag nach dem am Bewertungsstichtag geltenden Steuerrecht bericksichtigt.

Um die Wertbeitrdge der jeweiligen Tochtergesellschaften zutreffend abzubilden, wird im
Rahmen des ,,Sum of the Parts”-Ansatzes bewertungstechnisch von den bestehenden Er-
gebnisabfihrungsvertrdagen abstrahiert und die Steuerbelastung auf Ebene der jeweiligen
Gesellschaft berlcksichtigt. Korrespondierend wird bei in der Detailplanungsphase anfal-
lenden Verlusten eine Steuergutschrift angesetzt, so dass im Ergebnis, wie bei bestehenden
Ergebnisabfihrungsvertragen, eine vollstandige Verrechnung von Gewinnen und Verlusten
erfolgt.

Persdnliche Steuern und Ausschiittungsannahme

Die in der Planung enthaltenen Ausschittungen der verbundenen Unternehmen sind in
Hohe der jeweiligen Jahrestberschisse eingestellt, um keine zusatzlichen Konzerneffekte
zu erzeugen. Es handelt sich damit um eine Planungskonvention und nicht um eine Aus-
schittungsannahme im Sinne von IDW S 1. Fir Zwecke der Bewertung wird sie durch eine
Ausschittungs- und Thesaurierungsannahme ersetzt, die sich in der Detailplanungsphase
am unternehmenseigenen Konzept unter Beachtung der gesellschaftsindividuellen Bede-
ckungsanforderungen und in der Fortfihrungsphase am Ausschittungsverhalten der Alter-
nativanlage orientiert. Dividendenausschittungen werden mit der Abgeltungsteuer zuzlg-
lich Solidaritatszuschlag belastet; thesaurierungsbedingte Wertsteigerungen werden typi-
sierend mit dem halftigen nominellen Steuersatz zuziiglich Solidaritdtszuschlag belastet.
Thesaurierungen, die zur Finanzierung des Wachstums bzw. zur Erhaltung der Bedeckungs-
guoten erforderlich sind, werden nicht als Wertbeitrag aus unmittelbarer Zurechnung er-
fasst.

Flir Zwecke der Bewertung der einzelnen NBG-Konzerngesellschaften haben wir fir den
Detailplanungszeitraum grundsatzlich die Ausschittungsannahmen je Gesellschaft ver-
wendet, die in der jeweils verabschiedeten Planungsrechnung hinterlegt waren. Fir die
ewige Rente im Anschluss an den Detailplanungszeitraum wurde eine Ausschittungsquote
von 50% verwendet.

Solvabilitat und Kapitalbedarf

Die aufsichtsrechtliche Bedeckung ist fur die Bewertung insoweit relevant, als sie die Aus-
schittungsfahigkeit der einzelnen Gesellschaften begrenzt. Wir legen der Bewertung die
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von den Gesellschaften definierten Zielbedeckungsquoten nach Saule 1 zugrunde: 200%
fur die NLV, 250% fir die NKV sowie 175% fir die NAV und die NBA.

Kapitalanlageergebnis

Die Planung der Kapitalanlagen richtet sich nach den verabschiedeten strategischen Asset
Allocations (SAA) der Gesellschaften. Die geplante Neu- und Wiederanlage erfolgt in den
Assetklassen, die sich gemaR dem Investmentpfad der jeweiligen SAA ergeben.

Flr die Ableitung des nachhaltigen Kapitalanlageergebnisses wird je Assetklasse ein erwar-
teter Total Return flr die nachhaltige Kapitalanlage bestimmt. In Kombination mit der ge-
sellschaftsindividuellen SAA ergibt sich hieraus je Versicherungsgesellschaft eine erwartete
nachhaltige Kapitalanlageverzinsung. Bei der Bestimmung des erwarteten Total Return je
Assetklasse wird flr Equity- und Fixed-Income-Assets differenziert vorgegangen.

Flr Equity-Assets werden die erwartete Dividenden- bzw. Ausschittungsrendite und die
erwartete Kursrendite getrennt angesetzt. Ihre Summe stellt den erwarteten Total Return
der Assetklasse dar. Der Ansatz getrennter Renditekomponenten stellt sicher, dass der bi-
lanziell ergebniswirksame Teil (laufende Ertréage) und der Gber Marktwertanderungen rea-
lisierbare Teil der Rendite unterscheidbar bleiben.

Flr Fixed-Income-Assets bilden die aus der Euro-Swap-Zinsstrukturkurve zum 31. Juli 2025
abgeleiteten Forward-Satze die Basis im Sinne einer risikofreien Anlage. Die Stitzstelle der
Forwardkurve wird nach der fir die jeweilige Assetklasse typischen Restlaufzeit gewahlt.
Flr jedes Fixed-Income-Asset wird dartber hinaus ein erwarteter Spread bestimmt, der das
Kredit-, Struktur- und Liquiditatsrisiko der Assetklasse abbildet. In Kombination mit dem
abgeleiteten Forward ergibt sich so je Fixed-Income-Asset ein erwarteter Total Return je
Assetklasse. Die Spreads werden zwischen dem kurzfristigen Erwartungswert (Planjahr
2026) und dem langfristigen Erwartungswert (ab Planjahr 2030) linear in vier gleichen
Schritten fortgeschrieben.

Hypotheken und Tages- und Termingelder werden ohne Forward-Komponente unmittelbar
als absoluter Renditeerwartungswert angesetzt.

Die Gewichtung der Assetklassen-spezifischen erwarteten Rendite mit der langfristigen
SAA der jeweiligen Gesellschaft fuhrt zu der erwarteten nachhaltigen Kapitalanlageverzin-
sung, mit der die Kapitalanlagebestande zum Ende des Detailplanungszeitraums verzinst
werden.

Synergien aus dem Zusammenschluss von VIG und NBG

Die der Bewertung zugrunde gelegten Planungsrechnungen wurden als Stand-alone Pla-
nungen der NBG-Einzelgesellschaften erstellt und berlcksichtigen keine Synergien zwi-
schen VIG und NBG. Die VIG hat zudem mitgeteilt, dass bis zum Vollzug des Erwerbs der
NBG im Mai 2026 aufgrund wettbewerbsrechtlicher Vorgaben keine gemeinsame opera-
tive Planung zwischen NBG und VIG erlaubt war.

Gleichwohl hat die VIG im Rahmen ihrer Due Diligence vor Abgabe des 6ffentlichen Erwerb-
sangebots wertmindernde Effekte sowie wertsteigernde Potenziale mithilfe VIG-interner
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Ressourcen und externer Berater identifiziert, soweit moglich quantifiziert und diese in ih-
rer Vorstandssitzung vom 13. Oktober 2025 diskutiert. Wir haben die Analysen des VIG-
Vorstands detailliert gewdirdigt.

Zu den wertmindernden Effekten zdhlen erwerbsinduzierte Steuerzahlungen, nicht bilan-
zierte Pensionsverpflichtungen der NBG sowie Investitionen in die IT-Landschaft der NBG
von rd. 240 Mio. € zur Modernisierung der gesamten IT-Systemlandschaft. Die VIG hat im
Rahmen ihrer Due Diligence die Feststellung getroffen, dass die IT-Investitionen von min-
destens rd. 240 Mio. € unabhdngig von der Integration der NBG in die VIG anfallen werden.
Dieses Verstandnis wurde vom Vorstand der NBG im Rahmen des zwischen VIG und NBG
geschlossenen Business Combination Agreement mit Datum vom 16. Oktober 2025 besta-
tigt. Weitere rd. 15 Mio. € hat die VIG als Integrationskosten angesetzt, davon 14,0 Mio. €
fur die Umstellung der Rechnungslegung der NBG auf die von der VIG angewendeten In-
ternational Financial Reporting Standards (IFRS) und 1,0 Mio. € flr IT-Security. Nach den
uns erteilten Auskinften laufen aktuell die Arbeiten zur Umstellung/Erweiterung der Rech-
nungslegung der NBG auf die IFRS und stellen eine wesentliche Voraussetzung fir die ge-
plante Integration der NBG in die VIG dar.

Die Wertsteigerungspotenziale betreffen Synergiepotenziale in Form von Kosteneinspa-
rungen in den Bereichen Operations und Einkauf sowie mehrere Uberwiegend langfristige
strategische Initiativen in den Bereichen Leben/Kranken und Schaden/Unfall mit dem Ziel,
das Jahresergebnis der NBG bis 2030 bzw. 2035 auszuweiten. Soweit eine Uberschldgige
Quantifizierung der Synergiepotenziale im Bereich Leben/Kranken vorgenommen wurde,
erachten wir die von der VIG gewahlten Annahmen und Einschdtzungen als ambitioniert.
Wir halten fest, dass insbesondere die von VIG identifizierten Wertsteigerungspotenziale
dem Vorstand der NBG weder bekannt waren, noch eine Verifizierung dieser Potenziale
bislang erfolgen konnte. Entsprechend hat der Vorstand der NBG in seiner verabschiedeten
Planung fir den Zeitraum 2026-2030 keinerlei Synergiepotenziale bericksichtigt. Nach den
uns erteilten Auskinften wird der Vorstand der NBG auch im Rahmen des aktuell laufenden
Planungsprozesses keine eigenstandige Synergieplanung vornehmen, sondern fiir den Zeit-
raum 2027-2031 lediglich sowohl die o.g. Integrationskosten von rd. 15 Mio. € als auch die
0.g. IT-Modernisierungskosten von 240 Mio. € berlcksichtigen. Eine Investition in dieser
Hoéhe ist nach Auskunft der NBG nur mit Unterstltzung der VIG moglich. Da es sich nach
dem Verstandnis des NBG-Vorstands dem Grunde nach um notwendige Investitionen han-
delt, die auch ohne den Zusammenschluss mit der VIG angefallen waren, ist der Betrag
auch bei einer Stand-alone-Bewertung der NBG (mindestens) in Hohe von 240 Mio. € an-
zusetzen. Bei den IT-Modernisierungskosten ist angenommen, dass rd. 70% des Gesamt-
aufwands durch interne Ressourcen erbracht werden kann und damit glinstiger erfolgt, als
wenn der Beratungsbedarf durch externe Kapazitdten gedeckt werden misste. Da die ver-
abschiedete Unternehmensplanung des NBG-Vorstands vom Dezember 2025 die IT-
Modernisierungskosten nicht enthélt, haben wir diese als Sonderwert zusatzlich bertck-
sichtigt. Fir die Ermittlung des Sonderwerts verweisen wir auf Kapitel 6.13.2 in unserem
Gutachten. Ein Wertansatz fir die Integrationskosten innerhalb der Stand-Alone-Planung
scheidet nach unserer Auffassung grundsatzlich aus, da diese Kosten nur durch den Zusam-
menschluss zwischen VIG und NBG anfallen werden.
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Es besteht die Mdglichkeit, dass der Vorstand der NBG im Rahmen seiner Unternehmens-
planung sowohl fiir den Zeitraum 2026-2030 als auch flr den Planungszeitraum 2027-2031
dhnliche oder gar identische Mallnahmen wie die VIG identifiziert, um das Jahresergebnis
der NBG in der Zukunft zu steigern. Unsere Analysen der vom Vorstand der VIG identifizier-
ten Synergiepotenziale deuten auf mehrere Uberschneidungen bei Initiativen im Bereich
Leben/Kranken hin, sodass eine eindeutige Abgrenzung der Synergieplanung von der
Stand-alone-Planung der NBG auf Basis der uns vorliegenden Unterlagen nach unserer Ein-
schatzung nicht moglich ist. Zudem sind vom Vorstand der NBG unabhangig von den Syner-
giepotenzialliberlegungen der VIG in der Unternehmensplanung (sowohl fir den Zeitraum
2026-2030 als auch fir den Zeitraum 2027-2031) umfangreiche MaRnahmen zu kurz- und
langfristigen Kosteneinsparungen aus der Fortfiihrung des TAN-Programms vorgesehen,
die teilweise mit Einsparpotenzialen aus der IT-Modernisierung in Verbindung stehen.

Auf Basis der uns vorliegenden Unterlagen kommen wir zu dem Ergebnis, dass die von der
VIG bisher geplanten strategischen Initiativen nicht hinreichend konkretisiert sind. Zudem
erachten wir eine hinreichend eindeutige Abgrenzung der Synergiepotenziale aus Sicht der
VIG von den in der bewertungsrelevanten Stand-Alone-Planung der NBG bericksichtigten
MaRnahmen auf Basis der vorliegenden Unterlagen als nicht moglich. Diese Einschatzung
wird zusatzlich durch die Tatsache gestitzt, dass die VIG-Analysen der Synergiepotenziale
auf einem hinsichtlich Zeitpunkt, Format, Umfang und Detailtiefe abweichenden Planungs-
stand gegeniber der Planungsrechnung 2026-2030 basieren.

Wir weisen erganzend darauf hin, dass neben der nicht hinreichenden Konkretisierung die
Synergiepotenziale aus Sicht der VIG nicht durch den Vorstand der NBG validiert oder ver-
abschiedet worden sind. In diesem Zusammenhang verweisen wir auf unsere allgemeinen
Ausflihrungen in Kapitel 4.7 dieses Gutachtens.

AbschlieRend weisen wir darauf hin, dass wir zusatzlich die von der VIG erstellte Entschei-
dungsvorlage mit Datum vom 13. Oktober 2025 auch vor dem Hintergrund der Entschei-
dung zur Abgabe eines Erwerbsangebots vom 16. Oktober 2025 analysiert haben. Die aus
Sicht der VIG dem Grunde nach realistisch quantifizierbaren positiven und negativen Sy-
nergiepotenziale, Kosten und weitere Risiken wurden mit nach unserer Einschatzung am-
bitionierten bzw. herausfordernden Annahmen ermittelt. Dennoch wird durch das 6ffent-
liche Erwerbsangebot von 120,0 € je NBG-Aktie dieses Synergiepotenzial nahezu vollstan-
dig abgebildet. Das bedeutet, dass im Preis des ¢ffentlichen Erwerbsangebots von 120,0 €
je NBG-Aktie jegliche Unsicherheit bzgl. der tatsachlichen Erzielung der Synergiepotenziale
ausgeschlossen wird, die im vorliegenden Fall von der Integration der NBG in die VIG-
Gruppe bei gleichzeitiger Modernisierung der gesamten IT-Infrastruktur und dem Voran-
treiben neuer strategischer Initiativen erfolgt. Wir gehen daher davon aus, dass diese Sy-
nergiepotenziale abschlielend und angemessen im offentlichen Erwerbsangebot von
120,0 € je NBG-Aktie reflektiert wurden.
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NURNBERGER Lebensversicherung AG (NLV)
Bereich Leben/Kranken

Die NLV ist eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der NBG AG und betreibt das selbst
abgeschlossene Lebensversicherungsgeschaft der Gruppe mit den Schwerpunkten Einkom-
mensschutz und Biometrie sowie fondsgebundene und konventionelle Altersvorsorge. Bei
der Betrachtung der NLV wurden unter anderem folgende verbundene Unternehmen tber
deren Beitrage zum Kapitalanlageergebnis berlcksichtigt: ADN Immo-Direkt Core Invest
GmbH & Co. Geschl. InvKG, ADN Immo-Direkt Value Add Invest GmbH & Co. Geschl. InvKG,
NURNBERGER Pensionskasse AG, Vega Invest Fund plc., Vega Invest (Guernsey) Ltd. Zwi-
schen der NBG AG und der NLV besteht ein Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag;
malgeblich flr die Beurteilung der Ertragskraft ist daher das Ergebnis vor Gewinnabfih-
rung. Neugeschafte sind klassifiziert entsprechend folgender Vertriebswege (Bruttobei-
tragsanteil in % 2025): Makler (78,2%), AusschlielRlichkeit (15,5%), Autohaus (5,9%) und
Sonstige (0,5%). Die NLV betreibt seit Ende 2024 ausschlieRlich passives Rickversiche-
rungsgeschaft.
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6.2.1 Vermogens- und Ertragslage

376.

Die historische Ertragslage der NLV stellt sich gemal den Jahresabschlissen 2023 bis 2025

wie folgt dar:

Tabelle 6-19:  Historische Ertragslage der NLV'*®

Gebuchte Bruttobeitrage 2.162 2.221 2.211
Abgegebene RV-Beitrage -54 -62 -74
|Gebuchte Netto-Beitrige 2108 2.159  2.137]
A Netto-Beitragsuibertrage 2 2 2
[Verdiente Beitrage f.e.R. 2110 2.161  2.139]
Beitrage aus der Rst fur Beitragsrickerst. 91 127 184
Ertrage aus KA 561 555 611
Nicht realisierte Gewinne aus KA der FLV 978 1.148 972
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 51 23 2
Aufwendungen fur Versicherungsfalle f.e.R. -1.811  -1.872  -1.922
A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst -1.036  -1.259 -835
Aufwendungen fur Beitragsriickerst. f.e.R. -335 -358 -386
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb f.e.R. -399 -366 -219
Aufwendungen fir KA -75 -87 -218
Nicht realisierte Verluste KA der FLV -49 -8 -182
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -22 -20 -38
Vers. techn. Ergebnis f.e.R. 64 42 110
Sonstige Ertrage 141 158 143
Sonstige Aufwendungen -118 -121 -120
[Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 88 80 132‘
AuRerordentliches Ergebnis - -2 -10
‘Ergebnis vor Steuern 88 77 122‘
Steuern -42 -30 -75
‘Ergebnis nach Steuern 46 47 48‘

Quelle: Unternehmensinformationen

138

Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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Die historische Vermogenslage der NLV stellt sich gemall den Jahresabschlissen 2023 bis
2025 wie folgt dar:

Tabelle 6-20:  Historische Vermogenslage der NLV

Immaterielle Vermogensgegenstéande 69 68 68
KA 19.196 19.375 19.407
KA fondsgebundener Versicherungen 8.989 10.462 11.164
Forderungen aus dem s.a.G. 275 292 274
Abrechnungsforderungen aus dem RV-Geschaft 0 0 62
Sonstige Forderungen 28 34 32
Ubrige Aktiva 326 304 416
Summe Aktiva 28.881 30.536 31.424
Eigenkapital 300 300 315
Vers. techn. Rst 18.818 18.993 19.151
Vers. techn. Rst fondsgebundener Versicherungen 8.989 10.462 11.164
Andere Rst 39 42 41
Depotverbindlichkeiten 136 152 166
Verbindlichkeiten aus dems.a.G. 496 488 474
Ubrige Passiva 105 98 113
[summe Passiva 28.881 30.536 31.424]

Quelle: Unternehmensinformationen

Die Kapitalanlage fondsgebundener Versicherungen erfolgt gemal § 341d HGB und stieg
in 2025 um insgesamt 6,7% auf 11,2 Mrd. €. Der Anstieg erfolgte vorwiegend aufgrund von
Zuschreibungen nicht realisierter Gewinne i.H.v. 1,0 Mrd. €, da sich die Zu- und Abgange
im Ergebnis gegenseitig nahezu aufheben (Saldo: Abgange i.H.v. 79,2 Mio. €).

Die Abrechnungsforderungen aus dem Rickversicherungsgeschaft betreffen im Wesentli-
chen die Forderungen aus dem in 2025 abgeschlossenen Rlckversicherungsvertrag mit ei-
nem Rickversicherer i.H.v. 62,0 Mio. €. Die im Rahmen des Vertrags vereinnahmte Rick-
versicherungsprovision wurde unter den Abrechnungsforderungen erfasst und wird mit
kinftigen Zahlungsverpflichtungen verrechnet.

Das Eigenkapital wurde in 2025 von 300 Mio. € auf 315 Mio. € erhdht, um dieses im Ein-
klang mit der strategischen Planung zu starken und die zuklnftige Gewinnabfihrung an die
NBG unter Beachtung des Gewinnabfihrungsvertrages sicherzustellen.

Den versicherungstechnischen Rlckstellungen fondsgebundener Versicherungen stehen
auf der Aktivseite Kapitalanlagen fondsgebundener Versicherungen in gleicher Hohe ge-
genlUber. Der Anstieg in 2025 um 0,7 Mrd. € resultiert im Wesentlichen aus der positiven
Fondsentwicklung im Berichtsjahr.

Bereinigungen

Flr die Herstellung einer vergleichbaren historischen Zeitreihe sind die folgenden Sachver-
halte zu berlcksichtigen:

111



VALUETRUST

383.

384.

385.

Tabelle 6-21:  Ubersicht Bereinigungen NLV**°

Gebuchte Bruttobeitrage 2.162 2.221 2.211 2.162 2.221 2.211
Abgegebene RV-Beitrage -54 -62 -74 -54 -62 -74
[Gebuchte Netto-Beitrage 2108 2.159  2.137 2108 2.159  2.137|
A Netto-Beitragstbertrage 2 2 2 2 2 2
[Verdiente Beitrage f.e.R. 2110 2161  2.139 2110 2.161  2.139]
Beitrdge aus der Rst fiir Beitragsriickerst. 91 127 184 91 127 184
Ertrage aus KA 561 555 611 561 555 611
Nicht realisierte Gewinne aus KA der FLV 978 1.148 972 978 1.148 972
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 51 23 2 51 23 2
Aufwendungen fur Versicherungsfille f.e.R. -1.811  -1.872  -1.922 -1.811  -1.872  -1.922
A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst -1.036  -1.259 -835 -1.036  -1.259 -835
Aufwendungen fur Beitragsriickerst. f.e.R. -335 -358 -386 -335 -358 -386
Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb f.e.R. -399 -366 -219 -399 -366 -219
Aufwendungen fur KA -75 -87 -218 -75 -87 -218
Nicht realisierte Verluste KA der FLV -49 -8 -182 -49 -8 -182
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -22 -20 -38 -22 -20 -38
Vers. techn. Ergebnis f.e.R. 64 42 110 64 42 110
Sonstige Ertrage 141 158 143 141 158 143
Sonstige Aufwendungen -118 -121 -120 1 6 -118 -120 -114
|Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 88 80 132 88 80 139]
AuRerordentliches Ergebnis - -2 -10 - -2 -10
|Ergebnis vor Steuern 88 77 122 88 78 129|
Steuern -42 30 75 1 1 36 -43 29 -38
[Ergebnis nach Steuern 46 47 48 45 45 90|

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Im sonstigen Ergebnis werden periodenfremde Zinsen aus Konzernumlagen fur 2024 in
Hohe von 0,8 Mio. € und flir 2025 in Héhe von 6,5 Mio. € eliminiert. Da es sich um perio-
denfremde, zahlungswirksame Aufwendungen handelt, werden die Aufwandseliminierun-
gen mit positivem Vorzeichen erfasst.

Die Steuerbereinigung 2023 betrdgt -1,07 Mio. € und betrifft periodenfremde Ertrage aus
Ertragsteuern aus Vorjahren. Die Ertragseliminierung wird mit negativem Vorzeichen er-
fasst.

Die Steuerbereinigung 2024 betragt insgesamt +1,1 Mio. €. Sie umfasst die erfolgswirk-
same Aufldésung aktiver latenter Steuern der NURNBERGER Beamten Lebensversicherung
AG im Zuge der Verschmelzung in Hohe von +0,2 Mio. €, periodenfremde Ertrage aus Er-
tragsteuern von -1,3 Mio. € sowie periodenfremde Aufwendungen aus Ertragsteuern von
+2,2 Mio. €.

139

Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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Die Steuerbereinigung 2025 betragt insgesamt +36,4 Mio. €. Sie setzt sich aus der Eliminie-
rung periodenfremder Ertrdge aus Ertragsteuern von -7,0 Mio. €, periodenfremder Auf-
wendungen aus Ertragsteuern von +3,6 Mio. € sowie periodenfremder Aufwendungen aus
sonstigen Steuern aus Vorjahren von +39,9 Mio. € zusammen, wobei es sich dabei um eine
einmalige Steuernachbelastung einschlieSlich Zinsen aus der gedanderten umsatz- und er-
tragsteuerlichen Behandlung von Verwaltungskostenriickvergitungen handelt.

Historische Ertragslage und Planungsrechnung der Gesellschaft

Die Planungsrechnung der NLV stellt sich unter Berlcksichtigung der bereinigten histori-
schen Ertragslage wie folgt dar:

Tabelle 6-22:  Bereinigte Ertragslage und Planung der NLV*4°

Gebuchte Bruttobeitrage 2.162 2.221 2.211 2.188 2.191 2.199 2.211 2.227
Abgegebene RV-Beitrage -54 -62 -74 -71 -75 -79 -82 -85
|Gebuchte Netto-Beitrége 2.108 2,159 2.137 2.117 2.115 2.120 2.129 2.142|
A Netto-Beitragsibertrage 2 2 2 0 -0 -0 -0 -0
IVerdiente Beitrége f.e.R. 2.110 2.161 2.139 2.117 2,115 2.120 2.129 2.142]
Beitrage aus der Rst fur Beitragsriickerst. 91 127 184 156 158 160 162 164
Ertrage aus KA 561 555 611 513 542 605 626 600
Nicht realisierte Gewinne aus KA der FLV 978 1.148 972 518 472 488 504 518
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 51 23 2 1 1 1 7 10
Aufwendungen fur Versicherungsfalle f.e.R. -1.811 -1.872 -1.922 -1.873 -1.809 -1.852 -1.907 -1.917
A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst -1.036  -1.259 -835 -573 -399 -406 -411 -445
Aufwendungen fir Beitragsriickerst. f.e.R. -335 -358 -386 -349 -478 -504 -500 -477
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb f.e.R. -399 -366 -219 -331 -348 -349 -350 -352
Aufwendungen fir KA -75 -87 -218 -77 -169 -188 -188 -169
Nicht realisierte Verluste KA der FLV -49 -8 -182 - - - - -
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -22 -20 -38 -33 -25 -19 -19 -19
|Vers. techn. Ergebnis f.e.R. 64 42 110 70 60 54 53 57
Sonstige Ertrage 141 158 143 138 139 138 137 135
Sonstige Aufwendungen -118 -120 -114 -114 -114 -114 -112 -111
[Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 88 80 139 94 85 78 78 81]
AuRerordentliches Ergebnis - -2 -10 -7 -7 - - -
[Ergebnis vor Steuern 88 78 129 87 78 78 78 81]
Steuern -43 -29 38 -38 -29 28 -26 27
[Ergebnis nach Steuern 45 49 90 49 49 50 52 53]

Quelle: Unternehmensinformationen; ValueTrust Analyse

Beitrage und Neugeschaft

Die gebuchten Bruttobeitrage stiegen von 2.162,1 Mio. € (2023) auf 2.220,9 Mio. € (2024)
und gingen 2025 auf 2.210,6 Mio. € zurlick. Der Anstieg 2024 beruhte wesentlich auf der

140 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; Planung geméaR Aufsichtsratssitzung 2025; eigene Darstellung.
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riackwirkend zum 1. Januar 2024 vollzogenen Verschmelzung der NBL auf die NLV (Uber-
nommener laufender Jahresbeitrag 28,6 Mio. €). 2025 ging der Neubeitrag um 15,8% auf
261,4 Mio. € und die Beitragssumme des Neugeschafts um 22,7% auf 4.681,6 Mio. € zu-
rick, die Stornoquote nach laufenden Beitragen stieg von 5,0% (2024) auf 5,2%.

In der Planung gehen die Beitrdge 2026 auf 2.188,3 Mio. € zurlick und steigen bis 2030 auf
2.227,2 Mio. € (+0,4% p.a.). 2026 kompensiert der laufende Neubeitrag den Beitragsabrieb
aus Ablauf und Rickkauf nicht vollstandig. Ab 2027 unterstellt die NLV ein Anstieg des Neu-
geschafts aus den Mitte 2026 eingefihrten Berufsunfédhigkeits- und den ab 2027 vorgese-
henen Altersvorsorgeprodukten sowie eine auf 4,5% (2030) sinkende Stornoquote. Der lau-
fende Neubeitrag steigt entsprechend von 167,4 Mio. € auf 196,2 Mio. € und erreicht wie-
der das Niveau des Jahres 2024, wahrend die Einmalbeitrage unter anderem infolge sin-
kender Riesterzulagen auf 90,7 Mio. € zurlickgehen.

Rickversicherung

Die abgegebenen Rickversicherungsbeitrage stiegen von 54,2 Mio. € (2023) auf
73,7 Mio. € (2025). Aus einem zum 31. Dezember 2025 mit einem Riickversicherer abge-
schlossenen Finanzrickversicherungsvertrag erhdhten sich die erhaltenen Provisionen und
Gewinnbeteiligungen auf 86,6 Mio. € (Vorjahr: 16,4 Mio. €) und das Ergebnis aus dem pas-
siven Ruckversicherungsgeschaft auf 53,1 Mio. € (Vorjahr: -3,0 Mio. €). In der Planung stei-
gen die abgegebenen Beitrage auf 84,7 Mio. € (2030) beziehungsweise 3,8% der gebuch-
ten Bruttobeitrage.

Verdiente Beitrage fiir eigene Rechnung

Die gebuchten Nettobeitrage beliefen sich auf 2.107,9 Mio. € (2023), 2.159,1 Mio. € (2024)
und 2.137,0 Mio. € (2025). Zusammen mit der Verdnderung der Netto-Beitragsibertrage
von 2,1 Mio. €, 1,8 Mio. € und 2,3 Mio. € ergaben sich verdiente Beitrage fliir eigene Rech-
nung von 2.110,0 Mio. €, 2.160,9 Mio. € und 2.139,3 Mio. €. Der Rickgang 2025 fallt mit
1,0% starker aus als jener der gebuchten Bruttobeitrage von 0,5%, weil die abgegebenen
Rackversicherungsbeitrage um 12,0 Mio. € zunahmen. In der Planung gehen die verdienten
Beitrage 2026 auf 2.117,3 Mio. € zurlick, verbleiben 2027 bei 2.115,2 Mio. € und steigen
bis 2030 auf 2.142,2 Mio. €. Die Veranderung der Beitragslbertrdge ist mit 0,3 Mio. € bis
-0,3 Mio. € anndhernd null geplant, sodass die Entwicklung dem gebuchten Beitrag und
der steigenden Rickversicherungsabgabe folgt.

Aufwendungen fur Versicherungsfille

Die Aufwendungen fir Versicherungsfdlle fir eigene Rechnung erhdhten sich von
1.810,9 Mio. € (2023) Gber 1.872,4 Mio. € (2024) auf 1.921,6 Mio. € (2025). Ursachen wa-
ren 2025 die Rentenleistungen (+6,7%, darin Berufsunfahigkeitsleistungen +18,0 Mio. €)
und Ruckkaufe (+4,0%). Die Schadenquote der Berufsunfahigkeitsversicherung lag 2023 bei
52,6% und 2024 bei 50,2%, fir 2025 wird vorlaufig eine Quote von 55,3% ausgewiesen. In
der Planung bewegen sich die Aufwendungen zwischen 1.809,0 Mio. € (2027) und
1.916,8 Mio. € (2030). Die Schadenquoten fir Berufsunfahigkeit sowie flr Sterblichkeit
werden konstant fortgeschrieben, sodass der Anstieg des Risikoergebnisses von
293,7 Mio. € auf 323,5 Mio. € maligeblich auf dem Bestandswachstum beruht.
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Veranderung der Ubrigen versicherungstechnischen Rickstellungen

Die Verdnderung der Ubrigen versicherungstechnischen Rickstellungen netto belastete
das Ergebnis mit 1.036,4 Mio. € (2023), 1.258,6 Mio. € (2024) und 834,8 Mio. € (2025). Der
Verlauf folgt Gberwiegend der fonds- und indexgebundenen Deckungsrickstellung, die
2024 um 1.473,1 Mio. € und 2025 um 702,4 Mio. € zunahm. Gegenlaufig wirkte die Aufl6-
sung der ZZR von 60,9 Mio. €, 57,6 Mio. € und 54,0 Mio. € (Stand 31. Dezember 2025:
1.307,0 Mio. €). In der Planung sinkt die Belastung auf 573,4 Mio. € (2026) und anschlie-
Rend auf 398,6 Mio. € (2027) bis 445,3 Mio. € (2030). Neben niedrigeren Zuflihrungen zur
fondsgebundenen Deckungsriickstellung wirkt dabei die aus dem unterstellten Referenz-
zinsanstieg resultierende Auflésung der ZZR, die nach einem zwischenzeitlichen Anstieg im
Jahr 2030 einen Wert von 132,8 Mio. € erreicht.

Die nicht realisierten Gewinne aus den Kapitalanlagen der fondsgebundenen Lebensversi-
cherung betrugen 978,2 Mio. € (2023), 1.147,5 Mio. € (2024) und 971,9 Mio. € (2025) bei
nicht realisierten Verlusten von 49,1 Mio. €, 7,7 Mio. € und 181,7 Mio. €. Die Ergebniswir-
kung ist weitgehend neutral, da ihnen die Veranderung der fondsgebundenen Deckungs-
rickstellung in gleicher Richtung gegenlbersteht. In der Planung gehen die nicht realisier-
ten Gewinne aus den Kapitalanlagen auf 517,5 Mio. € (2026) zurlck und liegen bis 2030
zwischen 471,8 Mio. € und 518,4 Mio. €, Verluste sind keine vorgesehen.

Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb

Die Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb fir eigene Rechnung gingen von
399,5 Mio. € (2023) Uber 366,5 Mio. € (2024) auf 219,4 Mio. € (2025) zuriick. Die Ab-
schlussaufwendungen sanken von 334,9 Mio. € (2023) auf 222,2 Mio. € (2025) und die Ab-
schlusskostenquote von 5,2% in 2023 auf 4,7% in 2025, wahrend die Verwaltungsaufwen-
dungen bei 83,7 Mio. € bis 89,1 Mio. € seitwarts liefen (Verwaltungskostensatz 3,9% bis
3,8%).

In der Planung steigen die Aufwendungen von 330,6 Mio. € (2026) auf 351,8 Mio. € (2030).
Die Abschlusskostenquote sinkt bei einer von 5.066,4 Mio. € auf 5.793,2 Mio. € steigenden
Beitragssumme des Neugeschafts von 4,8% auf 4,7%. Der Provisionsanteil nimmt infolge
des wachsenden Berufsunfahigkeitsanteils von 3,4% auf 3,6% zu, die sonstigen Abschluss-
kosten gehen von 1,4% auf 1,1% zurtck. Die Verwaltungskostenquote liegt 2026 bei 3,9%,
steigt investitionsbedingt 2028 auf 4,0% und geht bis 2030 auf 3,8% zurlck. Da die Provisi-
onen mit den Beitrdgen wachsen, beruht der Rickgang auf sinkenden sonstigen Verwal-
tungsaufwendungen und nicht auf Beitragswachstum.

Kapitalanlageergebnis

Die Ertrage aus Kapitalanlagen beliefen sich auf 561,1 Mio. € (2023), 555,2 Mio. € (2024)
und 611,2 Mio. € (2025), die Aufwendungen auf 75,4 Mio. €, 87,5 Mio. € und 217,9 Mio. €.
Das Nettoergebnis einschlielllich der fondsgebundenen Versicherung resultiert folglich ein
einem Ruckgang von 485,7 Mio. € auf 393,3 Mio. € zuriick, wahrend auf die konventionelle
Kapitalanlage 426,1 Mio. €, 396,1 Mio. € und 418,4 Mio. € bei einer Nettoverzinsung von
2,2%, 2,1% und 2,2% entfielen. Dem Anstieg der laufenden Bruttoertrdge 2025 um
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59,3 Mio. € standen Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen von 178,1 Mio. € gegen-
Uber, davon 82,4 Mio. € aus der fondsgebundenen Versicherung.

In der Planung steigen die Ertrdge von 513,5 Mio. € (2026) auf 541,7 Mio. € (2027) und
liegen danach zwischen 600,3 Mio. € und 626,1 Mio. €. Die Aufwendungen erhdhen sich
von 76,5 Mio. € auf 168,6 Mio. € bis 188,2 Mio. €. Ursache ist die planmalige Realisierung
stiller Lasten aus festverzinslichen Wertpapieren, die durch die in Tz.394 dargestellte Auf-
l6sung der ZZR ermoglicht wird. Die resultierenden Verluste aus dem Abgang von Kapital-
anlagen steigen ab dem Jahr 2027 an und flhren zu einem voribergehenden Rickgang der
Nettoverzinsung, die im weiteren Planungszeitraum konstant bei 2,0% liegt. Gegenlaufig
wirken der Anstieg des Kapitalanlagenbestands auf 33,2 Mrd. €, die Erhéhung des Be-
standskupons auf 2,70% sowie héhere Ausschittungen verbundener Unternehmen. Die
Steuerung der Kapitalanlage erfolgt auf Basis des Kapitalanlageergebnisses nach rech-
nungsmafigen Zinsen und Veranderung der ZZR. Das Ergebnis aus Kapitalanlagen steigt
ausgehend von 139,5 Mio. € im Jahr 2026 zunadchst an und betragt im Jahr 2030
226,0 Mio. €.

Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis

Die sonstigen versicherungstechnischen Ertrage fiir eigene Rechnung gingen von
51,3 Mio. €(2023) auf 2,0 Mio. € (2025) zurtck, die Aufwendungen stiegen von 21,8 Mio. €
auf 37,6 Mio. €. Ursache ist das ricklaufige Neugeschaft, da die Ertrage aus Ansprichen fir
rechnungsmalig gedeckte Abschlusskosten 2025 entfielen (Vorjahr: 21,9 Mio. €) und statt-
dessen Aufwendungen von 17,3 Mio. € anfielen. In der Planung liegen die Ertrage zwischen
1,0 Mio. € und 10,1 Mio. €, die Aufwendungen gehen von 33,2 Mio.€ (2026) auf
18,5 Mio. € (2030) zuriick. Eine Erlduterung ist in den Planungsunterlagen nicht enthalten.

Aufwendungen fur Beitragsriickerstattung

Der Rohiberschuss*' stieg von 380,8 Mio. € (2023) uber 405,6 Mio. € (2024) auf
433,6 Mio. € (2025), die Zufihrung zur Rickstellung flr Beitragsriickerstattung entspre-
chend von 334,6 Mio. € auf 385,9 Mio. € und damit jeweils Uber die geschatzte Mindestzu-
fuhrung hinaus (2025: 339,1 Mio. €). Die Uberschussverwendungsquote, der den Versiche-
rungsnehmern gutgeschriebene Anteil des Rohiiberschusses nach Steuern, betrug 87,9%,
88,4% und 89,0%. Die Beitrage aus der Rickstellung fir Beitragsriickerstattung stiegen von
90,9 Mio. € auf 184,2 Mio. €.

In der Planung steigen die Aufwendungen flr Beitragsrickerstattung von 348,7 Mio. €
(2026) auf 478,0 Mio. € (2027) und betragen 2030 477,3 Mio. €. Die Zufihrungsquote*?,
bezogen auf die gebuchten Bruttobeitrage, erhéht sich von 15,9% auf 21,4%. Urséchlich ist
neben dem geringen Wachstum der Bruttobeitrdage im gesamten Planungszeitraum der ab
2027 durch die ZZR-Auflésung erhéhte Rohiiberschuss, an dem die Versicherungsnehmer
gemals MindZV am Kapitalanlage- und Risikoergebnis mit mindestens 90% zu beteiligen
sind. Die freie Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung steigt bis 2030 auf 883,6 Mio. €.

41 Entsprechend der Priifung des Jahresabschlusses der NLV.

142 zufuhrungsquote = Aufwendungen fir Beitragsrickerstattung f. e. R. / gebuchte Bruttobeitrage.
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Versicherungstechnisches Ergebnis fur eigene Rechnung

Das versicherungstechnische Ergebnis flr eigene Rechnung betrug 63,9 Mio. € (2023),
42,2 Mio. € (2024) und 109,6 Mio. € (2025). Der Riickgang 2024 beruhte auf den gestiege-
nen Aufwendungen flr Versicherungsfélle und dem gesunkenen sonstigen versicherungs-
technischen Ergebnis. In der Planung geht das versicherungstechnische Ergebnis fir eigene
Rechnung auf 69,7 Mio. € (2026) zurlck und liegt danach zwischen 53,0 Mio. € und
60,3 Mio. €. Diese Entwicklung ist Folge eines Rlckversicherungsvertrags zur Vorfinanzie-
rung von Ruckvergltungen aus den fondsgebundenen Versicherungen.

Sonstiges Ergebnis und Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit

Das sonstige Ergebnis besteht unter anderem aus Dienstleistungen und Kostenerstattun-
gen, die die Gesellschaft im Rahmen der Konzernkostenverteilung gegeniber Gesellschaf-
ten der NBG erbringt und weiterbelastet. Ertrage und Aufwendungen gleichen sich weitge-
hend aus. Die sonstigen Ertrdge bewegten sich in den Jahren 2023 bis 2025 zwischen
141,3 Mio. € und 158,5 Mio. €, die sonstigen Aufwendungen zwischen 113,9 Mio. € und
120,3 Mio. €, sodass ein Saldo von 23,6 Mio. €, 38,2 Mio. € und 29,2 Mio. € verblieb. In der
Planung bleibt dieser Saldo mit rund 24 Mio. € p. a. nahezu unverandert. Das Ergebnis der
normalen Geschaftstatigkeit folgt damit im Wesentlichen dem versicherungstechnischen
Ergebnis: Es betrug 87,5 Mio. € (2023), 80,4 Mio. € (2024) und 138,9 Mio. € (2025) und be-
wegt sich in der Planung zwischen 94,1 Mio. € (2026) und 77,6 Mio. € (2029).

AuBerordentliches Ergebnis, Steuern und Ergebnis nach Steuern

Das auRerordentliche Ergebnis betrifft die Restrukturierungsprogramme der Gesellschaft.
In 2024 stand dem Verschmelzungsgewinn von 15,8 Mio. € ein Aufwand fir das Programm
,Fit fir die Zukunft" von 18,0 Mio. € gegenlber. 2025 entfielen auf dieses Programm und
die MaRnahme TAN zusammen 10,3 Mio. €, fir 2026 und 2027 sind jeweils 7,1 Mio. € vor-
gesehen; danach sind keine aulRerordentlichen Posten mehr geplant.

Das Ergebnis vor Steuern erreichte 128,6 Mio. € (2025) nach 78,1 Mio. € (2024) und liegt
in der Planung zwischen 77,6 Mio. € und 87,0 Mio. €. Nach einem Steueraufwand, der von
42,6 Mio. € (2023) auf 27,2 Mio. € (2030) zuriickgeht, verbleibt ein Ergebnis von
44,9 Mio. €, 48,9 Mio. € und 90,4 Mio. € in den Jahren 2023 bis 2025. In der Planung be-
tragt es 48,9 Mio. € (2026 und 2027) und steigt bis 2030 auf 53,5 Mio. €.

Fazit

Die Planungsrechnung der NLV wird insgesamt als plausibel, aufgrund ihres hohen Ambiti-
onsgrades jedoch als anspruchsvoll beurteilt. Das geplante Wachstum der gebuchten Net-
tobeitrdage im Detailplanungszeitraum 2026 bis 2030 liegt leicht unter dem langfristig er-
warteten Wachstum des deutschen Lebensversicherungsmarktes. Die Kapitalanlagepla-
nung basiert auf den am Kapitalmarkt beobachtbaren Renditen der jeweiligen Asset-Klas-
sen.

Der wesentliche Ambitionsgrad der Planung betrifft das angestrebte Kostenniveau. Auf
Konzernebene wurde eine Kostenllicke von 44,5 Mio. € jahrlich identifiziert, sodass bis zum

117



VALUETRUST

6.2.4

408.

409.

410.

411.

Jahr 2030 entsprechende Kosteneinsparungen realisiert werden mussen, um die langfristi-
gen Konzernziele zu erreichen. Fir rund 40 % dieses Einsparpotenzials bestehen bislang
keine konkret entwickelten MaRnahmen; diese werden erst August 2026 erarbeitet. Neben
der Kostenllcke betreffend TAN missen konzernweit auch noch weitere Konsteneinspa-
rungen erzielt werden, um inflationsbedingte Kostensteigerungen zu mitigieren. Nach un-
serem Verstandnis dirfte ein signifikanter Teil der erforderlichen Kosteneinsparungen auf
die NLV entfallen. Vor diesem Hintergrund erachten wir die Planung fiir den Zeitraum 2026
bis 2030 als sehr ambitioniert, insgesamt jedoch als vertretbar.

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Das nachhaltige Ergebnis wird auf Basis des letzten Planjahres 2030 unter Beriicksichtigung
der nachhaltigen Wachstumsrate abgeleitet. Dabei werden folgende Modifikationen vor-
genommen:

Das nachhaltige Kapitalanlageergebnis wurde unter Bericksichtigung der geplanten Wie-
deranlagerendite flr den Altbestand der Portfolios abgeleitet, der bis zum Jahr 2031 noch
nicht endfallig wird. Bei der NLV betraf dies rund 57% des Portfolios. Hierzu wurden die
einzelnen Anlagebestandteile analysiert und extrapoliert, wobei bei Endfélligkeit eine suk-
zessive Wiederanlage zu den geplanten langfristigen Zielrenditen unterstellt wurde; hie-
raus ergibt sich ein Verzinsungspfad, der erst Uber mehrere Jahrzehnte gegen das Zielni-
veau konvergiert. Zur Ermittlung eines effektiven, auf das Jahr 2031 (Beginn der TV-
Periode) bezogenen Kapitalanlagesatzes wird dieser Konvergenzpfad ab dem TV-Jahr mit
den Kapitalkosten diskontiert und zu einem barwertdquivalenten konstanten Renditezins
umgewandelt. Die daraus resultierende barwertgewichtete nachhaltige Kapitalanlagever-
zinsung belauft sich auf rd. 3,5%. Bei der Ermittlung des nachhaltigen Kapitalanlageergeb-
nisses wurde die erwartete Gewichtung der Asset-Klassen im Jahr 2030 berucksichtigt, wel-
che nahezu der Ziel-Gewichtung der Assetklassen aus der SAA 2030 entspricht. Diese Ge-
wichtung wurde mit den Wiederanlagerenditen per 31. Juli 2026 gemaf der SAA 2031 kom-
biniert, um den zwischenzeitlichen Anstieg der Anleiherenditen seit dem 31. Juli 2025 zu
bertcksichtigen. Diese Kombination von Annahmen flhrt zu Gunsten der Minderheitsakti-
ondre zu einer geringfligig hoheren nachhaltigen Wiederanlagerendite gegenlber der lang-
fristigen SAA 2031. Bei der Ableitung des nachhaltigen Kapitalanlageergebnisses wurden
auf Basis der Analysen der NAM Aufwendungen fir Kapitalanlagen in Hohe von 0,09%-
Punkten (9 Basispunkten) bezogen auf den nachhaltigen Kapitalanlagebestand zu Buchwer-
ten angesetzt, da die Kosten der Kapitalanlage nicht in der 0.g. nachhaltigen Kapitalanlage-
verzinsung enthalten sind.

Die Entwicklung der nicht realisierten Gewinne aus Kapitalanlagen der fondsgebundenen
Versicherung wurde ausgehend vom korrespondierenden nachhaltigen Kapitalanlagebe-
stand fortgeschrieben, ist jedoch fiir das auf die NLV entfallende Ergebnis vor Steuern ohne
Auswirkung.

Die Verdnderung der (brigen versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen in der ewi-
gen Rente beruht auf einer Fortschreibung des Betrags aus dem Jahr 2030, wobei keine
Annahmen Uber eine Aufldésung der im Planjahr 2030 bestehenden ZZR fur die ewige Rente
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getroffen wurde, da diese bereits implizit im nachhaltigen Kapitalanlageergebnis berick-
sichtigt wurden.

Die nachhaltigen Aufwendungen flr Beitragsriickerstattungen f.e.R. steigen aufgrund der
Erhohung des nachhaltigen Kapitalanlageergebnisses gegeniiber dem Detailplanungszeit-
raum, da das hohere Kapitalanlageergebnis Gberwiegend auf die Versicherungsnehmer
entfallt. Fir Zwecke der Auswirkungen auf das Ergebnis vor Steuern der NLV haben wir eine
nachhaltige Uberschussverwendungsquote von rd. 90,7% unterstellt, die dem Durch-
schnitt, der im Planungszeitraum 2028 bis 2029 angesetzten Uberschussverwendungsquo-
ten entspricht.

Im sonstigen Ergebnis haben wir Zufihrungen zu Rickstellungen auf bisher nicht bilan-
zierte Pensionsverpflichtungen in der ewigen Rente nicht bericksichtigt, da im Sonderwert
fUr Pensionsverpflichtungen lediglich Zufihrungen bis einschlieSlich 2030 enthalten sind.
Folglich erhoht sich das sonstige Ergebnis gegeniber dem letzten Planjahr 2030.
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Tabelle 6-23:  Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses der NLV

- Planungsrechnung und Terminal Period | Panwg [ TV |
Gebuchte Bruttobeitrage 2,188  2.191 2,199 2.211 2227 2.238
Wachstum in % 0,1% 0,4% 0,6% 0,7% 0,5%
Abgegebene RV-Beitrage -71 -75 -79 -82 -85 -85
in % der gebuchten Bruttobeitrage -3,3% -3,4% -3,6% -3,7% -3,8% -3,8%

|Gebuchte Netto-Beitrage 2.117 2,115 2,120 2.129 2.142 2.153|
in % der gebuchten Bruttobeitrage 96,7% 96,6% 96,4%  96,3% 96,2%  96,2%
A Netto-Beitragstbertrage 0 -0 -0 -0 -0 -0
|Verdiente Beitrage f.e.R. 2417 2115 2120  2.129  2.142  2.153]
Beitrage aus der Rst fur Beitragsriickerst. 156 158 160 162 164 165
Ertrége aus KA 513 542 605 626 600 902
Nicht realisierte Gewinne aus KA der FLV 518 472 488 504 518 545
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 1 1 1 7 10 10
Aufwendungen flr Versicherungsfalle f.e.R. -1.873 -1.809 -1.852 -1.907 -1917 -1.926
in % der Verdienten Beitrage f.e.R. -88,5% -85,5% 87,4% -89,6% -89,5% -89,5%
A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst -573 -399 -406 -411 -445 -582
Aufwendungen fur Beitragsriickerst. f.e.R. -349 -478 -504 -500 -477 -663
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb f.e.R. -331 -348 -349 -350 -352 -354
n % der Verdienten Beitrage f.e.R. 15,6% 16,5% 16,5% 16,4% 16,4% 16,4%
Aufwendungen fr KA -77 -169 -188 -188 -169 -169
Nicht realisierte Verluste KA der FLV - - - - - -
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -33 -25 -19 -19 -19 -19
Vers. techn. Ergebnis f.e.R. 70 60 54 53 57 61
in % der gebuchten Bruttobeitrage 3,2% 2,8% 2,4% 2,4% 2,5% 2,7%
Sonstige Ertrage 138 139 138 137 135 136
Sonstige Aufwendungen -114 -114 -114 -112 -111 -108
|Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 94 85 78 78 81 89|
in % der gebuchten Bruttobeitrage 4,3% 3,9% 3,5% 3,5% 3,6% 4,0%
AuRerordentliches Ergebnis -7 -7 - - - -
[Ergebnis vor Steuern 87 78 78 78 81 89]
Steuern -38 -29 -28 -26 -27 -24
[Ergebnis nach Steuern 49 49 50 52 53 65]
in % der gebuchten Bruttobeitrage 2,2% 2,2% 2,3% 2,4% 2,4% 2,9%

Quelle: ValueTrust Analyse

Wertermittlung

Die von der NLV aufgestellte Unternehmensplanung fihrt mit den vorstehend beschriebe-
nen Anpassungen zu folgenden Ausschittungserwartungen und damit zum Ertragswert

zum 12. November 2026:

120



415.

416.

417.

VALUETRUST

Tabelle 6-24:  Wertermittlung der NLV

Jahresergebnis 49 49 51 52 53 65
Gewinnthesaurierung -10 -10 -10 -10 -10 -2
Ausschittungsfahiges Ergebnis 39 39 41 42 43 63
Ausschittungsquote 100% 100% 100% 100% 100% 50%
Dividende (vor pers. Steuern) 39 39 41 42 43 32
Pers. Steuern auf Dividende -10 -10 -11 -11 -11 -8
Dividende nach pers. Steuern 29 29 30 31 32 23
Fiktive Hinzurechnung (vor pers. Steuern) - - - - - 32
Pers. Steuern auf fiktive Hinzurechnung (13,19%) - - - - - -4
Fiktive Hinzurechnung (nach pers. Steuern) - - - - - 27
|Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 29 29 30 31 32 51
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) 7,12%  7,12%  7,12%  7,12%  7,12%  7,12%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) 0,43%
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag 7,12% 7,12% 7,12% 7,12% 7,12% 6,68%
Barwertfaktor 0,93 0,87 0,81 0,76 0,71 10,61
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 27 25 24 23 23 537
|Ertragswert zum 31. Dezember 2025 659
Aufzinsungsfaktor 1,06
Wert des Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag (100%) 700
Beteiligungsquote 100%
|Anteiliger Wert des Eigenkapitals zum 12. November 2026 700|

Quelle: ValueTrust Analyse

Im Planungszeitraum werden abweichend vom bestehenden Beherrschungs- und Gewinn-
und Verlustabfihrungsvertrag zwischen der NBG und der NLV zur Erhaltung des Eigenkapi-
tals in jedem Planjahr gemalk den Annahmen des Vorstands der NLV 10,0 Mio. € thesauriert
und der verbleibende Betrag ausgeschittet.

Da das Geschéftsvolumen in der ewigen Rente mit der nachhaltigen Wachstumsrate
wdchst, steigt auch Eigenkapitalbedarf entsprechend mit. Um die geplante Eigenkapital-
quote dauerhaft zu erhalten, wurde eine wachstumsbedingte nachhaltige Thesaurierung
i.H.v. 0,5% angesetzt, die das ausschittungsfahige Ergebnis in der ewigen Rente reduziert.

In der ewigen Rente wurde eine nachhaltige Ausschittungsquote von 50% bezogen auf das
ausschittungsfahige Ergebnis angenommen.
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NURNBERGER Krankenversicherung AG (NKV)
Bereich Leben/Kranken

Die NKV betreibt die private Kranken- und Pflegeversicherung der NBG. Die Ergebnisent-
wicklung wird wesentlich durch Beitragseinnahmen, Leistungsausgaben, periodische Bei-
tragsanpassungen, Abschluss- und Verwaltungskosten, das Kapitalanlageergebnis und die
Zuflhrung zur Rickstellung fir Beitragsriickerstattung (RfB) bestimmt. Flir 2026 wird ein
Neu- und Mehrbeitrag von 49,2 Mio. € erwartet (19,2 Mio. € Neubeitrage, 30,0 Mio. €

Mehrbeitrage).

Vermogens- und Ertragslage

Die historische Ertragslage der NKV stellt sich gemaR den Jahresabschliissen 2023 bis 2025

wie folgt dar:

Tabelle 6-25:  Historische Ertragslage der NKV#3

NKV - Ertragslage
Gebuchte Bruttobeitrage 301 319 333
Abgegebene RV-Beitrage -1 -10 -12

[Gebuchte Netto-Beitrage 301 308 320
A Netto-Beitragsiibertrage -1 -0 -0

[Verdiente Beitrige f.e.R. 300 308 320
Beitrage aus der Rst fur Beitragsrickerst. 25 10 6
Ertrage aus KA 42 51 54
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 2 1 2
Aufwendungen fiir Versicherungsfélle f.e.R. -180 -193 -205
A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst -107 -99 -101
Aufwendungen fir Beitragsruckerst. f.e.R. -17 -18 -17
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb f.e.R. -40 -34 -29
Aufwendungen fir KA -6 -6 -9
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -6 -4 -3

Vers. techn. Ergebnis f.e.R. 12 16 18
Sonstige Ertrage 1 5 1
Sonstige Aufwendungen -5 -11 -6

[Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 8 9 14‘
AuRerordentliches Ergebnis — — -

[Ergebnis vor Steuern 8 9 14‘
Steuern 2 2 6

‘Ergebnis nach Steuern 6 7 8‘

Quelle: Unternehmensinformationen

Die historische Vermdgenslage der NKV stellt sich gemaR den Jahresabschllssen 2023 bis

2025 wie folgt dar:

143 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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Tabelle 6-26: Historische Vermogenslage der NKV

Immaterielle Vermogensgegenstande 5 0 1
KA 1.764 1.863 1.960
Forderungen aus dem s.a.G. 5 6 6
Aktive latente Steuern 6 7 6
Ubrige Aktiva 25 28 42
Summe Aktiva 1.805 1.903 2.015
Eigenkapital 36 38 40
Vers. techn. Rst 1.745 1.842 1.949
Andere Rst 10 9 9
Verbindlichkeiten aus dem s.a.G. 6 7 8
Ubrige Passiva 8 7 8
[summe Passiva 1.805  1.903  2.015]

Quelle: Unternehmensinformationen

Die Vermogenslage der NKV ist gepragt von der Entwicklung der Kapitalanlagen (2025:
97,2% der Bilanzsumme) und der auf der Passivseite aufgebauten versicherungstechni-
schen Ruckstellungen (96,7% der Bilanzsumme). Die Bewertung der Aktien, Anteile oder
Aktien an Investmentvermogen und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere erfolgt ge-
malk dem strengen Niederstwertprinzip, sofern sie nicht dazu bestimmt sind, dauernd dem
Geschéftsbetrieb zu dienen. Wertpapiere, die dazu bestimmt sind, dauernd dem Ge-
schaftsbetrieb zu dienen, wurden gemall § 341b Abs. 2 zweiter Halbsatz HGB nach den fir
das Anlagevermogen geltenden Vorschriften bewertet.

Vom Jahrestberschuss des Vorjahres i.H.v. 6,5 Mio. € wurden gemal Beschluss der Haupt-
versammlung vom 11. April 2025 5,5 Mio. € an die NBG ausgeschittet und 1,0 Mio. € den
anderen Gewinnrilcklagen zugefthrt. Die gesetzliche Ricklage erreicht den gemaR § 150
Abs. 2 AktG geforderten Anteil in Hohe von 10,0% des Grundkapitals.

Bereinigungen

Es wurden keine rechnerischen Bereinigungen der historischen Ist-Werte vorgenommen.
Die historische Ertragslage wird daher unverandert auf Grundlage der in den Jahresab-
schllssen ausgewiesenen Werte dargestellt.
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Die Planungsrechnung der NKV stellt sich unter Berlcksichtigung der historischen Ertrags-

lage wie folgt dar:

Tabelle 6-27:

Historische Vermdgenslage und Planung der NKV#*

NKV - Ertragslage

Gebuchte Bruttobeitrage 301 319 333 362 373 386 405 414
Abgegebene RV-Beitrage -1 -10 -12 -13 -14 -15 -16 -17
|Gebuchte Netto-Beitrage 301 308 320 348 358 370 389 397|
A Netto-Beitragsiibertrage -1 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0
|Verdiente Beitrége f.e.R. 300 308 320 348 358 370 389 397|
Beitrage aus der Rst fUr Beitragsriickerst. 25 10 6 25 10 11 15 15
Ertrage aus KA 42 51 54 51 54 58 62 67
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 2 1 2 1 1 1 1 1
Aufwendungen fur Versicherungsfalle f.e.R. -180 -193 -205 -216 -228 -240 -253 -266
A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst -107 -99 -101 -123 -108 -111 -116 -118
Aufwendungen fur Beitragsrickerst. f.e.R. -17 -18 -17 -27 -28 -30 -38 -35
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb f.e.R. -40 -34 -29 -37 -37 -38 -39 -39
Aufwendungen fir KA -6 -6 -9 -2 -2 -2 -2 -2
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -6 -4 -3 -4 -4 -4 -4 -4
Vers. techn. Ergebnis f.e.R. 12 16 18 16 17 16 16 16
Sonstige Ertrage 1 5 1 0 0 0 0 0
Sonstige Aufwendungen -5 -11 -6 -5 -5 -5 -5 -5
|Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 8 9 14 12 12 11 11 11|
AuRerordentliches Ergebnis - - - -1 -1 - - -
|Ergebnis vor Steuern 8 9 14 11 11 11 11 11|
Steuern -2 -2 -6 -3 -3 -3 -3
|Ergebnis nach Steuern 6 7 8 7 8 8 8|

Quelle: Unternehmensinformationen

Nachfolgende Ubersicht stellt die Entwicklung der Schadenquote, der Kostenquote sowie
der hieraus resultierenden Schaden-Kosten-Quote (Combined Ratio) fiir 2023 bis 2030 dar:

144

Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; Planung geméaR Aufsichtsratssitzung 2025; eigene Darstellung.
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Tabelle 6 21:  Ableitung Quoten NKV'#°

NKV —Quoten

Schadenquote (nachrichtlich) 60,2% 62,6% 64,0% 62,1% 63,7% 64,8% 650% 67,1%
Kostenquote (nachrichtlich) 13,2%  11,1% 9,0% 10,6% 10,4% 10,2% 9,9% 9,7%
Schaden-Kosten-Quote (nachrichtlich) 73,4%  73,7%  73,1% 72,7% 74,0% 750% 74,9% 76,8%
GDV —Schadenquote 73,3% 77,5% 77,4% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Peer Group @ — Schadenquote 65,0% 62,9% 61,2% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Peer Group @ — Kostenquote 29,5% 29,6% 30,1% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Peer Group @ — Schaden-Kosten-Quote 94,9% 92,6% 91,3% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Quelle: Unternehmensinformationen, Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Beitrdge und Neugeschaft

Die historische Beitragsentwicklung wurde maRgeblich durch den Ausbau des Versiche-
rungsbestands und durch Beitragsanpassungen getragen. Die gebuchten Bruttobeitrage
stiegen von 318,6 Mio. € im Jahr 2024 auf 332,5 Mio. € im Jahr 2025 (2025: +4,4%). Gleich-
zeitig entwickelte sich das Neugeschaft zuletzt deutlich schwacher und blieb hinter der Pla-
nung fir 2025 von 20,0 Mio. € zuriick (Neubeitrag 2025: 17,6 Mio. €; -20,4% im Vergleich
zum Vorjahr).

Der Rickgang des Neubeitrags zeigte sich Gber nahezu alle Vertriebswege (Neugeschaft
nach Vertriebswegesystematik: Makler 9,9 Mio. €, -19,1%; AusschlieRlichkeit 3,4 Mio. €,
-22,9%; Autohaus 2,0 Mio. €, -13,6%). Die gebuchten Bruttobeitrage stiegen demgegen-
Uber in allen wesentlichen Vertriebswegen (Makler +5,8%, AusschlielRlichkeit +3,6%, Auto-
haus +3,3%), sodass der Bestand der Vorjahre die Beitragsbasis auch bei schwachem Neu-
zugang trug.

Flr die weitere Entwicklung stellen die zum 1. Januar 2026 vorgenommenen Beitragsan-
passungen einen zentralen Planungstreiber dar (erwarteter Neu- und Mehrbeitrag i.H.v.
49,2 Mio. € in 2026). Die Planung sieht einen Anstieg der gebuchten Beitrdge von
361,7 Mio. € im Jahr 2026 auf 414,0 Mio. € im Jahr 2030 vor (+14,5%). Gleichzeitig wird
eine schrittweise Erholung des Neugeschéafts unterstellt (Anstieg des Neubeitrags von
19,2 Mio. € im Jahr 2026 auf 22,0 Mio. € im Jahr 2030; +14,5%).

Der Jahresbeginn 2026 verlief gegenldufig zur unterstellten Erholung. Der Neubeitrag der
Monate Januar und Februar 2026 lag mit 3,7 Mio. € um 22,8% unter dem Vorjahreswert,
wobei der Vergleich dadurch beeinflusst ist, dass ein Grofteil des Jahresendgeschafts 2024
erst im Januar 2025 policiert wurde. Isoliert betrachtet lag das Neugeschaft der betriebli-
chen Krankenversicherung im Februar 2026 rund 35% Uber dem Vorjahreswert. Die we-
sentlichen SteuerungsgrofRen der Planung wurden im Rahmen der 1. Prognose 2026 besta-
tigt und die gebuchten Beitrdge stiegen Uber Vergleichszeitraum (Januar und Februar) um
10,4% auf 61,3 Mio. €.

145 Ableitung der Quoten je Gesellschaft aus Planungsunterlagen: Schadenquote = Verdiente Beitrage f.e.R. / Aufwendungen fir Versicherungsfalle

f.e.R.; Kostenquote = Verdiente Beitrage f.e.R. / Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb f.e.R.; Schaden-Kosten-Quote = Schadenquote + Kos-
tenquote; Peer Group Quoten auf jeweiliger Konzernebene.
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Bestandsentwicklung

Der Versicherungsbestand entwickelte sich im historischen Zeitraum kontinuierlich positiv.
Die Zahl der versicherten Personen erhdhte sich von 423.153 im Jahr 2023 auf 464.248 im
Jahr 2025 (+9,7%). Der Produktmix blieb dabei weitgehend stabil und wurde weiterhin von
der Kranken-Vollversicherung gepragt (Anteil an den gebuchten Bruttobeitrdagen 2025:
66,2%). Der Anteil liegt unter dem Marktwert von 76,4%, wahrend die sonstige Zusatzver-
sicherung einschliel8lich betrieblicher Krankenversicherung mit 26,2% Uber dem Marktwert
von 14,9% liegt. Dem Bestandsaufbau steht ein leicht steigendes Storno gegeniber. Die
Stornoquote lag 2025 bei 4,4% nach 4,0% im Vorjahr aus Kindigungen durch Versiche-
rungsnehmer.

In der Planung bleibt der vorhandene Versicherungsbestand die zentrale Grundlage der
laufenden Beitragseinnahmen. Kurzfristig wird die Bestandsentwicklung insbesondere
durch Beitragsanpassungen unterstitzt; fir den nachhaltigen Ausbau der Bestandsbasis
bleibt zudem die Gewinnung von Neugeschéaft relevant (geplanter Neubeitrag in 2030:
22,0 Mio. £€).

Leistungs- und Schadenentwicklung

Der Leistungsaufwand erhohte sich im historischen Zeitraum starker als die mafRgebliche
Beitragsbasis (Aufwendungen fir Versicherungsfélle fir eigene Rechnung 2025: +6,4%).
Dies fuhrte zu einer Verschlechterung der Schadenrelation, zugleich stieg die nachrichtliche
Schadenqguote von 60,2% im Jahr 2023 auf 64,0% im Jahr 2025 (+3,8 Prozentpunkte). Als
wesentliche Belastungsfaktoren werden insbesondere steigende Ausgaben flr Arzneimit-
tel und Krankenhausbehandlungen genannt.

Die Planung geht von einem fortbestehenden Ausgabendruck im Gesundheitswesen aus.
Die zum Jahresbeginn 2026 vorgenommenen Beitragsanpassungen sollen der Entwicklung
entgegenwirken und fihren zu einer Verbesserung der nachrichtlichen Schadenquote in
2026 auf 62,1% (-1,9 Prozentpunkte gegentber 2025). Im weiteren Planungsverlauf steigt
die nachrichtliche Schadenquote jedoch sukzessive bis auf 67,1% im Jahr 2030 an (+5,0
Prozentpunkte).

Kostenentwicklung

Die Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb reduzierten sich im Jahr 2025 auf
29,0 Mio. € (-15,2% im Vergleich zum Vorjahr). Wesentliche Ursache waren niedrigere Pro-
visions- und Abschlussaufwendungen infolge des schwacheren Neugeschafts, das durch
den Rickgang der Abschlusskostenquote verdeutlicht wird (von 9,4% in 2024 auf 6,5% in
2025). Die Verwaltungskosten entwickelten sich demgegeniber im Wesentlichen entspre-
chend der Beitragseinnahmen (Verwaltungskostenquote 2024 und 2025: jeweils 4,2%).

FUr den Planungszeitraum wird erwartet, dass die historischen Kostenentlastungen aus
niedrigeren Abschluss- und Provisionsaufwendungen unmittelbar mit dem ricklaufigen
Neugeschaft verbunden waren und daher nur eingeschréankt fortgeschrieben werden kén-
nen. Eine gesonderte Quantifizierung struktureller Kostensenkungen oder von Skaleneffek-
ten ist in den vorliegenden Angaben nicht enthalten.
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Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagevolumina entwickeln sich gemafR der historischen und geplanten Ge-
schaftsentwicklung. Die Entwicklung der Marktwerte korrespondiert zu den Erwartungen
in den Kapitalmarktszenarien. Der Bestand weist aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus sal-
dierte stille Lasten auf, die sich im Planungszeitraum teilweise abbauen.

Die Gesellschaft plant mit einem geringen Aktienanteil;, der Bestand ist ganz Uberwiegend
in Rentenpapieren angelegt.

Unter Bericksichtigung des Auslaufens héher verzinslicher Kapitalanlagen sowie der ge-
troffenen Wiederanlagepramissen entwickelt sich die geplante Nettoverzinsung von 2,4%
in 2026 auf 2,6% in 2030.

Flr die Beurteilung des Kapitalanlageergebnisses der Krankenversicherung ist zu bertck-
sichtigen, dass die Ertrdage oberhalb des rechnungsmaligen Zinses nach § 150 Abs. 1 VAG
zu 90% den Versicherungsnehmern zuzufiihren sind. Eine Verbesserung der Nettoverzin-
sung wirkt sich daher nur zu einem geringen Teil auf das den Anteilseignern zurechenbare
Ergebnis aus.

Regulatorik

Die NKV verflugte im Jahr 2025 Uber eine solide Kapital- und Solvenzposition. Die Sol-
venzquote betrug zum Jahresende 275,2% und lag damit deutlich oberhalb der gesetzlich
erforderlichen Bedeckung. Zudem erhohte sich das Eigenkapital per 31. Dezember 2025
auf 40,4 Mio. € (+6,6%).

Wahrend des Planungszeitraumes bis 2030 gewinnen regulatorische und technische Anfor-
derungen an Bedeutung. Hierzu zahlen insbesondere die Reform der GebUhrenordnung far
Arzte, die Weiterentwicklung der elektronischen Patientenakte, die Anforderungen des Eu-
ropean Health Data Space sowie die verpflichtende Anerkennung der europaischen digita-
len Identitat. Die hieraus resultierenden Investitionen, laufenden Kosten und Auswirkun-
gen auf die Leistungsausgaben sind in den vorliegenden Angaben nicht spezifisch quantifi-
ziert, aber es wurden bereits Arbeitsgruppen zur Uberwachung der Auswirkungen einge-
richtet. Die Solvenzquote soll sich nach der Planung von 239,0% im Jahr 2026 auf 281,5%
im Jahr 2030 erhdhen (+42,5 Prozentpunkte) und liegt damit am Ende des Planungszeit-
raums oberhalb der Zielbedeckungsquote von 250,0% (die ab Planjahr 2028 Ubertroffen
wird).

Fazit

Die historische Entwicklung der NKV war durch einen wachsenden Versicherungsbestand
und steigende Beitragseinnahmen bei teilweise ricklaufigem Neugeschaft gepragt. Die Er-
gebnisverbesserung wurde durch niedrigere Abschluss- und Provisionsaufwendungen so-
wie ein stabiles Kapitalanlageergebnis unterstitzt, wurde aber durch einen gestiegenen
Leistungsaufwand reduziert. Insgesamt verfligt die NKV Uber solide hohe Kapital- und Sol-
venzposition.
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Die Planung basiert auf einer weiteren Steigerung der Beitragseinnahmen, die kurzfristig
insbesondere durch Beitragsanpassungen getragen wird. Gleichzeitig wird eine schritt-
weise Erholung des Neugeschafts unterstellt, wahrend der Ausgabendruck im Gesundheits-
wesen fortbesteht. Die kiinftige Entwicklung hdangt daher vom Ausbau des Leistungsmana-
gements ab und inwiefern die Beitragsanpassungen den weiteren Anstieg der Leistungs-
ausgaben hinreichend ausgleichen kénnen. Erganzend wirken steigende regulatorische
und technische Umsetzungsanforderungen, deren Ergebnisauswirkungen nicht separat
quantifiziert sind. Die geplante Solvenzquote bleibt Uber den Planungszeitraum auf einem
hohen Niveau.

Wir erachten die Planungsrechnung sowie die Planannahmen fiir die NKV auf Basis unserer
Analysen des Markt- und Wettbewerbsumfelds und der Situation der Gesellschaft grund-
satzlich als plausibel, jedoch hinsichtlich der Entwicklung der angenommenen Kostenquote
im Planungszeitraum bis 2030 als ambitioniert.

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Das nachhaltige Ergebnis wird auf Basis des letzten Planjahres 2030 unter BerUcksichtigung
der nachhaltigen Wachstumsrate abgeleitet. Dabei werden folgende Modifikationen vor-
genommen:

Die Kostenquote des letzten Planjahres wird angesichts der hohen realisierten Kostenquo-
ten im Vergangenheitszeitraum (2023 bis 2025) sowie der geplanten Verbesserungen der
Kostenguote von 10,6% im Planjahr 2026 auf 9,7% im Planjahr 2030 als zu ambitioniert
angesehen. Wir erachten es als sachgerecht, die durchschnittliche nachrichtliche Kosten-
quote von rd. 10,2% in der ewigen Rente anzusetzen.

Das nachhaltige Kapitalanlageergebnis wurde unter Beriicksichtigung der geplanten Wie-
deranlagerendite flr den Altbestand der Portfolios abgeleitet, der bis zum Jahr 2031 noch
nicht endfallig wird. Bei der NKV betrifft dies rund 61% des Portfolios. Hierzu wurden die
einzelnen Anlagebestandteile analysiert und extrapoliert, wobei bei Endfélligkeit eine suk-
zessive Wiederanlage zu den geplanten langfristigen Zielrenditen unterstellt wurde; hie-
raus ergibt sich ein Verzinsungspfad, der erst (ber mehrere Jahrzehnte gegen das Zielni-
veau konvergiert. Zur Ermittlung eines effektiven, auf das Jahr 2031 (Beginn der TV-
Periode) bezogenen Kapitalanlagesatzes wird dieser Konvergenzpfad ab dem TV-Jahr mit
den Kapitalkosten diskontiert und zu einem barwertdquivalenten konstanten Renditezins
umgewandelt. Die daraus resultierende barwertgewichtete nachhaltige Kapitalanlagever-
zinsung belauft sich auf rd. 3,8%. Bei der Ermittlung des nachhaltigen Kapitalanlageergeb-
nisses wurde die erwartete Gewichtung der Asset-Klassen im Jahr 2030 bericksichtigt, wel-
che nahezu der Ziel-Gewichtung der Assetklassen aus der SAA 2030 entspricht. Diese Ge-
wichtung wurde mit den Wiederanlagerenditen per 31. Juli 2026 gemal’ der SAA 2031 kom-
biniert, um den zwischenzeitlichen Anstieg der Anleiherenditen seit dem 31. Juli 2025 zu
bericksichtigen. Diese Kombination von Annahmen fihrt zu Gunsten der Minderheitsakti-
onére zu einer geringflgig hoheren nachhaltigen Wiederanlagerendite gegeniber der lang-
fristigen SAA 2031. Bei der Ableitung des nachhaltigen Kapitalanlageergebnisses wurden
auf Basis der Analysen der NAM Aufwendungen fir Kapitalanlagen in Hohe von 0,09%-
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Punkten (9 Basispunkten) bezogen auf den nachhaltigen Kapitalanlagebestand zu Buchwer-
ten angesetzt, da die Kosten der Kapitalanlage nicht in der 0.g. nachhaltigen Kapitalanlage-
verzinsung enthalten sind.

Die nachhaltige Steuerquote fir die Ableitung der ewigen Rente setzt sich aus einem Ge-
werbesteuersatz von 16,35% und einem nachhaltigen Kérperschaftsteuersatz von 10,70%
(inkl. Solidaritatszuschlag i.H.v. 5,5%) zusammen.

Tabelle 6-28:  Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses der NKV

Gebuchte Bruttobeitrage 362 373 386 405 414 418
Abgegebene RV-Beitrage -13 -14 -15 -16 -17 -17
[Gebuchte Netto-Beitrage 348 358 370 389 397 401
A Netto-Beitragstbertrage -0 -0 -0 -0 0 0
|Verdiente Beitrége f.e.R. 348 358 370 389 397 401|
Beitrage aus der Rst flr Beitragsriickerst. 25 10 11 15 15 15
Ertrage aus KA 51 54 58 62 67 95
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 1 1 1 1 1 2
Aufwendungen fir Versicherungsfalle f.e.R. -216 -228 -240 -253 -266 -269
A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst -123 -108 -111 -116 -118 -140
Aufwendungen fur Beitragsruckerst. f.e.R. -27 -28 -30 -38 -35 -41
Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb f.e.R. -37 -37 -38 -39 -39 -41
Aufwendungen fir KA -2 -2 -2 -2 -2 -2
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -4 -4 -4 -4 -4 -4
Vers. techn. Ergebnis f.e.R. 16 17 16 16 16 16
Sonstige Ertrage 0 0 0 0 0 0
Sonstige Aufwendungen -5 -5 -5 -5 -5 -5
|Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 12 12 11 11 11 11|
AuRerordentliches Ergebnis -1 -1 - — — -
|Ergebnis vor Steuern 11 11 11 11 11 11|
Steuern -3 -4 -3 -3 -3 -3
|Ergebnis nach Steuern 7 7 8 8 8 8|

Quelle: ValueTrust Analyse

Wertermittlung

Die von der NKV aufgestellte Unternehmensplanung fihrt mit den vorstehend beschriebe-
nen Anpassungen zu folgenden Ausschittungserwartungen und damit zum Ertragswert
zum 12. November 2026:
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Tabelle 6-29:  Wertermittlung der NKV

Jahresergebnis 7 7 8 8 8 8
Gewinnthesaurierung -1 -1 -1 -1 1 -0
Ausschiittungsfihiges Ergebnis 6 6 6 7 7 8
Ausschuttungsquote 100% 100% 100% 100% 100% 50%
Dividende (vor pers. Steuern) 6 6 6 7 7 4
Pers. Steuern auf Dividende -2 -2 -2 -2 -2 -1
Dividende nach pers. Steuern 4 5 5 5 5 3
Fiktive Hinzurechnung (vor pers. Steuern) - 4
Pers. Steuern auf fiktive Hinzurechnung (13,19%) -1
Fiktive Hinzurechnung (nach pers. Steuern) - - - - - 3
|Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 4 5 5 5 5 6
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) 7,12%  7,12%  7,12%  7,12%  7,12% 7,12%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - 0,87%
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag 7,12%  7,12%  7,12%  7,12%  7,12%  6,25%
Barwertfaktor 0,93 0,87 0,81 0,76 0,71 11,35
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 4 4 4 4 4 69
|Ertragswert zum 31. Dezember 2025 88
Aufzinsungsfaktor 1,06
Wert des Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag (100%) 94
Beteiligungsquote 100%
\Anteiliger Wert des Eigenkapitals zum 12. November 2026 94|

Quelle: ValueTrust Analyse

Da das Geschaftsvolumen in der ewigen Rente mit der nachhaltigen Wachstumsrate
wdchst, steigt auch Eigenkapitalbedarf entsprechend mit. Um die geplante Eigenkapital-
guote dauerhaft zu erhalten, wurde eine wachstumsbedingte nachhaltige Thesaurierung
i.H.v. 1,0% angesetzt, die das ausschittungsfahige Ergebnis in der ewigen Rente reduziert.

In der ewigen Rente wurde eine nachhaltige Ausschittungsquote von 50% bezogen auf das
ausschittungsfahige Ergebnis angenommen.

NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG (NAV)
Bereich: Schaden/Unfall

Die NAV betreibt die Schaden- und Unfallversicherung des Konzerns. Das selbst abgeschlos-
sene Geschaft umfasst Unfall-, Haftpflicht-, Kraftfahrt-, Feuer- und Sachversicherung,
Transport- und Luftfahrtversicherung sowie sonstige Versicherungen. Bei der Betrachtung
der NAV wurden auch die verbundenen Unternehmen GAV und die Neue Rechtsschutz-
Versicherungsgesellschaft AG (,NRV*) Gber die in das Kapitalanlageergebnis einflieBenden
Ausschittungen beider Gesellschaften berlcksichtigt. Die NAV Gbernimmt Gber interne
Rackversicherungsvertrage Teile des Versicherungsgeschafts der GAV und der NBA. Im
Zuge der rickwirkend zum 1. Januar 2026 vorgesehenen Verschmelzung der NBA und der
GAV auf die NAV erfolgt die Planung des Schaden- und Unfallversicherungsgeschafts kinf-
tig auf zusammengefasster Basis. Im Geschaftsjahr 2025 entfielen 539,6 Mio. € der gebuch-
ten Bruttobeitrage auf das selbst abgeschlossene und 113,1 Mio. € (17,3%) auf das lber-
nommene Geschaft. Zwischen der NAV und der NBG besteht kein Ergebnisabfihrungsver-
haltnis; der Jahresfehlbetrag 2025 von 22,6 Mio. € wurde durch eine Entnahme aus der
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Kapitalricklage ausgeglichen. Fir die Beurteilung der Ertragskraft ist das Ergebnis vor Ka-
pitalricklagenbewegungen maligeblich.

Vermogens- und Ertragslage

Die historische Ertragslage der NAV stellt sich gemaR den Jahresabschlissen 2023 bis 2025

wie folgt dar:

Tabelle 6-30:  Historische Ertragslage der NAV'4¢

Gebuchte Bruttobeitrage 837 901 653
Abgegebene RV-Beitrage -220 -220 -167
[Gebuchte Netto-Beitrage 617 681 486
A Netto-Beitragsibertrage -8 -11 24
[Verdiente Beitrage f.e.R. 609 670  509]
Techn. Zinsertrag aus SU 1 1 1
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 1 1 1
Aufwendungen fur Versicherungsfélle f.e.R. -463 -573 -318

A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst 1 -23 -9
Aufwendungen fir Beitragsruckerst. f.e.R. -2 -2 -2
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb f.e.R. -237 -256 -201
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -6 -7 -7

A der Schwankungsrst und dhnlicher Rst 35 64 -41
Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. -62 -126 -67
Ergebnis aus KA 17 -10 47
Techn. Zinsertrag s.a. VG -1 -1 -1
Ergebnis KA nach techn. Zinsertrag 16 -10 47
Sonstige Ertrage 70 86 76
Sonstige Aufwendungen -69 -82 -73
AuRerordentliches Ergebnis — -16 -6
‘Ergebnis vor Steuern -44 -147 -23‘
Steuern -0 -0 -0
‘Ergebnis nach Steuern -45 -147 -23‘

Quelle: Unternehmensinformationen

Die historische Vermogenslage der NAV stellt sich gemal den Jahresabschlissen 2023 bis

2025 wie folgt dar:

146 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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Tabelle 6-31:  Historische Vermogenslage der NAV

Immaterielle Vermogensgegenstande 20 22 22
KA 1.068 1.128 1.187
KA fondsgebundener Unfallversicherungen 9 10 11
Forderungen aus dem s.a.G. 36 43 32
Ubrige Aktiva 74 82 53
Summe Aktiva 1.208 1.286 1.305
Eigenkapital 239 234 212
Vers. techn. Rst 863 950 878
Vers. techn. Rst fondsgebundener Unfallversicherungen 9 10 11
Andere Rst 38 45 35
Verbindlichkeiten aus dems.a.G. 28 20 18
Ubrige Passiva 30 26 150
[Ssumme Passiva 1.208  1.286  1.305]

Quelle: Unternehmensinformationen

Im Berichtsjahr 2025 ist der Kapitalanlagenbestand von 1.1 Mrd. € auf 1.2 Mrd. € angestie-
gen (91,0% der Bilanzsumme) und besteht zu 76,9% aus festverzinslichen Wertpapieren.
Die Bewertungsreserven der gesamten Kapitalanlagen (Saldo aus stillen Reserven und stil-
len Lasten) betragen im Jahr 2025 51,0 Mio. € (Vorjahr 49,6 Mio. €).

Die versicherungstechnischen Ruckstellungen reduzieren sich im Jahr 2025 auf insgesamt
878,4 Mio. € um -71,7 Mio. €. Der starkste Treiber hierflr war eine Reduktion der Riickstel-
lung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille. Diese werden in 2025 mit einer Net-
toposition i.H.v. 639,1 Mio. € ausgewiesen (-97,2 Mio. € im Vergleich zum Vorjahr). Weite-
rer Treiber war eine Reduktion der Beitragslbertrdge i.H.v. -23,6 Mio. €, die sich auf die im
Berichtsjahr fallig gewordenen Beitrdage oder Beitragsraten beziehen. Gegenlaufig wirkten
insbesondere die Effekte aus einer Erhohung der Schwankungs- und dhnlichen Rickstel-
lungen i.H.v. 41,3 Mio. € und einer Erhéhung aus sonstigen versicherungstechnischen
Rickstellungen i.H.v. 7,9 Mio. €.

Im Geschaftsjahr 2025 ergab sich ein Jahresfehlbetrag i.H.v. -22,6 Mio. € (Vorjahr
-147,0 Mio. €). Zur Deckung dieses Fehlbetrags wurde eine Entnahme aus der Kapitalrtck-
lage i.H.v. 22,6 Mio. € vorgenommen.

Bereinigungen

Flr die Herstellung einer vergleichbaren historischen Zeitreihe sind die folgenden Sachver-
halte zu berlcksichtigen:
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Tabelle 6-32:  Ubersicht Bereinigungen NAV*#

Gebuchte Bruttobeitrage 837 901 653 837 901 653
Abgegebene RV-Beitrage -220 -220 -167 -220 -220 -167
[Gebuchte Netto-Beitrage 617 681 486 617 681 486
A Netto-Beitragstbertrage -8 -11 24 -8 -11 24
[Verdiente Beitrage f.e.R. 609 670 509 609 670  509]
Techn. Zinsertrag aus SU 1 1 1 1 1 1
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 1 1 1 1 1 1
Aufwendungen fir Versicherungsfélle f.e.R. -463 -573 -318 -463 -573 -318

A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst 1 -23 -9 1 -23 -9
Aufwendungen fur Beitragsriickerst. f.e.R. -2 -2 -2 -2 -2 -2
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb f.e.R. -237 -256 -201 -237 -256 -201
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -6 -7 -7 -6 -7 -7

A der Schwankungsrst und dhnlicher Rst 35 64 -41 35 64 -41
Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. -62 -126 -67 -62 -126 -67
Ergebnis aus KA 17 -10 47 40 1 17 30 48
Techn. Zinsertrag s.a. VG -1 -1 -1 -1 -1 -1
Ergebnis KA nach techn. Zinsertrag 16 -10 47 16 30 48
Sonstige Ertrage 70 86 76 70 86 76
Sonstige Aufwendungen -69 -82 -73 -69 -82 -73
AuRerordentliches Ergebnis — -16 -6 — -16 -6
[Ergebnis vor Steuern 44 147 23 44 107 -21]
Steuern -0 -0 -0 -0 -0 -0
|Ergebnis nach Steuern -45 -147 -23 -45 -107 —21|

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Im Geschaftsjahr 2024 werden auRerplanmaRige Abschreibungen auf Beteiligungen i.H.v.
39,9 Mio. € bereinigt. Davon entfallen 39,2 Mio. € auf verbundene Unternehmen und Be-
teiligungen und 0,7 Mio. € auf Anteile am Investmentvermoégen und anderen festverzinsli-
chen Wertpapieren.

Im Geschéftsjahr 2025 werden auRerplanmaRige Abschreibungen auf Anteile an verbun-
denen Unternehmen und Beteiligungen i.H.v. 1,1 Mio. € bereinigt. Der Betrag setzt sich zu-
sammen aus 1,0 Mio. € auf Anteilen an Investmentvermogen und anderen festverzinsli-
chen Wertpapieren.
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Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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Tabelle 6-33:

Historische Vermdgenslage und Planung der NAV'#2

NAV - Ertragslage Bereinigte Historie

Gebuchte Bruttobeitrage 837 901 653 660 652 678 711 740
Abgegebene RV-Beitrage -220 -220 -167 -154 -156 -64 -84 -86
|Gebuchte Netto-Beitrage 617 681 486 506 496 614 627 654|
A Netto-Beitragstbertrage -8 -11 24 -3 5 -16 -0 -0
|Verdiente Beitrége f.e.R. 609 670 509 503 501 598 627 654|
Techn. Zinsertrag aus SU 1 1 1 1 1 1 1 1
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 1 1 1 1 1 1 1 1
Aufwendungen fur Versicherungsfalle f.e.R. -463 -573 -318 -323 -330 -421 -420 -441

A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst 1 -23 -9 2 -0 26 0 -0
Aufwendungen fur Beitragsruckerst. f.e.R. -2 -2 -2 - - - - -
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb f.e.R. -237 -256 -201 -176 -171 -192 -195 -195
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -6 -7 -7 -6 -6 -6 -6 -6

A der Schwankungsrst und ahnlicher Rst 35 64 -41 -16 1 -19 -21 -15
Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. -62 -126 -67 -15 -5 -12 -13 -1
Ergebnis aus KA 17 30 48 33 31 36 37 39
Techn. Zinsertrag s.a. VG -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Ergebnis KA nach techn. Zinsertrag 16 30 48 32 30 35 36 38
Sonstige Ertrage 70 86 76 76 77 77 78 79
Sonstige Aufwendungen -69 -82 -73 -88 -89 -87 -87 -87
AuRerordentliches Ergebnis - -16 -6 -6 -6 - - -
|Ergebnis vor Steuern -44 -107 -21 -1 7 13 14 29|
Steuern -0 -0 -0 - -0 - -0 -6
[Ergebnis nach steuern 45 -107  -21 -1 6 13 14 23]

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Nachfolgende Ubersicht stellt die Entwicklung der Schadenquote, der Kostenquote sowie
der hieraus resultierenden Schaden-Kosten-Quote (Combined Ratio) fiir 2023 bis 2030 dar:
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Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; Planung geméaR Aufsichtsratssitzung 2025; eigene Darstellung.
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Tabelle 6 21:  Ableitung Quoten NAV#

NAV —Quoten

Schadenquote (nachrichtlich) 76,1%  85,5% 62,5% 64,2% 658% 70,3% 67,0% 67,4%
Kostenquote (nachrichtlich) 38,9% 38,2% 39,5% 350% 34,1% 32,1% 31,1% 29,8%
Schaden-Kosten-Quote (nachrichtlich) 115,0% 123,7% 102,0% 99,2% 99,9% 102,4% 98,1% 97,1%
GDV —Schadenquote 77,2% 74,5% 69,6% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
GDV - Kostenquote 38,6% 33,5% 27,0% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
GDV —Schaden-Kosten-Quote 98,8% 96,1% 91,0% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Peer Group @ — Schadenquote 650% 62,9% 61,2% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Peer Group @ — Kostenquote 29,5% 29,6% 30,1% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Peer Group @ — Schaden-Kosten-Quote 94,9% 92,6% 91,3% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Quelle: Unternehmensinformationen, Capital IQ, ValueTrust Analyse

Beitrdge und Neugeschaft

Die historische Beitragsentwicklung wurde wesentlich durch die Sanierungsstrategie sowie
die damit verbundenen Preisanpassungen und Bestandsbereinigungen gepragt. Die ge-
buchten Bruttobeitrage stiegen von 836,9 Mio. € im Jahr 2023 auf 900,6 Mio. € im Jahr
2024 und gingen im Jahr 2025 um 27,5% auf 652,7 Mio. € zurlck. Das selbst abgeschlos-
sene Geschaft entwickelte sich mit Beitrdgen von 610,2 Mio. €, 606,7 Mio. € und
539,6 Mio. € leicht riicklaufig, wahrend das in Rickdeckung Gbernommene Geschaft mit
226,7 Mio. €, 293,8 Mio. € und 113,1 Mio. € starkere Schwankungen aufwies. Der Anstieg
des Gbernommenen Geschafts im Jahr 2024 ist unter anderem auf die Umgliederung eines
Teils des Transportversicherungsgeschafts vom selbst abgeschlossenen in das Gbernom-
mene Geschaft zuriickzufihren. Gleichzeitig gingen die Neu- und Mehrbeitrage kontinuier-
lich von 86,1 Mio. € Uber 73,7 Mio. € auf 49,5 Mio. € zurilck. Die Vergleichbarkeit des Neu-
geschafts ist dabei eingeschrankt, da die Neu- und Mehrbeitrdge der Schaden- und Unfall-
gesellschaften im Jahr 2024 einen Sondereffekt aus der Umstellung auf die Produktlinie
,Private Line” in Hohe von 9,5 Mio. € enthielten.

Die Planung fir die NAV sieht gebuchte Bruttobeitrdge von 660,2 Mio. € im Jahr 2026 vor.
Nach einem Rickgang auf 652,1 Mio. € im Jahr 2027 sollen die Beitrdge bis zum Jahr 2030
auf 740,4 Mio. € steigen, was gegenltber 2026 einem Wachstum von 12,1% entspricht. Die
Neu- und Mehrbeitrage sind flir 2026 mit 45,3 Mio. € geplant. Auf Ebene der Schaden- und
Unfallgesellschaften einschlieflich des an die Neue Rechtsschutz vermittelten Geschafts
belduft sich der Planwert der gebuchten Bruttobeitrage flir 2026 auf 772,7 Mio. €, wahrend
die Neu- und Mehrbeitrage 79,1 Mio. € erreichen und bis 2030 auf 93,5 Mio. € ansteigen
sollen. Der zundchst ricklaufige Beitragsverlauf ist insbesondere auf die Fortsetzung der
SanierungsmafRinahmen sowie den Wegfall der 0Osterreichischen Zweigniederlassung
GARANTA Osterreich zum 1. Juli 2026 zuriickzufiihren. Das anschlieBende Wachstum soll
vor allem durch die Einfihrung neuer Produkte im Privat- und Gewerbekundengeschaft
sowie durch Vertriebsinitiativen im Rahmen von ,back2black” erzielt werden.

149 Ableitung der Quoten je Gesellschaft aus Planungsunterlagen: Schadenquote = Verdiente Beitrage f.e.R. / Aufwendungen fir Versicherungsfélle

f.e.R.; Kostenquote = Verdiente Beitrdge f.e.R. / Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb f.e.R.; Schaden-Kosten-Quote = Schadenquote + Kos-
tenquote; Peer Group Quoten auf jeweiliger Konzernebene.
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Bestandsentwicklung

Der Versicherungsbestand verringerte sich von 1,49 Mio. Vertragen im Jahr 2023 auf
1,42 Mio. Vertrage im Jahr 2024 und ging im Jahr 2025 weiter auf 1,27 Mio. Vertrage zu-
rick. Dies entspricht einem Rickgang von 4,5% im Jahr 2024 und von 10,8% im Jahr 2025.
Besonders deutlich fiel der Bestandsabbau im Jahr 2025 in der Kraftfahrzeug-Haftpflicht-
versicherung und der sonstigen Kraftfahrtversicherung aus, deren Vertragsbestande um
23,6% bzw. 24,4% zurlckgingen. In der Transport- und Luftfahrtversicherung betrug der
Rickgang 34,7%, wahrend die Unfallversicherung und die Haftpflichtversicherung mit 7,8%
bzw. 2,6% geringere Bestandsverluste verzeichneten. Die Entwicklung ist das Ergebnis der
auf Preisanpassungen und Bestandsbereinigungen ausgerichteten Sanierungsstrategie.
Das hierdurch erhéhte Stornoaufkommen konnte durch das ricklaufige Neugeschaft nicht
kompensiert werden.

Flr die Schaden- und Unfallgesellschaften werden sanierungs- und stornobedingte Bei-
tragsverluste von 64 Mio. € im Jahr 2026 und 11 Mio. € im Jahr 2027 erwartet. Zusatzlich
wirkt sich die Herausnahme von GARANTA Osterreich aus, deren Beitragsvolumen
65,7 Mio. € betragt. Aufgrund der VeraulRerung zum 30. Juni 2026 enthalt die Planung fir
das Jahr 2026 noch rund 21 Mio. € Beitrdge der GARANTA Osterreich. Vor diesem Hinter-
grund sollen die gebuchten Bruttobeitrage der Schadenversicherer von 702,0 Mio. € im
Jahr 2027 bis auf 789,6 Mio. € im Jahr 2030 ansteigen. Fir das Jahr 2026 ist bei den Scha-
den- und Unfallgesellschaften ein Bestand von 1,88 Mio. Vertragen geplant.

Schadenentwicklung und versicherungstechnische Profitabilitat

Die nachrichtliche Schaden-Kosten-Quote lag bei 115,0% im Jahr 2023, verschlechterte sich
auf 123,7% im Jahr 2024 und verbesserte sich im Jahr 2025 auf 102,0%. Die nachrichtliche
Schadenquote stieg im gleichen Zeitraum zunéachst von 76,1% auf 85,5% und verringerte
sich im Jahr 2025 auf 62,5%, wahrend sich die rechnerische Kostenquote mit 38,9%, 38,2%
und 39,5% in einer engen Bandbreite bewegte. Nach Riickversicherung und vor Verande-
rung der Schwankungsriickstellung ergaben sich versicherungstechnische Verluste von
83,2 Mio. €, 175,6 Mio. € und 11,5 Mio. €. Die Ergebnisverschlechterung des Jahres 2024
war insbesondere auf einen erhéhten Nachreservierungsbedarf fir Vorjahresschdaden in
der Haftpflicht- und Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung sowie auf Grollschaden im Feu-
ergeschaft zurlckzufihren. Die Verbesserung im Jahr 2025 resultierte neben den Effekten
der Sanierung vor allem aus der Entwicklung des Abwicklungsergebnisses, das sich im We-
sentlichen aufgrund des Abschlusses eines kapitalstitzenden Rickversicherungsvertrags
von einem Verlust von 56,2 Mio. € auf einen Ertrag von 152,6 Mio. € verbesserte.

Die Planung fur die NAV sieht vor Verdnderung der Schwankungsrickstellung ein versiche-
rungstechnisches Ergebnis von 1,6 Mio. € im Jahr 2026 vor. Nach einem Fehlbetrag von
4,3 Mio. € im Jahr 2027 soll das Ergebnis bis zum Jahr 2030 auf 13,7 Mio. € steigen. Auf-
grund geplanter Zuflhrungen zur Schwankungsriickstellung zwischen 1,1 Mio. € und
21,0 Mio. € bleibt das ausgewiesene versicherungstechnische Ergebnis jedoch tUber den ge-
samten Planungszeitraum negativ und bewegt sich zwischen -14,8 Mio. € und -1,3 Mio. €.
Auf Ebene der NAV sinkt die nachrichtliche Schaden-Kosten-Quote von 99,2% im Jahr 2026
auf 97,1% im Jahr 2030 (-2,1 Prozentpunkte). Der Verlauf ist nicht durchgehend positiv, da
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die Quote im Jahr 2027 auf 99,9% und 2028 auf 102,4% ansteigt. Das Jahr 2026 enthalt
dabei einen Abwicklungsertrag von rund 12 Mio. € aus der Reserve-Abldsung im Zusam-
menhang mit der VerduRerung des dsterreichischen Bestands. Fiir den gesamten Planungs-
zeitraum wird eine Schadeninflation von 3,5% pro Jahr unterstellt.

Kostenentwicklung

Die Bruttoaufwendungen flr den Versicherungsbetrieb stiegen zunachst von 267,2 Mio. €
im Jahr 2023 auf 285,3 Mio. € im Jahr 2024 und gingen im Jahr 2025 auf 220,9 Mio. € zu-
rick. Die Abschlussaufwendungen beliefen sich auf 130,7 Mio. €, 129,9 Mio. € und
109,3 Mio. €, wahrend die Verwaltungsaufwendungen einschliellich Inkasso- und Be-
standsprovisionen 136,5 Mio. €, 155,4 Mio. € und 111,6 Mio. € betrugen. Parallel dazu ver-
ringerte sich die durchschnittliche Mitarbeiterzahl von 1.213 im Jahr 2023 Uber 1.158 im
Jahr 2024 auf 996 im Jahr 2025. Die riicklaufigen Abschlussaufwendungen spiegeln das ge-
sunkene Neugeschéaft wider. Die Verwaltungsaufwendungen gingen insbesondere im Jahr
2025 starker zurtck. Dies steht nach dem Lagebericht im Zusammenhang mit dem ricklau-
figen Bestand sowie den MaRnahmen des Effizienzprogramms ,Fit fir die Zukunft". Trotz
sinkender Kosten stieg die nachrichtliche Kostenquote im Jahr 2025 auf 39,5%, da die ver-
dienten Beitrage starker zurlickgingen als die Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb.

In der Planung verbessert sich die nachrichtliche Kostenquote von 35,0% im Jahr 2026 auf
29,8% im Jahr 2030 (-5,2 Prozentpunkte). Fir die Zwischenjahre sind Quoten von 34,1%,
32,1% und 31,1% geplant. Als wesentliche Treiber gelten Restrukturierungsmafnahmen
und das daraus resultierende niedrigere Kostenniveau. Fir die NAV erhohen sich die Auf-
wendungen fir den Versicherungsbetrieb fir eigene Rechnung von 176,0 Mio. € im Jahr
2026 auf 194,7 Mio. € im Jahr 2030. Der Verlauf ist nicht durchgehend steigend, da die
Aufwendungen im Jahr 2027 zunachst auf 170,9 Mio. € zurlickgehen.

Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagevolumina entwickeln sich gemafR der historischen und geplanten Ge-
schaftsentwicklung. Die Entwicklung der Marktwerte korrespondiert zu den Erwartungen
in den Kapitalmarktszenarien. Der Kapitalanlagenbestand erhdhte sich von 1.068,3 Mio. €
(2023) Uber 1.128,5 Mio. € (2024) auf 1.187,3 Mio. € (2025) und steigt planmaRig weiter
von 1.205,3 Mio. € (2026) auf 1.422,4 Mio. € (2030). Der Bestand weist aufgrund des ge-
stiegenen Zinsniveaus saldierte stille Lasten auf, die sich im Planungszeitraum teilweise ab-
bauen.

Das Kapitalanlageergebnis nach technischem Zinsertrag entwickelte sich von 16,2 Mio. €
(2023) Uber -10,2 Mio. € (2024) auf 46,7 Mio. € (2025); die Nettoverzinsung betrug 1,6%,
-0,9% und 4,1%, die laufende Durchschnittsverzinsung 1,4%, 1,7% und 1,5%. Beide Rand-
jahre sind durch Sondereffekte gepragt und fur sich nicht aussagekraftig: Das negative Er-
gebnis des Jahres 2024 beruht im Wesentlichen auf aullerplanmalRigen Abschreibungen
und Abgangsverlusten von 44,1 Mio. €, die Verbesserung des Jahres 2025 auf Abgangsge-
winnen von 33,0 Mio. €, von denen 26,3 Mio. € auf die mit Wirkung zum 18. Juni 2025 voll-
zogene Veraullerung der Beteiligung an der Bene Assicurazioni S.p.A. entfielen. Bereinigt
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um diese Effekte liegt die Nettoverzinsung der Jahre 2023 bis 2025 in der GroRRenordnung
der laufenden Durchschnittsverzinsung von rund 1,5%.

Die Planung sieht ein Kapitalanlageergebnis nach technischem Zinsertrag von 32,0 Mio. €
(2026) vor; nach einem Rickgang auf 30,0 Mio. € (2027) steigt es bis 2030 auf 38,0 Mio. €.
Getragen wird die Entwicklung von den laufenden Ertrdgen, die von 26,4 Mio. € auf
38,4 Mio. € zunehmen, sowie von der Neu- und Wiederanlagerendite, die von 3,2% auf
3,8% steigt. Das Planjahr 2026 enthalt mit dem vorgesehenen Verkauf einer Minderheits-
beteiligung einen Abgangsgewinn von 7,7 Mio. €; fUr die Folgejahre sind weder Zuschrei-
bungen noch Abgangsverluste eingeplant, und die geplanten Abgangsgewinne gehen bis
2030 auf 1,3 Mio. € zurlck. Der Ergebnisriickgang von 2026 auf 2027 ist damit nicht Aus-
druck einer Verschlechterung der laufenden Ertragskraft, sondern des Wegfalls dieses Ein-
maleffekts.

Aufgrund der begrenzten Solvenzausstattung verfolgt die Gesellschaft eine sicherheitsori-
entierte Kapitalanlagestrategie mit Schwerpunkt auf festverzinslichen Wertpapieren guter
bis sehr guter Bonitat. Ab 2027 baut sie die Aktienquote schrittweise auf 2,5% im Jahr 2030
aus. Die langfristige strategische Asset Allocation sieht daneben Anteile an Immobilien, Be-
teiligungen und alternativen Assets vor; der Schwerpunkt liegt unverdndert auf Rentenpa-
pieren.

Die Ausschittung aus dem Spezialfonds Minerva richtet sich nach den Ergebnisanforderun-
gen der Gesellschaft und wird mit 1,8 Mio. € je Planjahr angesetzt.

Ausgehend von dem vorstehend dargestellten Asset Mix und unter Berlcksichtigung des
Auslaufens héher verzinslicher Kapitalanlagen sowie der getroffenen Wiederanlagepramis-
sen steigt die laufende Verzinsung von 2,1% (2026) auf 2,7% (2030), wahrend die Netto-
verzinsung mit rund 2,8% Uber den Planungszeitraum weitgehend konstant bleibt.

In der Schaden- und Unfallversicherung besteht keine gesetzliche Uberschussbeteiligung
der Versicherungsnehmer. Eine Verdanderung der Nettoverzinsung schlagt sich daher
grundsatzlich unmittelbar und in voller Hohe in dem den Anteilseignern zurechenbaren Er-
gebnis nieder.

Rickversicherung, Kapitalausstattung und Solvabilitat

Der Selbstbehalt betrug 73,7% im Jahr 2023, 75,6% im Jahr 2024 und 74,4% im Jahr 2025.
Das Eigenkapital verringerte sich von 239,3 Mio. € Gber 234,3 Mio. € auf 211,7 Mio. € und
entsprach damit 19,8%, 18,2% und 16,2% der Bilanzsumme. Gleichzeitig stieg das Sicher-
heitskapital aus Eigenkapital, Schwankungsriickstellung und Bewertungsreserven von
328,3 Mio. € auf 348,4 Mio. €, wahrend sich die Solvenzquote von 115,7% im Jahr 2024 auf
152,8% im Jahr 2025 erhdhte. Gestltzt wurde die Kapitalausstattung im Jahr 2024 durch
Einzahlungen in die Kapitalriicklage von 142,0 Mio. € und im Jahr 2025 durch einen rick-
wirkend zum 1. Januar 2025 abgeschlossenen kapitalstitzenden Riickversicherungsvertrag
mit einem Ruckversicherer, aus dem eine Depotverbindlichkeit resultiert und dessen ver-
einbarte Provision zugunsten der Gesellschaft mit den dem Depot zuflieRenden Pramien
verrechnet wird.
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Die Planung sieht einen Anstieg der Solvenzquote von 136,1% im Jahr 2026 auf 174,2% im
Jahr 2030 vor. Grundlage hierfir sind anrechnungsfahige Eigenmittel, die von 394,0 Mio. €
auf 535,0 Mio. € steigen sollen, wahrend die Solvenzkapitalanforderung mit Werten zwi-
schen 289,5 Mio. € und 313,3 Mio. € weitgehend konstant bleibt. Die Bedeckungsquoten
der Sdulen 1 und 2 liegen Uber den gesamten Planungshorizont oberhalb der Mindestbe-
deckungsquote von 130%,; die Zielbedeckungsquote von 175% wird erst gegen Ende des
Planungszeitraums nahezu erreicht. Die ausgewiesene Solvenzentwicklung bericksichtigt
eine kapitalentlastende Rickversicherungstransaktion (Capital Relief Transaction, ,CRT"),
deren Fortfihrung bis Ende 2027 unterstellt wird. Der hieraus resultierende temporare
Entlastungseffekt ist bei der Wiirdigung der Kapitalausstattung gesondert zu bertcksichti-
gen.

Fazit

Die historische Entwicklung der NAV war in den Geschéaftsjahren 2023 bis 2025 wesentlich
durch die Umsetzung von Sanierungsmalinahmen gepragt. Diese fUhrten zu einem Rick-
gang des Bestands- und Beitragsvolumens, gingen jedoch mit einer Verbesserung nach-
richtlichen Schaden- und Schaden-Kosten-Quote im Jahr 2025 einher. Gleichzeitig redu-
zierte sich der Jahresfehlbetrag deutlich gegentber dem Vorjahr. Die Kapitalanlagebe-
stande entwickelten sich stabil, wahrend sich die Solvenzquote auf Basis verschiedener ka-
pitalstitzender Malknahmen erhohte.

Die Unternehmensplanung geht nach Abschluss der wesentlichen Sanierungsmallinahmen
von einer sukzessiven Verbesserung der Ertragslage aus. Grundlage hierfir sind steigende
Beitragseinnahmen nach einer Ubergangsphase, Verbesserungen der Schaden- und Kos-
tenquoten sowie stabile Kapitalanlageergebnisse. Die geplante Entwicklung der Solvabilitat
weist auf eine hohere Kapitalausstattung im Planungszeitraum hin.

Wir erachten die Planungsrechnung sowie die Planannahmen fir die NAV auf Basis unserer
Analysen des Markt- und Wettbewerbsumfelds und der Situation der Gesellschaft grund-
satzlich als plausibel, jedoch hinsichtlich der geplanten Entwicklung im Detailplanungszeit-
raum als sehr ambitioniert. Die Schadenquote zum Ende des Planungszeitraums soll sich in
einem Bereich bewegen, den die Gesellschaft im Planungszeitraum bis 2028 nur unter Nut-
zung eines Rlckversicherungsvertrags erzielen kann. Darlber hinaus betrifft die bereits bei
der NLV beschriebene Kostenllcke in nicht unwesentlichem Umfang auch die NAV.

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Das nachhaltige Ergebnis wird auf Basis des letzten Planjahres 2030 unter Bertcksichtigung
der nachhaltigen Wachstumsrate abgeleitet. Dabei werden folgende Modifikationen vor-
genommen:

Schaden-Kosten-Quote: Aufgrund des zum Jahresende 2027 auslaufenden Ruckversiche-
rungsvertrags steigt die nachrichtliche Schadenquote 2028 auf 70,3%, bevor sie planmafRig
bis 2030 auf 67,4% zuriickgehen soll. Zugleich soll die Kostenquote im selben Zeitraum um
2,3 Prozentpunkte sinken. Da vor dem Hintergrund des kurzen Zeitraums zwischen Ver-
tragsende und geplanter Verbesserung gewisse Unsicherheiten hinsichtlich der Erreichbar-
keit der Planwerte bestehen, wird fir die Schadenquote das Niveau des Jahres 2030 und
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fur die Kostenquote der Durchschnitt der Jahre 2026 bis 2030 als Normalisierungsgrund-
lage flr sachgerecht erachtet. Im Rahmen der Wertermittlung ergibt sich hieraus eine
nachhaltige Schaden-Kosten-Quote von 99,8%.

Im Detailplanungszeitraum wird eine erhéhte Zuflihrung zur Schwankungsrickstellung ge-
plant, die als nicht nachhaltig erachtet wird, da die zugrunde liegende Auflésung bzw. Ein-
stellung zeitlich begrenzt ist und mit Blick auf die ewige Rente zu eliminieren ist. Langfristig
wird von einer Schwankungsrickstellungi.H.v. 60% des gemal’ Berechnung erreichten bzw.
einzustellenden Sollbetrags ausgegangen. Die Veranderung der Schwankungsrickstellung
wird in der ewigen Rente mit der nachhaltigen Wachstumsrate von 1,0% fortgeschrieben.

Das nachhaltige Kapitalanlageergebnis wurde unter Bericksichtigung der geplanten Wie-
deranlagerendite flr den Altbestand der Portfolios abgeleitet, der bis zum Jahr 2031 noch
nicht endfallig wird. Bei der NAV betraf dies rund 50% des Portfolios. Hierzu wurden die
einzelnen Anlagebestandteile analysiert und extrapoliert, wobei bei Endfélligkeit eine suk-
zessive Wiederanlage zu den geplanten langfristigen Zielrenditen unterstellt wurde; hie-
raus ergibt sich ein Verzinsungspfad, der erst (ber mehrere Jahrzehnte gegen das Zielni-
veau konvergiert. Zur Ermittlung eines effektiven, auf das Jahr 2031 (Beginn der TV-
Periode) bezogenen Kapitalanlagesatzes wird dieser Konvergenzpfad ab dem TV-Jahr mit
den Kapitalkosten diskontiert und zu einem barwertdquivalenten konstanten Renditezins
umgewandelt. Die daraus resultierende barwertgewichtete nachhaltige Kapitalanlagever-
zinsung belduft sich auf 3,5%. Bei der Ermittlung des nachhaltigen Kapitalanlageergebnisses
wurde die erwartete Gewichtung der Asset-Klassen im Jahr 2030 berUcksichtigt, welche
nahezu der Ziel-Gewichtung der Assetklassen aus der SAA 2030 entspricht. Diese Gewich-
tung wurde mit den Wiederanlagerenditen per 31. Juli 2026 gemal der SAA 2031 kombi-
niert, um den zwischenzeitlichen Anstieg der Anleiherenditen seit dem 31. Juli 2025 zu be-
ricksichtigen. Diese Kombination von Annahmen fihrt der Hohe nach zur gleichen nach-
haltigen Wiederanlagerendite wie bei Annahme der langfristigen SAA 2031. Bei der Ablei-
tung des nachhaltigen Kapitalanlageergebnisses wurden auf Basis der Analysen der NAM
Aufwendungen fur Kapitalanlagen in Héhe von 0,09%-Punkten (9 Basispunkten) bezogen
auf den nachhaltigen Kapitalanlagebestand zu Buchwerten angesetzt, da die Kosten der
Kapitalanlage nicht in der 0.g. nachhaltigen Kapitalanlageverzinsung enthalten sind.

Im sonstigen Ergebnis haben wir Zufihrungen zu Rickstellungen auf bisher nicht bilan-
zierte Pensionsverpflichtungen in der ewigen Rente nicht bericksichtigt, da im Sonderwert
fir Pensionsverpflichtungen lediglich Zufiihrungen bis einschliefRlich 2030 enthalten sind.
Folglich erhdht sich das sonstige Ergebnis gegentber dem letzten Planjahr 2030.

Die nachhaltige Steuerquote fur die Ableitung der ewigen Rente setzt sich aus einem Ge-
werbesteuersatz von 16,35% und einem nachhaltigen Kérperschaftsteuersatz von 10,70%
(inkl. Solidaritatszuschlag i.H.v. 5,5%) zusammen und betragt rd. 27,0%.
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NAV - Planungsrechnung und Terminal Period TV
Gebuchte Bruttobeitrage 660 652 678 711 740 748
Wachstum in % -1,2% 4,0% 4,8% 4,2% 1,0%
Abgegebene RV-Beitrage -154 -156 -64 -84 -86 -87
in % der gebuchten Bruttobeitrage -23,4%  -23,9% 9,4% -11,8% -11,7% -11,7%

[Gebuchte Netto-Beitrage 506 496 614 627 654 661]
in % der gebuchten Bruttobeitrage 76,6% 76,1% 90,6% 88,2% 88,3% 88,3%
A Netto-Beitragsibertrage -3 5 -16 -0 -0 -0

[Verdiente Beitrage f.e.R. 503 501 598 627 654 660]
Techn. Zinsertrag aus SU 1 1 1 1 1 1
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 1 1 1 1 1 1
Aufwendungen fur Versicherungsfalle f.e.R. -323 -330 -421 -420 -441 -445
in % der Verdienten Beitrage f.e.R. 64,2% 65,8% 70,3% -67,0% 67,4% 67,4%
A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst 2 -0 26 0 -0 -0
Aufwendungen fir Beitragsriickerst. f.e.R. - - - - - -
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb f.e.R. -176 -171 -192 -195 -195 -214
in % der Verdienten Beitrage f.e.R. -35,0% -34,1% -32,1% -31,1% -29,8% -32,4%
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -6 -6 -6 -6 -6 -6
A der Schwankungsrst und dhnlicher Rst -16 -1 -19 -21 -15 -4

Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. -15 -5 -12 -13 -1 -7
in % der gebuchten Bruttobeitrage -2,2% -0,8% -1,8% -1,8% -0,2% -1,0%

Ergebnis aus KA 33 31 36 37 39 53
Techn. Zinsertrag s.a. VG -1 -1 -1 -1 -1 -1
Ergebnis KA nach techn. Zinsertrag 32 30 35 36 38 52
Sonstige Ertrage 76 77 77 78 79 80
Sonstige Aufwendungen -88 -89 -87 -87 -87 -86
AuRerordentliches Ergebnis -6 -6 - - — —
|Ergebnis vor Steuern -1 7 13 14 29 39|
Steuern - -0 - -0 -6 -10

[Ergebnis nach Steuern -1 6 13 14 23 28]
in % der gebuchten Bruttobeitrage -0,1% 1,0% 1,9% 1,9% 3,0% 3,8%

Quelle: ValueTrust Analyse
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Die von der NAV aufgestellte Unternehmensplanung fihrt mit den vorstehend beschriebe-
nen Anpassungen zu folgenden Ausschittungserwartungen und damit zum Ertragswert
zum 12. November 2026:

Tabelle 6-35:  Wertermittlung der NAV

Jahresergebnis -1 6 13 14 23 28
Gewinnthesaurierung 1 -6 -13 -14 -23 -3
Ausschittungsfiahiges Ergebnis - - - - - 26
Ausschittungsquote n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 50%
Dividende (vor pers. Steuern) - - - - - 13
Pers. Steuern auf Dividende - - - - - -3
Dividende nach pers. Steuern - - - - - 9
Fiktive Hinzurechnung (vor pers. Steuern) - - - - - 13
Pers. Steuern auf fiktive Hinzurechnung (13,19%) - - - - - -2
Fiktive Hinzurechnung (nach pers. Steuern) - - - - - 11
|Zu diskontierende finanzielle Uberschisse - - - - - 21|
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) 7,37% 7,37% 7,37% 7,37% 7,37% 7,37%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - 0,87%
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag 7,37% 7,37% 7,37% 7,37% 7,37% 6,51%
Barwertfaktor 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70 10,77
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern - - - - - 221
Ertragswert zum 31. Dezember 2025 221
Aufzinsungsfaktor 1,06
Wert des Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag (100%) 235
Beteiligungsquote 100%
|Anteiliger Wert des Eigenkapitals zum 12. November 2026 235|

Quelle: ValueTrust Analyse

Im Planungszeitraum werden aufgrund der auf neue Rechnung vorgetragenen Jahresfehl-
betrdge der Vorjahre die Gewinne vollstandig thesauriert und zur Starkung des Eigenkapi-
tals verwendet.

Da das Geschaftsvolumen in der ewigen Rente mit der nachhaltigen Wachstumsrate
wachst, steigt auch Eigenkapitalbedarf entsprechend mit. Um die geplante Eigenkapital-
quote dauerhaft zu erhalten, wurde eine wachstumsbedingte nachhaltige Thesaurierung
i.H.v. 1,0% angesetzt, die das ausschittungsfahige Ergebnis in der ewigen Rente reduziert.

In der ewigen Rente wurde eine nachhaltige Ausschittungsquote von 50% bezogen auf das
ausschittungsfahige Ergebnis angenommen.
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NURNBERGER Beamten Allgemeine Versicherung AG (NBA)
Bereich: Schaden/Unfall

Die NBA betreibt das Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft mit Spezialtarifen fir den
offentlichen Dienst, ausschlieRlich im direkten Geschaft und nur im deutschen Markt. Sie
beschaftigt keine eigenen Mitarbeiter; Bestandsverwaltung, Leistungsbearbeitung, Pro-
duktentwicklung, Informatik und Teile des Vertriebs sind auf die NAV (bertragen, die Ver-
mogensanlage auf die NAM sowie Revision, Risikomanagement, Recht, Compliance, Pla-
nung und Controlling auf die NBG. Die Vergitung erfolgt nach dem Vollkostenprinzip. Die
NAV ist zugleich fihrender Rickversicherer. Seit dem 3. Juli 2025 besteht ein Beherr-
schungsvertrag mit der NBG.

Vermogens- und Ertragslage

Die historische Ertragslage der NBA stellt sich gemaR den Jahresabschlissen 2023 bis 2025
wie folgt dar:

Tabelle 6-36:  Historische Ertragslage der NBA®®°

NBA- Ertragslage
Gebuchte Bruttobeitrage 56 55 49
Abgegebene RV-Beitrage -39 -34 -23

‘Gebuchte Netto-Beitrége 17 21 27‘
A Netto-Beitragsubertrage -0 -0 -0

‘Verdiente Beitrége f.e.R. 17 21 27‘
Techn. Zinsertrag f.e.R. SU 0 0 0
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 0 0 0
Aufwendungen fir Versicherungsfélle f.e.R. -12 -14 -16
A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst -0 -0 -0
Aufwendungen fir Beitragsrickerst. f.e.R. -0 -0 0
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb f.e.R. -2 -3 -8
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -0 -0 -0
A der Schwankungsrst und dhnlicher Rst 1 1 -1

Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. 5 4 1

Ergebnis aus KA 1 1 1
Techn. Zinsertrag s.a. VG 0 -0 0
Ergebnis KA nach techn. Zinsertrag 1 1 1
Sonstige Ertrage 0 1 0
Sonstige Aufwendungen 3 -4 3
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert - - -
AuRerordentliches Ergebnis - - -
‘Ergebnis vor Steuern 3 1 —0‘
Steuern -1 1 0
‘Ergebnis nach Steuern 2 -0 —0‘

Quelle: Unternehmensinformationen

150 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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Die historische Vermogenslage der NBA stellt sich gemaRk den Jahresabschlissen 2023 bis
2025 wie folgt dar:

Tabelle 6-37:  Historische Vermogenslage der NBA

KA 42 43 48
Forderungen aus dem s.a.G. 2 2 2
Aktive latente Steuern 1 - -
Ubrige Aktiva 2 3 3
Summe Aktiva 47 48 53
Eigenkapital 18 15 15
Vers. techn. Rst 26 27 31
Andere Rst 1 1 0
Verbindlichkeiten aus dem s.a.G. 0 1 1
Ubrige Passiva 1 4 6
[Summe Passiva 47 48 53‘

Quelle: Unternehmensinformationen

Im Berichtsjahr 2025 sind die Kapitalanlagen von 42,8 Mio. € um 5,0 Mio. € auf 47,8 Mio. €
gestiegen. Vom Gesamtbestand der Kapitalanlagen sind 5,1 Mio. € (Vorjahr: 6,2 Mio. €)
bzw. 10,8% (Vorjahr: 14,4%) in sonstigen Ausleihungen und 36,3 Mio. € (Vorjahr:
33,8 Mio. €) bzw. 76,0% (Vorjahr: 79,1%) in Inhaberschuldverschreibungen investiert.

Das Eigenkapital der NBA betragt 15,5 Mio. € (Vorjahr: 15,5 Mio. €), dies entspricht 29,4%
(Vorjahr: 32,4%) der Bilanzsumme. Der Vorjahresbilanzgewinn i.H.v. 10,0 Tsd € wurde ge-
mal Beschluss der Hauptversammlung vom 23. Mai 2025 auf neue Rechnung vorgetragen.

Die versicherungstechnischen Ruckstellungen i.H.v. 31,4 Mio. € (Vorjahr: 27,3 Mio. €) ma-
chen 59,5% (Vorjahr: 57,1%) der Bilanzsumme aus. Die Berechnung der spezifischen erfor-
derlichen Rickstellung erfolgt auf Basis der geltenden gesetzlichen Vorschriften und Rege-
lungen.

Bereinigungen

Es wurden keine rechnerischen Bereinigungen der historischen Ist-Werte vorgenommen.
Die historische Ertragslage wird daher unverdndert auf Grundlage der in den Jahresab-
schllssen ausgewiesenen Werte dargestellt.
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Die Planungsrechnung der NBA stellt sich unter Berlcksichtigung der bereinigten histori-

schen Ertragslage wie folgt dar:

Tabelle 6-38:

Historische Vermdgenslage und Planung der NBA™!

NBA - Ertragslage

Gebuchte Bruttobeitrage 56 55 49 44 35 30 28 27
Abgegebene RV-Beitrage -39 -34 -23 -21 -18 -17 -16 -15
|Gebuchte Netto-Beitrage 17 21 27 23 17 14 12 12|
A Netto-Beitragsibertrage -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -
[Verdiente Beitrage f.e.R. 17 21 27 23 17 14 12 12]
Techn. Zinsertrag f.e.R. SU 0 0 0 0 0 0 0 0
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 0 0 0 0 0 0 0 0
Aufwendungen fur Versicherungsfalle f.e.R. -12 -14 -16 -15 -9 -7 -6 -7
A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst -0 -0 -0 - - - -
Aufwendungen fur Beitragsrickerst. f.e.R. -0 -0 0 - - - - -
Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb f.e.R. -2 -3 -8 -7 -5 -4 -4 -3
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0
A der Schwankungsrst und dhnlicher Rst 1 1 -1 1 -1 -1 0 0
Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. 5 4 1 3 1 1 2 2
Ergebnis aus KA 1 1 1 1 1 1 1 1
Techn. Zinsertrag s.a. VG -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0
Ergebnis KA nach techn. Zinsertrag 1 1 1 1 1 1 1 1
Sonstige Ertrage 0 1 0 0 0 0 0 0
Sonstige Aufwendungen -3 -4 -3 -3 -3 -2 -2 -2
Abschreibungen auf den Geschéfts- oder Firmenwert - - - - - - - -
AuRerordentliches Ergebnis - - - - - - - -
|Ergebnis vor Steuern 3 1 -0 1 -1 -0 1 1|
Steuern -1 -1 0 -0 0 0 -0 -0
|Ergebnis nach Steuern 2 -0 -0 0 -1 -0 1 1|

Quelle: Unternehmensinformationen

Nachfolgende Ubersicht stellt die Entwicklung der Schadenquote, der Kostenquote sowie
der hieraus resultierenden Schaden-Kosten-Quote (Combined Ratio) fiir 2023 bis 2030 dar:
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Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; Planung geméaR Aufsichtsratssitzung 2025; eigene Darstellung.
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Tabelle 6 21:  Ableitung Quoten NBA®®?

NBA —Quoten

Schadenquote (nachrichtlich) 69,2% 67,5% 59,9% 63,5% 51,2% 51,8% 52,5% 54,8%
Kostenquote (nachrichtlich) 10,0% 16,1% 31,1% 30,0% 32,2% 32,6% 30,5% 27,7%
Schaden-Kosten-Quote (nachrichtlich) 79,2%  83,6%  91,0% 93,5% 83,4% 84,4% 83,0% 82,5%
GDV —Schadenquote 77,2% 74,5%  69,6% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
GDV —Kostenquote 38,6% 33,5% 27,0% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
GDV —Schaden-Kosten-Quote 98,8% 96,1% 91,0% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Peer Group @ — Schadenquote 650% 62,9% 61,2% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Peer Group @ — Kostenquote 29,5% 29,6% 30,1% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Peer Group @ — Schaden-Kosten-Quote 94,9% 92,6% 91,3% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Quelle: Unternehmensinformationen, Capital IQ, ValueTrust Analyse

Beitrdge und Neugeschaft

Die historische Beitragsentwicklung war malRgeblich durch die Sanierungsstrategie und die
damit verbundenen Preiserhéhungen und Bestandsbereinigungen gepragt. Die gebuchten
Bruttobeitrédge gingen im Jahr 2025 auf 49,5 Mio. € zurtck (-9,9% im Vergleich zum Vor-
jahr). Gleichzeitig reduzierte sich das Neugeschéft insbesondere im Sach-, Haftpflicht- und
Unfallversicherungs (,SHU“)-Bereich infolge der eingeschrankten Vertriebssituation der
Umdeckungen in die neue Bestandsfiihrung. (Gesamt Neu- und Mehrbeitrdge 2025:
1,3 Mio. €; -62,9%).

Flr 2026 wird der Sanierungskurs fortgesetzt. Die Planung sieht gebuchte Bruttobeitrage
i.H.v. 44,2 Mio. € und Neu- und Mehrbeitrdge i.H.v. 1,6 Mio. € vor. Im weiteren Planungs-
verlauf wird aufgrund der eingeschrankten Vertriebsoptionen im SHU-Bereich zur Generie-
rung von neuem Geschaft ein fortgesetzter Rickgang der gebuchten Bruttobeitrdge auf
27,4 Mio. € im Jahr 2030 unterstellt (-38,0% gegenlber 2026). Demgegeniber sollen ge-
plantes Neugeschéft und erforderliche Tarifanpassungen in der Kraftfahrtversicherung sta-
bilisierend wirken (gebuchte Bruttobeitrdge Kraftfahrt: Anstieg von 22,0 Mio. € im Jahr
2026 auf 24,9 Mio. € im Jahr 2030; +13,2%). Erganzend sollen Rahmenvertrage und der
Ausbau des Geschafts mit Gewerkschaften und Verbanden des 6ffentlichen Dienstes zu-
satzliche Beitragsquellen erschlief3en.

Bestandsentwicklung

Der Versicherungsbestand verringerte sich im Zuge der gezielten Portfoliobereinigung. Die
Zahl der Versicherungsvertrage ging von 310,6 Tsd. im Jahr 2023 auf 227,1 Tsd. im Jahr
2025 zurtick (-26,9%). Der Rickgang ist im Zusammenhang mit Preisanpassungen und der
kontinuierlichen Bestandsbereinigung nicht erwlnschter Risiken zu betrachten.

Die Bestands- und Portfoliosanierung bleibt auch in der Planung der zentrale Steuerungs-
ansatz. Aufgrund der eingeschrankten Neugeschaftsmoglichkeiten und der Umdeckung der
SHU-Privatsparten in die neue Bestandsfihrung wird insbesondere fir die SHU-Sparten ein
weiterer deutlicher Riickgang der Bruttobeitrdge erwartet (Rickgang von 22,2 Mio. € im

152 Ableitung der Quoten je Gesellschaft aus Planungsunterlagen: Schadenquote = Verdiente Beitrage f.e.R. / Aufwendungen fir Versicherungsfélle

f.e.R.; Kostenquote = Verdiente Beitrdge f.e.R. / Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb f.e.R.; Schaden-Kosten-Quote = Schadenquote + Kos-
tenquote; Peer Group Quoten auf jeweiliger Konzernebene.
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Jahr 2026 auf 2,5 Mio. €im Jahr 2030; -88,7%). Dadurch gewinnt die Kraftfahrtversicherung
innerhalb des Gesamtportfolios weiter an Bedeutung. Dieser zunehmenden Kfz-Lastigkeit
soll durch die Aktualisierung bestehender Gruppenvertrdage und neuer Angebote fir Ge-
werkschaften entgegengewirkt werden.

Schadenentwicklung und versicherungstechnische Profitabilitat

Die Schadenentwicklung verbesserte sich im Jahr 2025 durch eine Verringerung der nach-
richtlichen Schadenquote von 67,5% in 2024 auf 59,9% um 7,6 Prozentpunkte. Beglinstigt
wurde die Entwicklung insbesondere durch das Ausbleiben groRerer Naturgefahrenereig-
nisse und ein positives Abwicklungsergebnis im Gesamtgeschaft (Abwicklungsgewinn 2025:
2,7%).

Die Planung unterstellt eine zunehmende Schadenbelastung aufgrund einer durchschnitt-
lichen Schadeninflation von 3,5% und rlcklaufiger positiver Abwicklungseffekte aus frihe-
ren Schadenjahren. Insgesamt soll die nachrichtliche Schaden-Kosten-Quote laut Planung
von 93,5% im Jahr 2026 auf 82,5% im Jahr 2030 um insgesamt 11,0 Prozentpunkte sinken.
Das versicherungstechnische Ergebnis vor Schwankungsrickstellung bleibt im Planungs-
zeitraum positiv und wachst von 1,4 Mio. € im Jahr 2026 auf 2,0 Mio. € im Jahr 2030
(+42,9%).

Kostenentwicklung

Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb gingen im Jahr 2025 auf 11,9 Mio. € zu-
rick (-9,3% im Vergleich zum Vorjahr). Die nachrichtliche Kostenquote erhéhte sich von
16,1% im Jahr 2024 auf 31,1% im Jahr 2025 um 15,0 Prozentpunkte, da die verdienten
Beitrdge starker zurlckgingen als die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb.

Flr 2026 wird mit einer rechnerischen Kostenquote i.H.v. 30,0% geplant. Die Provisionen
sollen sich entsprechend der riicklaufigen Neugeschafts- und Bestandsentwicklung vermin-
dern und auch die Abschluss- und Verwaltungskosten werden bei geringerem Geschafts-
volumen ricklaufig geplant. Nach einem Anstieg der Kostenquote auf 32,2% im Jahr 2027
und 32,6% im Jahr 2028 wird mit einem Rickgang dieser bis 2030 auf 27,7% geplant. Die
Auswirkungen der , back2black"-MalBnahmen wurden bereits bei der Planung der rechne-
rischen Schaden-Kosten-Quoten berlcksichtigt.

Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagevolumina entwickeln sich gemafR der historischen und geplanten Ge-
schaftsentwicklung. Die Entwicklung der Marktwerte korrespondiert zu den Erwartungen
in den Kapitalmarktszenarien. Der Bestand weist aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus sal-
dierte stille Lasten auf; fiir den Planungsverlauf wird ein Ubergang zu positiven saldierten
Bewertungsreserven unterstellt (Anstieg von -0,5 Mio. € in 2026 auf 1,1 Mio. € in 2030).

Der Bestand ist mit rund 89% ganz Gberwiegend in Rentenpapieren angelegt. Die langfris-
tige SAA sieht einen Aktienanteil von 7,0% und einen Immobilienanteil von 1,0% vor; alter-
native Assets sind nicht vorgesehen. Nach einem Bestandsabbau im ersten Planjahr steigen
die Kapitalanlagen von 38,0 Mio. € in 2026 auf 39,1 Mio. € in 2030.
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Das Kapitalanlageergebnis wurde in 2025 maligeblich durch die Entwicklung der Nettover-
zinsung gepragt, die sich von 1,6% auf 2,9% erhéhte, wahrend die laufende Durchschnitts-
verzinsung unverdandert bei 1,6% lag. Die Bewertungsreserven blieben mit -0,9 Mio. € zum
Jahresende 2025 negativ.

Ausgehend von dem vorstehend dargestellten Asset Mix und unter Berlcksichtigung des
Auslaufens héher verzinslicher Kapitalanlagen sowie der getroffenen Wiederanlagepramis-
sen sinkt die geplante Nettoverzinsung zundchst auf 2,0% in 2026 und steigt im weiteren
Planungsverlauf, da Wiederanlagen mit héheren Kupons zu steigenden laufenden Ertragen
beitragen; der Bestandskupon nimmt von 2,1% in 2026 auf 2,7% in 2030 zu.

Regulatorik, Eigenkapital und Solvabilitat

Die aufsichtsrechtlichen Solvabilitatsanforderungen wurden weiterhin erfillt. Die Sol-
venzquote erhohte sich von 181,8% im Jahr 2024 auf 186,8% im Jahr 2025 (+5,0 Prozent-
punkte). Die bilanzielle Eigenkapitalausstattung war zuvor durch eine Einzahlung der NAV
in die Kapitalrlcklage gestarkt worden (2023: 6,0 Mio. €).

Far 2026 wird eine aufsichtsrechtliche Bedeckungsquote von 192,5% prognostiziert. Bis
2030sieht die Planung insbesondere aufgrund héherer Bewertungsreserven und einer stei-
genden Steuerpufferung einen Anstieg auf 276,0% vor (+83,5 Prozentpunkte gegenlber
2026). Damit liegen die geplanten Bedeckungsquoten oberhalb der internen Zielbede-
ckungsquote von 175% sowie der Mindestbedeckungsquote von 130%.

Fazit

Die historische Entwicklung der NBA war durch die Fortfihrung der Sanierungsstrategie,
ricklaufige Beitrage und ein deutlich reduziertes Neugeschaft gepragt. Preiserhdhungen,
Bestandsbereinigungen und Umdeckungen in die neue Bestandsfihrung flihrten zu einem
Ruckgang der gebuchten Bruttobeitrdge (-9,9%) und des Versicherungsbestands (-26,9%
von 2023 auf 2025) und verbesserten in Verbindung mit dem giinstigen Schadenverlauf die
rechnerische Schadenquote 59,9% im Jahr 2025 (-7,6 Prozentpunkte gegentber 2024). Die
rechnerische Schaden-Kosten-Quote erhéhte sich demgegentber auf 91,0% (+7,4 Prozent-
punkte gegeniber 2024), da der Riickgang der verdienten Beitrage den Rlckgang der Auf-
wendungen fur den Versicherungsbetrieb Gberstieg.

Die Planung setzt den Sanierungskurs fort und unterstellt eine weitere strukturelle Anpas-
sung des SHU-Geschafts. Wesentliche Faktoren der zukinftigen Entwicklung sind die Sta-
bilisierung des Kraftfahrtgeschéafts, der Ausbau von Rahmen-, Gruppen- und Sonderge-
schaft im offentlichen Dienst, die Anpassung der Kostenbasis sowie die Entwicklung von
Schadeninflation, Abwicklungsergebnissen und Rickversicherung. Wahrend das versiche-
rungstechnische Ergebnis vor Schwankungsriickstellung im gesamten Planungszeitraum
positiv bleibt, fihren erhdhte Zufihrungen zur Schwankungsrickstellung in den Jahren
2027 und 2028 zu Jahresfehlbetragen (2028: -0,4 Mio. €). Ab 2029 werden wieder positive
und bis 2030 auf 0,8 Mio. € steigende Jahresergebnisse geplant.

Wir erachten die Planungsrechnung sowie die Planannahmen flr die NBA auf Basis unserer
Analysen des Markt- und Wettbewerbsumfelds und der Situation der Gesellschaft grund-
satzlich als plausibel.
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Das nachhaltige Ergebnis wird auf Basis des letzten Planjahres 2030 unter Bertcksichtigung
der nachhaltigen Wachstumsrate abgeleitet. Dabei werden folgende Modifikationen vor-
genommen:

Schaden-Kosten-Quote

Die nachhaltige Schaden-Kosten-Quote i.H.v. 83,2% wurde aus dem Durchschnitt der je-
weiligen Quoten der Jahre 2027 bis 2030 abgeleitet. Das Jahr 2026 wurde dabei aufgrund
der erhohten nachrichtlichen Schadenquote als nicht in vollem Umfang reprasentativ fur
die Durchschnittsbildung erachtet und entsprechend nicht bericksichtigt.

Schwankungsrickstellungen

Im Detailplanungszeitraum wird eine erhohte Zufiihrung zur Schwankungsrickstellung ge-
plant, die als nicht nachhaltig erachtet wird, da die zugrunde liegende Aufldsung bzw. Ein-
stellung zeitlich begrenzt ist und mit Blick auf die ewige Rente zu eliminieren ist. Langfristig
wird von einer Schwankungsriickstellungi.H.v. 60% des gemal Berechnung erreichten bzw.
einzustellenden Sollbetrags ausgegangen. Die Verdnderung der Schwankungsrickstellung
wird in der ewigen Rente mit der nachhaltigen Wachstumsrate von 1,0% fortgeschrieben.

Nachhaltiges Kapitalanlageergebnis

Das nachhaltige Kapitalanlageergebnis wurde unter BerUcksichtigung der geplanten Wie-
deranlagerendite flr den Altbestand der Portfolios abgeleitet, der bis zum Jahr 2031 noch
nicht endfallig wird. Bei der NBA betraf dies rund 46% des Portfolios. Hierzu wurden die
einzelnen Anlagebestandteile analysiert und extrapoliert, wobei bei Endfélligkeit eine suk-
zessive Wiederanlage zu den geplanten langfristigen Zielrenditen unterstellt wurde; hie-
raus ergibt sich ein Verzinsungspfad, der erst Gber mehrere Jahrzehnte gegen das Zielni-
veau konvergiert. Zur Ermittlung eines effektiven, auf das Jahr 2031 (Beginn der TV-
Periode) bezogenen Kapitalanlagesatzes wird dieser Konvergenzpfad ab dem TV-Jahr mit
den Kapitalkosten diskontiert und zu einem barwertdquivalenten konstanten Renditezins
umgewandelt. Die daraus resultierende barwertgewichtete nachhaltige Kapitalanlagever-
zinsung belauft sich auf 3,3%.

Bei der Ermittlung des nachhaltigen Kapitalanlageergebnisses wurde die erwartete Gewich-
tung der Asset-Klassen im Jahr 2030 bericksichtigt, welche nahezu der Ziel-Gewichtung
der Assetklassen aus der SAA 2030 entspricht. Diese Gewichtung wurde mit den Wieder-
anlagerenditen per 31. Juli 2026 gemaR der SAA 2031 kombiniert, um den zwischenzeitli-
chen Anstieg der Anleiherenditen seit dem 31. Juli 2025 zu bericksichtigen. Diese Kombi-
nation von Annahmen fihrt zu einer geringfligig niedrigeren nachhaltigen Wiederanlager-
endite gegenuber der langfristigen SAA 2031.1%

153 Vor dem Hintergrund der rickwirkenden Verschmelzung der NBA auf die NAV zum 1. Januar 2026 wurde bei der Ermittlung des nachhaltigen Kapital-

anlageergebnisses die SAA 2031 der NAV verwendet, da flr die NBA keine separate SAA 2031 verabschiedet wurde.
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Bei der Ableitung des nachhaltigen Kapitalanlageergebnisses wurden auf Basis der Analy-
sen der NAM Aufwendungen fir Kapitalanlagen in Hohe von 0,09%-Punkten (9 Basispunk-
ten) bezogen auf den nachhaltigen Kapitalanlagebestand zu Buchwerten angesetzt, da die
Kosten der Kapitalanlage nicht in der o.g. nachhaltigen Kapitalanlageverzinsung enthalten
sind.

Nachhaltige Steuerquote

Die nachhaltige Steuerquote fir die Ableitung der ewigen Rente setzt sich aus einem Ge-
werbesteuersatz von 16,35% und einem nachhaltigen Kérperschaftsteuersatz von 10,70%
(inkl. Solidaritatszuschlag i.H.v. 5,5%) zusammen.

Tabelle 6-39:  Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses der NBA

NBA - Planungsrechnung und Terminal Period
Gebuchte Bruttobeitrage 44 35 30 28 27 28
Abgegebene RV-Beitrage -21 -18 -17 -16 -15 -15

[Gebuchte Netto-Beitrage 23 17 14 12 12 12]
A Netto-Beitragstbertrage -0 -0 -0 -0 - —

|Verdiente Beitrége f.e.R. 23 17 14 12 12 12|
Techn. Zinsertrag f.e.R. SU 0 0 0 0 0 0
Sonstige vers. techn. Ertrage f.e.R. 0 0 0 0 0 0
Aufwendungen fir Versicherungsfélle f.e.R. -15 -9 -7 -6 -7 -6

A der Ubrigen vers. techn. netto-Rst - - - — _ _

Aufwendungen fur Beitragsrickerst. f.e.R. — - — _ _ _

Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb f.e.R. -7 -5 -4 -4 -3 -4
Sonstige vers. techn. Aufwendungen f.e.R. -0 -0 -0 -0 -0 -0
A der Schwankungsrst und ahnlicher Rst 1 -1

Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. 3 1 1 2 2 2

Ergebnis aus KA 1 1 1 1 1 1
Techn. Zinsertrag s.a. VG -0 -0 -0 -0 -0 -0
Ergebnis KA nach techn. Zinsertrag 1 1 1 1 1 1
Sonstige Ertrage 0 0 0 0 0 0
Sonstige Aufwendungen -3 -3 -2 -2 -2 -2
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert - - - - - -
Auferordentliches Ergebnis - - - - - -
|Ergebnis vor Steuern 1 -1 -0 1 1 2|
Steuern -0 0 0 -0 -0 -0
|Ergebnis nach Steuern 0 -1 -0 1 1 1|

Quelle: ValueTrust Analyse
Wertermittlung

Die von der NBA aufgestellte Unternehmensplanung flihrt mit den vorstehend beschriebe-
nen Anpassungen zu folgenden Ausschittungserwartungen und damit zum Ertragswert
zum 12. November 2026:

150



527.

528.

6.6

529.

530.

VALUETRUST

Tabelle 6-40: Wertermittlung der NBA

Jahresergebnis 0 -1 -0 1 1 1
Gewinnthesaurierung 0 -1 -0 1 1 -0
Ausschittungsfahiges Ergebnis - - - - - 1
Ausschittungsquote n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 50%
Dividende (vor pers. Steuern) - - - - - 0
Pers. Steuern auf Dividende - - - - - -0
Dividende nach pers. Steuern - - - - - 0
Fiktive Hinzurechnung (vor pers. Steuern) - 0
Pers. Steuern auf fiktive Hinzurechnung (13,19%) - -0
Fiktive Hinzurechnung (nach pers. Steuern) - - - - - 0
|Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse - - - - - 1
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) 7,37% 7,37% 7,37% 7,37% 7,37% 7,37%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) 0,87%
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag 737%  7,37%  7,37% 7,37% 7,37%  6,51%
Barwertfaktor 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70 10,77
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern - - - - - 9
|Ertragswert zum 31. Dezember 2025 9
Aufzinsungsfaktor 1,06
Wert des Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag (100%) 9
Beteiligungsquote 100%
|Anteiliger Wert des Eigenkapitals zum 12. November 2026 9|

Quelle: ValueTrust Analyse

Da das Geschaftsvolumen in der ewigen Rente mit der nachhaltigen Wachstumsrate
wachst, steigt auch Eigenkapitalbedarf entsprechend mit. Um die geplante Eigenkapital-
quote dauerhaft zu erhalten, wurde eine wachstumsbedingte nachhaltige Thesaurierung
i.H.v. 1,0% angesetzt, die das ausschittungsfahige Ergebnis in der ewigen Rente reduziert.

In der ewigen Rente wurde eine nachhaltige Ausschittungsquote von 50% bezogen auf das
ausschittungsfahige Ergebnis angenommen.

CG Car-Garantie Versicherungs-AG (CG)
Bereich Schaden/Unfall

Die CG AG ist eine 33-prozentige Tochter der NBG AG und betreibt als Versicherer eine
Sonstige Sach- und Schadenversicherung fur Kraftfahrzeuge in Deutschland und weiteren
europdischen Markten. Neben dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft tGber-
nimmt die Gesellschaft auch aktives Rickversicherungsgeschaft. Das Geschaftsmodell ba-
siert auf einem europaweiten Netz von 17.879 Vertragspartnern; im Geschaftsjahr 2025
wurden rund 2,67 Mio. Neuvertrdage abgeschlossen, der Vertragsbestand belief sich zum
Jahresende auf rund 6,62 Mio. Vertrdge. Die gebuchten Bruttobeitrdage erreichten
352,7 Mio. €. Flr die Beurteilung der Ertragskraft sind insbesondere das Ergebnis der nor-
malen Geschaftstatigkeit von 22,1 Mio. € sowie der Jahresiberschuss von 21,4 Mio. € re-
levant. Die CG AG betreibt sowohl passives als auch aktives Rickversicherungsgeschaft.

Flr die CG liegen nur begrenzte Informationen zur Planungsrechnung vor, da die NBG le-
diglich einen Minderheitenanteil an der Gesellschaft halt.
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6.6.1 Vermogens- und Ertragslage

531. Die historische Ertragslage der CG stellt sich gemal den Jahresabschllssen 2023 bis 2025
wie folgt dar:

Tabelle 6-41:  Historische Ertragslage der CG***

CG - Ertragslage
Gebuchte Bruttobeitrage 297 335 353
Verdnderung der Brutto-Beitragsibertrage -30 -33 -34

Verdiente Bruttobeitrige 266 301 318
Aufwendungen fir Versicherungsfalle (brutto) -165 -196 -205
A der sonstigen vers. techn. Rst -8 -10 -6
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb (brutto) -97 -107 -107
Sonstiges vers. techn. Ergebnis 0 0 0

‘Versicherungstechnisches Bruttoergebnis -3 -11 1|
Ruckversicherungsergebnis -4 -0 -4

‘Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. -7 -11 -3|
Ergebnis aus KA 20 23 27
Sonstiges Ergebnis -2 -1 -1

‘Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 12 10 22|

‘Ergebnis vor Steuern 12 10 22|
Steuern -1 -0 -1

[Jahresiiberschuss 11 10 21|

Quelle: Unternehmensinformationen

532, Die historische Vermdgenslage der CG stellt sich gemaR den Jahresabschlissen 2023 bis
2025 wie folgt dar:

Tabelle 6-42:  Historische Vermogenslage der CG

KA 336 363 413
Forderungen aus dem s.a.G. 16 22 22
Ubrige Aktiva 73 84 81
Summe Aktiva 425 468 515
Eigenkapital 58 57 68
Vers. techn. Rst 218 232 241
Andere Rst 20 22 21
Verbindlichkeiten aus dem s.a.G. 3 3 4
Ubrige Passiva 126 155 181
[summe Passiva 425 468 515

Quelle: Unternehmensinformationen

533, Die Kapitalanlagen haben sich von 2024 auf 2025 um 13,9% auf 412,8 Mio. € erhoht. Ins-
gesamt wurden im Jahr 2025 mogliche Abschreibungen auf Kapitalanlagen i.H.v.
14,7 Mio. € nicht vorgenommen, da aus Sicht der CG nicht von einer dauerhaften Wert-
minderung auszugehen ist.

154 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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Der Anstieg des Eigenkapitals im Jahr 2025 auf 68,1 Mio. € resultiert aus dem Delta des
Bilanzgewinnes i.H.v. 11,4 Mio. €, der die alleinige Anderung im Eigenkapital gegeniiber
2024 darstellt.

Die versicherungstechnischen Ruckstellungen erhohten sich von 232,0 Mio. € auf
241,0 Mio. € in 2025. In den versicherungstechnischen Rickstellungen sind sonstige versi-
cherungstechnische Rickstellungen fir nachtragliche Provisionen an die Vertragspartner
i.H.v. 17,8 Mio. € (Vorjahr: 19,7 Mio. €) enthalten.

Bereinigungen

Es wurden keine rechnerischen Bereinigungen der historischen Ist-Werte vorgenommen.
Die historische Ertragslage wird daher unverdndert auf Grundlage der in den Jahresab-
schlissen ausgewiesenen Werte dargestellt.

Historische Ertragslage und Planungsrechnung der Gesellschaft

Tabelle 6-43:  Historische Vermégenslage und Planung der CG**®

CG - Ertragslage
Gebuchte Bruttobeitrage 297 335 353 346 356 367 378 389
Veranderung der Brutto-Beitragsiubertrage -30 -33 -34 -6 -5 -6 -10 -11

|Verdiente Bruttobeitridge 266 301 318 340 351 360 368 378
Aufwendungen fir Versicherungsfalle (brutto) -165 -196 -205 -215 -220 -222 -226 -232
A der sonstigen vers. techn. Rst -8 -10 -6 -8 -8 -8 -9 -9
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb (brutto) -97 -107 -107 -112 -114 -117 -119 -123
Sonstiges vers. techn. Ergebnis 0 0 0 0 0 0 0 0

|Versicherungstechnisches Bruttoergebnis -3 -11 1 5 9 13 14 14|
Ruckversicherungsergebnis -4 -0 -4 -11 -12 -14 -14 -15

|Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. -7 -11 -3 -5 -3 -1 -0 -0|
Ergebnis aus KA 20 23 27 24 24 25 26 27
Sonstiges Ergebnis -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1

IErgebnis der normalen Geschéftstatigkeit 12 10 22 18 19 23 24 6|

[Ergebnis vor Steuern 12 10 22 18 19 23 24 26]
Steuern -1 -0 -1 2 3 4 5 5

|Jahres(]berschuss 11 10 21 15 16 18 20 21|

Quelle: Unternehmensinformationen

Nachfolgende Ubersicht stellt die Entwicklung der Schadenquote, der Kostenquote sowie
der hieraus resultierenden Schaden-Kosten-Quote (Combined Ratio) fiir 2023 bis 2030 dar:

155 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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Tabelle 6 21:  Ableitung Quoten CG*°°

Schadenquote (nachrichtlich) 61,8%  65,0% 64,2% 63,2% 62,7% 61,7% 61,4% 61,4%
Kostenquote (nachrichtlich) 36,4% 354% 33,7% 32,9% 32,5% 32,5% 32,4% 32,4%
Schaden-Kosten-Quote (nachrichtlich) 98,2% 100,3% 98,0% 96,1% 95,2% 94,1% 93,8%  93,8%
GDV —Schadenquote 77,2% 74,5%  69,6% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
GDV —Kostenquote 38,6% 33,5% 27,0% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
GDV —Schaden-Kosten-Quote 98,8% 96,1% 91,0% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Peer Group @ — Schadenquote 650% 62,9% 61,2% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Peer Group @ — Kostenquote 29,5% 29,6% 30,1% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Peer Group @ — Schaden-Kosten-Quote 94,9% 92,6% 91,3% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Quelle: Unternehmensinformationen, Capital IQ, ValueTrust Analyse

Beitrdge und Neugeschaft

Die historische Entwicklung war durch Beitragswachstum bei gering steigenden Neuver-
tragsstickzahlen gepragt. Die gebuchten Bruttobeitrage stiegen 2025 auf 352,7 Mio. €
(+5,4%), wahrend die Neuvertrage (ohne Reifengarantien) um 0,2% zunahmen.

Flr 2026 wird ein Ruckgang der gebuchten Bruttobeitrage um 1,9% auf 345,9 Mio. € er-
wartet. Wesentliche Ursachen sind der Wettbewerbsdruck im europaischen Ausland, der
Wegfall von Herstellerprogrammen sowie rickldaufige Neuvertragsstiickzahlen infolge von
Preis- und Sanierungsmalnahmen. Ab 2027 wird wieder ein durchschnittliches Beitrags-
wachstum von 3,0% p.a. bis auf 389,3 Mio. € im Jahr 2030 geplant, das ausschlief8lich auf
Pramienanpassungen beruht. Zusatzlich belasten ab 2026 geringere Ertrage aus dem TPA-
Geschaft mit der Mercedes-Benz Versicherungs-AG sowie das Auslaufen des PSA-Geschafts
zum 31. Dezember 2026.

Bestandsentwicklung

Der Vertragsbestand ging im Jahr 2025 um 1,8% auf 6,6 Mio. Vertrage zurtick. Der Riick-
gang entfiel mit 9,8% im Wesentlichen auf die Sonstige Sachversicherung, wahrend die
Sonstige Schadenversicherung nahezu stabil blieb.

Die Planung enthalt Gber den gesamten Planungszeitraum keine quantitativen Annahmen
zur Bestandsentwicklung.

Leistungs- und Schadenentwicklung

Die Schadenentwicklung war durch steigende Reparaturkosten infolge héherer Lohn- und
Materialkosten sowie komplexerer Fahrzeugtechnik gepragt. Insgesamt verbesserte sich
die nachrichtliche Schadenguote um 0,8 Prozentpunkte von 65,0% in 2024 auf 64,2% in
2025, da die Schadenaufwendungen mit 4,3% weniger stark stiegen als die verdienten Bei-
trage. Der versicherungstechnische Verlust verringerte sich um 7,5 Mio. € auf -3,5 Mio. €,
unterstitzt durch einen héheren Rickversicherungssaldo.
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Ableitung der Quoten je Gesellschaft aus Planungsunterlagen: Schadenquote = Verdiente Beitrage f.e.R. / Aufwendungen fir Versicherungsfalle

f.e.R.; Kostenquote = Verdiente Beitrdge f.e.R. / Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb f.e.R.; Schaden-Kosten-Quote = Schadenquote + Kos-

tenquote; Peer Group Quoten auf jeweiliger Konzernebene.
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Flr das Jahr 2026 ist eine Verbesserung der nachrichtlichen Schadenquote um 1,0 Prozent-
punkte auf 63,2% geplant. Der Planung liegen hierbei ein Anstieg des Schadendurchschnitts
um 7,6% bei unveranderter Schadenhdaufigkeit zugrunde. Das versicherungstechnische Er-
gebnis flr eigene Rechnung reduziert sich in 2026 auf -5,4 Mio. €. Fir die Jahre 2027 bis
2030 werden eine ricklaufige Schadenhdufigkeit sowie steigende Schadendurchschnitte
von 4,5% bis 5,0% p.a. unterstellt, wodurch sich das versicherungstechnische Bruttoergeb-
nis von 5,4 Mio. € im Jahr 2026 auf 14,4 Mio. € im Jahr 2030 erhéht. Aufgrund der Veran-
derungen des Ruckversicherungsergebnisses Uber den Planungszeitraum verbleibt das ver-
sicherungstechnische Ergebnis fiir eigene Rechnung lber den gesamten Planungszeitraum
negativ, zwischen -5,4 Mio. € in 2026 und -0,1 Mio. € in 2030.

Kostenentwicklung

Die Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb erhdhten sich im Jahr 2025 um 4,5% auf
204,6 Mio. €. Aufgrund der gestiegenen verdienten Beitrdage sank die nachrichtliche Kos-
tenquote um 1,7 Prozentpunkte von 35,4% in 2024 auf 33,7% in 2025. Die Verbesserung
der Quote resultierte folglich aus den gestiegenen Beitragen und nicht aus einer Reduzie-
rung der Kosten.

Flr die Jahre 2027 bis 2030 wird gemal Planungsunterlagen von einem konstanten Provi-
sionssatz von durchschnittlich 21,7% sowie von einer insgesamt riicklaufigen Kostenquote
ausgegangen. Die nachrichtliche Kostenquote sinkt von 32,9% im Jahr 2026 auf 32,4% im
Jahr 2030 um 0,5 Prozentpunkte. Die geplanten Aufwendungen fir den Versicherungsbe-
trieb steigen von 111,8 Mio. € im Jahr 2026 auf 122,6 Mio. € im Jahr 2030 um durchschnitt-
lich 2,3% p.a., wahrend die verdienten Bruttobeitrdge im selben Zeitraum um durchschnitt-
lich 3,0% zunehmen. Die geplante Verbesserung der Kostenquote resultiert folglich unter
anderem aus den unterstellten Pramienanpassungen.

Entwicklung der kombinierten Schaden-Kosten-Quote

Die nachrichtliche Schaden-Kosten-Quote reduzierte sich im Jahr 2025 auf 98,0% nach
100,3% im Vorjahr und lag damit in 2025 oberhalb der Rentabilitdtsschwelle. Der Riickgang
resultierte sowohl aus einer niedrigeren Bruttoschadenquote als auch aus einer niedrige-
ren Kostenguote.

Flr den Planungszeitraum ist eine Reduzierung der nachrichtlichen Schaden-Kosten-Quote
um 2,3 Prozentpunkte von 96,1% im Jahr 2026 auf 93,8% im Jahr 2030 vorgesehen. Der
Rickgang erfolgt bis 2029 und resultiert aus der Verbesserung der nachrichtlichen Scha-
denquote, die von 63,2% auf 61,4% sinkt, wahrend die nachrichtliche Kostenquote von
32,9% auf 32,4% in geringerem Umfang zurickgeht.

Kapitalanlagen und Kapitalanlageergebnis

Das Kapitalanlageergebnis stieg im Jahr 2025 um 17,7% auf 26,6 Mio. €. Die laufende
Durchschnittsverzinsung der Kapitalanlagen erhohte sich von 6,4% auf 6,8%. Die Beteili-
gungsertrage stellen damit weiterhin einen wesentlichen Ergebnisbestandteil dar.

155



VALUETRUST

549.

550.

551.

552.

553.

554.

6.6.4

555.

Far das Jahr 2026 ist ein Rickgang des Kapitalanlageergebnisses um 9,0% auf 24,2 Mio. €
geplant. Flr die Jahre 2027 bis 2030 wird ein Anstieg der Nettoverzinsung auf 2,7% unter-
stellt, wodurch das Kapitalanlageergebnis bis 2030 auf 26,9 Mio. € zunimmt. Das Kapital-
anlageergebnis bleibt damit Gber den gesamten Planungszeitraum ein positiver Ergebnis-
beitrag. Die Planung sieht einen Jahresiberschuss von 15,3 Mio. € im Jahr 2026 und
15,8 Mio. € im Jahr 2027 sowie einen anschlieRend kontinuierlichen Anstieg auf
20,8 Mio. € im Jahr 2030 vor.

Regulatorik, Eigenkapital und Solvabilitat

Die Solvenzquoten lagen im Jahr 2025 nach Angaben der CG deutlich Gber den internen
und regulatorischen Anforderungen. Ziel ist eine dauerhafte Ubererfiillung der Solvabili-
tdtsanforderungen um mindestens 20%. Das Eigenkapital erhohte sich im Geschaftsjahr
2025 um 20,2% auf 68,1 Mio. €, wahrend der Gewinnverwendungsvorschlag eine Aus-
schittung von 21,4 Mio. € vorsieht.

Flr den Planungszeitraum werden weiterhin stabile Bedeckungsquoten unterstellt. Die Pla-
nung weist Jahresiberschisse zwischen 15,8 Mio. € und 20,8 Mio. € aus. Als wesentliche
Risiken werden eine Uber den Kalkulationsannahmen liegende Inflationsentwicklung, ein
starkerer Anstieg der Schadenhaufigkeiten als geplant sowie eine ausbleibende Verlange-
rung des TPA-Geschafts mit der Versicherungsgesellschaft eines fihrenden deutschen Au-
tomobilherstellers angefiihrt.

Fazit

Die historische Entwicklung war durch steigende Beitrage trotz rickldaufiger Bestande sowie
eine Verbesserung der nachrichtlichen Schaden-Kosten-Quote gepragt. Das versicherungs-
technische Ergebnis blieb negativ, wahrend die Beteiligungsertrdge das Gesamtergebnis
positiv unterstatzten

Flr das Jahr 2026 werden riucklaufige Beitrage und ein sinkendes versicherungstechnisches
Ergebnis erwartet, bevor die Planung ab dem Jahr 2027 eine sukzessive Verbesserung der
versicherungstechnischen Profitabilitat unterstellt. Diese beruht auf Pramienanpassungen
und Sanierungsmalnahmen im Bestandsgeschaft. Da die Verbesserung des Bruttoergeb-
nisses durch das steigende Rickversicherung reduziert wird, bleibt das Ergebnis fir eigene
Rechnung lUber den gesamten Planungszeitraum negativ und das Kapitalanlageergebnis ein
positiver Effekt flir das Vorsteuerergebnis.

Wir erachten die Planungsrechnung sowie die Planannahmen fir die CG auf Basis unserer
Analysen des Markt- und Wettbewerbsumfelds und der Situation der Gesellschaft als plau-
sibel.

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Das nachhaltige Ergebnis wird auf Basis des letzten Planjahres 2030 unter Bertcksichtigung
der nachhaltigen Wachstumsrate abgeleitet. Dabei werden folgende Modifikationen vor-
genommen:
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Schaden-Kosten-Quote: Die nachrichtliche Schadenquote soll Gber den Planungszeitraum
2026 bis 2030 planmaRig von 63,2% auf 61,4% zurickgehen. Diese Entwicklung wird durch
einen etablierten Produktcontrolling-Prozess gestltzt, der durch friihzeitiges Reagieren auf
Marktverdanderungen und Qualitdtsverschlechterungen zu einer nachhaltigen Verbesse-
rung der Schadenquote beitragen soll. Zugleich wird von einer konstanten nachrichtlichen
Kostenguote zwischen 32,4% und 32,9% im selben Zeitraum ausgegangen, die insgesamt
um 0,5 Prozentpunkte sinken soll. Vor diesem Hintergrund wurden keine Normalisierungs-
anpassungen fur die Ableitung der nachhaltigen Schaden-Kosten-Quote vorgenommen. Im
Rahmen der Wertermittlung ergibt sich hieraus eine nachhaltige Schaden-Kosten-Quote
von 93,3%.

Veranderung der Beitragstibertrage: Fir die Ableitung der ewigen Rente wurde die Bei-
tragsibertragsquote (Veranderung der Beitragslibertrage) nicht angesetzt. In den Planjah-
ren lag diese durchschnittlich bei-2,11% und minderte die verdienten Brutto-Beitrage ent-
sprechend. Diese Entwicklung wird als Ausdruck der im Detailplanungszeitraum unterstell-
ten Portfoliodynamik gesehen und nicht als eine sich nachhaltig fortsetzende GréRe erach-
tet. Der in der Detailplanung beobachtete Effekt wurde daher im Rahmen der Ableitung
der ewigen Rente nicht berlcksichtigt.

Nachhaltiges Kapitalanlageergebnis: Die Ableitung des nachhaltigen Kapitalanlageergeb-
nisses der CG erfolgte auf Basis der Quote zu den verdienten Beitragen des letzten Planjah-
res 2030. Diese Quote wurde ohne weitere Anpassungen in die ewige Rente Gberflhrt.

Nachhaltige Steuerquote: Die nachhaltige Steuerquote fir die Ableitung der ewigen Rente
setzt sich grundsatzlich aus einem Gewerbesteuersatz von 16,35% und einem nachhaltigen
Korperschaftsteuersatz von 10,70% (inkl. Solidaritatszuschlag i.H.v. 5,5%) zusammen. Die
tatsachliche Steuerquote der CG AG wird in der Planungsrechnung jedoch durch den be-
reits auf Ebene der CG GmbH versteuerten Beteiligungsertrag gemindert. Mit der positiven
Entwicklung der Planungsrechnung sowie dem Wegfall der Verlustvortrage im Planungs-
zeitraum steigt die Steuerquote wieder an. Die nachhaltige Steuerquote der CG AG liegt
auskunftsgemal bei 22,0%.
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Tabelle 6-44:  Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses der CG

CG - Planungsrechnung und Terminal Period TV
Gebuchte Bruttobeitrage 346 356 367 378 389 393
Veranderung der Brutto-Beitragsubertrage -6 -5 -6 -10 -11 —

[Verdiente Bruttobeitrige 340 351 360 368 378 393
Wachstum in % 3,3% 2,7% 2,1% 2,6% 4,1%
Aufwendungen fur Versicherungsfalle (brutto) -215 -220 =222 -226 -232 -244
in % der verdienten Bruttobeitrage -63,2% -62,7% -61,7% -61,4% -61,4% -62,1%
A der sonstigen vers. techn. Rst -8 -8 -8 -9 -9 -9
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb (brutto) -112 -114 -117 -119 -123 -128
n % der verdienten Bruttobeitrage -32,9% -32,5% -32,5% -32,4% -32,4% -32,6%
Sonstiges vers. techn. Ergebnis 0 0 0 0 0 0

|Versicherungstechnisches Bruttoergebnis 5 9 13 14 14 12|
n % der verdienten Bruttobeitrage 1,6% 2,5% 3,6% 3,8% 3,8% 3,0%
Ruckversicherungsergebnis -11 -12 -14 -14 -15 -15

|Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. -5 -3 -1 -0 -0 —3|
in % der verdienten Bruttobeitrage -1,6% -1,0% -0,3% -0,1% 0,0% -0,7%
Ergebnis aus KA 24 24 25 26 27 28
Sonstiges Ergebnis -1 -1 -1 -1 -1 -1

[Ergebnis der normalen Geschiftstatigkeit 18 19 23 24 26 24
in % der verdienten Bruttobeitrage 5,2% 5,4% 6,3% 6,6% 6,8% 6,1%

|Ergebnis vor Steuern 18 19 23 24 26 24|
Steuern 2 3 4 5 5 5

[1ahresuberschuss 15 16 18 20 21 19]
in % der verdienten Bruttobeitrage 4,5% 4,5% 5,1% 5,3% 5,5% 4,8%

Quelle: ValueTrust Analyse

Wertermittlung

Die von der CG aufgestellte Unternehmensplanung fihrt mit den vorstehend beschriebe-
nen Anpassungen zu folgenden Ausschittungserwartungen und damit zum Ertragswert

zum 12. November 2026:
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CG - CG Car-Garantie Versicherungs-AG (inkl. GmbH)
Jahresergebnis 15 16 18 20 21 19
Gewinnthesaurierung -0 -0 -3 -1 -1 -1
Ausschittungsfahiges Ergebnis 15 15 16 18 20 18
Ausschiuttungsquote 100% 100% 100% 100% 100% 50%
Dividende (vor pers. Steuern) 15 15 16 18 20 9
Pers. Steuern auf Dividende -4 -4 -4 -5 -5 -2

Dividende nach pers. Steuern 11 11 12 13 14 7
Fiktive Hinzurechnung (vor pers. Steuern) - - - 9
Pers. Steuern auf fiktive Hinzurechnung (13,19%) - - - -1

Fiktive Hinzurechnung (nach pers. Steuern) - - - - - 8

|Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 11 11 12 13 14 14

Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) 737% 737% 7,37% 7,37% 7,37% 7,37%

Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - 0,87%

Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag 7,37% 7,37% 7,37% 7,37% 7,37% 6,51%

Barwertfaktor 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70 10,77

Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 10 10 9 10 10 155

|Ertragswert zum 31. Dezember 2025 205

Aufzinsungsfaktor 1,06

Wert des Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag (100%) 218

Beteiligungsquote 33%

|Anteiliger Wert des Eigenkapitals zum 12. November 2026 72|

Quelle: ValueTrust Analyse

Da das Geschaftsvolumen in der ewigen Rente mit der nachhaltigen Wachstumsrate
wachst, steigt auch Eigenkapitalbedarf entsprechend mit. Um die geplante Eigenkapital-
quote dauerhaft zu erhalten, wurde eine wachstumsbedingte nachhaltige Thesaurierung
i.H.v. 1,0% angesetzt, die das ausschittungsfahige Ergebnis in der ewigen Rente reduziert.

In der ewigen Rente wurde eine nachhaltige Ausschittungsquote von 50% bezogen auf das

ausschittungsfahige Ergebnis angenommen.
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NURNBERGER Asset Management GmbH (NAM)
Bereich Finanzdienstleistungen

Die NAM ist eine 100-prozentige Tochter NBG AG und agiert als Asset-Management-Ge-
sellschaft durch die Verwaltung wesentlicher Kapitalanlagebestiande von Konzernunter-
nehmen sowie weiterer Mandate und Spezialfonds. Die Ertrage stammen Uberwiegend aus
Provisionserldsen flr Kapitalanlage- und Vermogensmanagementleistungen. AuM beliefen
sich zum Jahresende 2025 auf rund 23,9 Mrd. €. Zu den wesentlichen Mandanten zahlen
unter anderem die NLV, NKV und NAV sowie verschiedene Fonds- und Immobilienvehikel.
Die Provisionsertrage erreichten im Geschaftsjahr 2025 34,2 Mio. €; das Ergebnis der nor-
malen Geschaftstatigkeit lag bei 28,3 Mio. € und der Jahresiberschuss bei 19,2 Mio. €. Die
Bilanzsumme belief sich auf 56,4 Mio. € bei einem Eigenkapital von 53,0 Mio. €. Die NAM
betreibt weder Versicherungs- noch Rickversicherungsgeschaft.

Vermogens- und Ertragslage

Die historische Ertragslage der NAM stellt sich gemal den Jahresabschliissen 2023 bis 2025
wie folgt dar:

Tabelle 6-46:  Historische Ertragslage der NAM ™’

NAM - Ertragslage
Zinsertrage 0 0 0
Zinsaufwendungen -0 -0 -0
Zinsergebnis 0 0 0
Provisionsergebnis 30 32 34
Rohertrag 31 33 35
Gewinne aus dem Abgang von KA 0 0 0
Verluste aus dem Abgang von KA - -0 -0
Sonstige Ertrage 0 1 0
Sonstige Aufwendungen 6 -6 -6

‘Ergebnis vor Steuern 25 27 28|

Steuern -8 -9 9
‘Jahresﬁberschuss 17 19 19|

Quelle: Unternehmensinformationen

Die historische Vermdgenslage der NAM stellt sich gemalk den Jahresabschlissen 2023 bis
2025 wie folgt dar:

157 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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Tabelle 6-47: Historische Vermogenslage der NAM

Festverz. WP 42 34 41
Nicht festverz. WP 5 - 9
Kapitalanlagen 47 34 50
Forderungen an Kreditinstitute 2 2 4
Forderungen an Kunden 2 2 2
Ubrige Aktiva 0 0 0
Summe Aktiva 52 39 56
Gezeichnetes Kapital und Ricklagen 31 32 32
Bilanzgewinn 17 6 21
Eigenkapital 48 37 53
Rst 3 1 3
Ubrige Passiva 0 0 0
‘Summe Passiva 52 39 56|

Quelle: Unternehmensinformationen

Die Zunahme der Aktivseite um 17,4 Mio. € von 2024 auf 2025 resultiert hauptsachlich aus
dem Anstieg von festverzinslichen Wertpapiere um 7,3 Mio. € auf 41,3 Mio. € (Vorjahr:
34,0 Mio. €) sowie einem Aufbau der kurzfristigen Anlagen in Geldmarktfonds unter den
Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren um 9,0 Mio. €. Der Saldo aus stil-
len Lasten und Reserven des zinsbasierten Wertpapierbestands betrug zum 31. Dezember
2025 -1,3 Mio. €.

Die Forderungen an Kreditinstitute liegen mit 4,0 Mio. € in 2025 iGber dem Vorjahresniveau
i.H.v. 2,1 Mio. €. Die Forderungen an Kunden in 2025 auf 1,8 Mio. € (Vorjahr: 2,4 Mio. €)
insgesamt zurtck.

Auf der Passivseite spiegelt sich die Erhéhung der Bilanzsumme in 2025 um 17,4 Mio. € zu
grolRen Anteilen im Anstieg des Eigenkapitals auf 53,0 Mio. € (Vorjahr: 37,3 Mio. €) wider.
Aus dem Bilanzgewinn des Vorjahres i.H.v. 5,8 Mio. € wurde eine Ausschittung an die NBG
i.H.v. 3,5 Mio. € geleistet und 2,3 Mio. € auf neue Rechnung vorgetragen. Summiert mit
dem in 2025 erzielten Jahrestberschuss ergibt sich der Bilanzgewinn in 2025 i.H.v.
21,5 Mio. €.

Bereinigungen

Es wurden keine rechnerischen Bereinigungen der historischen Ist-Werte vorgenommen.
Die historische Ertragslage wird daher unverandert auf Grundlage der in den Jahresab-
schllssen ausgewiesenen Werte dargestellt.
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Tabelle 6-48:  Historische Ertragslage und Planung der NAM*>®

NAW - Ertragslage
Zinsertrage 0 0 0 1 1 1 1 1
Zinsaufwendungen -0 -0 -0 - - - - -
Zinsergebnis 0 0 0 1 1 1 1 1
Provisionsergebnis 30 32 34 34 34 35 34 35
Rohertrag 31 33 35 35 35 35 35 35
Gewinne aus dem Abgang von KA 0 0 0 - - - - -
Verluste aus dem Abgang von KA - -0 -0 - - - - -
Sonstige Ertrage 0 1 0 - - - - -
Sonstige Aufwendungen -6 -6 -6 -7 -8 -8 -8 -9

[Ergebnis vor Steuern 25 27 28 28 27 27 27 27|

Steuern -8 -9 -9 -9 -9 -9 -8 -8
[1ahresuberschuss 17 19 19 19 19 19 19 19]

Quelle: Unternehmensinformationen

Verwaltetes Vermdgen und Assetmix

Die historische Entwicklung der verwalteten Vermdgen wurde durch gegenlaufige Volu-
men-, Markt- und Struktureffekte gepragt. Zum 31. Dezember 2025 beliefen sich die ver-
glteten AuM auf 23,9 Mrd. € (+0,61% gegenlber dem Vorjahr). Innerhalb der Mandats-
struktur kam der NLV mit direkt verwalteten AuM i.H.v. 11,4 Mrd. € bzw. 55,1% des ver-
walteten Volumens als Finanzportfolioverwalter eine besondere Bedeutung zu.

In der Planung bleibt die Entwicklung der vergliteten AuM an die Kapitalanlagesumme der
konzernbezogenen Versicherungsmandate und deren strategische Asset Allocation gebun-
den. Fir das NLV-Geschaft wird ein jahrliches Wachstum von 1,3% bis 2,5% fur den Pla-
nungszeitraum bis 2030 erwartet. Zusatzliche Wachstumsansatze bestehen in neuen Fonds
und der starkeren Nutzung bestehender Produkte, konkrete Volumenbeitrage sind nicht
dokumentiert.

Provisionsertrage

Die Provisionsertrage fielen 2025 auf 34,2 Mio. € (ausgehend von 32,4 Mio. €). Erganzend
wirkten einzelne Preisanpassungen, insbesondere die Erhdhung der Vergltung fir den Eu-
roland-Fonds um 10 Basispunkte. Der zeitlich spatere Abzug von NPF-Assets verbesserte
die Entwicklung gegenlber der Planung, stellte jedoch keinen nachhaltigen Wachstums-
treiber dar.

Flr die Planung wird eine weitgehend stabile Erldsentwicklung unterstellt. Die Provisions-
ertrage steigen von 34,4 Mio. € im Jahr 2026 auf 34,6 Mio. € im Jahr 2030 (+0,1% p.a.).

1% Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; Planung gemé&R Verwaltungsratssitzung 2025; eigene Darstellung.
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Moderates Wachstum der Versicherungsmandate stehen dabei den Abflissen aus Lebens-
versicherungsbestdnden gegentber. Geblhrenverhandlungen sowie neue und intensiver
genutzte Fonds sollen dieser Entwicklung entgegenwirken. Konkrete quantitative Erldsbei-
trage dieser Mallnahmen werden nicht definiert

Kostenentwicklung

Die Kostenbasis wurde historisch im Wesentlichen durch Personalaufwendungen, Daten-
und Researchkosten, externe Dienstleistungen sowie regulatorische Umlagen und Pri-
fungskosten bestimmt. Die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen stiegen 2025 auf
6,4 Mio. € (+4,9%). Zeitweise Entlastungen ergaben sich aus nicht beanspruchten Bera-
tungsmitteln und geringeren Personalaufwendungen infolge von Mutterschutz und Eltern-
zeiten. Diese Effekte waren zeitlich begrenzt und stellen keine nachhaltige Verbesserung
der Kostenbasis dar.

Flr den Planungszeitraum werden steigende Personal-, Research-, Dienstleistungs- und re-
gulatorische Aufwendungen erwartet. Die sonstigen Aufwendungen erhdhen sich von
7,2 Mio. € im Jahr 2026 auf 8,8 Mio. € im Jahr 2030 (+5,1% p.a.). Belastungen entstehen
insbesondere aus dem IFRS-, Compliance- und DORA-Projekt sowie wiederkehrenden
WpHG-Prifungen.

Ergebnisentwicklung

Die historische Ergebnisentwicklung wurde durch steigende Provisionsertrdge und unter
Plan liegenden Aufwendungen getragen. Der Jahresiberschuss erhohte sich 2025 auf
19,2 Mio. € (+2,7%).

In der Planung wird die Ergebnisentwicklung durch weitgehend stabile Provisionsertrage
bei gleichzeitig steigender Kostenbasis begrenzt. Wahrend die Provisionsertrage bis 2030
um 0,1% p.a. zunehmen, steigen die sonstigen Aufwendungen mit 5,1% p.a. Ergénzend
wird ein Anstieg der Ertrége aus Eigenanlagen von 0,77 Mio. € im Jahr 2026 auf 0,80 Mio. €
im Jahr 2030 (+1.0% p.a.) geplant. Fir 2026 bis 2030 sind zudem jahrliche Ausschittungen
i.H.v. 17,0 Mio. € geplant, soweit die regulatorisch notwendige Kapitalausstattung erhalten
bleibt.

Fazit

Die historische Entwicklung der NAM war durch ein bestandsabhangiges Provisionsmodell,
den Ausbau hdher bepreister Private-Market-Mandate und einzelne Geblhrenanpassun-
gen gepragt. Dies fihrte 2025 zu einem Anstieg der Provisionsertrage um 5,5%. Zugleich
wurde die Ergebnisentwicklung durch temporare Kostenentlastungen beginstigt, die flr
die Beurteilung der nachhaltigen Ertragskraft von den strukturellen Erlostreibern zu tren-
nen sind.

Die Planung basiert auf moderat wachsenden Versicherungsmandaten, unterstellt zugleich
jedoch strukturelle Abflisse aus Lebensversicherungsbestanden und steigende Personal-
sowie regulatorische Kosten. Entsprechend erhéhen sich die Provisionsertrdage zwischen
2026 und 2030 um insgesamt 0,6%, wahrend die sonstigen Aufwendungen um insgesamt
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22,2% zunehmen. Geblhrenverhandlungen, neue Fonds und die starkere Nutzung beste-
hender Produkte bilden potenzielle GegenmalRnahmen, deren wirtschaftlichen Potentiale
nicht quantifiziert sind.

Wir erachten die Planungsrechnung sowie die Planannahmen fir die NAM auf Basis unse-
rer Analysen des Markt- und Wettbewerbsumfelds und der Situation der Gesellschaft als
plausibel.

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

An den Detailplanungszeitraum 2026 bis 2030 schlieRt sich unmittelbar die Phase der ewi-
gen Rente an. Flir Zwecke der Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses wurden die GuV-
Posten sowie etwaige Bilanzposten sowie die Assets under Management grundsatzlich un-
ter Berlcksichtigung der nachhaltigen Wachstumsrate abgeleitet.

Gegenlber dem letzten Planjahr wurde die nachhaltige Steuerquote von rd. 27,0% aus ei-
nem Gewerbesteuersatz von 16,35% und einem nachhaltigen Korperschaftsteuersatz von
10,70% (inkl. Solidaritatszuschlag i.H.v. 5,5%) abgeleitet.

Tabelle 6-49:  Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses der NAM

NAW - Planungsrechnung und Terminal Period
Zinsertrage 1 1 1 1 1 1
Zinsaufwendungen - - - - - -

Zinsergebnis 1 1 1 1 1 1
Provisionsergebnis 34 34 35 34 35 35
Rohertrag 35 35 35 35 35 36

Gewinne aus dem Abgang von KA - - - - — _
Verluste aus dem Abgang von KA - - - - — —
Sonstige Ertrage - - - - - _

Sonstige Aufwendungen -7 -8 -8 -8 -9 -9
[Ergebnis vor steuern 28 27 27 27 27 27|
Steuern -9 -9 -9 -8 -8 -7
[1ahresuberschuss 19 19 19 19 19 20]

Quelle: ValueTrust Analyse
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Die von der NAM aufgestellte Unternehmensplanung fihrt mit den vorstehend beschrie-
benen Anpassungen zu folgenden Ausschittungserwartungen und damit zum Ertragswert
zum 12. November 2026:

Tabelle 6-50: Wertermittlung der NAM

Jahresergebnis 19 19 19 19 19 20
Gewinnthesaurierung -2 -2 -2 -2 -2 -1
Ausschittungsfihiges Ergebnis 17 17 17 17 17 19
Ausschittungsquote 100% 100% 100% 100% 100% 50%
Dividende (vor pers. Steuern) 17 17 17 17 17 10
Pers. Steuern auf Dividende -4 -4 -4 -4 -4 -3
Dividende nach pers. Steuern 13 13 13 13 13 7
Fiktive Hinzurechnung (vor pers. Steuern) - - - - - 10
Pers. Steuern auf fiktive Hinzurechnung (13,19%) - - - - - -1
Fiktive Hinzurechnung (nach pers. Steuern) - - - - - 8
|Zu diskontierende finanzielle Uberschisse 13 13 13 13 13 15|
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) 8,91% 8,91% 8,91% 8,91% 8,91% 8,91%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - 0,87%
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag 8,91% 8,91% 8,91% 8,91% 8,91% 8,04%
Barwertfaktor 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 8,11
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 11 11 10 9 8 124
Ertragswert zum 31. Dezember 2025 173
Aufzinsungsfaktor 1,08
Wert des Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag (100%) 186
Beteiligungsquote 100%
|Anteiliger Wert des Eigenkapitals zum 12. November 2026 186|

Quelle: ValueTrust Analyse

Da das Geschéftsvolumen in der ewigen Rente mit der nachhaltigen Wachstumsrate
wdchst, steigt auch Eigenkapitalbedarf entsprechend mit. Um die geplante Eigenkapital-
quote dauerhaft zu erhalten, wurde eine wachstumsbedingte nachhaltige Thesaurierung
i.H.v. 1,0% angesetzt, die das ausschittungsfahige Ergebnis in der ewigen Rente reduziert.

In der ewigen Rente wurde eine nachhaltige Ausschittungsquote von 50% bezogen auf das
ausschittungsfahige Ergebnis angenommen.
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Flrst Fugger Privatbank AG (FFPB)
Bereich Finanzdienstleistungen

Die FFPB ist eine 99-prozentige Tochter der NBG AG und agiert als Privatbank mit den
Schwerpunkten Private Banking, Vermdgensverwaltung sowie Einlagen- und Kreditge-
schaft. Die wirtschaftliche Entwicklung wird malgeblich durch das Zins- und Provisionser-
gebnis bestimmt. Zum 31. Dezember 2025 betrug die Bilanzsumme 623,0 Mio. €; die For-
derungen an Kunden beliefen sich auf 260,6 Mio. € und die Verbindlichkeiten gegentber
Kunden auf 506,7 Mio. €. Im Geschaftsjahr 2025 erzielte die Gesellschaft ein Zinsergebnis
von 9,9 Mio. € und ein Provisionsergebnis von 41,4 Mio. €. Das Ergebnis der normalen Ge-
schaftstatigkeit lag bei 20,3 Mio. €, der Jahrestberschuss bei 10,9 Mio. €. Als Kreditinstitut
betreibt die Gesellschaft weder Versicherungs- noch Rickversicherungsgeschéft.

Vermogens- und Ertragslage

Die historische Ertragslage der FFPB stellt sich gemaR den Jahresabschliissen 2023 bis 2025
wie folgt dar:

Tabelle 6-51:  Historische Ertragslage der FFPB*>°

FFPB - Ertragslage
Zinsergebnis 7 7 10
Provisionsergebnis 36 39 41

Rohertrag (Zins- und Provisionstberschuss) 43 46 51
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen -27 -27 -28
Abschreibungen (Sachanlagen/immat. Werte) -1 -1 -1
Sonstiges betriebliches Ergebnis 0 0 0

|Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 16 18 24|
Risikovorsorge (Forderungen und Wertpapiere) 0 2 -3

|Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 17 20 20|
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -6 -6 -7
Zuftihrung zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken - - -2
|Jahresi] berschuss 11 14 11

Quelle: Unternehmensinformationen

159 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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Die historische Vermogenslage der FFPB stellt sich gemaRl den Jahresabschlissen 2023 bis
2025 wie folgt dar:

Tabelle 6-52:  Historische Vermogenslage der FFPB

Barreserve und Forderungen an Kreditinstitute 151 195 146
Forderungen an Kunden 247 252 261
Wertpapiere und Beteiligungen 174 169 194
Ubrige Aktiva 23 21 22
Summe Aktiva 594 636 623
Eigenkapital 65 72 74
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 488 523 507
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 13 13 10
Ruckstellungen 19 20 23
Ubrige Passiva 9 8 9
|summe Passiva 594 636 623

Quelle: Unternehmensinformationen

Wertpapiere und andere Beteiligungen sind aufgrund von Zukaufen in 2025 im Vergleich
zum Vorjahr um 24,7 Mio. € auf 193,9 Mio. € gestiegen und setzen sich im Wesentlichen
aus Pfandbriefen (62,6%), Staatsanleihen (14,2%) und Unternehmensanleihen (4,8%) zu-
sammen. Zum 31. Dezember 2025 weist das Portfolio eine durchschnittliche Restlaufzeit
von 2,8 Jahren auf (Vorjahr: 2,5 Jahre).

In der Hauptversammlung am 30. April 2025 wurde Uber den Bilanzgewinn 2024 eine Divi-
dendenausschittung i.H.v. 9,0 Mio. € sowie eine Zufliihrung zu den Gewinnrtcklagen i.H.v.
5,0 Mio. € beschlossen. Der verbleibende Bilanzgewinn von 9,5 Mio. € aus dem Geschafts-
jahr 2024 wurde auf neue Rechnung vorgetragen. Der Jahresiberschuss 2025 i.H.v.
10,9 Mio. € erhoht das Eigenkapital auf insgesamt 74,1 Mio. €. Fiir das Geschaftsjahr 2025
wurde in der Hauptversammlung vom 7. Mai 2026 eine Dividendenausschittung i.H.v.
9,3 Mio. € sowie eine Zufliihrung zu den Gewinnrtcklagen i.H.v. 6 Mio. € aus dem Bilanzge-
winn 2025 beschlossen.

Bereinigungen

Es wurden keine rechnerischen Bereinigungen der historischen Ist-Werte vorgenommen.
Die historische Ertragslage wird daher unverdndert auf Grundlage der in den Jahresab-
schlissen ausgewiesenen Werte dargestellt.
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Tabelle 6-53:  Historische Ertragslage und Planung der FFPB®°

FFPB - Ertragslage
Zinsergebnis 7 7 10 10 10 10 10 11 11
Provisionsergebnis 36 39 41 39 41 42 44 46 49

Rohertrag (Zins- und Provisionsiiberschuss) 43 46 51 49 51 52 54 57 60
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen -27 -27 -28 -28 -30 -30 -31 -31 -31
Abschreibungen (Sachanlagen/immat. Werte) -1 -1 -1 -1 -1 -1 -0 -0 -0
Sonstiges betriebliches Ergebnis 0 0 0 -0 -0 -0 -0 -0 -0

|Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 16 18 24 19 20 21 23 26 28|
Risikovorsorge (Forderungen und Wertpapiere) 0 2 -3 -0 -1 -2 -3 -4 -0

[Ergebnis der normalen Geschiftsttigkeit 17 20 20 19 19 19 20 21 28]
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -6 -6 -7 -6 -6 -6 -7 -7 -8
Zuftihrung zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken - - -2 - - - - - -

|Jahresuberschuss 11 14 11 13 13 13 14 14 20

Quelle: Unternehmensinformationen

Rohertrag

Der Rohertrag, bestehend aus Zins- und Provisionsergebnis, stieg von 42,9 Mio. € im Jahr
2023 auf 45,9 Mio. € im Jahr 2024 und erreichte im Geschéftsjahr 2025 51,3 Mio. €. Das
Provisionsergebnis stellte Gber den gesamten Betrachtungszeitraum die wesentliche Er-
tragsquelle dar und trug zwischen 80,7% und 84,1% zum Rohertrag bei. Die positive Ent-
wicklung des Rohertrags war vor allem auf das Wachstum des Provisionsergebnisses infolge
steigender betreuter Vermogen, Nettomittelzufllsse und positiver Kapitalmarktentwick-
lungen zurickzuflhren. Darlber hinaus wirkte im Geschaftsjahr 2025 ein hoheres Zinser-
gebnis, insbesondere aufgrund gestiegener Ertrdge aus dem Eigenanlagegeschaft und riick-
ldufiger Zinsaufwendungen, unterstitzend.

Im Planungszeitraum wird ein durchschnittliches Wachstum des Rohertrags von 5,2% von
46,6 Mio. € im Jahr 2026 auf 59,9 Mio. € im Jahr 2031 geplant. Treiber dieser Entwicklung
sind das erwartete Wachstum der betreuten Vermdgen im Private Banking und die daraus
resultierenden héheren Provisionsertrage sowie der Ausbau des Eigenanlagegeschéfts. Ge-
genldufig wirken ricklaufige Margen im Kundengeschaft und konservative Annahmen hin-
sichtlich der Entwicklung der Kapitalmarkte sowie das sukzessive Abschmelzen der ertrags-
starken FLV-Bestande.

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

Die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen stiegen von 26,6 Mio. € im Jahr 2023 auf
27,5 Mio. € im Jahr 2025. Urséachlich war insbesondere der Anstieg des Personalaufwands
von 17,9 Mio. € auf 18,8 Mio. €, wahrend sich die anderen Verwaltungsaufwendungen mit

160 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; Planung gemé&R Vorstandssitzung 2025; eigene Darstellung.
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8,7 Mio. € auf dem Niveau des Jahres 2023 bewegten. Der weitgehend konstante Sachauf-
wand ist insbesondere darauf zurlckzufiihren, dass geplante Aufwendungen fir EDV-
Projekte in den Jahren 2024 und 2025 teilweise nicht angefallen sind.

Im Planungszeitraum wird ein Anstieg der allgemeinen Verwaltungsaufwendungen von
28,1 Mio. € im Jahr 2026 auf 31,2 Mio. € im Jahr 2031 erwartet. Dieser resultiert aus hdhe-
ren Personalaufwendungen infolge von geplanten Gehaltssteigerungen sowie personeller
Verstarkungen im Vertrieb und Backoffice und einem Anstieg der Sachaufwendungen. Ins-
gesamt ist jedoch festzuhalten, dass das Wachstum der Personalaufwendungen im Verhalt-
nis zum Rohertragswachstum geringer ausfallt.

Betriebsergebnis vor Risikovorsorge

Das Betriebsergebnis vor Risikovorsorge erhohte sich von 16,2 Mio. € im Jahr 2023 auf
23,6 Mio. € im Jahr 2025. Ursachlich hierfiir war im Wesentlichen der Anstieg des Roher-
trags, wahrend die Verwaltungsaufwendungen nur moderat zunahmen. Abschreibungen
und das sonstige betriebliche Ergebnis hatten insgesamt lediglich geringe Auswirkungen
auf die Ergebnisentwicklung.

Flr das Betriebsergebnis vor Risikovorsorge wird mit einem Anstieg von 17,6 Mio. € im Jahr
2026 auf 28,1 Mio. € im Jahr 2031 gerechnet. Treiber sind die erwarteten Steigerungen im
Zins- und Provisionsergebnis, die im Saldo den Anstieg der Verwaltungsaufwendungen
Ubersteigen. Das Verhaltnis von Ertragen zu Aufwendungen (Cost/Income-Ratio) verbes-
sert sich im Planungszeitraum von rd. 60% auf rd. 53%.

Risikovorsorge

In den Jahren 2024 und 2025 war die Risikovorsorge durch Ab- und Zuschreibungen bei
Wertpapieren der Liquiditatsreserve sowie die Einstellung von neuen Vorsorgereserven
nach § 340f HGB gepragt.

Die Risikovorsorge wird im Planungszeitraum nur geringfligig durch das operative Kredit-
geschaft beeinflusst (ab 2026 jahrlich rund 0,2 Mio. €). Der wesentliche Ergebniseffekt re-
sultiert aus den geplanten Zufiihrungen zur Vorsorgereserve nach § 340f HGB, die von
1,0 Mio. € im Jahr 2027 auf 4,0 Mio. € im Jahr 2030 ansteigen; fir 2031 ist keine weitere
Zufthrung vorgesehen.

Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit

Das Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit stieg von 16,6 Mio. € (2023) auf 19,5 Mio. €
(2024) und auf 20,3 Mio. € im Jahr 2025. Ursache hierflir waren neben den im GuV-Posten
Risikovorsorge beschriebenen Entwicklungen, die Zufihrungen zum Fonds fiir allgemeine
Bankrisiken gemald § 340g HGB.

Im Planungszeitraum wird mit einem Anstieg des Ergebnisses der normalen Geschéftsta-
tigkeit von 17,5 Mio. € in 2026 auf 27,8 Mio. € in 2031 gerechnet. Die Entwicklungen resul-
tieren im Wesentlichen aus den zuvor beschriebenen Schwankungen der Risikovorsorge
bzw. der Vorsorgereserve nach §340f HGB. Weitere Zuflihrungen zum Fonds fir allgemeine
Bankrisiken sind nicht geplant.

169



VALUETRUST

602.

603.

604.

605.

6.8.4

606.

607.

608.

Unternehmensteuern

Der Steueraufwand in den Jahren 2023 bis 2025 fuhrt zu effektiven Steuerquoten von 30%
(2024) bis 36% (2025). Im Planungszeitraum ab 2026 bis 2031 ist eine sukzessive Verringe-
rung der effektiven Steuerquote von ca. 33-34% bis zum Jahr 2030 auf rd. 28% im Jahr 2031
zu beobachten. Die Planungsrechnung enthélt die stufenweise Absenkung des Korper-
schaftsteuersatzes auf 11% im Jahr 2031. Der starke Riickgang der effektiven Steuerquote
im Jahr 2031 ist jedoch nicht auf den Riickgang der Korperschaftsteuer zurickzufihren,
sondern steht im Zusammenhang mit dem Wegfall weiterer Zufihrungen zur Vorsorgere-
serve nach § 340f HGB, die steuerlich nicht abzugsfahig sind.

Jahresliberschuss

Der Jahresiberschuss stieg von 11,1 Mio. € im Jahr 2023 auf 13,6 Mio. € im Jahr 2024 und
ging im Geschaftsjahr 2025 auf 10,9 Mio. € zuriick. Der Rickgang des Jahres 2025 resul-
tierte aus einem Anstieg des Steueraufwands von 5,9 Mio. € in 2024 auf 7,4 Mio. € in 2025
sowie den weiteren oben aufgefihrten Effekten.

In der Planung wird mit einem Anstieg des Jahresiberschusses von 11,7 Mio. € im Jahr
2026 auf 20,0 Mio. € im Jahr 2031 gerechnet, was einem Wachstum von 11,3% p.a. ent-
spricht.

Fazit

Wir erachten die Planungsrechnung sowie die Planannahmen fiir die FFPB auf Basis unserer
Analysen des Markt- und Wettbewerbsumfelds und der Situation der Gesellschaft sowie
der Planibererfillung der Vergangenheit grundsatzlich als plausibel, aber ambitioniert.
Dennoch enthélt die Planung ein Wachstum des Jahresiberschusses von 11,3%, der aus
einem stark steigenden Provisionsgeschéft bei gleichzeitig sinkenden Kosten resultiert.

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Far Zwecke der Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses wurde grundsatzlich unterstellt,
dass die Posten der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz gegeniber dem letzten
Planjahr 2031 mit der nachhaltigen Wachstumsrate von 1,0% wachsen. Dabei wurde die
stark verbesserte Kosten-/Ertragsquote der FFPB in der ewigen Rente ohne Anpassungen
Ubernommen.

Unter Bericksichtigung der im Planungsverlauf ansteigenden Zufiihrungen zu Vorsorgere-
serven nach § 340f HGB wurde in der ewigen Rente der Durchschnittswert der Planjahre
2026-2028 in Hohe von 0,8 Mio. € angesetzt. Die nominale Steuerquote von 27,0% wurde
unter Bericksichtigung des ab 2032 anzuwendenden Kdérperschaftsteuersatzes von 10%
des Gewerbesteuerhebesatzes fir Augsburg ermittelt. Die effektive Steuerquote betragt
aufgrund der Nichtabzugsfahigkeit der Vorsorgereserven 27,8%.

Der nachhaltige Jahresiberschuss betragt auf Basis dieser Anpassungen 19,7 Mio. € und
entspricht nahezu dem Jahresiberschuss des letzten Planjahres von 20,0 Mio. €.
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Tabelle 6-54:  Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses der FFPB

voe | wop o] o] woa] 2 |
10 10 10 10 11 11

Zinsergebnis 11
Provisionsergebnis 39 41 42 44 46 49 49
|Rohertrag (Zins- und Provisionsiiberschuss) 49 51 52 54 57 60 61|
Wachstum in % 4,5% 2,3% 4,7% 5,1% 4,9% 1,0%
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen -28 -30 -30 -31 -31 -31 -32
in % des Rohertrags -58,0% -58,8% -58,3% -56,2% -53,9% -52,1% -52,1%
Abschreibungen (Sachanlagen/immat. Werte) -1 -1 -1 -0 -0 -0 -0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0
|Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 19 20 21 23 26 28 28|
in % des Rohertrags 39,9% 39,6% 39,9% 42,5% 44,9% 46,9% 46,7%
Risikovorsorge (Forderungen und Wertpapiere) -0 -1 -2 -3 -4 -0 -0
[Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 19 19 19 20 21 28 28]
in % des Rohertrags 38,9% 37,8% 36,9% 37,3% 37,4% 46,4% 46,4%
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -6 -6 -6 -7 -7 -8 -8
Zuftihrung zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken - - - - - - -
|JahresUberschuss 13 13 13 14 14 20 20
in % des Rohertrags 26,2% 25,9% 25,4% 25,3% 25,1% 34,2% 33,4%

Quelle: ValueTrust Analyse

Wertermittlung

Die von der FFBP aufgestellte Unternehmensplanung fihrt zu folgenden Ausschiittungser-
wartungen und damit zum Ertragswert zum 12. November 2026:

Tabelle 6-55:  Wertermittlung der FFPB

[FFpB - Furst FuggerPrivatbankAG [ Planung | | W |

[0 o e [ 202] 207] 2028] 2029l 2030] 2031l ]
Jahresergebnis 13 13 13 13 14 20 20
Gewinnthesaurierung -3 -1 -4 -4 -5 -11 -1
Ausschittungsfihiges Ergebnis 9 11 9 9 9 9 19
Ausschuttungsquote 100% 100% 100% 100% 100% 100% 50%
Dividende (vor pers. Steuern) 9 11 9 9 9 9 9
Pers. Steuern auf Dividende -2 -3 -2 -2 -2 -2 -2

Dividende nach pers. Steuern 7 8 7 7 7 7 7
Fiktive Hinzurechnung (vor pers. Steuern) - - - - - - 9
Pers. Steuern auf fiktive Hinzurechnung (13,19%) - - - - - - -1

Fiktive Hinzurechnung (nach pers. Steuern) - - - - - - 8

|Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 7 8 7 7 7 7 15|

Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) 8,40% 8,40% 8,40% 8,40% 8,40% 8,40%  8,40%

Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - - 0,87%

Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag 8,40% 8,40% 8,40% 8,40% 8,40% 8,40% 7,53%

Barwertfaktor 0,92 0,85 0,79 0,72 0,67 0,62 8,19

Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 6 7 5 5 4 4 122

|Ertragswert zum 31. Dezember 2025 155

Aufzinsungsfaktor 1,07

Wert des Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag (100%) 166

Beteiligungsquote 99%

|Anteiliger Wert des Eigenkapitals zum 12. November 2026 164

Quelle: ValueTrust Analyse

Da das Geschaftsvolumen in der ewigen Rente mit der nachhaltigen Wachstumsrate
wdchst, steigt auch Eigenkapitalbedarf entsprechend mit. Um die geplante Eigenkapital-
quote dauerhaft zu erhalten, wurde eine wachstumsbedingte nachhaltige Thesaurierung
i.H.v. 1,0% angesetzt, die das ausschittungsfahige Ergebnis in der ewigen Rente reduziert.

171



VALUETRUST

611. In der ewigen Rente wurde eine nachhaltige Ausschittungsquote von 50% bezogen auf das
ausschittungsfahige Ergebnis angenommen.
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NURNBERGER Verwaltungsgesellschaft mbH (NVG)
Bereich Sonstige Beteiligungen

Die NVG ist eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der NBG und UGbernimmt im Konzern
vor allem Beteiligungs-, Finanzierungs-, Immobilien- und Verwaltungsfunktionen und er-
zielt ihre Ertrdge Uberwiegend aus Beteiligungen, Kapitalanlagen und konzerninternen
Dienstleistungen.

Die NURNBERGER Verwaltungs-AG (NVG) fungiert als zentrale Holdinggesellschaft des
NBG-Konzerns. Neben der Verwaltung eigener Finanzanlagen, insbesondere von Nachrang-
darlehen und einer Bankbeteiligung, Gbernahm sie bis 2025 konzernweite Einkaufs- und
Werbedienstleistungen, die inzwischen eingestellt wurden.

Die NURNBERGER Vertriebsgesellschaft mbH (NVB) ist die zentrale Vermittlungs- und Hol-
dinggesellschaft fiir den Vertrieb von Versicherungs-, Finanzierungs- und Vorsorgeproduk-
ten. Unter ihrem Dach befinden sich die Vertriebstochter NAU und NBB. Die NAU ist auf
den automobilen Vertriebsweg spezialisiert und vertreibt Uber ein Netzwerk von mehr als
2.300 Autohdusern sowie automobilnahen Finanzinstituten Kfz-Versicherungen und wei-
tere Versicherungs- und Finanzprodukte des Konzerns. Die NBB konzentriert sich auf die
betriebliche Altersversorgung und Personalberatung. Sie betreut insbesondere die
NURNBERGER iiberbetriebliche Versorgungskasse und entwickelt Versorgungsldsungen fiir
Unternehmen und Verbande. Die GVD unterstitzt das Allfinanzgeschéft ihrer Gesellschaf-
ter durch die Vermittlung von Versicherungs- und Finanzprodukten und betreut dartber
hinaus die Versorgungswerke der Verbande des Kraftfahrzeuggewerbes.

Die NURNBERGER Immobilien-Holding (NIG) bindelt und verwaltet das Immobilieninvest-
mentportfolio des Konzerns. Sie hélt zahlreiche Fonds- und Direktbeteiligungen, verwaltet
Immobilienfonds und fiihrt die verbliebenen Immobilien-Kommanditgesellschaften im Rah-
men eines bis 2028 geplanten Abwicklungsprozesses.

Die NURNBERGER Immobilienfonds Vierzehnte KG ist ein geschlossener Immobilienfonds
innerhalb der Immobiliengruppe, an dem die NIG beteiligt ist und der dem Halten und Ver-
walten von Immobilieninvestitionen dient.

Zusammengefasst besteht die Struktur aus einer Holdingebene (NVG), einer Vertriebs-
gruppe (NVB mit NAU und NBB), einer spezialisierten Allfinanzgesellschaft (GVD) sowie ei-
ner Immobiliengruppe (NIG einschliellich der Immobilienfonds-KGs), die jeweils unter-
schiedliche Kernfunktionen innerhalb der NURNBERGER Versicherungsgruppe wahrneh-
men.
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Die historische Ertragslage der NVG stellt sich gemalRk den Jahresabschllssen 2023 bis 2025

wie folgt dar:

Tabelle 6-56:  Historische Ertragslage der NVG*®!

NVG - Ertragsiage
Beteiligungsertrage verbundene Unternehmen 1 1 1

Beteiligungsertrage sonstige Beteiligungen 0 0 0
Ertrage aus anderen KA 1 1 1
Ertrage aus Zuschreibungen 0 0 -
Gewinne aus dem Abgang von KA - 2 0
Aufwendungen fir Verwaltung KA, Zinsaufwendungen -0 -0 -0
AuBerplanmaRige Abschreibungen auf KA -0 -1 -1
[Ergebnis aus Kapitalanlagen 2 3 1‘
Sonstiges Ergebnis -1 -0 -0
‘Ergebnis vor Steuern 1 3 1‘
Steuern -0 -1 -0
‘Jahresuberschuss 1 2 1‘

Quelle: Unternehmensinformationen

Bei der Darstellung der historischen Ertragslage der NVG sowie der Planungsrechnung ha-
ben wir abweichend vom handelsrechtlichen Jahresabschluss ein einheitliches Gliede-
rungsschema verwendet und die entsprechenden GuV-Posten zugeordnet, sodass die Be-
zeichnung der einzelnen GuV-Posten im Bewertungsgutachten von der Bezeichnung im

Jahresabschluss der NVG abweicht.

Die historische Vermogenslage der NVG stellt sich gemalk den Jahresabschlissen 2023 bis

2025 wie folgt dar:

Tabelle 6-57:  Historische Vermaogenslage der NVG

Beteiligungen 29 29 33
Ausleihungen 24 24 24
Wertpapiere 19 12 3
Liquide Mittel 12 3

Ubrige Aktiva 1 1 0
Summe Aktiva 84 69 66
Eigenkapital 84 69 66
Rst 0 0 0
Verbindlichkeiten 0 0 0
‘Summe Passiva 84 69 66|

Quelle: Unternehmensinformationen

Die Beteiligungen erhéhten sich um 4,0 Mio. € auf 33,1 Mio. €in 2025 getrieben durch eine
Einzahlung in die NURNBERGER Versicherungs- und Bauspar-Vermittlungs-GmbH i.H.v.

4,0 Mio. €.

161

Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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Die Ausleihungen enthalten ein Darlehen i.H.v. 1,0 Mio. € an die TECHNO Versicherungs-
dienst GmbH, das zum Jahresende auf 1,0 € wertberichtigt wurde. Hieraus entstand der
NVG ein Aufwand i.H.v. 0,9 Mio. €.

Aus den Gewinnrucklagen wurden im Jahresverlauf Entnahmen i.H.v. 1,9 Mio. € durchge-
flhrt.

Bereinigungen

Es wurden keine rechnerischen Bereinigungen der historischen Ist-Werte vorgenommen.
Die historische Ertragslage wird daher unverdndert auf Grundlage der in den Jahresab-
schlissen ausgewiesenen Werte dargestellt.

Historische Ertragslage und Planungsrechnung der Gesellschaft

Tabelle 6-58:  Historische Ertragslage und Planung der NVG*6?

NVG - Ertragslage
Beteiligungsertrage verbundene Unternehmen 1 1 1 2 2 2 2 4

Beteiligungsertrage sonstige Beteiligungen 0 0 0 0 0 0 0 0
Ertrdge aus anderen KA 1 1 1 0 0 0 0
Ertrdge aus Zuschreibungen 0 0 - - - - - -
Gewinne aus dem Abgang von KA - 2 0 - - - - -
Aufwendungen flr Verwaltung KA, Zinsaufwendungen -0 -0 -0 - - - - -
AuRerplanmaRige Abschreibungen auf KA -0 -1 -1 - - - - -

|Ergebnis aus Kapitalanlagen 2 3 1 3 2 2 4|
Sonstiges Ergebnis 1 -0 0

|Ergebnis vor Steuern 1 3 1 3 2 2 2 3|
Steuern -0 -

|Jahresi]berschuss 1 2 1 3 2 2 2 3|

Quelle: Unternehmensinformationen

Ergebnis aus Kapitalanlagen

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen erhéhte sich von 1,8 Mio. € im Jahr 2023 auf 2,9 Mio. € im
Jahr 2024 und reduzierte sich im Jahr 2025 auf 1,1 Mio. €. Die Ertrage resultierten im We-
sentlichen aus Darlehen an die Bayerische Beamten Lebensversicherung a.G. sowie Divi-
denden aus den Oberbank-Aktien. Zusatzlich entstanden im Jahr 2024 Gewinne aus dem
Abgang von Aktien einer bérsennotierten Bankgesellschaft und Geldmarktfonds i.H.v.
1,7 Mio. € sowie im Jahr 2025 aus der vollstandigen VerduRerung der Geldmarktfondsi.H.v.
0,4 Mio. €. Gegenlaufig wirkten auRerplanmaRige Abschreibungen auf Darlehen an die
TECHNO Versicherungsdienst GmbH i.H.v. 0,5Mio. € im Jahr 2024 und 1,0 Mio. € im Jahr
2025.

Flr 2026 wird ein Ergebnis aus Kapitalanlagen i.H.v. 3,3 Mio. € geplant. Der Anstieg gegen-
Uber 2025 resultiert insbesondere aus Beteiligungsertragen verbundener Unternehmen

162 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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i.H.v. 2,1 Mio. € und Ertragen aus anderen Kapitalanlagen i.H.v. 1,2 Mio. €. Das Ergebnis
aus Kapitalanlagen, bestehend aus Beteiligungsertragen aus der NVB, NIG und Sonstigen
Ertragen, sinkt im Jahr 2027 auf 2,0 Mio. € und steigt anschlieSend Gber den Planungszeit-
raum aufgrund hoherer Ertrage aus Beteiligungen auf 3,7 Mio. € im Jahr 2030. Mit dem
Auslaufen des Darlehens an die Bayrische Beamten Lebensversicherung a.G. nach 2026 re-
duzieren sich die Ertrage aus anderen Kapitalanlagen ab 2027 auf 0,2 Mio. €.

Jahresliberschuss

Der Jahresiberschuss reduzierte sich auf 0,6 Mio. € nach 2,3 Mio. €in 2024 und 0,8 Mio. €
in 2023. Die Ergebnisvolatilitat resultierte im Wesentlichen aus den Gewinnen aus dem Ab-
gang von Kapitalanlagen in 2024 i.H.v. 1,7 Mio. € und den aulRerplanmaRigen Abschreibun-
gen auf die TECHNO-Darlehen.

Flr 2026 wird ein Jahresilberschuss i.H.v. 2,7 Mio. € erwartet. Infolge des Wegfalls der Zins-
ertrage aus dem Darlehen reduziert sich der Jahrestiberschuss im Jahr 2027 auf 1,7 Mio. €.
AnschlieRend steigt der Jahresiberschuss auf jeweils 1,8 Mio. € in den Jahren 2028 und
2029 sowie auf 3,4 Mio. € im Jahr 2030 getrieben durch ein steigendes Ergebnis aus Kapi-
talanlagen.

Anpassung der Planungsrechnung fur Bewertungszwecke

FUr Zwecke der Bewertung wurden ausgehend vom Ergebnis vor Steuern der Planungs-
rechnung Anpassungen vorgenommen. Die Anpassungen betreffen die Hohe der berlck-
sichtigten Beteiligungsertrage sowie die daraus resultierenden steuerlichen Effekte.

Ein Teil der Anpassungen ist darauf ausgerichtet, die Planungsrechnung so anzupassen, als
ob jahrlich eine Vollausschittung der Jahresergebnisse der Tochtergesellschaften der NVG
erfolgt. Zunachst wurden die Beteiligungsertrage der NVB bereinigt und anstelle dessen
der Jahrestberschuss der NVB fur den Planungszeitraum hinzugerechnet. Dieselbe Vorge-
hensweise wurde fir die Beteiligung an der NAU gewahlt. Die von der NVB im Planungs-
zeitraum vereinnahmten Dividenden wurden bereinigt und anstelle dessen die Jahresiiber-
schisse der NAU flr den Planungszeitraum angesetzt. Fir den Mehrertrag zwischen dem
von der NVG geplanten Ergebnis vor Steuern und dem angepassten Ergebnis vor Steuern
wurde zum von der NVG geplanten Steueraufwand ein zusatzlicher Steueraufwand ent-
sprechend der Regelungen des § 8b Abs. 5 KStG angesetzt.

Vor dem Hintergrund von bestehenden stillen Reserven und Lasten wurden die Zinsertrage
aus den ausgereichten Darlehen fir das Jahr 2026, die geplanten Dividenden aus dem Hal-
ten von Aktien einer borsennotierten Bankgesellschaft sowie die geplanten Dividenden der
Tochtergesellschaft NIG bereinigt. Die mit den Zins- und Dividendenertragen korrespondie-
renden Buchwerte wurden zzgl. stiller Reserven als Sonderwert dem Ertragswert der NVG
hinzugerechnet.

Nach Durchfihrung der zuvor beschriebenen Anpassungen ergibt sich die folgende Pla-
nungsrechnung, die ansteigende Jahresiberschisse von 2,6 Mio. € im Jahr 2026 auf
6,8 Mio. € im Jahr 2030 ausweist:
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Tabelle 6-59:  Plananpassungen der NVG

Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit - NVG 3 2 2 2 3
Beteiligungsertrag - NVB -2 -2 -2 -2 -3
Angepasstes Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit - NVG 1 0 0 0
Jahrestuiberschuss NVB (einschl. NBB, GVD, NAU-Dividende) 2 2 3 7
Jahresuberschuss NAU 1 3 4 5 5
NAU-Dividende, in der NVB bereits enthalten - - - -2 -5
Teilkonzern-Ergebnis vor NVG-Steuern 4 5 6 7 7
Bewertungsrelevante Anpassungen -1 -0 -0 -0 -0
Bewertungsrelevantes Ergebnis vor Steuern 3 4 5 7 7
Steuern NVG laut Planung -0 -0 -0 -0 -0
Zusatzsteuer auf den Mehrertrag -0 -0 -0 0 -0
|Jahresergebnis 3 4 5 7 7 7

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Fazit zur flir Bewertungszwecke angepassten Planungsrechnung

Wir erachten die Planungsrechnung sowie die Planannahmen fiir die NVG auf Basis unserer
Analysen des Markt- und Wettbewerbsumfelds und der Situation der Gesellschaft als plau-
sibel. Wir weisen jedoch darauf hin, dass die NAU, welche wesentliche Ergebnisbeitrage
zum Jahresiberschuss der NVG leistet, in der Vergangenheit Jahresfehlbetrage erzielt hat
und im Jahr 2030 deutlich positive Jahresergebnisse erzielt.

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Flr Zwecke der Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses wurde unterstellt, dass der flr Zwe-
cke der Unternehmensbewertung angepasste Jahresliberschuss der NVG aus dem Planjahr
2030 in der sich unmittelbar anschlieRenden Periode der ewigen Rente mit einer nachhal-
tigen Wachstumsrate von 1,0% wachst.

177



VALUETRUST

6.9.6

635.

636.

637.

638.

Tabelle 6-60:  Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses der NVG

NVG - Planungsrechnung und Terminal Period
Beteiligungsertrage verbundene Unternehmen 2 2 2 2 4 7
Beteiligungsertrage sonstige Beteiligungen 0 0 0 0 0 0
Ertrdge aus anderen KA 1 0 0 0 0 0

Ertrége aus Zuschreibungen - - - - — _
Gewinne aus dem Abgang von KA - - - - — —
Aufwendungen fur Verwaltung KA, Zinsaufwendungen — — — _ _ _
AufRerplanmaRige Abschreibungen auf KA — — — — _ _

|Ergebnis aus Kapitalanlagen 3 2 2 2 4 7|
Sonstiges Ergebnis -0 -0 -0 -0 -0 -

|Ergebnis vor Steuern 3 2 2 2 3 7|
Steuern -0 -0 -0 -0 -0 -0

|Jahresi]berschuss 3 2 2 2 3 7|

Quelle: ValueTrust Analyse
Wertermittlung

Die von der NVG aufgestellte Unternehmensplanung fihrt mit den vorstehend beschriebe-
nen Anpassungen zu folgenden Ausschittungserwartungen und damit zum Ertragswert
zum 12. November 2026.

Far Zwecke der Wertermittlung wurde dabei die Ausschittungsplanung der NVG fir den
Detailplanungszeitraum 2026 bis 2030 unverandert Ubernommen. In der ewigen Rente
wurde die wachstumsbedingte Thesaurierung auf das Eigenkapital zu Buchwerten, korri-
giert um die als Sonderwert angesetzten Beteiligungsbuchwerte, ermittelt.

In der ewigen Rente wurde zudem eine nachhaltige Ausschittungsquote von 50% ange-
nommen.

Der zusatzlich zum Ertragswert ermittelte Sonderwert der NVG umfasst die Buchwerte an
der NIG, diversen von der NIG gehaltenen Immobilienfonds, Darlehen und Aktien in Héhe
von rd. 31,0 Mio.€ zzgl. der jeweiligen stillen Reserven und Lasten von 4,3 Mio. €.
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Tabelle 6-61: Wertermittlung der NVG

Jahresergebnis 3 4 5 7 7 7
Gewinnthesaurierung -0 -2 -3 -4 -4 -0
Ausschuttungsfihiges Ergebnis 3 3 3 3 3 6
Ausschittungsquote 100% 100% 100% 100% 100% 50%
Dividende (vor pers. Steuern) 3 3 3 3 3 3
Pers. Steuern auf Dividende -1 -1 -1 -1 -1 -1

Dividende nach pers. Steuern 2 2 2 2 2 2
Fiktive Hinzurechnung (vor pers. Steuern) - - - - - 3
Pers. Steuern auf fiktive Hinzurechnung (13,19%) - - - - - -0

Fiktive Hinzurechnung (nach pers. Steuern) - - - - - 3

|Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 2 2 2 2 2 5

Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) 7,12% 7,12% 7,12% 7,12% 7,12% 7,12%

Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) 0,87%

Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag 7,12%  7,12%  7,12%  7,12%  7,12%  6,25%

Barwertfaktor 0,93 0,87 0,81 0,76 0,71 11,35

Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 2 2 1 1 1 58

Ertragswert zum 31. Dezember 2025 66

Sonderwert 35

Ertragswert inkl. Sonderwerte zum 31. Dezember 2025 101

Aufzinsungsfaktor 1,06

Wert des Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag (100%) 107

Beteiligungsquote 100%

|Anteiliger Wert des Eigenkapitals zum 12. November 2026 107|

Quelle: ValueTrust Analyse

6.10 CodeCamp:N GmbH (COC)
Bereich Sonstige Beteiligungen

639. Die COC ist eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der NBG und fungiert als konzernin-
terner Digitalisierungs- und IT-Dienstleister und erbringt Beratungs-, Entwicklungs- und
Umsetzungsleistungen mit Schwerpunkt auf digitale Lésungen fir die Versicherungs- und
Finanzdienstleistungsbranche. Zwischen der COC und der NBG AG besteht ein Beherr-
schungs- und Ergebnisabfihrungsvertrag, sodass flr die wirtschaftliche Beurteilung insbe-
sondere das Ergebnis vor Gewinnabflihrung maRgeblich ist.

6.10.1Vermogens- und Ertragslage

640. Die historische Ertragslage der COC stellt sich gemaR den Jahresabschliissen 2023 bis 2025
wie folgt dar:
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Tabelle 6-62:  Historische Ertragslage der COC'®*

COC_Ertragsloge
[Umsatzerlése 8 8 7|

Abschreibungen
Personalaufwand
Sonstige betriebliche Aufwendungen
Summe Aufwendungen -9 -7 -6

Sonstige betriebliche Ertrage
Ergebnis der normalen Geschéaftstatigkeit -1 1 1

Zinsertrage
Steuern 0
‘Gesamtergebnis -1 1 1

Quelle: Unternehmensinformationen

641. Die historische Vermogenslage der COC stellt sich gemaR den Jahresabschllssen 2023 bis
2025 wie folgt dar:

Tabelle 6-63: Historische Vermdégenslage der COC

Anlagevermogen

Forderungen aus LuL

Forderungen gegen verb Unternehmen
Ubrige Aktiva

Liquide Mittel

Summe Aktiva

Eigenkapital

Rst
Verbindlichkeiten
Ubrige Passiva
‘Summe Passiva

Quelle: Unternehmensinformationen

wWlo oo~ Wik O OO
dlo —, O N |Blw o O o O
Slo - O N |[Bjlw o o o o

642. Die Zunahme der Aktivseite um 1,3 Mio. € auf 4,0 Mio. € im Jahr 2024 resultiert nahezu
vollstéandig aus dem Aufbau der liquiden Mittel um 1,6 Mio. € auf 3,0 Mio. € (2023:
1,4 Mio. €). Die Bilanzsumme blieb 2025 mit 4,0 Mio. € unverandert. Hintergrund ist der
Ergebnisumschwung: Der Verrechnungssaldo mit der NBG kehrte sich von einer Forderung
aus Verlustiibernahme (2023: -0,9 Mio. €) in eine Verbindlichkeit aus Gewinnabflihrung
um.

643. Auf der Passivseite spiegelt sich die Ausweitung der Bilanzsumme im Anstieg der Verbind-
lichkeiten von 0,2 Mio. € (2023) auf 1,5 Mio. € (2024 und 2025) wider, die nahezu vollstdn-
dig gegeniber verbundenen Unternehmen bestehen. Das Eigenkapital ist mit 2,4 Mio. €
Uber alle drei Jahre unverandert, da aufgrund des Beherrschungs- und Ergebnisabfihrungs-
vertrags Gewinne abgeflhrt und Verluste ausgeglichen werden.

163 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; eigene Darstellung.
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6.10.2Bereinigungen

644.

Es wurden keine rechnerischen Bereinigungen der historischen Ist-Werte vorgenommen.
Die historische Ertragslage wird daher unverdndert auf Grundlage der in den Jahresab-
schlissen ausgewiesenen Werte dargestellt.

6.10.3Historische Ertragslage und Planungsrechnung der Gesellschaft

645.

646.

647.

648.

Tabelle 6-64:  Historische Ertragslage und Planung der COC**

COC - Ertragslage
|umsatzeriose 8 8 7 8 9 9 10 10]

Abschreibungen -0 -0 -0 -0 0
Personalaufwand -6 -6 -7 -7 8
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1 -1 -2 -2 2
Summe Aufwendungen -9 -7 -6 -7 -8 -8 -9 9
Sonstige betriebliche Ertrage - - - 0 0 0 0 0
Ergebnis der normalen Geschéaftstatigkeit -1 1 1 1 1 1 1 1
Zinsertrage - - - 0 0 0 0 0
Steuern 0 0 0 0 0 0 0
|Gesamtergebnis -1 1 1 1 1 1 1 1

Quelle: Unternehmensinformationen
Umsatzerl6se

Die Umsatzerlose lagen mit 7,3 Mio. € (2023), 7,8 Mio. € (2024) und 7,3 Mio. € (2025) auf
vergleichbarem Niveau und stammten nahezu vollstandig aus Beratungsleistungen (2025:
7,0 Mio. €; 2024: 7,5 Mio. €). Der Rickgang im Jahr 2025 ging mit einer Verringerung der
Mitarbeiterzahl auf durchschnittlich 59 (2024: 68; 2023: 89) einher.

In der Planung steigen die Umsatzerltse von 7,9 Mio. € (2026) auf 10,4 Mio. € (2030) mit
durchschnittlich 7,1% p.a. Der Anstieg beruht auf dem Drittgeschaft: Die Erldse aus Projek-
tarbeit mit Fremden steigen von 4,3 Mio. € (2026) auf 8,0 Mio. € (2030), wahrend die Er-
|6se aus Projektarbeit mit verbundenen Unternehmen von 3,6 Mio. € (2026) auf 2,3 Mio. €
(2030) zurtickgehen. Den Rest bilden Assistance Erlose mit verbundenen Unternehmen, die
von 78,0 Tsd. € (2026) auf 102,0 Tsd. € (2030) ansteigen und nur einen geringen Anteil aus-
machen.

Aufwendungen

Die Aufwendungen gingen von 8,6 Mio. € (2023) auf 6,5 Mio. € (2025) zurick. Ursache war
Uberwiegend der Personalaufwand, der dem Personalabbau folgend sank.

In der Planung steigen die Aufwendungen von 7,1 Mio. € (2026) auf 9,3 Mio. € (2030). We-
sentlicher Treiber ist der Personalaufwand mit einem Anstieg von 5,6 Mio. € auf 7,7 Mio. €,

164 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht; eigene Darstellung.
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649.

650.

651.

der den zur Umsatzausweitung vorgesehenen moderaten Personalaufbau sowie eine Stei-
gerung der Personalkosten von jahrlich 3% abbildet. Die sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen bleiben mit 1,5 Mio. € bis 1,6 Mio. € nahezu konstant und sind ab 2027 mit einer
Inflationsrate von 3% auf die Sachkosten fortgeschrieben, die Abschreibungen steigen von
70,0 Tsd. € auf 78,8 Tsd. €.

Gesamtergebnis

Dem Verlust des Jahres 2023 von 0,9 Mio. €, der von der NBG ausgeglichen wurde, standen
in den Jahren 2024 und 2025 abzufiihrende Gewinne von 1,0 Mio. € gegentber.

Auf Basis der beschriebenen Planung steigt das Gesamtergebnis von 1,1 Mio. € (2026) auf
1,4 Mio. € (2030), unterstitzt durch sonstige betriebliche Ertrdge von konstant rund
0,2 Mio. € und Zinsertrage von 30,0 Tsd. € bis 33,8 Tsd. € in 2030.

Fazit

Die COC erzielt im Planungsverlauf stabile positive Jahrestiberschisse. Wir erachten die
Planungsrechnung der Gesellschaft sowie die zugrundeliegenden Planannahmen auf Basis
unserer Analysen des Markt- und Wettbewerbsumfelds und der Situation der Gesellschaft
als plausibel.

6.10.4Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

652.

Das nachhaltige Ergebnis wird auf Basis des letzten Planjahres 2030 unter Bertcksichtigung
der nachhaltigen Wachstumsrate abgeleitet. Es wurden keine weiteren Anpassungen fir
die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses der COC vorgenommen.

Tabelle 6-65:  Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses der COC

COC - Planungsrechnung und Terminal Period
|Umsatzer|ijse 8 9 9 10 10 11|
Abschreibungen -0 0 -0 -0 -0 0
Personalaufwand -6 6 -7 -7 -8 8
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1 1 -2 -2 -2 2
Summe Aufwendungen -7 8 -8 -9 -9 9
Sonstige betriebliche Ertrage 0 0 0 0 0 0
|Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 1 1 1 1 1 1
Zinsertrage 0 0 0 0 0 0
Steuern 0 0 0 0 0
|Gesa mtergebnis 1 1 1 1 1 1

Quelle: ValueTrust Analyse

6.10.5Wertermittlung

653.

Die von der COC aufgestellte Unternehmensplanung fihrt mit den vorstehend beschriebe-
nen Anpassungen zu folgenden Ausschittungserwartungen und damit zum Ertragswert
zum 12. November 2026:
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656.
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Tabelle 6-66: Wertermittiung der COC

Jahresergebnis 1 1 1 1 1 1
Gewinnthesaurierung - - - - - -0
Ausschittungsfahiges Ergebnis 1 1 1 1 1 1
Ausschittungsquote 100% 100% 100% 100% 100% 50%
Dividende (vor pers. Steuern) 1 1 1 1 1 1
Pers. Steuern auf Dividende -0 -0 -0 -0 -0 -0
Dividende nach pers. Steuern 1 1 1 1 1 0
Fiktive Hinzurechnung (vor pers. Steuern) - - 1
Pers. Steuern auf fiktive Hinzurechnung (13,19%) - -0
Fiktive Hinzurechnung (nach pers. Steuern) - - - - - [o]
|Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 1 1 1 1 1 1
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) 7,12% 7,12% 7,12% 7,12% 7,12% 7,12%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) 0,87%
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag 7,12% 7,12% 7,12% 7,12% 7,12% 6,25%
Barwertfaktor 0,93 0,87 0,81 0,76 0,71 11,35
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 1 1 1 1 1 9
|Ertragswert zum 31. Dezember 2025 12
Aufzinsungsfaktor 1,06
Wert des Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag (100%) 13
Beteiligungsquote 100%
|Anteiliger Wert des Eigenkapitals zum 12. November 2026 13|

Quelle: ValueTrust Analyse

Da das Geschaftsvolumen in der ewigen Rente mit der nachhaltigen Wachstumsrate
wachst, steigt auch Eigenkapitalbedarf entsprechend mit. Um die geplante Eigenkapital-
quote dauerhaft zu erhalten, wurde eine wachstumsbedingte nachhaltige Thesaurierung
i.H.v. 1,0% angesetzt, die das ausschittungsfahige Ergebnis in der ewigen Rente reduziert.

In der ewigen Rente wurde eine nachhaltige Ausschittungsquote von 50% bezogen auf das
ausschittungsfahige Ergebnis angenommen.

evo-X GmbH (EVO)
Bereich Sonstige Beteiligungen

Die EVO ist eine 100-prozentige Tochter der NBG (20% unmittelbar Gber die NBG AG, 80%
mittelbar Gber die NLV). Sie wurde urspringlich zur Entwicklung digitaler Versicherungs-
produkte und digitaler Abschlussstrecken gegriindet, befindet sich inzwischen jedoch im
Run-off. Das Neugeschaft wurde eingestellt und die verbleibenden Bestande werden auf
andere Konzernplattformen migriert. Aufgrund des laufenden Abwicklungs- und Migrati-
onsprozesses sowie der daraus erwarteten Belastungen wird derzeit nicht mehr mit positi-
ven Ergebnisbeitrdgen gerechnet. Die Gesellschaft weist aktuell durch Einzahlungen ins Ei-
genkapital einen Eigenkapitalstand i.H.v. 4,9 Mio. € auf. Dies ist vor dem Hintergrund des
bestehenden Ergebnisabflihrungsvertrages zu beurteilen, der in den letzten 6 Jahren zu
Verlustibernahmen von 21,9 Mio. € gefthrt hat. Durch laufende Kosten und Aufwendun-
gen im Rahmen der Migration wird nicht mit positiven Ergebnisbeitragen aus der Gesell-
schaft gerechnet.

Daher wird die EVO trotz bestehender Kapitalrticklage aufgrund von nachlaufenden Kosten,
die die Werte aufzehren aufgrund des Run-offs mit einem Wert von 0,0 € bewertet.

183



VALUETRUST

6.12 NURNBERGER Beteiligungs-AG (NBG AG, Einzelgesellschaft)

658.

659.

Bereich Holding

Die NBG AG Ubernimmt die Holding-Funktion fur das Versicherungs- und Nicht-Versiche-
rungsgeschaft der Einzelgesellschaften und erbringt darliber hinaus konzernweite Funktio-
nen flr ihre Tochterunternehmen. Die NBG AG vereinnahmt die die Jahresergebnisse der
Einzelgesellschaften, welche in Form von Ausschittungen bzw. Ergebnisabfihrungen als
Beteiligungsertrage bzw. Ertrdge aus Kapitalanlagen ausgewiesen werden. Vor dem Hinter-
grund der SOTP-Bewertung haben wir diese konzerninternen Sachverhalte eliminiert, so-
dass ausschlieflich die Kosten fur die Holding-Funktion und sonstige, nicht auf die Tochter-
gesellschaften allokierten Aufwendungen auf Ebene der NBG Beteiligungs AG verbleiben.

Die Steuern vom Einkommen und Ertrag werden hierbei als Saldo der Steuerumlage (Ertrag,
resultiert aus dem Beherrschungs- und Ergebnisabfliihrungsvertrag zwischen NBG AG und
NLV) und dem tatsdchlichen Steueraufwand auf Ebene der NBG AG dargestellt.

6.12.1Vermogens- und Ertragslage

660.

Die historische Ertragslage der NBG ohne Beteiligungsertrage stellt sich gemal den Jahres-
abschlissen 2023 bis 2025 wie folgt dar:

Tabelle 6-67: Historische Ertragslage der Holding

Holding - Ertragslage ohne Steuerumlage
Ertrage aus Kapitalanlagen 1 3 36
Aufwendungen aus Kapitalanlagen -1 -262 -0
Sonstiges Ergebnis -14 -9 -22
Aulerordentliches Ergebnis - -3 -1

|Zwischensumme -14 -271 14|
Tatsachliche Steuern (Holding) 11 2 7

|Jahresﬁberschuss -3 -269 20|

Quelle: Unternehmensinformationen

6.12.2Bereinigungen

661.

Es wurden keine rechnerischen Bereinigungen der historischen Ist-Werte vorgenommen.
Die historische Ertragslage wird daher unverandert auf Grundlage der in den Jahresab-
schllssen ausgewiesenen Werte dargestellt.
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6.12.3Historische Ertragslage und Planungsrechnung der Gesellschaft

662.

663.

664.

665.

666.

Tabelle 6-68:  Historische Ertragslage und Planung der Holding'®®

Holding - Ertragslage ohne Steuerumlage
Ertrage aus Kapitalanlagen 1 3 36 2 2 2 2 2
Aufwendungen aus Kapitalanlagen -1 -262 -0 -0 -0 -0 -0 -0
Sonstiges Ergebnis -14 -9 -22 -13 -16 -15 -15 -16
AulRerordentliches Ergebnis - -3 -1 - - - - -

|zwischensumme 14 271 14 12 14 13 13 -14]
Tatsachliche Steuern (Holding) 11 2 7 2 3 4 3 3

[Jahresuberschuss 3 -269 20 9 11 9 10 11

Quelle: Unternehmensinformationen

Ergebnis aus Kapitalanlagen

Die Ertrage aus Kapitalanlagen resultieren in 2024 im Wesentlichen aus VeradulRerungserl6-
sen (2,9 Mio. €) und Zuschreibungen auf Kapitalanlagen in 2025 (35,6 Mio. €). Im Planungs-
zeitraum 2026 bis 2030 werden Ertrdge aus Geldmarktfonds sowie weitere Erldse aus Ak-
tienverkdufen und Zinsertragen von rd. 2,0 Mio. € p.a. angenommen.

Die Aufwendungen aus Kapitalanlagen entfallen in der Vergangenheit im Wesentlichen auf
auBerplanmélRige Abschreibungen (259,7 Mio. €) Im Planungszeitraum werden vereinfa-
chend konstant Aufwendungen unter 0,1 Mio. € p.a. fortgeschrieben.

Sonstiges Ergebnis

Das sonstige Ergebnis enthalt den Saldo aus Ertrdgen aus Konzernumlagen sowie die Auf-
wendungen flr die weiteren Konzernfunktionen, die von der NBG AG selbst getragen und
nicht auf die Tochtergesellschaften umgelegt werden In der Vergangenheit bewegte sich
das sonstige Ergebnis zwischen -9,3 Mio. € (2024) und -21,6 Mio. € (2025). Der Anstieg der
sonstigen Aufwendungen von -38,9 Mio. € (2024) auf -64,5 Mio. € (2025) resultiert u.a. aus
den folgenden Effekten: hohere Beratungskosten von 11,8 Mio. € (Vorjahr: 3,7 Mio. €) im
Zusammenhang mit Zusammenhang mit der Ubernahme durch die VIG, héhere Aufwen-
dungen fiir von Tochterunternehmen erbrachte Dienstleistungen von 12,0 Mio. € (Vorjahr:
4,7 Mio. €) und Zinsaufwendungen aus Steuern von 8,3 Mio. € (Vorjahr: 0,7 Mio. €)

In der Planung verschlechtert sich das sonstige Ergebnis von -13,4 Mio. € (2026) auf
-16,2 Mio. € (2030).

Steuern

Der Saldo aus tatsadchlich gezahlten Steuern der NBG AG und den Steuererstattungen aus
der Steuerumlage der NLV fuhrt auf Ebene der NBG AG im Planungszeitraum zu einem Er-
trag zwischen 2,5 Mio. € und 3,2 Mio. €. Die Ertragsteuern werden unter Berlicksichtigung
der verminderten Koperschaftsteuersatzes im Planungszeitraum geplant. Darlber hinaus

165 Entsprechend der vom Unternehmen gelieferten Ubersicht als Excel-Datei; Planung gemaR Aufsichtsratssitzung 2025; eigene Darstellung.
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667.

werden in der Steuerplanung die Effekte aus dem Abbau von Bewertungsunterschieden
zwischen Handels- und Steuerbilanz betreffend Pensionsrickstellungen berlcksichtigt. Die
effektive Steuerquote bezogen auf das Ergebnis vor Steuern schwankt zwischen 21,4% und
31,9%.

Jahresergebnis

Im Planungszeitraum ergibt sich ein Jahresfehlbetrag zwischen 8,8 Mio. € und 11,1 Mio. €.

6.12.4Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

668.

669.

670.

FUr Zwecke des nachhaltigen Ergebnisses sind die Ertrage aus Kapitalanlagen des letzten
Planjahres nicht wiederholbar, daim Planungszeitraum stille Reserven aus Geldmarktfonds
annahmegemald vollstandig realisiert werden. In der ewigen Rente kdnnen daher nachhal-
tig nur 0,4 Mio. € Ertrdge aus Kapitalanlagen erwartet werden. Die (geringflgigen) Aufwen-
dungen aus Kapitalanlagen sowie das sonstige Ergebnis wurden ausgehend vom Jahr 2030
mit der nachhaltigen Wachstumsrate vereinfachend fortgeschrieben.

Die nachhaltigen Steueraufwendungen wurden unter Bericksichtigung der weiteren Ver-
minderung des Kérperschaftsteuersatzes auf 10% sowie unter Berlcksichtigung des voll-
standigen Abbaus zwischen Differenzen in den Wertansatzen fir Pensionsrickstellungen
in Steuer- und Handelsbilanz ermittelt und in eine nachhaltige effektive Steuerquote bar-
wertdquivalent umgerechnet.

Auf Basis dieser Ableitungen des nachhaltigen Ergebnisses ergibt sich ein negatives Jahres-
ergebnis von rd. 12,5 Mio. €.

Tabelle 6-69: Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses der Holding

Holding - Planungsrechnung und Terminal Period
Ertrage aus Kapitalanlagen 2 2 2 2 2 0
Aufwendungen aus Kapitalanlagen -0 -0 -0 -0 -0 -0
Sonstiges Ergebnis -13 -16 -15 -15 -16 -16
Aulerordentliches Ergebnis - — - — — -

[zwischensumme 12 14 13 13 -14  -16]
Tatsachliche Steuern (Holding) 2 3 4 3 3 3

|Jahresi]berschuss -9 -11 -9 -10 -11 -12|

Quelle: ValueTrust Analyse

6.12.5Wertermittlung

671.

Die von der NBG aufgestellte Unternehmensplanung (ohne den Beteiligungsertragen) fihrt
mit den vorstehend beschriebenen Anpassungen zu folgenden Ausschittungserwartungen
und damit zum Ertragswert zum 12. November 2026:
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Tabelle 6-70:  Wertermittlung der Holding

Jahresuberschuss -9 -11 -9 -10 -11 -12
Ausschittungsquote 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Finanzieller Uberschuss vor pers. Steuern -9 -11 -9 -10 -11 -12
Pers. Steuern 2 3 2 3 3 3
Finanzieller Uberschuss nach pers. Steuern -7 -8 -6 -7 -8 -9
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Steuern) 7,50%  7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Nachhaltige Wachstumsrate 0,87%
Barwertfaktor 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70 10,51
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern -6 -7 -5 -6 -6 -97
|Wert zum 31. Dezember 2025 -126]

Aufzinsungsfaktor 1,06

|Wert zum 12. November 2026 -134|

Quelle: ValueTrust Analyse

Vor dem Hintergrund, dass im Rahmen der SOTP-Bewertung keine Verrechnung mit ande-
ren Gesellschaften erfolgt, haben wir unterstellt, dass die negativen Jahresergebnisse voll-
standig mit auszuschiittenden finanziellen Uberschiissen verrechnet werden.

6.13 Sonderwerte

6.13.1Negativer Sonderwert aus der Unterdeckung mittelbarer Pensionszu-

673.

674.

675.

sagen im NBG-Konzern

Im Rahmen unserer Analyse der bilanziellen und 6konomischen Verpflichtungen der Ge-
sellschaft haben wir die Behandlung der mittelbaren Pensionsverpflichtungen untersucht.
Nach unserem Verstdndnis resultiert die Differenz zwischen den handelsrechtlich ausge-
wiesenen Pensionsverpflichtungen und den fur aufsichtsrechtliche Zwecke erfassten Ver-
pflichtungen insbesondere aus der unterschiedlichen bilanziellen Behandlung von Unter-
deckungen mittelbarer Pensionszusagen.

Mittelbare Pensionsverpflichtungen im Sinne des Art. 28 EGHGB liegen vor, wenn die Ver-
sorgungsleistungen nicht unmittelbar durch den Arbeitgeber erbracht werden, sondern
Uber einen externen Versorgungstrager abgewickelt werden. Solange das Vermogen des
Versorgungstragers ausreicht, die zugesagten Leistungen vollstandig zu erfillen, ergibt sich
fUr den Arbeitgeber grundsatzlich keine bilanzielle Verpflichtung. Eine wirtschaftliche Ver-
pflichtung des Arbeitgebers entsteht jedoch insoweit, als das Vermdgen des Versorgungs-
tragers den Erfillungsbetrag der Versorgungszusagen nicht deckt. In Hohe einer solchen
Unterdeckung besteht ein unmittelbarer Anspruch der Versorgungsberechtigten gegen-
Uber dem Arbeitgeber.

Flr derartige Unterdeckungen besteht nach Art. 28 Abs. 1 Satz 2 EGHGB handelsrechtlich
kein Passivierungsgebot, sondern lediglich ein Passivierungswahlrecht. Die Gesellschaft hat
vom Passivierungswahlrecht Gebrauch gemacht und bilanziert teilweise die mittelbaren
Pensionsverpflichtungen. In ihrem Konzernabschluss hat die NBG grofStenteils das Passivie-
rungswahlrecht nicht in Anspruch genommen. Ausnahmen bestehen bei der NBG AG sowie
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fUr einen Teilbestand der NAV, fir den entsprechende Pensionsriickstellungen in der Han-
delsbilanz angesetzt werden. Entsprechend werden die betreffenden Verpflichtungen
beim Grolteil der NBG nicht in der Handelsbilanz ausgewiesen, sondern gemaf Art. 28 Abs.
2 EGHGB lediglich im Anhang erlautert.

Demgegenlber sind die entsprechenden Verpflichtungen fir Solvabilitatszwecke vollstan-
dig zu erfassen. Die Solvabilitdtsbilanz folgt insoweit einem 6konomischen Ansatz, der hin-
sichtlich der Erfassung von Pensionsverpflichtungen weitgehend den Grundsatzen der in-
ternationalen Rechnungslegung entspricht. Daher werden bestehende Unterdeckungen
mittelbarer Pensionsverpflichtungen unabhangig von ihrer handelsrechtlichen Bilanzierung
als wirtschaftliche Verpflichtungen berlcksichtigt.

Zur Ermittlung des Sonderwerts wird zunachst die Differenz zwischen dem handelsrechtli-
chen Wertansatz (HGB) und dem fiir Zwecke der Solvabilitdtsbilanz bzw. nach IFRS-
Grundsatzen ermittelten Wertansatz bestimmt. Da beide Werte vor Unternehmensteuern
ermittelt werden, ist zu bericksichtigen, dass die aus der Unterdeckung resultierenden zu-
kinftigen Ausgleichszahlungen bei ihrer wirtschaftlichen Realisation grundsatzlich steuer-
lich abzugsfahig sind und damit die steuerliche Bemessungsgrundlage der Gesellschaft min-
dern. Die wirtschaftliche Belastung der Gesellschaft entspricht folglich nicht der Brutto-Un-
terdeckung, sondern lediglich dem um den hierauf entfallenden Steuervorteil reduzierten
Betrag.

Nach den uns vorliegenden Unterlagen erwartet die NBG eine Unterdeckung der mittelba-
ren Verpflichtungen von 182,0 Mio. € per 30. Juni 2026. Fir Zwecke der Unternehmensbe-
wertung haben wir zur Ableitung des Steuereffekts unterstellt, dass die wirtschaftliche Re-
alisation der Ausgleichszahlungen Uber alle Planperioden zu gleichen Betragen erfolgt. Es
ergibt sich somit eine effektiver Unternehmensteuersatz von rd. 28,0%. Der IFRS-Wert der
nicht bilanzierten Pensionsverpflichtung betragt nach Unternehmensteuern -130,0 Mio. €
und unter BerUcksichtigung personlicher Steuern -104,0 Mio. €. Die Hohe der persénlichen
Steuern wurde aus dem Mittelwert der Abgeltungssteuer zzgl. SolZ von 26,38% und dem
halftigen effektiven Steuersatz auf Dividenden zzgl. SolZ abgeleitet und betragt
rd. 19,8%.'%° Die Verwendung dieses Steuersatzes bericksichtigt, dass die ungedeckten
Pensionsverpflichtungen Uber einen langeren Zeitraum realisiert bzw. vermindert werden.

Die Planungsrechnungen der NAV und der NLV enthalten im Planungszeitraum 2026 bis
2030 Aufwendungen aus der Zufiihrung zu Pensionsrickstellungen, um die bestehende
Unterdeckung in den kommenden Jahren zu verringern. Wir haben diese Aufwendungen
fUr den Zeitraum 1. Juli 2026 bis 31. Dezember 2030 werterhéhend unter Berlcksichtigung
von Unternehmensteuern und personlichen Steuerni.H.v 14,0 Mio. € ermittelt. Per 30. Juni
2026 ergibt sich damit ein Sonderwert von -90,0 Mio. €, der auf den Bewertungsstichtag
aufgezinst wird.

166 Rechenweg: 19,8% = (26,38% + 26,38%+2) + 2
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Tabelle 6-71:  Wertermittlung Sonderwert ungedeckte Pensionsverpflichtung

Werteffekt Zufihrungen und Veranderung Pensionsverpflichtung -
Pensionsverpflichtung (netto) -182
Unternehmensteuern 53
‘Pensionsverpﬂichtung (netto) nach Unternehmensteuern —129|
Personliche Steuern 26
‘Negat\'ver Wertbeitrag —104|
Werteffekt Zufihrungen und Veranderung Pensionsverpflichtung 14
Aufzinsungsfaktor 1,03
‘Sonderwert Pensionsverpflichtung per Bewertungsstichtag -92|

Quelle: ValueTrust Analyse

Der Sonderwert aus der Unterdeckung der Pensionsverpflichtungen betrdgt zum Bewer-
tungsstichtag -92,6 Mio. €.

6.13.2Negativer Sonderwert flr zukinftige IT-Aufwendungen

681.

682.

683.

684.

Bei der Ermittlung der Synergiepotenziale aus dem Zusammenschluss zwischen VIG und
NBG haben VIG und NBG gemeinsam festgestellt, dass unabhdngig von der Integration der
NBG in die VIG-Gruppe IT-Modernisierungskosten von mindestens 240 Mio. € anfallen wer-
den. Diese IT-Modernisierungskosten sind daher kein wertminderndes Synergiepotenzial,
sondern missen bei der Ermittlung des Ertragswerts der NBG AG berUcksichtigt werden.

Die Unternehmensplanung der NBG fir den Zeitraum 2026-2030 enthélt die IT-
Modernisierungskosten nicht. Nach den uns erteilten Auskinften wird die Unternehmens-
planung auf Ebene der NBG AG als Einzelgesellschaft die IT-Modernisierungskosten von
240 Mio. € Uber den Zeitraum von 2027 bis 2031 enthalten. Eine Allokation der IT-
Modernisierungskosten auf Einzelgesellschaften ist nach den uns erteilten Auskinften zum
gegenwadrtigen Zeitpunkt nicht moglich. Wir haben daher bei der Ermittlung des Sonder-
werts von der Perspektive einer bestimmten Einzelgesellschaft des NBG-Konzerns abstra-
hiert. Wir haben vereinfachend angenommen, dass die IT-Modernisierung vollstdndig im
Zeitpunkt der Entstehung des Aufwands steuerlich abgesetzt werden kann.

Bei der Ermittlung des Budgets fir IT-Modernisierung von 240 Mio. € wurde angenommen,
dass rd. 70% des Beratungs- und Integrationsaufwands durch interne Ressourcen der VIG
erfolgen kdnnen und insoweit die Mandatierung externer Berater vermieden werden kann.
Die internen Ressourcen wurden dabei mit einem deutlich niedrigeren Kostensatz als ex-
terne Leistungen angesetzt. Eine Ermittlung der Kosten fiir eine eigenstandige Umsetzung
ohne Beteiligung der VIG wurde nach Auskunft der VIG nicht vorgenommen. Eine Investi-
tion in dieser Hohe ist nach Auskunft der NBG nur mit Unterstltzung der VIG moglich. Wir
haben diese Aufwandsschatzung zu Gunsten der Minderheitsaktiondre Gbernommen, da
die IT-Modernisierung auch ohne Integration in die VIG-Gruppe angefallen ware, aber dann
ein groRerer Teil des Integrations- und Beratungsaufwands voraussichtlich durch externes
Personal erfolgt ware.

Auf Basis dieser Annahmen ergibt sich der nachfolgende Sonderwert:
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686.

Tabelle 6-72:  Wertermittlung Sonderwert IT-Modernisierungskosten

Wertableitung - IT-Kosten

Ergebnis nach Steuern 0 -34 -34 -35 -35 -29
Ausschittungsquote 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Finanzieller Uberschuss vor pers. Steuern 0 -34 -34 -35 -35 -29
Pers. Steuern 0 9 9 9 9 8
Finanzieller Uberschuss nach pers. Steuern 0 -25 -25 -26 -26 -21
Verschuldete EK-Kosten (nach pers. Stteuern) 7,50% 7,50%  7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Nachhaltige Wachstumsrate -
Barwertfaktor 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70 0,65
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 0 -22 -20 -19 -18 -14

|Wert zum 31. Dezember 2025

Aufzinsungsfaktor 1,06

|Wert zum 12. November 2026

Quelle: ValueTrust Analyse

Wir weisen darauf hin, dass wir fir die IFRS-Einflhrung und die IT-Security bei der NBG
keinen Sonderwert angesetzt haben, da diese Aufwendungen ohne das Erfordernis der In-
tegration der NBG in die VIG-Gruppe nicht notwendig gewesen waren. Nach den uns er-
teilten Auskinften werden die bei der NBG anfallenden IFRS-Einfihrungskosten in der Pla-

nungsrechnung 2027-2031 enthalten sein.

Ertragswert der NBG auf Basis der SOTP-Bewertung

Auf Basis der Bewertungen der einzelnen NBG-Konzerngesellschaft sowie der Sonderwerte
in den Kapiteln 6.2 bis 6.13 ergibt sich der folgende Ertragswert der NBG AG.

Tabelle 6-73:  Unternehmenswert je NBG-Aktie

NLV - NURNBERGER Lebensversicherung AG 700
NKV - NURNBERGER Krankenversicherung AG 94
NAV - NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG 235
NBA - NURNBERGER Beamten Allg. Vers. AG 9
CG - CG Car-Garantie Versicherungs-AG (inkl. GmbH) 72
NAM - NURNBERGER Asset Management GmbH 186
FFPB - Furst Fugger Privatbank AG 164
NVG - NURNBERGER Verwaltungsgesellschaft mbH 107
COC - CodeCamp:N GmbH 13
EVO - evo-X GmbH
Ertragswert der NBG Konzerngesellschaften zum 12. November 2026 1.579
- Barwert der nicht gedeckten Pensionsverpflichtungen -92
- Barwert der Holdingkosten -134
- Barwert der IT-Modernisierungskosten -99
|Ertragswert der NBG AG 1.254|
Anzahl der Aktien (in Mio.) 11,52
|Wert je Aktie zum 12. November 2026 108,82]
Umsatzgewichteter Dreimonatsdurchschnittskurs je Aktie 119,95

Quelle: ValueTrust Analyse

60,74
8,14
20,39
0,79
6,23
16,13
14,25
9,33
1,12
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6.15 Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator

687.

688.

Methode

Zusatzlich zur Ableitung des Werts des Eigenkapitals auf Basis der im Rahmen aktienrecht-
licher StrukturmafRnahmen Ublichen Ertragswertmethode nach personlichen Steuern ge-
malk IDW S 1 werden zur Plausibilisierung Wertbandbreiten basierend auf der Multiplika-
tor-Methode ermittelt. Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewer-
tung dar. Demnach ergibt sich der Wert des Unternehmens als Produkt einer Bezugsgrolie
des Unternehmens und dem entsprechenden Multiplikator, welcher regelmafig von bor-
sennotierten Vergleichsunternehmen (Bérsenmultiplikatoren) sowie aus vergleichbaren
Transaktionen (Transaktionsmultiplikatoren) abgeleitet wird.

Im Konzept des IDW S 1 dient die vergleichende Bewertung anhand von Multiplikatoren
der Plausibilisierung des Werts des Eigenkapitals. Insofern sind die abgeleiteten Multiplika-
toren nicht als eigenstandige Bewertung zu betrachten.

6.15.1Bewertung anhand vergleichbarer notierter Unternehmen

689.

690.

691.

Zur Bewertung der NBG kommen zunachst die bei vergleichbaren Unternehmen am Kapi-
talmarkt beobachtbaren Borsenkurse und daraus abgeleitete Multiplikatoren in Betracht.
Im Gegensatz zur Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group ist bei einer verglei-
chenden Marktbewertung anhand von Bérsenmultiplikatoren nicht die Ladnge der histori-
schen Borsennotierung, sondern vielmehr die Gute der zukunftsgerichteten Analysten-
schatzungen der BezugsgrolRen der Vergleichsunternehmen entscheidend. Daher kénnen
zunachst alle in der Peer Group-Auswahl*®’ identifizierten Vergleichsunternehmen in die
Bewertung einbezogen werden. Die nachfolgenden Analysen basieren auf Multiplikatoren
des Jahres 2026.

Als standardmaRiges Vorgehen wird bei der Durchfiihrung von Multiplikator-Bewertungen
regelmaRig auf Umsatz-, EBITDA- oder EBIT-Multiplikatoren abgestellt. Da diese Multiplika-
toren auf einer ErgebnisgrofRe vor Zinsen und Steuern basieren, bewerten sie den gesam-
ten Unternehmenswert einschlielRlich des Fremdkapitals. Wie in Tz. 274 bereits beschrie-
ben ist das Fremdkapital von Versicherungen Teil des operativen Geschaftes und kann da-
her bei einer Multiplikator-Bewertung, die in einem Gesamtunternehmenswert resultiert,
nicht in Abzug gebracht werden. Aus diesem Grund wird in diesem Gutachten lediglich auf
Multiplikatoren zurlckgegriffen, die den Marktwert des Eigenkapitals direkt ableiten. Ent-
sprechend wurde der Kurs/Gewinn-Multiplikator (KGV) verwendet.

Da die NBG nach HGB bilanziert, die Vergleichsunternehmen hingegen Uberwiegend nach
IFRS und US GAAP, sind die ausgewiesenen Buchwerte des Eigenkapitals nur eingeschrankt
vergleichbar. Das Kurs/Buchwert-Verhéltnis (KBV) wurde daher fir die Bewertung anhand
von Borsenmultiplikatoren nicht verwendet.

167

Vgl. Kapitel 3.3.
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692.

693.

694.

695.

696.

Die Kapitalmarktdaten, die der Bewertung anhand der Multiplikator-Methode zugrunde
liegen, wurden zum Kapitalmarktdatenstichtag 18. September 2026 berlcksichtigt.

Flr die Ableitung von Multiplikatoren fir die NBG wird zunachst die Planungsrechnung des
Bewertungsobjekts mit den Schatzungen fir die Peer Group-Unternehmen verglichen (vgl.
Kapitel 3.3). Um angemessene KGV-Multiplikatoren aus der Peer Group abzuleiten, wird
auf die maRgeblich wertbeeinflussende Profitabilitat abgestellt.

Flr die Bewertung mit Borsenmultiplikatoren wird das durchschnittliche Konzernergebnis
der Planjahre 2026 bis einschliefRlich 2030 gemal’ der Konzernplanung der NBG fir die Plan-
jahre 2026-2030 vom Dezember 2025 als ReferenzgrofRe herangezogen. Da sich das Kon-
zernergebnis der NBG derzeit in einer Aufholphase befindet und das nachhaltige Ergebnis-
niveau im Jahr 2026 noch nicht vollstandig erreicht wird, ist der Durchschnitt Gber die Plan-
jahre fir das KGV die sachgerechte BezugsgrofRe. Auf diese Weise wird die erwartete Er-
gebnisentwicklung in der Bewertung angemessen bertcksichtigt.

Flr die Bewertung haben wir im Folgenden auf die Bandbreite zwischen Durchschnitt und
Median der Peer Group aus den Bereichen Leben/Kranken und Schaden/Unfall abgestellt.
Die ausgewadhlten Vergleichsunternehmen bilden die Geschaftsbereiche Leben/Kranken
und Schaden/Unfall der NBG ab. Anzumerken ist, dass die Vergleichsunternehmen im
Durchschnitt eine hohere Eigenkapitalrentabilitat als die NBG aufweisen, insbesondere in
der Vergangenheit, aber auch im Planungszeitraum.

Ableitung KGV -Multiplikatoren

Zur Einordnung der Entwicklung des geplanten Jahrestberschusses wird zunachst die ge-
plante Eigenkapitalrentabilitdt der NBG den zukunftsgerichteten Schatzungen fir die Peer-
Group-Unternehmen gegenlibergestellt. Hierzu werden die auf Analystenschatzungen ba-
sierenden Eigenkapitalrentabilitdten der Vergleichsunternehmen sowie die daraus abgelei-
teten KGV herangezogen:
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Tabelle 6-74:  Ubersicht Finanzkennzahlen und Multiplikatoren

KGV

Unternehmen

NN Group N.V. 5,6% 7,4% 5,6% 10,2% 10,2% 10,1% 10,1x
Swiss Life Holding AG 12,5% 15,3% 16,3% 18,5% 19,4% 19,8% 19,6x
Aviva plc 11,0% 7,5% 9,4% 12,7% 17,9% 19,3% 17,3x
ASR Nederland N.V. 12,9% 11,2% 5,5% 15,6% 14,6% 14,6% 10,7x
Storebrand ASA 11,4% 17,9% 15,4% 14,1% 15,2% 15,8% 17,1x
Assicurazioni Generali S.p.A. 12,2% 11,7% 12,2% 14,0% 14,0% 13,9% 14,3x
AXA SA 11,9% 12,2% 13,1% 17,3% 17,9% 18,8% 10,8x
Zurich Insurance Group AG 16,4% 21,9% 23,8% 22,0% 22,6% 23,2% 15,3x
Sampo Oyj 12,0% 16,0% 26,4% 15,4% 18,9% 18,9% 20,8x
Unipol Assicurazioni S.p.A. 12,0% 11,1% 14,6% 15,1% 14,4% 14,8% 12,4x
Alm. Brand A/S 3,3% 5,8% 9,1% 8,7% 13,4% 14,8% 24,4x
Vienna Insurance Group AG 9,5% 10,0% 12,0% 11,8% 12,2% 14,7% 9,6x
Helvetia Baloise Holding AG 6,8% 11,3% 6,1% -0,1% 7,6% 9,6% NM
Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA 10,6% 8,5% 9,7% 16,4% 16,4% 15,8% 10,2x
Tryg A/S 9,3% 12,2% 13,8% 12,0% 14,8% 15,9% 19,9x
Gjensidige Forsikring ASA 17,0% 20,6% 23,6% 28,5% 30,1% 30,3% 17,8x
UNIQA Insurance Group AG 13,9% 12,2% 13,9% 13,6% 12,8% 13,0% 12,6x
NBG 4,4% -8,5% 5,4% 8,8% 9,0% 9,1%

Min 3,3% 5,8% 5,5% -0,1% 7,6% 9,6% 9,6x
25% Perzentil 9,5% 10,0% 9,4% 12,0% 13,4% 14,6% 10,8x
Median 11,9% 11,7% 13,1% 14,1% 14,8% 15,8% 14,8x
Durchschnitt 11,1% 12,5% 13,6% 14,5% 16,0% 16,7% 15,2x
75% Perzentil 12,5% 15,3% 15,4% 16,4% 17,9% 18,9% 18,2x
Max 17,0% 21,9% 26,4% 28,5% 30,1% 30,3% 24,4x

Quelle: Unternehmensinformationen, Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Fir den KGV-Multiplikator wird auf das Jahr 2026 abgestellt. Die Bandbreite wurde aus
Durchschnitt und Median der Peer Group abgeleitet. Die fUr die Bewertung verwendeten
Multiplikatoren flr das Jahr 2026 betragen 15,2x (Durchschnitt) und 14,8x (Median).

Wert des Eigenkapitals auf Basis der Bérsenmultiplikatoren

Die Bandbreite des Eigenkapitals wird als Durchschnitt der aus den KGV-Multiplikatoren
abgeleiteten Wertbandbreiten ermittelt. Analog zum Ertragswertverfahren wird der so er-
mittelte Eigenkapitalwert um Sonderwerte angepasst.

Bei der Bewertung anhand der Multiplikator-Methode werden nach géangiger Bewertungs-
praxis Pramien und Abschlage (zum Beispiel Liquiditdtsabschlag) auf die mit Borsenmulti-
plikatoren ermittelte Bandbreite des Werts des Eigenkapitals bericksichtigt.

Konzeptionell liegt der Ubernahmepramie die Annahme zugrunde, dass Bérsenmultiplika-
toren lediglich die Preise von nicht-beherrschenden Anteilen widerspiegeln und Kontrolle
an einem Unternehmen einen Wert hat, da dadurch eine suboptimale Geschaftspolitik ver-
andert und Synergien mit dem Erwerber gehoben werden kédnnen. Konzeptionell muss die
Ubernahmepramie in den sog. finanziellen Kontrollwert und den sog. strategischen Kon-
trollwert untergliedert werden, '°® wobei letzterer Rationalisierungs- und Synergieeffekte
abbildet. Dementsprechend missen bei der Betrachtung von Bérsenmultiplikatoren die ab-
geleiteten Unternehmenswerte um eine finanzielle Kontrollpramie adjustiert werden.

Eichner (2017) hingegen untersucht in seiner Studie, inwiefern sich die in Europa beobacht-
baren Ubernahmepramien in verschiedene Komponenten zerlegen lassen. Die Ergebnisse

168

Vgl. Grbenic/Zunk, The Value of Control: Transaktionsorientierte Kontrollpramien fiir Europa, 2015, S. 16 ff; Eichner, Ubernahmepriamien bei M&A,
2017, S.191.
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deuten darauf hin, dass in etwa ein Viertel bis ein Drittel der gesamten Ubernahmepramie
auf die finanzielle Kontrollpramie zurtckzufthren ist.

Auch wenn sich die oben genannten Studien nicht explizit mit der Bewertung von Versiche-
rungsunternehmen und den hier verwendeten Multiplikatoren auseinandersetzen, so ist
trotzdem der Ansatz einer finanziellen Kontrollpramie von 10,0% angemessen.

Wie bereits in Tz. 694 dargestellt, wurde das durchschnittliche Konzernergebnis der Plan-
jahre 2026 bis einschlielSlich 2030 gemal der Konzernplanung der NBG als ReferenzgrofRen
herangezogen.

Tabelle 6-75:  Wertableitung anhand von Bérsenmultiplikatoren

Multiplikatoren Bandbreite NBG Wertbandbreite

Bérsenmultiplikatoren BezugsgroRe
KGV 2026 / NBG @ JU (2026 - 2030) 14,8x 15,2x 90,2 1.336,3 1.370,0
Wert des Eigenkapitals vor Sonderwerten (@) (in Mio. €) 1.336,3 1.370,0
- Barwert der nicht gedeckten Pensionsverpflichtungen -92,6 -92,6
- Barwert der IT Kosten (nicht im Plan bericksichtigt) -99,3 -99,3
Wert des Eigenkapitals (@) (in Mio. €) 1.144,4 1.178,1
+ Kontrollpramie (10%) 114,4 117,8
Wert des Eigenkapitals nach Anpassungen (@) (in Mio. €) 1.258,9 1.296,0
Anzahl Aktien (in Mio.) 11,5 11,5
Wert je Aktie (in €) 109,28 112,50

Quelle: Unternehmensinformationen, Capital IQ, ValueTrust Analyse

Die Bandbreite des Wertes des Eigenkapitals vor Sonderwerten betrdgt 1.336,3 Mio. € bis
1.370,0 Mio. €.

Unter Bericksichtigung einer finanziellen Kontrollpramie i.H.v. 10,0% und Sonderwerten
i.H.v.insgesamt -191,8 Mio. € betragt die Bandbreite des Werts des Eigenkapitals auf Basis
der Multiplikator-Methode nach Anpassungen 1.258,9 Mio. € bis 1.296,0 Mio. €.

Dies entspricht bei einer Anzahl ausstehender NBG-Aktien von rd. 11,5 Mio. einem Wert
von 109,28 € bis 112,50 € je NBG-Aktie.

6.15.2Bewertung anhand vergleichbarer Transaktionen

707.

708.

Neben der Bewertung anhand von Bdrsenmultiplikatoren kénnen alternativ Transaktions-
multiplikatoren verwendet werden. Der Unternehmenswert wird hierbei mithilfe be-
obachtbarer Transaktionen von Vergleichsunternehmen bestimmt, welche nicht zwingend
boérsennotiert sein mussen. Zur Ableitung dieser Multiplikatoren wird der gezahlte Kauf-
preis der Vergleichsunternehmen ins Verhaltnis zu einer BezugsgroRe gesetzt. Transakti-
onsmultiplikatoren weisen gegentiber Borsenmultiplikatoren den Unterschied auf, dass sie
regelmaRig fur Anteilspakete und Mehrheitserwerbe beobachtbar sind.

Bei den auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten,
dass tatsachlich gezahlte Kaufpreise durch die subjektiven Interessenslagen der Transakti-
onspartner beeinflusst werden. Die Transaktionspreise berlcksichtigen beispielsweise Sy-
nergieeffekte und andere subjektive Erwartungshaltungen, die erst aufgrund der beabsich-
tigten Transaktion realisierbar werden. Ferner sind Interdependenzen zwischen gezahlten
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Preisen und der Kaufvertragsgestaltung (zum Beispiel Garantien etc.) vorhanden. So kon-
nen gezahlte Kaufpreise fir Mehrheitsanteile Zuschlage enthalten. Insgesamt wird in die-
sem Zusammenhang regelmaRig von sog. Ubernahmepramien gesprochen, die diese Ef-
fekte berlcksichtigen. Im Gegensatz dazu enthalten Bérsenmultiplikatoren solche Pramien
nicht, sofern vorher keine Ubernahmegeriichte existieren. Die angesprochenen Effekte
sind in der Praxis haufig beobachtbar, lassen sich jedoch i.d.R. nicht einzeln quantifizieren
oder separieren. Teilweise kdnnen auch negative Pramien bzw. Abschldage beobachtet wer-
den.

Esist darauf hinzuweisen, dass entsprechend der Rechtsprechung keine individuellen Syner
gien, die erst aufgrund der beabsichtigten Transaktion entstehen (sog. echte Synergien)
bertcksichtigt werden. Somit kommt den Transaktions-Multiplikatoren nur eine geringe
Bedeutung zu. Sie werden im Sinne des IDW S 1 zur Plausibilisierung herangezogen. Es
kommt den Transaktions-Multiplikatoren keine eigenstandige wertbestimmende Funktion
zu.

Darilber hinaus ist bei Transaktionsmultiplikatoren auf den Zeitbezug der Transaktion zum
Bewertungsstichtag zu achten. Transaktionspreise mit zeitlich groSem Abstand zum Bewer-
tungsstichtag sind nur eingeschrankt Gbertragbar, da sie zum Teil groRen (Markt-)Schwan-
kungen unterliegen kénnen.*® Insofern wird die Aussagekraft dieses Ansatzes —v.a. gegen-
Uber aus Borsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren — fur die Unternehmensbewertung
eingeschrankt. Zudem besteht, wie auch bei den Bérsenmultiplikatoren, die Moglichkeit
von Marktverzerrungen, die zu nicht aussagekraftigen Transaktionspreisen fiihren kénnen,
sodass ggf. das Kriterium des Zeitbezugs zum Bewertungsstichtag zugunsten der Vermei-
dung der Fortschreibung temporéarer Verzerrungen abgeschwacht werden muss.

Neben diesen Beschrankungen ist zudem regelméaRig die Datenbasis vergleichbarer Trans-
aktionen eingeschrankt, da sie auf 6ffentlich verfigbaren Informationen beruht, fir welche
im Unterschied zu Borseninformationen keine vergleichbaren Veréffentlichungspflichten
bestehen.

Aus M&A-Transaktionen vergleichbarer Unternehmen wurden diejenigen ausgewahlt, fir
die entsprechende Informationen und Kennzahlen éffentlich zugénglich sind.*’® Der Analy-
sezeitraum umfasst die Jahre ab 2020 bis zum Bewertungsstichtag. Bei der Auswahl an ver-
gleichbaren Unternehmen wurde analog zur Peer Group-Auswah!*’*
Transaktionen in der Versicherungsbranche identifiziert. In einem weiteren Schritt haben
wir ausschlielllich Mehrheitstransaktionen ausgewahlt, die ein Transaktionsvolumen von
Gber 100,0 Mio. € aufwiesen, bei denen das Zielunternehmen den Sitz in Europa oder
Nordamerika hat, die zum Zeitpunkt der Erstellung des Gutachtens bereits vollzogen waren
und auf Basis qualitativer Kriterien eine Vergleichbarkeit zur NBG darstellen.

vorgegangen und

Auf Basis ausschlielRlich offentlich verfligbarer Informationen ist eine abschlieRende, fun-
dierte Beurteilung der jeweiligen Transaktionen regelmalig nicht umfassend moglich. So-
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Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 218, neben ihrer Kritik auch an Borsenmultiplikatoren.

170 Zugang der Informationen und Kennzahlen tiber die Datenbank S&P Global Market Intelligence.

1 Vgl. Kapitel 3.3.
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mit kdnnten die ausgewadhlten Transaktionen nicht bzw. nur sehr eingeschrankt vergleich-
bar sein. Insbesondere kénnen gezahlte Pramien oder Abschldge in direktem Zusammen-
hang mit gewahrten Garantien oder sonstigen Verpflichtungen im Rahmen des Kaufver-
trags stehen. Trotz dieser Einschrankungen wurden folgende 11 Transaktionen identifiziert
und in Abhangigkeit der Datenverfligbarkeit Multiplikatoren daraus abgeleitet.

Tabelle 6-76:  Ubersicht tber die ausgewihlten vergleichbaren Transaktionen

The Doctors Company ProAssurance Corporation United States 4,6% 4,4% 1.307,8 24,8x
Helvetia Patria Holding AG Baloise Holding AG Switzerland 6,8% 11,9% 8.332,1 20,2x
Aviva plc Direct Line Insurance Group plc United Kingdom 5,2% 9,0% 3.606,5 16,1x
Standard Insurance Company American Heritage Life Insurance Company  United States 9,0% n/a 2.000,0 22,7x
AXA Assicurazioni S.p.A. Nobis Compagnia di Assicurazioni S.p.A. Italy n/a n/a 423,0 13,3x
AXA SA GACM Espafia SA Spain n/a n/a 310,0 21,3x
Vienna Insurance Group AG Segments of business of Aegon N.V. Hungary n/a n/a 830,0 18,3x
Poste Vita S.p.A.et al. Net Insurance S.p.A. Italy 10,5% 9,4% 156,9 18,7x
Brookfield Asset Management American National Group, Inc United States 19,6% 12,9% 5.110,5 5,8x
Intact Financial Corporation; Tryg A RSA Insurance Group Plc United Kingdom 4,8% 7,2% 7.087,4 22,2x
Sampo Oyj et al. Hastings Group Holdings plc United Kingdom 11,3% 13,0% 1.661,5 19,3x
Min 3,9% 2,3% 156,9 5,8x
Median 6,8% 9,2% 2.000,0 19,3x
Durchschnitt 8,4% 8,8% 2.882,7 18,4x
Max 19,6% 13,0% 8.332,1 24,8x

Quelle: Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Bei finf der gezeigten Transaktionen handelte es sich bei dem Zielunternehmen um nicht
bdrsennotierte Gesellschaften. Mangels Borsennotierung sind die Anteile dieser Unterneh-
men nicht frei handelbar und unterliegen daher im Vergleich zu einem bdérsennotierten
Unternehmen mit ausreichender Liquiditat wie der NBG tendenziell einem Liquiditatsab-
schlag. Zur Herstellung einer besseren Vergleichbarkeit hinsichtlich der Liquiditdt wurde
daher bei den nicht borsennotierten Gesellschaften ein pauschaler Liquiditdtsaufschlag
i.H.v. 10% auf den impliziten Unternehmenswert vorgenommen.

Ausgehend von den zuvor durchgefiihrten Analysen der Borsenmultiplikatoren wird fir die
Bewertung mit Transaktionsmultiplikatoren auf die impliziten KGVs abgestellt.

Die am Markt beobachtbaren KGV-Multiplikatoren befinden sich in einer Bandbreite von
5,8x bis 24,8x. Demgegeniber befindet sich der Durchschnitt bzw. der Median bei 18,4x
bzw. 19,3x flr die KGV-Multiplikatoren und damit in etwa im Bereich der oben verwende-
ten Borsenmultiplikatoren.

Analog zum Vorgehen bei den Bérsenmultiplikatoren wurde auf die Bandbreite zwischen
Durchschnitt und Median aller identifizierten Transaktionen abgestellt. Da das Konzerner-
gebnis des Jahres 2025 deutlich unter dem nachhaltig erwarteten Ergebnisniveau liegt,
wurde als Referenzgrofe fir das KGV nicht das historische Ergebnis, sondern das geplante
Konzernergebnis flr das Jahr 2026 herangezogen.

Wert des Eigenkapitals auf Basis von Transaktionsmultiplikatoren

Basierend auf den beobachteten Multiplikatoren ergibt sich fir die NBG die im Folgenden
dargestellte Wertbandbreite fir den Wert des Eigenkapitals analog zur Ableitung des Werts
des Eigenkapitals auf Basis von Transaktionsmultiplikatoren:
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Tabelle 6-77:  Wertableitung anhand von Transaktionsmultiplikatoren

Multiplikatoren Bandbreite NBG Wertbandbreite

Transaktionsmultiplikatoren BezugsgroRe

KGV 19,3x 18,4x 80,0 1.474,1 1.540,5
Wert des Eigenkapitals (@) (in Mio. €) 1.474,1 1.540,5
- Barwert der nicht gedeckten Pensionsverpflichtungen -92,6 -92,6
- Barwert der IT Kosten (nicht im Plan ber(cksichtigt) -99,3 -99,3
Wert des Eigenkapitals nach Anpassungen (@) (in Mio. €) 1.282,2 1.348,6
Anzahl Aktien (in Mio.) 11,5 11,5
Wert je Aktie (in €) 111,30 117,07

Quelle: Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Zudem sind die im Rahmen der Bérsenmultiplikatoren als Sonderwerte bericksichtigten

Positionen i.H.v. insgesamt 191,8 Mio. € auch hier angewendet worden.

Zum Bewertungsstichtag liegt die Bandbreite flr den Wert des Eigenkapitals nach Anpas-
sungen der Sondereffekte auf Basis der von vergleichbaren Transaktionen abgeleiteten
KGV-Multiplikatoren mit der ausgewdhlten Bandbreite zwischen 1.282,2 Mio.€ und

1.348,6 Mio. €

Dies entspricht bei einer Aktienanzahl von rd. 11,5 Mio. ausstehenden Aktien einem Wert

von 111,30 € bis 117,07 € je NBG-Aktie.
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6.16 Fazit zum Wert des Eigenkapitals

722.

723.

724.

Die aus den verschiedenen Bewertungsmethoden und -parametern ermittelten Werte des
Eigenkapitals der NBG stellen sich zum 12. November 2026 wie folgt dar:

Tabelle 6-78:  Eigenkapitalwert der NBG zum 12. November 2026

12. November 2026 (in €) 12. November 2026 (in Mio. €)
Ertragswertmethode gemal
IDW S1

(n. pers. Steuern)
DCF-Bewertung 108,82 115,81 1.254 1.334

Sensitivitat
MRP n. pers. Steuern

(5,125% - 4,75%)

Borsenmultiplikatoren

(KGV) 109,29 112,51 1.259 1.296
Marktorientierte
Bewertung
Transaktions -
multiplikatoren 111,31 117,08 1.264 1.349
(KGV)
3M-VWAP vor Ankindigung
Squeeze Out 119,95 1.382
22.Juni 2026
Borsenkurs
Angebotspreis
120,00 1.382
16. Oktober 2025 !
80 90 100 110 120 130 140 150 1.000 1.200 1.400 1.600 1.800

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Der Wert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern (objektivierter Unternehmenswert
nach IDW S 1) wird in der Praxis zur Bestimmung der angemessenen Abfindung bei aktien-
rechtlichen Strukturmalnahmen herangezogen, sofern nicht auf den 3M-VWAP abgestellt
werden kann. Dieser ermittelte Wert des Eigenkapitals nach persénlichen Steuern betragt
zum 12. November 2026 unter Verwendung einer Marktrisikopramie nach persénlichen
Steuernvon 5,125% und einer nachhaltigen Wachstumsrate nach persénlichen Steuern fir
die jeweiligen Bereiche (0,43% flir Leben und 0,87% fir alle Weiteren) 1.253,6 Mio. € bzw.
108,82 € je Aktie. In der Sensitivitdtsberechnung betragt der Wert unter Verwendung einer
Marktrisikopramie von 4,75% nach personlichen Steuern 1.334,2 Mio. € bzw. 115,81 € je
Aktie. Der Ertragswert der NBG beruht auf der von der NBG getroffenen Planungen der
jeweiligen Gesellschaften, sowie den in Kapitel 6.13 beschriebenen Sonderwerten.

Der ermittelte 3M-VWAP auf Basis der Handelsdaten im Freiverkehr betragt zum Zeitpunkt
der Ankindigung des Squeeze Out am 22.Juni 2026 119,95 € je NBG-Aktie, was einer
Marktkapitalisierung von 1.381,8 Mio. € entspricht. Vor dem Hintergrund der rechtlichen
Anforderungen und der 6konomischen Betrachtung stellt der 3M VWAP der NBG-Aktie je-
doch keine alleinige Grundlage fir die Ermittlung des Verkehrswerts der NBG-Aktien und
der angemessenen Barabfindung gemal § 327b AktG dar. Aufgrund der erkennbaren Re-
aktion des Borsenkurses auf unternehmensspezifische Ereignisse wird er jedoch nicht nur
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als Wertuntergrenze angesetzt, sondern als ReferenzgrofRRe in die Gesamtwiirdigung der
angemessenen Barabfindung einbezogen (vgl. Kapitel 2).

Die Werte des Eigenkapitals der NBG wurden zudem anhand der Bdrsen- und Transakti-
onsmultiplikator-Methode ermittelt. Die anhand der Borsenmultiplikatoren ermittelte
Bandbreite des Werts des Eigenkapitals betragt 1.259,0 Mio. € bis 1.296,1 Mio. € bzw.
109,29 € bis 112,51 € je Aktie. Die anhand der Transaktionsmultiplikatoren ermittelte
Bandreite des Werts des Eigenkapitals betrdagt 1.282,3 Mio. € bis 1.348,7 Mio. € bzw.
111,31 € bis 117,08 € je Aktie. Die ermittelte Bandbreite des Werts des Eigenkapitals nach
personlichen Steuern liegt knapp aulSerhalb der Bandbreiten, die sich aus den Borsen- und
Transaktionsmultiplikatoren ergeben.
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WURDIGUNG DER BEWERTUNGSERGEBNISSE

Die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe als Hauptaktionarin der
NBG Beteiligungs-AG beabsichtigt, gemal §327a ff AktG die Aktien der Gbrigen Aktionare
(Minderheitsaktionare) auf sie gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung Uber-
tragen zu lassen (Squeeze Out). Die Beschlussfassung soll im Rahmen einer auRerordentli-
chen Hauptversammlung der NBG AG am 12. November 2026 erfolgen. Die angemessene
Abfindung wird vom Vorstand der VIG festgelegt.

Zur Beurteilung des Unternehmenswerts der NBG AG haben wir auftragsgemal Unterneh-
menswerte auf Basis der in der Praxis der Unternehmensbewertung und Rechtsprechung
weiterer anerkannter Bewertungsmethoden ermittelt. Hiernach haben wir den objektivier-
ten Unternehmenswert nach dem IDW S 1 in der Funktion eines neutralen Gutachters ab-
geleitet. Entsprechend der einschldgigen Rechtsprechung zur Ermittlung von angemesse-
nen Abfindungen fir aktienrechtliche Strukturmafnahmen und der angewandten Bewer-
tungsstandards haben wir eine umfassende Plausibilisierung der Unternehmensplanung
vorgenommen. Auf dieser Basis haben wir Werte des Eigenkapitals gemalk IDW S 1 ermit-
telt. Zudem wurden vergleichende Bewertungsverfahren in Form von Bérsen- und Trans-
aktionsmultiplikatoren angewandt sowie der Borsenkurs der NBG AG gemal hochstrichter-
licher Rechtsprechung berlcksichtigt.

Bei Anwendung einer Marktrisikoprdamie von 5,125% nach persénlichen Steuern ergibt sich
ein Wert des Eigenkapitals nach persénlichen Steuern der NBG AG i.H.v. 1.253,6 Mio. €
bzw. 108,82 € je NBG-Aktie.

Bei der Ermittlung der angemessenen Abfindung fur Aktien an einer borsennotierten Ge-
sellschaft kann der Borsenkurs als alleiniger Indikator fir den Verkehrswert der Aktie nach
hochstrichterlicher Rechtsprechung bertcksichtigt werden. Der 3M VWAP im Referenzzeit-
raum vor Anklindigung am 22. Juni 2026 betragt 119,95 € je NBG-Aktie. Dies entspricht ei-
nem Eigenkapitalwert von 1.381,8 Mio. €.

Die VIG hat sich in Kenntnis der Werte dazu entschlossen, die Abfindung auf den Wert von
120,00 € je NBG-Aktie festzulegen. Die Abfindung liegt damit oberhalb des 3M VWAP vor
AnkUtndigung des Squeeze Out und entspricht dem gezahlten Vorerwerbspreis fir den Er-
werb der NBG-Aktien durch VIG.

Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung im Sinne von § 293a Abs. 1 S. 2 AktG sind
nicht aufgetreten.
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732. Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten am 28. September 2026
und dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der aulRerordentlichen Hauptversammlung der
NBG AG am 12. November 2026 wesentliche Verdanderungen ergeben, die sich auf die die
angemessene Abfindung auswirken, waren diese nachtraglich zu bertcksichtigen.

733. Wir erstatten dieses Gutachten nach bestem Wissen und Gewissen aufgrund unserer sorg-
faltigen Analysen sowie unter Bezugnahme auf die uns zur Verfligung gestellten Unterlagen
und erteilten Auskinfte.

Munchen und Frankfurt am Main, den 28. September 2026

A B~

Prof. Dr. Christian Aders Benno Jacke

Senior Managing Director Managing Director
ValueTrust Financial Advisors ValueTrust Financial Advisors
Deutschland GmbH Deutschland GmbH
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ANLAGEN

Verzeichnis der wesentlichen verwendeten Unterlagen und
Informationen

Flr die Erstellung dieses Gutachtens wurden uns von der NBG AG verschiedene Unterlagen
zur Verfligung gestellt:

Planungsrechnung der Geschaftsjahre 2026 bis 2030 der NBG, NLV, NKV, NAV,
NBA, CG, NAM, NVG, COC, EVO

Planungspradsentationen aus den Aufsichtsratssitzungen der NBG, NLV, NKV, NAV,
NBA, NAM, NVG von Dezember 2025

Planungsrechnung der Geschaftsjahre 2026 bis 2031 der FFPB

Geschaftsberichte von 2023 bis 2025 der NBG, NLV, NKV, NAV, NBA, CG, NAM,
NVG, COC und FFPB

ORSA-Berichte der NBG AG der Jahre 2023 bis 2025

Kapitalanlagestrategie und Planungsannahmen flr Kapitalanlagen der Jahre 2026
bis 2030

Informationen zum Prozessablauf der Planungserstellung
Organigramm der NBG AG vom 30. Juni 2026

Protokolle der Vorstand- bzw. Aufsichtsratssitzungen fiir die Jahre 2024 bis 2026
der NBG, NLV, NKV, NAV, NBA, NAM, FFPB

Unterzeichnete Zusammenschlussvereinbarung zwischen der NBG AG und der VIG
vom 16. Oktober 2025
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8.2 Ansprechpartner

735. Im Rahmen unserer Tatigkeit standen uns im Wesentlichen folgende Personen als An-
sprechpartner seitens der NBG AG zur Verfligung:

= Dr. Peter Ott, Mitglied des Vorstands

= Katja Briones-Schulz, Mitglied des Vorstands
=  Andreas Lauth, Leiter Governance

= Stefan Bonauer, Leiter Compliance

= Dr. Andreas Voth, Leiter Recht

= Markus Sturm, Leiter Konzernsteuerung

= Jochen Hagen, Mitglied des Vorstands (First Fugger Privatbank AG)
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8.3
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8.3.1

737.

738.

739.

Peer Gruppen Darstellung per Bereich

Im Folgenden werden die insgesamt 31 identifizierten Peer Gruppen fir die jeweiligen Be-
reiche beschrieben

Peer Group-Ubersicht Bereich Leben/Kranken

Die nachfolgend beschriebenen Unternehmen weisen ihren Geschaftsschwerpunkt im Le-
bens- und Krankenversicherungsgeschaft auf und wurden diesem Bereich der Peer Group
entsprechend zugeordnet. Ihre jeweilige Geschéaftstatigkeit lasst sich im Einzelnen wie folgt
knapp zusammenfassen:

Tabelle 8-79:  Peer Group-Auswahl Bereich Leben/Kranken

Operative Regionale . N . N . " i~

h Land V:rgleichbarkeit V:gleichbarkeit hd ge Fi e
ASR Nederland N.V. Niederlande Hoch Hoch 17.124 3,2% 10.124 5,5%
NN Group N.V. Niederlande Sehr hoch Hoch 14.344 8,3% 21.155 5,6%
Swiss Life Holding AG Schweiz Sehr hoch Sehr hoch 11.711 10,5% 7.479 16,3%
Aviva plc GroRbritannien Hoch Hoch 28.677 3,2% 11.089 9,4%
Assicurazioni Generali S.p.A. Italien Hoch Hoch 57.803 7,2% 34.788 12,2%
Storebrand ASA Norwegen Hoch Hoch 59.377 8,5% 33.588 15,4%
AXA SA Frankreich Hoch Hoch 94.691 7,87% 53.157 13,1%

Quelle: Unternehmensinformationen, Capital IQ, ValueTrust Analyse

ASR Nederland N.V.

ASR Nederland N.V. (,ASR“) mit Sitz in Utrecht, Niederlande, wurde 1720 als N.V.
Maatschappij van Assurantie, Discontering en Beleening der Stad Rotterdam gegriindet.
Die heutige Konzernstruktur entstand im Jahr 2000 und ist seit 2016 borsennotiert. Das
Unternehmen ist sowohl in der Schaden- und Unfallversicherung als auch in der Lebens-
versicherung tatig und betreibt ergdnzend Vermdgensverwaltung sowie Vertriebs- und
Dienstleistungsaktivitdten. Die Berichterstattung erfolgt in den Segmenten Non-life, Life,
Asset Management, Distribution and Services sowie Holding and Other. Das Nichtlebenge-
schaft umfasst Sach- und Haftpflichtversicherungen (Kfz, Feuer, Haftpflicht, Rechtsschutz,
Reise, Transport), das niederldandische Berufsunfahigkeits- und Krankentagegeldgeschaft
sowie die Krankenversicherung. Das Lebengeschaft besteht aus betrieblicher Altersvor-
sorge, Renten, Risiko- und Sterbegeldversicherungen. Erganzend bietet ASR Hypotheken-
darlehen, Immobilien- und Wertpapierfonds sowie Dienstleistungen im Bereich betriebli-
ches Gesundheitsmanagement an. Vom Pramien- und DC-Zufluss in 2025 entfallen rund
57% auf Nichtleben und rund 43% auf Leben. Die Combined Ratio im Nichtlebengeschaft
lag im Jahr 2025 bei 92,2%, die Solvabilitatsquote bei 218%. Geografisch erzielt ASR seine
Ertrdge nahezu ausschlieflich in den Niederlanden; das Unternehmen ist der zweitgrofSte
Versicherer des Landes. Die Integration der 2023 erworbenen niederlandischen Aegon-Ak-
tivitdten wurde in Mitte 2026 abgeschlossen. Das Unternehmen beschaftigt 9.718 Mitar-
beitende.

Assicurazioni Generali S.p.A.

Assicurazioni Generali S.p.A. (,Generali”) mit Sitz in Triest, Italien, wurde im Jahr 1831 ge-
grindet und ist ein international tatiger Versicherungs- und Vermogensverwaltungskon-
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zern. Das Unternehmen ist in der Lebensversicherung, in der Schaden- und Unfallversiche-
rung sowie im Asset- und Wealth Management tétig. Die Berichterstattung erfolgt in den
Segmenten Life, P&C, Asset & Wealth Management sowie Holding and other businesses.
Das Lebengeschaft umfasst klassische Sparprodukte, hybride und fondsgebundene Losun-
gen sowie Protection- und Health-Deckungen. Im Schaden- und Unfallgeschaft bietet Ge-
nerali Kfz- und Nicht-Kfz-Sparten flr Privat-, Gewerbe- und Industriekunden an. Das Asset
& Wealth Management umfasst die Vermdgensverwaltungsgesellschaften der Gruppe so-
wie die Banca Generali. Von den gebuchten Bruttoprdmien entfallen in 2025 rund 63% auf
die Lebensversicherung und rund 37% auf die Schaden- und Unfallversicherung. Geogra-
fisch gesehen entfallen rund 31% auf Italien, rund 20% auf Frankreich, rund 16% auf
Deutschland, rund 9% auf Asien und der verbleibende Anteil auf Ubrige europdische Lan-
der. Die Combined Ratio lag bei 92,6% und die Solvabilitdtsquote bei 219%. Das Unterneh-
men beschéftigt Gber 88.000 Mitarbeitende, arbeitet mit rund 163.000 Vertriebspartnern
zusammen und betreut rund 75 Mio. Kunden.

Aviva plc

Aviva plc (,,Aviva“) mit Sitz in London, Vereinigtes Kénigreich, entstand aus der Fusion von
Commercial Union/General Accident und Norwich Union im Jahr 2000. Das Unternehmen
ist sowohl in der Schaden- und Unfallversicherung als auch im Bereich Lebensversicherung,
sowie im Vorsorge- und Vermogensverwaltungsgeschaft tatig. Das Nichtlebengeschaft um-
fasst Kfz-, Sach- und Haftpflichtversicherungen fir Privat- und Gewerbekunden sowie das
Uber Probitas geflihrte Lloyd's-Geschaft. Dem Bereich der Lebensversicherung werden Ge-
schafte der Kategorie long-term business zugeordnet. Mit dieser Aufteilung entfallen im
Jahr 2025 rund 64% des Versicherungsumsatzes auf das Nichtlebengeschaft und rund 36%
auf das Lebengeschaft. Geografisch stammen rund 83% des Umsatzes aus dem Vereinigten
Konigreich und Irland und rund 17% aus Kanada. Die Combined Ratio liegt bei 94,6% und
die Solvency-II-Quote bei 180%. Aviva betreut rund 25,2 Mio. Kunden, halt daneben Betei-
ligungen in Indien und China und beschaftigt rund 35.000 Mitarbeitende.

AXA SA

AXA SA (,AXA”) mit Sitz in Paris, Frankreich, im Jahr 1852 gegriindet, ist ein international
tatiger Versicherungskonzern und in der Schaden- und Unfallversicherung, in der Lebens-
und Krankenversicherung sowie erganzend im Assistance- und Bankgeschaft tatig. Die Be-
richterstattung erfolgt in den Segmenten France, Europe, AXA XL, Asia, Africa & EME-
LATAM sowie Transversal & Other. Das Nichtlebengeschaft umfasst Kfz-, Sach-, Haftpflicht-
und Spezialversicherungen flr Privat- und Gewerbekunden sowie das Uber AXA XL gefiihrte
Industrie-, Spezial- und Ruckversicherungsgeschaft. Das Lebens- und Krankenversiche-
rungsgeschaft besteht aus Risiko- und Berufsunfahigkeitsdeckungen, fondsgebundenen
Produkten sowie der Einzel- und Gruppenkrankenversicherung. Von den gebuchten Brut-
topramien und sonstigen Ertragen entfallen in 2025 rund 50% auf die Schaden- und Unfall-
versicherung, rund 49% auf die Lebens- und Krankenversicherung und rund 1% auf die Ver-
mogensverwaltung. Geografisch entfallen rund 37% auf das Ubrige Europa, rund 26% auf
Frankreich, rund 17% auf AXA XL und rund 17% auf Asien, Afrika sowie EME-LATAM; der
verbleibende Anteil betrifft Gbergreifende Aktivitdten. Die Combined Ratio lag im Jahr 2025
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bei 90,6% (Vorjahr: 91,0%) und die Solvency-ll-Quote bei 224% (Vorjahr: 216%). Das Un-
ternehmen ist in 52 Landern tatig, betreut mehr als 92 Mio. Kunden und beschéftigt rund
156.000 Mitarbeitende.

NN Group N.V.

NN Group N.V. (,NN Group“) mit Sitz in Den Haag, Niederlande, wurde 1845 gegriindet und
ist seit dem Borsengang im Jahr 2014 eigenstandig notiert. Das Unternehmen ist in der
Lebens- und Pensionsversicherung, in der Schaden- und Unfallversicherung sowie im Bank-
geschaft tatig und berichtet in den Segmenten Netherlands Life, Netherlands Non-life, In-
surance Europe, Japan Life, Banking und Other. Das Lebengeschaft in den Niederlanden
umfasst beitragsorientierte und leistungsorientierte betriebliche Altersvorsorge, Renten
und individuelle Lebensversicherungen sowie die Pensionsverwaltung Uber AZL und Be-
Frank; das Nichtlebengeschaft besteht aus Berufsunfahigkeits- und Einkommensschutzpro-
dukten sowie Kfz-, Feuer-, Transport- und Haftpflichtversicherungen. Insurance Europe
blindelt Lebens-, Nichtleben- und Pensionsaktivitdten in acht weiteren europaischen Mark-
ten, Japan Life das Geschaft mit firmeneigenen Lebensversicherungen fiir Unternehmer.
Uber die NN Bank werden Hypotheken, Spar- und Konsumentenkreditprodukte angeboten.
Von den gebuchten Bruttopramien in 2025 entfallen rund 66% auf das Lebensversiche-
rungsgeschaft und rund 34% auf das Nichtlebensversicherungsgeschaft. Nach Regionen
entfielen rund 57% der gebuchten Bruttoprdamien auf die Niederlande, rund 29% auf das
Ubrige Europa und rund 13% auf Japan. Die Combined Ratio des niederlandischen Nicht-
lebengeschafts lag bei 92,9% und die Solvency-lI-Quote bei 220%. NN Group ist in zehn
Landern tatig, betreut rund 18 Mio. Kunden und beschaftigt rund 16.000 Mitarbeitende.

Storebrand ASA

Storebrand ASA (,Storebrand”) mit Sitz in Lysaker bei Oslo, Norwegen, wurde im Jahr 1767
gegrindet. Das Unternehmen ist in der Lebens- und Pensionsversicherung, in der Schaden-
und Unfallversicherung sowie im Asset Management und im Retailbankgeschaft tatig; die
Berichterstattung erfolgt in den Segmenten Savings (non-guaranteed), Insurance, Guaran-
teed pension und Other. Das Segment Savings umfasst beitragsorientierte betriebliche Al-
tersvorsorge, das Vermogensverwaltungsgeschaft sowie Bankprodukte fir Privatkunden.
Das Segment Insurance bietet Sach- und Unfallversicherungen sowie einjdhrige Risikopro-
dukte. Das Segment Guaranteed pension enthalt die zins- und leistungsgarantierten Altbe-
stande in Norwegen und Schweden. Vom Gesamtumsatz entfallen in 2025 rund 31% auf
die Sach-, Unfall- und Einzellebensversicherung, rund 14% auf die Personenrisikoversiche-
rung mit Gruppenlebens- und Invaliditdatsdeckungen, rund 14% auf das garantierte Lebens-
und Pensionsgeschaft, rund 12% auf das fondsgebundene Vorsorgegeschaft, rund 21% auf
die Vermogensverwaltung, rund 7% auf das Bankgeschaft sowie rund 2% auf sonstige Er-
trage. Eine Aufteilung der Sach-, Unfall- und Einzellebensversicherung nach Leben und
Nichtleben wird nicht veroffentlicht. Geografisch entfallen rund 75% des Umsatzes auf Nor-
wegen und rund 25% auf Schweden. Das Nichtlebens- und das Bankgeschaft werden na-
hezu ausschlieRlich in Norwegen betrieben. Die Solvabilitatsquote belief sich auf 194%. Das
Unternehmen betreut rund 61.000 Firmenkunden und 2,6 Mio. Privatkunden und beschaf-
tigt rund 2.500 Mitarbeitende.
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Swiss Life Holding AG

Swiss Life Holding AG (,,Swiss Life“) mit Sitz in Zurich, Schweiz, wurde im Jahr 1857 als
Schweizerische Rentenanstalt gegriindet und ist ein international tatiger Anbieter von Le-
bens- und Vorsorgelésungen sowie Finanzdienstleistungen. Der Geschaftsschwerpunkt
liegt in der Lebens- und Vorsorgeversicherung; Nichtlebenaktivitaten bestehen im Wesent-
lichen im franzosischen Kranken-, Berufsunfdhigkeits- und Sachversicherungsgeschaft. Er-
ganzend betreibt Swiss Life ein wachsendes geblhrenbasiertes Geschaft aus Vermdgens-
verwaltung und eigener Finanzberatung. Das Produktportfolio umfasst berufliche und pri-
vate Vorsorgeldsungen, Kollektiv- und Einzellebensversicherungen, fondsgebundene Spar-
produkte, Renten sowie strukturierte Vorsorgeldsungen fir vermdgende Privatkunden und
Employee-Benefits-Losungen flr multinationale Unternehmen. Der Vertrieb erfolgt Gber
eigene AuRRendienste, die konzerneigenen Finanzberatungsgesellschaften Swiss Life Select,
Tecis, Horbach, Proventus und Chase de Vere sowie Uber Makler und Banken. Von den
Pramieneinnahmen entfallen in 2025 rund 49% auf die Schweiz, rund 36% auf Frankreich,
rund 7% auf Deutschland und rund 8% auf andere internationale Tatigkeiten. Die Solvabili-
tatsquote nach Swiss Solvency Test betrug 210%. Das Unternehmen beschaftigt rund
11.000 Mitarbeitende und verfiigt Uber ein Vertriebsnetz von rund 17.000 Beraterinnen
und Beratern.

Peer Group-Ubersicht Bereich Schaden/Unfall

Die nachfolgend beschriebenen Unternehmen weisen ihren Geschaftsschwerpunkt im
Schaden- und Unfallgeschaft auf und wurden diesem Bereich der Peer Group entsprechend
zugeordnet. Ihre jeweilige Geschaftstatigkeit lasst sich im Einzelnen wie folgt knapp zusam-
menfassen:

Tabelle 8-80:  Peer Group-Auswahl Bereich Schaden/Unfall

. Land Operative Regionale N N N N N N . Allgemeine
Vergleichsunternehmen Vergleichbarkeit Vergleichbarkeit Vergleichbarkeit
Vaudoise Assurances Holding SA Schweiz Sehr hoch Sehr hoch 1.599,3 9,8% 2.655,5 6,0% [ )
UNIQA Insurance Group AG Osterreich Hoch Hoch 7.556,5 5,6% 3.164,8 13,9% [ )
Vienna Insurance Group AG Osterreich Hoch Hoch 13.785,5 6,1% 7.331,4 12,0% [ )
Unipol Assicurazioni S.p.A. Italien Hoch Hoch 10.972,0 13,5% 10.715,0 14,6% [ )
Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA Polen Mittel Mittel 63.322,0 10,6% 72.653,0 9,7% )

Zurich Insurance Group AG Schweiz Mittel Mittel 73.083,0 9,3% 30.166,0 23,8% <)

Quelle: Unternehmensinformationen, Capital IQ, ValueTrust Analyse

Powszechny Zaktad Ubezpieczer SA

Powszechny Zakfad Ubezpieczen SA (,PZU“) mit Sitz in Warschau, Polen, ist der fihrende
Versicherungskonzern Polens. Das Unternehmen entwickelt und vertreibt sowohl Schaden-
und Unfallversicherungen als auch Lebensversicherungen. Das Produktportfolio umfasst
insbesondere Kfz-versicherungen, Sachversicherungen sowie individuelle Schutz- und An-
lageprodukte. Darliber hinaus halt das Unternehmen Beteiligungen an Bank Pekao und
Alior Bank. Im Jahr 2025 entfallen rund 51% des Umsatzes auf Schaden- und Unfallversi-
cherungen (Bereiche Mass Insurance und Corporate Insurance) und rund 23% auf Lebens-
versicherungen (Bereiche Life Investment insurance, Group and Individually Continued In-
surance, Individual Protective Insurance und Pensions). Rund 26% sind anderen Bereichen
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wie beispielsweise Banking zuzuordnen. Die Combined Ratio im Schaden- und Unfallge-
schaft lag im Jahr 2025 bei 86,2%; die Solvency-ll-Quote betrug 234% auf Gruppenebene.
Geografisch erzielt PZU 95% des Umsatzes in Polen. Erganzend ist der Konzern in den bal-
tischen Staaten und in der Ukraine tatig.

Unipol Assicurazioni S.p.A.

Unipol Assicurazioni S.p.A. (,,Unipol“) mit Sitz in Bologna, Italien, wurde im Jahr 1963 ge-
grindet und ist der fihrende italienische Schaden- und Unfallversicherer. Die Gesellschaft
ist aus der Unipol Gruppo S.p.A. hervorgegangen und firmiert nach der Verschmelzung mit
der UnipolSai Assicurazioni S.p.A. unter dem heutigen Namen. Unipol entwickelt und ver-
treibt insbesondere Schaden- und Unfallversicherungen und darliiber hinaus auch Lebens-
versicherungen. Das Produktportfolio umfasst unter anderem die integrierte Modularpo-
lice ,,Unica”, Kfz-versicherungen sowie Gesundheitsprodukte tber die spezialisierte Toch-
tergesellschaft UniSalute. Der Vertrieb erfolgt Uber eine Agenturvertriebsorganisation so-
wie Uber den Bankassurance-Kanal (Arca Vita, Arca Assicurazioni). Erganzend ist die Gruppe
in angrenzenden Dienstleistungsfeldern tatig, darunter Mobilitdt (UnipolMove, Unipol-
Tech, UnipolRental) und ambulante Gesundheitsversorgung (Santagostino). Rund 55% des
Umsatzes in 2025 (direkte Beitragseinnahmen) entfallen auf das Schaden- und Unfallge-
schaft und rund 45% auf das Lebensgeschaft. Die Combined Ratio im Schaden- und Unfall-
geschaft lag im Jahr 2025 bei 92,9%. Die konsolidierte Solvabilitatsquote betrug 230%. Ge-
ografisch erzielt Unipol 99% des Umsatzes in Italien. AuRerhalb Italiens ist die Gruppe im
Wesentlichen Uber die serbische Tochtergesellschaft DDOR Novi Sad tatig. Die Gruppe be-
schaftigt Uber 13.000 Mitarbeitende und betreut 17,6 Millionen Kunden.

UNIQA Insurance Group AG

UNIQA Insurance Group AG (,UNIQA”) mit Sitz in Wien, Osterreich, wurde 1811 als Salz-
burger Landes-Versicherung gegrindet. Die heutige Gruppe entstand im Jahr 1999 aus
dem Zusammenschluss mehrerer 6sterreichischer Versicherer und ist seit 1990 an der Wie-
ner Borse notiert. Als Vollversicherer ist UNIQA in der Schaden- und Unfallversicherung,
der Krankenversicherung und der Lebensversicherung tatig. Die Berichterstattung erfolgt
im Wesentlichen in den Bereichen UNIQA Osterreich, UNIQA International und Rickversi-
cherung. Das Produktportfolio umfasst in der Schaden- und Unfallversicherung insbeson-
dere Kfz-, Haftpflicht- und Eigenheimversicherungen sowie gewerbliche Sach- und Be-
triebsunterbrechungsdeckungen, in der Krankenversicherung stationdre und ambulante
Privatarzt- und Vorsorgeprodukte und in der Lebensversicherung klassische kapitalbil-
dende und fondsgebundene Vorsorgeldsungen. Erganzend baut UNIQA Uber die Gesund-
heitsholding Mavie ein Dienstleistungsgeschaft mit Privatkliniken, Arztezentren, Telemedi-
zin und betrieblicher Gesundheitsvorsorge auf. Der Vertrieb erfolgt Gber den Exklusivver-
trieb, Makler sowie die Bankpartner Raiffeisen, mBank und Addiko. Von den verrechneten
Pramien im Jahr 2025 entfallen rund 60% auf die Schaden- und Unfallversicherung, rund
21% auf die Lebensversicherung und rund 19% auf die Krankenversicherung. Geografisch
sind rund 58% der Pramien auf Osterreich und rund 42% auf Zentral- und Osteuropa zu-
rickzufihren. Die Combined Ratio lag im Jahr 2025 bei 91,7%, und die Solvabilitdtsquote
bei 275%. UNIQA ist in 14 Landern titig, betreut rund 18,2 Mio. Kunden, hélt in Osterreich
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einen Marktanteil von rund 21% und ist dort in der privaten Krankenversicherung mit rund
44% Marktanteil Marktfihrer. Das Unternehmen beschaftigt durchschnittlich 14.959 Mit-
arbeiter (FTE).

Vaudoise Assurances Holding SA

Vaudoise Assurances Holding SA (,Vaudoise”) mit Sitz in Lausanne, Schweiz, wurde im Jahr
1895 gegriindet. Das Unternehmen ist schwerpunktmalig in der Schaden- und Unfallversi-
cherung tatig und betreibt ergdnzend ein Lebensversicherungsgeschaft sowie Vermogens-
verwaltungs- und Dienstleistungsaktivitaten. Das Produktportfolio beinhaltet einerseits
Kfz-, Hausrat-, Sach- und Haftpflichtversicherungen sowie Personenversicherungen (Kran-
ken- und Unfallversicherung, insbesondere im Firmenkundengeschéft). Auf der anderen
Seite umfasst der Bereich Lebensversicherung Vorsorgeldsungen mit periodischen Pramien
und Einmalpramien. Uber die Tochtergesellschaften Berninvest AG, Vaudoise Asset Ma-
nagement AG, Pittet Associés, Prevanto AG und Ecofin Investment Consulting werden Im-
mobilien- und Vorsorgeberatungsleistungen fur Dritte erbracht. Vom Gesamtumsatz ent-
fallen rund 82% auf das Nichtlebengeschaft, rund 15% auf das Lebengeschaft und rund 3%
auf Ertrage aus Dienstleistungen. Bezogen auf das gesamte Pramienvolumen entfallen 48%
auf P&C-Versicherungen, 36% auf Personenversicherungen Nichtleben und 16% auf Le-
bensversicherungen. Geografisch ist das Unternehmen ausschliefRlich im Schweizer und
liechtensteinischen Markt tatig. Die Combined Ratio im Nichtlebengeschaft lag im Jahr
2025 bei 96,4%. Das Unternehmen beschéftigt Gber 2.000 Mitarbeitende (FTE).

Vienna Insurance Group AG

Vienna Insurance Group AG (,,VIG“) mit Sitz in Wien, Osterreich, geht auf die im Jahr 1824
gegriindete , Wechselseitige k.k. privilegierte Brandschaden-Versicherungs-Anstalt” zu-
rick. Das Unternehmen entwickelt und vertreibt sowohl Schaden- und Unfallversicherun-
gen als auch Lebensversicherungen. Das Produktportfolio umfasst insbesondere Kfz-versi-
cherungen, sonstige Sach- und Unfallversicherungen, Krankenversicherungen sowie kapi-
talbildende, fondsgebundene und Risiko-Lebensversicherungen; ergdnzend betreibt die
Gruppe Pensionskassen und Gbernimmt Gber die VIG Holding konzerninternes sowie exter-
nes Rickversicherungsgeschaft. Die VIG fihrt mehr als 50 Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen in 30 Landern unter Gberwiegend lokalen Marken. Im Jahr 2025 erbrachte
das Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft rund 75% des Umsatzes und das Lebensver-
sicherungsgeschaft die verbleibenden rund 25%. Die Netto-Combined-Ratio lag im Jahr
2025 bei 90,1%. Die Solvabilitatsquote betrug 296%. Das Unternehmen beschaftigt im Jah-
resdurchschnitt 2025 33.279 Mitarbeitende und betreut rund 33,3 Millionen Kunden.

Zurich Insurance Group AG

Zurich Insurance Group AG (,,Zurich”) mit Sitz in Zlrich, Schweiz, wurde im Jahr 1872 ge-
grindet und ist ein weltweit tatiger Mehrspartenversicherer. Das Unternehmen entwickelt
und vertreibt sowohl Schaden- und Unfallversicherungen als auch Lebensversicherungen
fir Privat- und Industriekunden. Erganzend erbringt Zurich Gber Farmers Group, Inc. Ver-
waltungsdienstleistungen fir die US-amerikanischen Farmers Exchanges. Zurich betreut
mehr als 82 Millionen Kunden in Gber 200 Landern. Rund 54% des Umsatzes entfallen auf
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die Schaden- und Unfallversicherung, rund 40% auf die Lebensversicherung und rund 5%
auf Dienstleistungen im Farmers-Geschéft. Die Combined Ratio im Schaden- und Unfallge-
schaft lag im Jahr 2025 bei 92,6%. Die Solvabilitdatsquote nach Swiss Solvency Test betrug
259%. Geografisch ist Zurich in den Berichtsregionen EMEA, Nordamerika, Asien-Pazifik
und Lateinamerika tatig; im Schaden- und Unfallgeschaft entfallen die grofRten Umsatzan-
teile auf EMEA und Nordamerika. Das Unternehmen beschéftigt mehr als 65.000 Mitarbei-
tende und ist weltweit tatig.

Peer Group-Ubersicht Bereich Finanzdienstleistungen

Tabelle 8-81: Peer Group-Auswahl Bereich Finanzdienstleistungen

. Land Operative Regionale Gesamtumsatz Rei i ge Ei ital Ei italrendite
Vergleichsunternehmen Vergleichbarkeit Vergleichbarkeit
Rathbones Group Plc GroRbritannien Sehr hoch Hoch 1.018,7 11,0% 1.352,0 8,3%
DWS Group GmbH & Co. KGaA Deutschland Sehr hoch Sehr hoch 4.593,0 20,2% 7.480,0 12,4%
Brooks Macdonald Group plc GroRbritannien Sehr hoch Hoch 111,6 10,4% 154,4 7,6%
EFG International AG Schweiz Sehr hoch Mittel 1.658,3 19,6% 2.389,4 13,6%
Jupiter Fund Management Plc GroRbritannien Hoch Hoch 431,0 23,3% 906,1 11,5%
VZ Holding AG Schweiz Hoch Hoch 626,3 37,6% 1.182,9 21,0%
Liontrust Asset Management PLC GroRbritannien Hoch Hoch 169,8 9,8% 138,2 10,8%
Vontobel Holding AG Schweiz Hoch Mittel 1.430,4 19,6% 2.478,7 11,9%
Skarbiec Holding S.A. Polen Hoch Mittel 70,4 7,4% 180,5 2,9%
Premier Miton Group plc GroRbritannien Hoch Hoch 63,3 1,9% 112,5 1,1%
Impax Asset Management Group Plc ~ GroRbritannien Hoch Hoch 141,9 14,3% 115,2 16,5%
Banca Generali S.p.A. Italien Hoch Hoch 1.002,3 44,5% 1.581,4 29,3%
Polar Capital Holdings Plc GroRbritannien Hoch Hoch 226,1 15,6% 134,4 26,1%
City of London Investment Group Plc  GroRbritannien Sehr hoch Mittel 73,0 26,9% 152,5 12,9%
Evli Oyj Finnland Hoch Hoch 138,3 26,4% 159,6 23,3%
Record plc GroRbritannien Sehr hoch Hoch 40,1 19,1% 27,8 26,9%
Laigon AG Deutschland Hoch Sehr hoch 34,9 -56,6% 61,5 -27,7%
Titanium Oyj Finnland Hoch Hoch 20,2 26,4% 16,3 31,4%

Quelle: Unternehmensinformationen, Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Banca Generali S.p.A.

Banca Generali S.p.A. (,Banca Generali”) mit Sitz in Mailand, ltalien, wurde 1997 gegriindet
und zahlt zu den fihrenden italienischen Wealth-Management-Anbietern. Das Unterneh-
men bietet vermodgenden und affluenten Privatkunden Vermdgensverwaltungs-, Bera-
tungs- und Bankdienstleistungen an und vertreibt seine Produkte Uber ein landesweites
Netzwerk von Finanzberatern. Die Berichterstattung erfolgt in den Segmenten Private Ban-
king und Senior Partner. Die verwalteten Kundenvermogen beliefen sich zum Jahresende
2025 auf insgesamt 113,5 Mrd. €. Banca Generali ist eine Tochtergesellschaft der Assicura-
zioni Generali S.p.A.

Brooks Macdonald Group plc

Brooks Macdonald Group plc (,,Brooks Macdonald®) mit Sitz in London, Vereinigtes Konig-
reich, wurde 1991 gegriindet und ist ein auf den britischen Markt fokussierter Vermogens-
verwalter. Das Unternehmen bietet vermdgenden Privatkunden, Stiftungen, Pensionsfonds
und Trusts Vermdgensverwaltungs- und Finanzplanungsdienstleistungen an. Die Ge-
schaftstatigkeit gliedert sich in die Bereiche Investment Management und Financial Plan-
ning. Der Vertrieb erfolgt Uberwiegend Uber unabhangige Finanzberater sowie eigene Fi-
nanzplanungsteams. Im Geschaftsjahr 2025 verduRerte Brooks Macdonald sein internatio-
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nales Geschaft und starkte die Position im britischen Heimatmarkt durch mehrere Akquisi-
tionen im Finanzplanungsbereich. Die Funds under Management and Advice (FUMA) belie-
fen sich zum 30. Juni 2025 auf 19,2 Mrd. £.

EFG International AG

EFG International AG (,,EFG") mit Sitz in Zlrich, Schweiz, wurde 1995 gegriindet und ist eine
international tatige Private-Banking- und Vermogensverwaltungsgruppe. Das Unterneh-
men bietet vermdgenden Privatkunden und Unternehmerfamilien Vermdgensverwal-
tungs-, Anlageberatungs-, Kredit- und Wealth-Planning-Dienstleistungen an. Die Geschafts-
tatigkeit wird Gber finf regionale Geschaftseinheiten gesteuert. Die verwalteten Kunden-
vermogen beliefen sich zum Jahresende 2025 auf mehr als 185 Mrd. CHF. Die Gruppe ist
an Uber 40 Standorten weltweit vertreten und verflgt Gber eine starke Présenz in Europa,
Asien, dem Mittleren Osten sowie Nord- und Siidamerika.

Rathbones Group plc

Rathbones Group plc (,,Rathbones”) mit Sitz in London, Vereinigtes Kénigreich, geht auf das
Jahr 1742 zurlick und zahlt zu den fihrenden britischen Vermogensverwaltern. Das Unter-
nehmen erbringt Vermogensverwaltungs-, Finanzplanungs- und Anlageberatungsdienst-
leistungen flr Privatkunden, Familien, Stiftungen und professionelle Partner. Die Bericht-
erstattung erfolgt in den Segmenten Wealth Management und Asset Management. Nach
der Ubernahme von Investec Wealth & Investment z&hlt Rathbones zu den gréRten unab-
hangigen Vermogensverwaltern im Vereinigten Konigreich. Die Funds under Management
and Administration (FUMA) beliefen sich zum Jahresende 2025 auf 115,6 Mrd. £. Der Ge-
schaftsschwerpunkt liegt im Vereinigten Konigreich und auf den Kanalinseln.

Vontobel Holding AG

Vontobel Holding AG (,,Vontobel®) mit Sitz in Zlrich, Schweiz, wurde 1924 gegriindet und
zahlt zu den fihrenden Schweizer Vermogensverwaltern. Das Unternehmen bietet Vermo-
gensverwaltungs-, Anlageberatungs- und Asset-Management-Dienstleistungen flr vermo-
gende Privatkunden, institutionelle Investoren und Intermediare an. Die Berichterstattung
erfolgt in den Segmenten Private Clients und Institutional Clients. Erganzend verflgt die
Gruppe Uber eine starke Marktposition bei strukturierten Anlageprodukten. Die Kunden-
vermogen beliefen sich zum Jahresende 2025 auf insgesamt 318,0 Mrd. CHF, davon
240,7 Mrd. CHF AuM. Die Gruppe ist in Europa, Nordamerika und Asien tatig.

VZ Holding AG

VZ Holding AG (,,VZ") mit Sitz in Zug, Schweiz, wurde 1992 gegriindet und bietet Finanz-
dienstleistungen fir Privatkunden sowie Firmenkunden im Bereich Vorsorge und Versiche-
rungen an. Das Unternehmen kombiniert Finanzplanung, Vermogensverwaltung, Bank-
dienstleistungen, Versicherungsberatung sowie Hypothekenvermittlung in einem integrier-
ten Geschaftsmodell. Der geografische Schwerpunkt liegt in der Schweiz, erganzt um Akti-
vitaten in Deutschland und dem Vereinigten Kénigreich. Die verwalteten Kundenvermdgen
beliefen sich zum Jahresende 2025 auf 61,8 Mrd. CHF bei rund 94.000 Kunden.
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Evli Oyj

Evli Oyj (,,Evli”) mit Sitz in Helsinki, Finnland, wurde 1985 gegriindet und ist ein auf Vermo-
gensverwaltung, Wealth Management und Investment Banking spezialisierter Finanz-
dienstleister. Das Unternehmen bietet institutionellen Investoren, vermdgenden Privat-
kunden und Unternehmenskunden Dienstleistungen in den Bereichen Asset Management,
Wealth Management, Corporate Finance sowie Kapitalmarktservices an. Der geografische
Schwerpunkt liegt in Finnland und Schweden, ergdnzt durch Aktivitdten in weiteren euro-
paischen Markten. Zudem verfolgt Evli eine langfristig ausgerichtete Anlagestrategie mit
Fokus auf nachhaltige und verantwortungsbewusste Investments. Die verwalteten Kunden-
vermogen beliefen sich zum Jahresende 2025 auf insgesamt 21,4 Mrd. €.

Laigon AG

Laigon AG (,Laigon”) mit Sitz in Hamburg, Deutschland, wurde 1995 gegriindet und ist ein
auf Asset Management, Wealth Management und digitale Anlageldsungen spezialisierter
Finanzdienstleister. Das Unternehmen entwickelt, strukturiert und vertreibt Investment-
produkte fir private und institutionelle Investoren und bietet zudem individuelle Vermo-
gensverwaltungs- und Beratungsleistungen an. DarUber hinaus setzt das Unternehmen
kiinstliche Intelligenz fur digitale Anlageldsungen ein. Die verwalteten Kundenvermogen
beliefen sich zum Jahresende 2025 auf 10,0 Mrd. €. Laiqon verflgt Gber Standorte in Ham-
burg, Frankfurt, Minchen und Berlin.

Record plc

Record plc (,,Record”) mit Sitz in Windsor, Vereinigtes Konigreich, wurde 1983 gegriindet
und ist ein auf Wahrungsmanagement und Anlageldsungen spezialisierter Vermogensver-
walter. Das Unternehmen bietet insbesondere institutionellen Investoren Dienstleistungen
im Bereich Wahrungsabsicherung, Wahrungsoverlay-Strategien, Investment Advisory und
Asset Management an. Die Geschéftstatigkeit konzentriert sich auf die Entwicklung indivi-
dueller Lésungen zur Steuerung von Wahrungs- und Anlagerisiken fir Pensionsfonds, Stif-
tungen und andere institutionelle Anleger. Record ist international tatig und verflgt Uber
eine Prasenz unter anderem in London, Zirich, Frankfurt, Amsterdam und New York. Die
verwalteten Kundenvermdogen beliefen sich zum 31. Méarz 2025 auf 100,9 Mrd. S.

Skarbiec Holding S.A.

Skarbiec Holding S.A. (,,Skarbiec”) mit Sitz in Warschau, Polen, wurde 1997 gegriindet und
ist eine auf den polnischen Markt fokussierte Asset-Management-Gruppe. Das Unterneh-
men ist auf die Auflage und Verwaltung von Investmentfonds spezialisiert und bietet die
Verwaltung von offenen, spezialisierten offenen sowie geschlossenen Fonds an. Darlber
hinaus erbringt Skarbiec Portfoliomanagement-Dienstleistungen fur Finanzinstrumente im
Auftrag von Privatkunden und institutionellen Investoren sowie weitere Asset-Manage-
ment-Dienstleistungen. Der geografische Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit liegt in Po-
len.
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Titanium Qyj

Titanium Qyj (,, Titanium®) mit Sitz in Helsinki, Finnland, wurde 2009 gegriindet und ist ein
Anbieter von Investment- und Vermogensverwaltungsdienstleistungen. Das Unternehmen
bietet Anlagelésungen in den Bereichen Fondsmanagement, Vermdgensverwaltung, Anla-
geberatung, Wertpapiervermittlung sowie fondsgebundene Versicherungsldésungen an.
Darliber hinaus erbringt Titanium Vermogensverwaltungsdienstleistungen fir Privatkun-
den, Unternehmen und institutionelle Investoren. Der geografische Schwerpunkt der Ge-
schaftstatigkeit liegt in Finnland, wo das Unternehmen Privat-, Unternehmens- und institu-
tionelle Kunden bedient. Die von Titanium betreuten Vermdgenswerte beliefen sich zum
Jahresende 2025 auf rund 1,5 Mrd. €.

DWS Group GmbH & Co. KGaA

DWS Group GmbH & Co. KGaA (,,DWS*“) mit Sitz in Frankfurt am Main, Deutschland, ist einer
der fihrenden europaischen Vermogensverwalter. Das Unternehmen bietet privaten und
institutionellen Investoren Asset-Management-Ldsungen Uber ein breites Spektrum an An-
lageklassen hinweg, darunter Aktien, Anleihen, Geldmarktprodukte, Immobilien, Infra-
struktur und Private Equity. Ergdnzend verfligt DWS Uber ein umfassendes Angebot nach-
haltiger Anlagelésungen. Die Geschaftstatigkeit ist international ausgerichtet und verfligt
Uber eine starke internationale Prasenz mit Niederlassungen in Europa, Nord- und Stidame-
rika sowie Asien-Pazifik. Die Assets under Management beliefen sich zum Jahresende 2025
auf 1.085 Mrd. €.

Jupiter Fund Management plc

Jupiter Fund Management plc (,Jupiter”) mit Sitz in London, Vereinigtes Konigreich, wurde
1985 gegrindet und ist ein unabhangiger Vermogensverwalter. Das Unternehmen bietet
privaten und institutionellen Investoren ein breites Spektrum aktiver Investmentlésungen
an. Die Anlagestrategien umfassen insbesondere Aktien-, Renten-, Multi-Asset- und alter-
native Investments mit Schwerpunkt auf GroBbritannien, Europa und internationalen
Markten. Jupiter ist international tatig, wobei das Vereinigte Konigreich weiterhin den
wichtigsten Markt darstellt. Die verwalteten Kundenvermoégen beliefen sich zum Jahres-
ende 2025 auf 54,0 Mrd. £.

Liontrust Asset Management plc

Liontrust Asset Management plc (,Liontrust”) mit Sitz in London, Vereinigtes Konigreich,
wurde 1994 gegrindet und ist ein unabhangiger Vermogensverwalter. Das Unternehmen
bietet Anlageprodukte in den Bereichen Aktien, Anleihen und Multi-Asset-Lésungen an und
verwaltet eine breite Palette von Investmentfonds fir Privatkunden, institutionelle Inves-
toren und Vertriebspartner. Die Anlagestrategien umfassen insbesondere globale Aktien-
und Multi-Asset-Markte. Liontrust verfolgt einen aktiven Investmentansatz und zahlt zu
den etablierten Asset-Managern im Vereinigten Konigreich. Der geografische Schwerpunkt
der Geschaftstatigkeit liegt im Vereinigten Kénigreich, erganzt durch den Vertrieb von An-
lageprodukten in weiteren internationalen Markten. Die Assets under Management and
Advice beliefen sich zum 31. Marz 2026 auf 19,6 Mrd. £.
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Polar Capital Holdings plc

Polar Capital Holdings plc (,,Polar Capital®) mit Sitz in London, Vereinigtes Kénigreich, wurde
im Jahr 2001 gegriindet und ist ein unabhangiger Vermdgensverwalter mit Fokus auf aktive
Anlagestrategien. Das Unternehmen bietet institutionellen und professionellen Investoren
eine breite Palette von Investmentldsungen und verwaltet Aktien-, Multi-Asset- und Hed-
gefonds. Der Anlageschwerpunkt liegt auf internationalen Aktienmarkten, insbesondere in
den Bereichen Technologie, Gesundheitswesen und Finanzdienstleistungen. Polar Capital
verfolgt einen spezialisierten Boutique-Ansatz mit unabhadngigen Investmentteams und
verflgt neben dem Heimatmarkt Uber internationale Niederlassungen in Europa, Nord-
amerika und Asien. Die verwalteten Kundenvermdégen beliefen sich zum 31. Marz 2026 auf
30,6 Mrd. £.

Premier Miton Group plc

Premier Miton Group plc (,,Premier Miton“) mit Sitz in Surrey, Vereinigtes Kénigreich, ent-
stand 2019 durch die Fusion der Unternehmen Premier Asset Management Group plc und
Miton Group plc. Premier Miton ist ein unabhadngiger Vermogensverwalter. Das Unterneh-
men bietet aktiv gemanagte Anlagelésungen fir Privatkunden, institutionelle Investoren
und Vertriebspartner an. Die Investmentstrategien umfassen insbesondere Aktien- und
Rentenanlagen in internationalen Kapitalmarkten. Premier Miton verwaltet eine breite Pa-
lette von Publikumsfonds und verfolgt einen fokussierten aktiven Investmentansatz tGber
verschiedene Anlageklassen hinweg. Der geografische Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit
liegt im Vereinigten Konigreich. Die verwalteten Kundenvermdgen beliefen sich zum
30. September 2025 auf 10,3 Mrd. £.

Impax Asset Management Group plc

Impax Asset Management Group plc (,Impax“) mit Sitz in London, Vereinigtes Konigreich,
wurde 1998 gegriindet und ist ein auf nachhaltige Kapitalanlagen spezialisierter Vermo-
gensverwalter. Das Unternehmen bietet institutionellen und privaten Investoren Invest-
mentlésungen mit Fokus auf Umweltméarkte und den Ubergang zu einer nachhaltigeren
Wirtschaft. Die Anlageschwerpunkte liegen insbesondere in den Bereichen erneuerbare
Energien, Wasser, Ressourceneffizienz und Abfallwirtschaft. Impax verwaltet eine Vielzahl
von Fonds und individuellen Mandaten fur institutionelle sowie private Kunden. Der geo-
grafische Schwerpunkt liegt im Vereinigten Kénigreich, wobei das Unternehmen internati-
onal investiert. Die verwalteten Vermogen beliefen sich zum 30. September 2025 auf
26,1 Mrd. £.

City of London Investment Group plc

City of London Investment Group plc (,CLIG”) mit Sitz in London, Vereinigtes Konigreich,
wurde 1991 gegriindet und ist ein auf internationale Aktienstrategien spezialisierter Ver-
mogensverwalter. Das Unternehmen bietet institutionellen und professionellen Investoren
aktiv verwaltete Anlageportfolios mit Schwerpunkt auf Schwellenlandern, internationalen
Aktienmarkten sowie Listed Private Equity und Opportunistic-Value-Strategien an. Der In-
vestmentansatz basiert auf fundamentaler Unternehmensanalyse und eigenem Research.
Neben dem Geschéaft mit institutionellen Kunden verfligt die Gruppe Uber eine bedeutende
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Prasenz im US-amerikanischen Wealth-Management-Markt. Die verwalteten Kundenver-
maogen beliefen sich zum 30. Juni 2025 auf 10,8 Mrd. $. Der geografische Schwerpunkt liegt
in den USA, Europa und Asien.
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770.

Mitteilungstbersicht

Die in der folgenden Ubersicht aufgefiihrten Mitteilungen (Nummern 1-22) basieren auf
einer Auswertung 6ffentlich zuganglicher Veréffentlichungen der NBG AG. Die in der Spalte
LZiffer” enthaltenen Angaben verweisen auf die Textziffern der Borsenkursanalyse, in de-
nen die jeweilige Mitteilung hervorgehoben wird. Die Zuordnung erfolgte unter Berlck-
sichtigung von Veroffentlichungen auf der Unternehmenswebsite, Ad-hoc-Meldungen
nach Art. 17 MAR sowie Daten aus S&P Capital Q.

Tabelle 8-82: Mitteilungsibersicht

Nr.  Art Datum Inhalt Ziffer

1  Pressemitteilung 21.09.2023 Anderung im Vorstand

2 Ad-hoc-Mitteilung 06.11.2023  Anpassung Prognose Konzernergebnis 2023 auf rd. 45 Mio. € 1

3 Pressemitteilung 24.01.2024 Vorstandssprecher-Wechsel bei der NAV

4 Pressemitteilung 14.05.2024 Hauptversammlung 2024

5  Pressemitteilung 10.06.2024  Verkauf des Pensionsfonds an Metzler

6  Pressemitteilung 01.07.2024 Neue Vorstandssprecherin der NAV

7 Ad-hoc-Mitteilung 26.07.2024  Anpassung Prognose 2024 auf ausgeglichenes Konzernergebnis 3

8  Pressemitteilung 24.09.2024 Anderung im Vorstand

9  Pressemitteilung 31.10.2024 Anderung im Aufsichtsrat

10 Ad-hoc-Mitteilung 21.11.2024 Anpassung Prognose 2024 auf -65 bis -85 Mio. €, Starkung Eigenkapital 4
und Reserven der NAV, Einschrankung der Dividendenkontinuitat
moglich

11 Ad-hoc-Mitteilung 07.02.2025 Dividendenvorschlag fiir das Geschéaftsjahr 2024 von 0,14 € je Aktie 5

12 Pressemitteilung 07.04.2025 Ergebnis 2024; ,Fokus auf Ertrag”

13 Ad-hoc-Mitteilung 14.05.2025 Ergebnisoffene Prifung der Unternehmensstrategie 6
(Hauptversammlung)

14 Ad-hoc-Mitteilung 08.08.2025  Gesprache mit mehreren Interessenten, Due Diligence und 7
Absichtserklarung mit der VIG

15 Pressemitteilung 26.08.2025 Anderungim Vorstand

16  Ad-hoc-Mitteilung 13.10.2025 Stand der exklusiven Verhandlungen mit der VIG, unverbindlicher 7
Angebotspreis von 115,00 € je Aktie

17  Ad-hoc-Mitteilung 16.10.2025 Zusammenschlussvereinbarung mit der VIG, Ankindigung freiwilliges 8
offentliches Erwerbsangebot zu 120,00 € je Aktie

18 Pressemitteilung 23.10.2025  Fitch setzt Ratings der NURNBERGER auf ,Rating Watch Positive”

19 Ad-hoc-Mitteilung 24.03.2026 Vorlaufiges Konzernergebnis 2025 von rd. 46,8 Mio. € 9

20 Pressemitteilung 18.05.2026 Vollzug des Erwerbsangebots 10

21 Pressemitteilung 02.06.2026  Hauptversammlung 2026

22 Ad-hoc-Mitteilung 22.06.2026 Ubertragungsverlangen der VIG (Squeeze Out gemaR § 327a AktG) 11

Quelle: Unternehmensinformationen, Capital 1Q
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Deutsche Bank

Deutsche Bank AG

Corporate Bank

Trade Flow Advisory & Services
Promenadeplatz 15

D-80333 Minchen

An die " Team Sued

Minderheitsaktionare der g?f{le;c%p +498923903090
NURNBERGER Beteiligungs-AG ' i DEUTDEMM _

z.H. des Vorstands der E-Mail: trade-flow.sued-mitte@db.com

NURNBERGER Beteiligungs-AG 28. September 2026
Ostendstralte 100
90334 Nirnberg

Gewdhrleistungserklarung Nr. 220BGI2601433 nach § 327 b Abs. 3 AktG

Die VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener Versicherung Gruppe mit Sitz in Wien, Osterreich,
eingetragen beim Handelsgericht Wien unter FN 75687 f ("Hauptaktionarin"), hat uns davon
unterrichtet, dass

- sie per 25. September 2026 (unmittelbar und mittelbar) 11.437.833 der insgesamt 11.520.000
auf den Namen lautenden Stuckaktien ("Anteil") der NURNBERGER Beteiligungs-AG mit Sitz
in Nurnberg, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Nurnberg unter
HRB 66 ("Aktiengesellschaft") halt;

- davon 9.267.072 Aktien unmittelbar durch die Hauptaktionarin und 2.170.761 Aktien mittelbar
Uber die Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH mit Sitz in Nurnberg, Deutschland,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Nirnberg unter HRB 20457, gehalten
werden;

- die Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH eine unmittelbare, hundertprozentige
Tochtergesellschaft der Hauptaktionarin ist, sodass ihr die von der Neue SEBA
Beteiligungsgesellschaft mbH gehaltenen Aktien gemal § 327a Abs. 2 i.V.m. §§ 16 Abs. 4, 17
Abs. 2 AktG zugerechnet werden;

- die Hauptaktionarin damit rund 99,29 vom Hundert am Grundkapital der Aktiengesellschaft halt
und ihr Anteil somit den in § 327a Abs. 1 AktG genannten Schwellenwert von 95 vom Hundert
(berschreitet;

- die auf ihr Verlangen einzuberufende Hauptversammlung der Aktiengesellschaft die
Ubertragung der Aktien der tibrigen Aktionére ("Minderheitsaktionire") der Aktiengesellschaft
auf die Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung in Héhe von
EUR 120,00 je Aktie beschlielen soll.

Deutsche Bank AG Seite 1 von 2 Seiten

A A

A nciras Killer g p
fndrea Ier /g Schmidt

Vorsitzender des Aufsichtsrats: Alexander R. Wynaendts

Vorstand: Christian Sewing (Vorsitzender), James von Moltke, Fabrizio Campelli, Marcus Chromik, Bernd Leukert, Alexander von zur Miihlen, Laura Padovani, Claudio de Sanctis,
Rebecca Short

Deutsche Bank Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main; Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB Nr. 30 000; Umsatzsteuer-Id.-Nr. DE114103379; www.db.com
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Deutsche Bank

Seite 2 von 2 Seiten
Gewadhrleistungserklarung Nr. 220BG12601433 nach § 327 b Abs. 3 AktG

Dies vorausgeschickt, tbernehmen wir als ein im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum
Geschéftsbetrieb befugtes Kreditinstitut im Sinne von § 327 b Abs. 3 AktG unbedingt und unwiderruflich

(1) die Gewahrleistung furr die Erfullung der Verpflichtung der Hauptaktionarin gegentber jedem
Minderheitsaktionar, diesem nach Eintragung des auf der bevorstehenden Hauptversammlung
zur Beschlussfassung vorgesehenen Ubertragungsbeschlusses unverziglich die festgelegte
Barabfindung in Hdhe von EUR 120,00 fir jede seiner auf die Hauptaktionarin tbergegangenen
Aktien zu zahlen; und

(2) die Gewahrleistung fur die Erfullung der Verpflichtung der Hauptaktionarin gegentiber jedem
Minderheitsaktionar, Zinsen gemaf § 327b Abs. 2 AktG auf die vorgenannte Barabfindung von
der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der
Aktiengesellschaft an in Hohe von jahrlich 5 Prozentpunkten Gber dem jeweiligen Basiszinssatz
gemal § 247 BGB zu zahlen.

Soweit Uber die Aktien der Minderheitsaktionare Aktienurkunden ausgegeben sind, die bis zur
Aushandigung an die Hauptaktionarin den Abfindungsanspruch verbriefen, erfolgt die Zahlung nur Zug
um Zug gegen Aushandigung der jeweiligen Aktienurkunden bzw. Ubertragung der Rechte an einer
Globalurkunde.

Diese Gewahrleistungserklarung gemaf § 327b Abs. 3 AktG erfolgt im Wege eines echten Vertrags
zugunsten Dritter (§ 328 Abs. 1 BGB), sodass jedem Minderheitsaktionar der Aktiengesellschaft ein
unmittelbarer und unaufhebbarer Zahlungsanspruch gegenuber uns zusteht. Einwendungen und
Einreden aus unserem Verhaltnis zur Hauptaktionarin sind im Verhaltnis zu jedem Minderheitsaktionar
ausgeschlossen.

Diese Gewahrleistungserklarung im Sinne von § 327b Abs. 3 AktG unterliegt deutschem Recht.

Deutsche Bank AG

A fo__4

Aodres iler R, Sehmidt

Vorsitzender des Aufsichtsrats: Alexander R. Wynaendts

Vorstand: Christian Sewing (Vorsitzender), James von Moltke, Fabrizio Campelli, Marcus Chromik, Bernd Leukert, Alexander von zur Mihlen, Laura Padovani, Claudio de Sanctis,
Rebecca Short

Deutsche Bank Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main; Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB Nr. 30 000; Umsatzsteuer-ld.-Nr. DE114103379; www.db.com
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Entwurf des von der Hauptversammlung der
NURNBERGER Beteiligungs-AG zu fassenden Ubertragungsbeschlusses



Entwurf des Ubertragungsbeschlusses

»Die auf den Namen lautenden Stlickaktien der (brigen Aktiondre (Minderheitsaktionére)
der Gesellschaft werden gemé&B dem Verfahren zum Ausschluss von Minderheitsaktiondren
nach §§ 327a ff. AktG gegen Gewdhrung einer von der VIENNA INSURANCE GROUP AG
Wiener Versicherung Gruppe, einer Aktiengesellschaft ésterreichischen Rechts mit Sitz in
Wien, Osterreich (Hauptaktionérin), zu zahlenden angemessenen Barabfindung in Héhe

von EUR 120,00 je eine auf den Namen lautende Stlickaktie der Gesellschaft auf die Haupt-
aktiondrin dbertragen.™
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