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Stichtagserklärung anlässlich des geplanten Abschlusses eines Beherrschungs- und 
Gewinnabführungsvertrags gemäß § 291 Abs. 1 AktG zwischen der VIB Vermögen AG, 
Neuburg an der Donau, und der DIC Real Estate Investments GmbH & Co. 
Kommanditgesellschaft auf Aktien, Frankfurt am Main und der damit verbundenen 
Bewertungsarbeiten 
 

Sehr geehrte Damen und Herren, 

mit Datum vom 2. Januar 2026 haben wir Ihnen unsere Gutachtliche Stellungnahme zu den 
Unternehmenswerten der VIB Vermögen AG, Neuburg an der Donau („VIB“), und der BRANICKS 
Group AG, Frankfurt am Main („Branicks“), und zur Ermittlung der angemessenen Abfindung 
sowie des angemessenen Ausgleichs anlässlich des geplanten Abschlusses eines Beherrschungs- 
und Gewinnabführungsvertrags gemäß § 291 Abs. 1 AktG zwischen der VIB und der DIC Real 
Estate Investments GmbH & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien, Frankfurt am Main („DIC 
REI“), zum Bewertungsstichtag 12. Februar 2026 übersandt. 

Hiermit teilen wir Ihnen mit, dass sich in dem Zeitraum zwischen dem Abschluss der Bewertung 
der VIB und der Branicks und dem Bewertungsstichtag 12. Februar 2026 die Zinssätze an den 
Kapitalmärkten verändert haben. Aufgrund dieser Entwicklung ist bei der Bewertung der VIB und 
der Branicks zum 12. Februar 2026 ein Basiszinssatz von 3,50% anstelle von 3,25% zugrunde zu 
legen. 

In unserer Gutachtlichen Stellungnahme haben wir die Unternehmenswerte, die der 
angemessenen Abfindung zugrunde liegen sowie die angemessene Ausgleichszahlung in einer 
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Szenariorechnung auch auf der Grundlage dieses erhöhten Basiszinssatzes berechnet. Bei dieser 
Berechnung wurde vereinfachend angenommen, dass sich bis zum Bewertungsstichtag außer 
einer Veränderung des Basiszinssatzes keine Veränderungen der sonstigen Planungs- und 
Bewertungsparameter ergeben würden.  

Ergänzend zu dem höheren Basiszinssatz haben wir nun einen leicht höheren Wachstumsabschlag 
von 0,05 Prozentpunkten den beiden aktualisierten Unternehmensbewertungen zu Grunde gelegt. 
Auf Basis des erhöhten Basiszinssatzes erachten wir es für angemessen, ebenfalls den 
Wachstumsabschlag aufgrund sich im erhöhten Basiszinssatz partiell widerspiegelnden erhöhten 
Inflationserwartungen moderat zu erhöhen. Des Weiteren haben wir die erwarteten Erträge aus 
den Beteiligungen und assoziierten Unternehmen auf Basis der aktualisierten Eigenkapitalkosten 
berücksichtigt und die Fremdkapital-Zinskonditionen an die zwischenzeitlichen 
Kapitalmarktentwicklungen geringfügig angepasst. Demzufolge haben wir das Finanzergebnis der 
VIB und Branicks aktualisiert in den beiden Bewertungen berücksichtigt.  

Die DIC REI, die VIB und die Branicks haben uns mit Schreiben von heutigem Tage, dem 
12. Februar 2026, erklärt, dass sich nach dem 2. Januar 2026, dem Tag der Unterzeichnung 
unserer Gutachtlichen Stellungnahme, aufgrund der aktuellen Geschäftsentwicklung eine 
geringfügige Anpassung bei den geplanten Veräußerungserlösen von Immobilien im Planungsjahr 
2026 bei der VIB und somit auch bei der Branicks ergeben hat. Die Anpassung resultiert aus einem 
gegenüber dem ursprünglich geplanten Veräußerungserlös von einzelnen Immobilien leicht 
reduziertem erwarteten Verkaufserlös. Dies ergab sich aufgrund der zwischenzeitlichen Due 
Diligence Handlungen des potenziellen Investors und weiter konkretisierten 
Transaktionsverhandlungen mit dem potenziellen Investor. Diese Erkenntnis aufgrund des weiter 
vorangeschrittenen Verkaufsprozesses bezüglich einzelner Immobilien zeichnete sich erst im 
Nachgang der Erstellung der Gutachtlichen Stellungnahme ab. Insgesamt wird von einem um 
rund 2,4 Mio. EUR geringeren Verkaufserlös gegenüber der ursprünglichen Planungsrechnung 
der VIB und Branicks ausgegangen.  

Des Weiteren haben uns die DIC REI, VIB und Branicks bestätigt, dass seit dem 2. Januar 2026 
keine weiteren Änderungen gegenüber den ursprünglichen geplanten operativen 
Ertragsprognosen im Detailplanungszeitraum eingetreten sind. 

Wir haben uns die angeführte geringfügig veränderte Erwartungshaltung und die Auswirkungen 
auf die Planzahlen der VIB und Branicks erläutern lassen und diese analysiert. Wir erachten die 
geringfügige Anpassung der finanziellen Überschüsse bei der VIB und Branicks auf Basis der 
zwischenzeitlich eingetretenen Entwicklungen für sachgerecht und angemessen. 

Im Folgenden stellen wir die beiden aktualisierten Unternehmensbewertungen der VIB und 
Branicks sowie die aktualisierte Ermittlung der Ausgleichszahlung zusammenfassend dar. 

Aktualisierung der Unternehmensbewertung der VIB: 

Im Rahmen der Aktualisierung der Ermittlung des Unternehmenswertes der VIB zum 
Bewertungsstichtag 12. Februar 2026 haben wir als Ausgangspunkt die in unserer Gutachtlichen 
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Stellungnahme dargestellten Ergebnisse vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstätigkeiten 
zugrunde gelegt. Diese haben wir entsprechend des zuvor genannten Sachverhaltes und der 
daraus resultierenden Ertragserwartungen angepasst.  

Überleitung des aktualisierten Ergebnisses vor Zinsen und sonst. Finanzierungstätigkeiten 
| VIB 

 

Quelle: VIB Planungsrechnung, PwC-Analyse. 

Diese aktualisierten Ergebnisse vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstätigkeiten haben wir 
unter Berücksichtigung der Folgewirkungen auf das Finanzergebnis und die Steuern in erwartete 
Nettoausschüttungen an die Anteilseigner überführt. Auf Basis der dargestellten aktualisierten 
Annahmen leiten sich die erwarteten Nettoausschüttungen an die Anteilseigner der VIB wie folgt 
ab: 

Zu diskontierende Nettoausschüttungen | VIB 
 

 
 
Quelle: VIB Planungsrechnung, PwC-Analyse. 
 
Des Weiteren haben wir die Kapitalisierungszinssätze aufgrund der Erhöhung des Basiszinssatzes 
sowie aufgrund der aus den zuvor genannten Anpassungen resultierenden Veränderungen des 
Verschuldungsgrades und des Wachstumsabschlags in der Phase der ewigen Rente angepasst. Die 
für die betrachteten Zeiträume relevanten aktualisierten Kapitalisierungszinssätze der VIB stellen 
sich zusammenfassend wie folgt dar: 

  

Q4 2025 2026    2027    2028    2029    2030    ab 2031
in Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan Plan e.R.
Ergebnis vor Zinsen u. sonst. Finanzierungst. (02.01.2026) 8          73        50        61        70        76        78        
Anpassungen der Planungsrechnung 0          (2)         0          0          0          0          (0)         
Ergebnis vor Zinsen u. sonst. Finanz. nach Anpassungen 8          70        50        61        70        76        78        

Q4 2025 2026    2027    2028    2029    2030    ab 2031
in Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan Plan e.R.
Ergebnis vor Zinsen und sonst. Finanzierungstätigkeiten 8          70        50        61        70        76        78        
Finanzergebnis (3)         (16)       (15)       (16)       (25)       (23)       (23)       
Ergebnis vor Unternehmenssteuern (EBT) 5          54        34        45        46        53        55        
Unternehmenssteuern (1)         (7)         (5)         (8)         (9)         (11)       (12)       
Ergebnis nach Unternehmenssteuern 4          47        30        37        36        42        44        
Cashflowrelevante Anpassungen (ewige Rente) 3          
Ausschüttungsfähiges Ergebnis 4          47        30        37        36        42        47        
Thesaurierung (4)         (47)       (30)       (37)       (36)       (42)       (24)       
Ausschüttung -           -           -           -           -           -           24        
Persönliche Steuer auf Ausschüttung -           -           -           -           -           -           (6)         
Fiktive Zurechnung von Thesaurierung in ewiger Rente 24        
Persönliche Steuer auf fiktiv zugerechnete Thesaurierung (3)         
Zu diskontierende Nettoausschüttung -           -           -           -           -           -           38        
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Kapitalisierungszinssatz | VIB 

 

Quelle: PwC-Analyse. 

Die aktualisierte Ertragswertermittlung für die VIB lautet: 

Ertragswertermittlung | VIB 

 

Quelle: PwC-Analyse. 

Auf Basis der dargestellten aktualisierten Annahmen und unter Beachtung der Grundsätze zur 
Durchführung von Unternehmensbewertungen haben wir einen aktualisierten 
Unternehmenswert der VIB zum 12. Februar 2026 nach Minderheiten von rd. 441 Mio. EUR 
ermittelt. 

Unternehmenswert | VIB 
 

 
Quelle: PwC-Analyse. 

Auf Basis der aktuellen Aktienanzahl der VIB von 33.054.587 Aktien ergibt sich ein 
Unternehmenswert je VIB-Aktie von 13,33 EUR. 

Wert je Aktie | VIB 
 

 
Quelle: PwC-Analyse. 

Q4 2025 2026    2027    2028    2029    2030    ab 2031
Plan Plan Plan Plan Plan Plan e.R.

Basiszinssatz nach persönlichen Steuern 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58%
Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
  Betafaktor (unverschuldet) 0,50     0,50     0,50     0,50     0,50     0,50     0,50     
  Verschuldungsgrad 206% 201% 167% 146% 126% 109% 93%
Betafaktor (verschuldet) 1,08     1,07     0,97     0,91     0,85     0,81     0,76     
Eigenkapitalkosten nach persönlichen Steuern 7,97% 7,90% 7,43% 7,13% 6,85% 6,61% 6,38%
Wachstumsabschlag nach persönlichen Steuern -0,91%
Kapitalisierungszinssatz nach persönlichen Steuern 7,97% 7,90% 7,43% 7,13% 6,85% 6,61% 5,47%

Q4 2025 2026    2027    2028    2029    2030    ab 2031
in Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan Plan e.R.
Zu diskontierende Nettoausschüttung -           -           -           -           -           -           38        
Eigenkapitalkosten nach persönlichen Steuern 7,97% 7,90% 7,43% 7,13% 6,85% 6,61% 6,38%
Wachstumsabschlag nach pers. St. (ewige Rente) -0,91%
Barwertfaktor 0,98     0,91     0,85     0,79     0,74     0,69     12,67   
Barwert -           -           -           -           -           -           478      
Ertragswert (zu Beginn der Periode) 478      
Aufzinsungsfaktor 1,03     
Ertragswert zum 12.2.2026 492      
Minderheitenanteile (51)       
Ertragswert nach Minderheiten 441      

in Mio. EUR
Ertragswert nach Minderheiten 441      
Sonderwerte 0          
Unternehmenswert 441      

in Mio. EUR
Unternehmenswert 441      
Aktienzahl in Mio. Stück 33        
Wert je Aktie (in €) 13,33   
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Aktualisierung der Unternehmensbewertung der Branicks: 

Im Rahmen der Aktualisierung der Ermittlung des Unternehmenswertes der Branicks zum 
Bewertungsstichtag 12. Februar 2026 haben wir als Ausgangspunkt die in unserer Gutachtlichen 
Stellungnahme dargestellten Ergebnisse vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstätigkeiten 
zugrunde gelegt. Diese haben wir entsprechend der zuvor genannten Sachverhalte und der daraus 
resultierenden Ertragserwartungen angepasst.  

Überleitung des aktualisierten Ergebnisses vor Zinsen und sonst. Finanzierungstätigkeiten 
| Branicks 

 

Quelle: Branicks Planungsrechnung, PwC-Analyse. 

Diese aktualisierten Ergebnisse vor Zinsen und sonstigen Finanzierungstätigkeiten haben wir 
unter Berücksichtigung der Folgewirkungen auf das Finanzergebnis und die Steuern in erwartete 
Nettoausschüttungen an die Anteilseigner überführt. Auf Basis der dargestellten aktualisierten 
Annahmen leiten sich die erwarteten Nettoausschüttungen an die Anteilseigner der Branicks wie 
folgt ab: 

Zu diskontierende Nettoausschüttungen | Branicks 
 

 
 
Quelle: Branicks Planungsrechnung, PwC-Analyse. 
 

Des Weiteren haben wir die Kapitalisierungszinssätze aufgrund der Erhöhung des Basiszinssatzes 
sowie aufgrund der aus den zuvor genannten Anpassungen resultierenden Veränderungen des 
Verschuldungsgrades und des Wachstumsabschlags in der Phase der ewigen Rente angepasst. Die 
für die betrachteten Zeiträume relevanten aktualisierten Kapitalisierungszinssätze der Branicks 
stellen sich zusammenfassend wie folgt dar: 

Q4 2025 2026    2027    2028    2029    2030    ab 2031
in Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan Plan e.R.
Ergebnis vor Zinsen u. sonst. Finanzierungst. (02.01.2026) (100)       62        60        78        94        108      98        
Anpassungen der Planungsrechnung 0             (2)         0          0          0          0          0          
Ergebnis vor Zinsen u. sonst. Finanz. nach Anpassungen (100)       60        60        78        94        108      98        

Q4 2025 2026    2027    2028    2029    2030    ab 2031
in Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan Plan e.R.
Ergebnis vor Zinsen und sonst. Finanzierungstätigkeiten (100)       60        60        78        94        108      98        
Finanzergebnis (2)           (18)       (27)       (29)       (43)       (41)       (43)       
Ergebnis vor Unternehmenssteuern (EBT) (101)       42        33        49        51        67        55        
Unternehmenssteuern (1)           (7)         (5)         (9)         (12)       (15)       (14)       
Ergebnis nach Unternehmenssteuern (102)       35        29        40        40        52        41        
Cashflowrelevante Anpassungen (ewige Rente) 10        
Ausschüttungsfähiges Ergebnis (102)       35        29        40        40        52        52        
Thesaurierung 102         (35)       (29)       (40)       (40)       (52)       (26)       
Ausschüttung -             -           -           -           -           -           26        
Persönliche Steuer auf Ausschüttung -             -           -           -           -           -           (7)         
Fiktive Zurechnung von Thesaurierung in ewiger Rente 26        
Persönliche Steuer auf fiktiv zugerechnete Thesaurierung (3)         
Zu diskontierende Nettoausschüttung -             -           -           -           -           -           41        
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Kapitalisierungszinssatz | Branicks 

 
Quelle: PwC-Analyse.  

Die aktualisierte Ertragswertermittlung für die Branicks vor Berücksichtigung der Minderheiten 
lautet: 

Ertragswertermittlung | Branicks 

 
 
Quelle: PwC-Analyse.  

Die aktualisierte Ertragswertermittlung für die Branicks nach Berücksichtigung der Minderheiten 
stellt sich wie folgt dar: 

 
Ertragswert nach Minderheiten | Branicks 
 

 
Quelle: PwC-Analyse 

Auf Basis der dargestellten aktualisierten Annahmen und unter Beachtung der Grundsätze zur 
Durchführung von Unternehmensbewertungen haben wir einen aktualisierten 
Unternehmenswert der Branicks zum 12. Februar 2026 nach Minderheiten von rd. 267 Mio. EUR 
ermittelt.  

Q4 2025 2026    2027    2028    2029    2030    ab 2031
Plan Plan Plan Plan Plan Plan e.R.

Basiszinssatz nach persönlichen Steuern 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58%
Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
  Betafaktor (unverschuldet) 0,50        0,50     0,50     0,50     0,50     0,50     0,50     
  Verschuldungsgrad 402% 391% 320% 279% 242% 210% 181%
Betafaktor (verschuldet) 1,58        1,55     1,36     1,25     1,15     1,06     0,99     
Eigenkapitalkosten nach persönlichen Steuern 10,47% 10,32% 9,37% 8,82% 8,32% 7,90% 7,50%
Wachstumsabschlag nach persönlichen Steuern -0,91%
Kapitalisierungszinssatz nach persönlichen Steuern 10,47% 10,32% 9,37% 8,82% 8,32% 7,90% 6,59%

Q4 2025 2026    2027    2028    2029    2030    ab 2031
in Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan Plan e.R.
Zu diskontierende Nettoausschüttung -             -           -           -           -           -           41        
Eigenkapitalkosten nach persönlichen Steuern 10,47% 10,32% 9,37% 8,82% 8,32% 7,90% 7,50%
Wachstumsabschlag nach pers. St. (ewige Rente) -0,91%
Barwertfaktor 0,98        0,88     0,81     0,74     0,69     0,64     9,64     
Barwert -             -           -           -           -           -           400      
Ertragswert (zu Beginn der Periode) 400         
Aufzinsungsfaktor 1,04        
Ertragswert zum 12.2.2026 415         

in Mio. EUR
Ertragswert zum 12.2.2026 415         
Ertragswert VIB (100% der Anteile, vollkonsolidiert) (492)       
Anteiliger Ertragswert nach Minderheiten der VIB (68,75%) 303         
Von Branicks gehaltene Minderheitenanteile an VIB-Gesell. 44           
Übrige Minderheitenanteile in Branicks-Gesellschaften (3)           
Ertragswert nach Minderheiten 267         
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Unternehmenswert | Branicks 
 

 
 
Quelle: PwC-Analyse 

Auf Basis der aktuellen Aktienanzahl der Branicks von 83.565.510 Aktien ergibt sich ein 
aktualisierter Unternehmenswert je Branicks-Aktie von 3,19 EUR: 

Wert je Aktie | Branicks 
 

 
 
Quelle: PwC-Analyse 

 

Aktualisierung des angemessenen Umtauschverhältnisses auf Basis der 
Unternehmenswerte je Aktie 

Das aktualisierte ertragswertbasierte Umtauschverhältnis beträgt bezogen auf den 12. Februar 
2026 demzufolge 13,33 : 3,19. Hiernach sind für eine Aktie der VIB 4,18 Aktien der Branicks zu 
gewähren (Umtauschverhältnis 4,18 : 1). Es bleibt demnach bei dem in der Gutachtlichen 
Stellungnahme vom 2. Januar 2026 ermittelten Umtauschverhältnis von unverändert 4,18 : 1. 

 

  

in Mio. EUR
Ertragswert nach Minderheiten 267         
Sonderwerte 0             
Unternehmenswert 267         

in Mio. EUR
Unternehmenswert 267         
Aktienzahl in Mio. Stück 84           
Wert je Aktie (in €) 3,19        
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Aktualisierung der Ermittlung der Ausgleichszahlung: 

Die Ermittlung des Ausgleichs basiert auf der Verzinsung des aktualisierten Unternehmenswerts 
der VIB zum 1. Januar 2026. Die aktualisierte Ableitung des Verrentungszinssatzes vor Abzug von 
Körperschaftsteuer und Solidaritätszuschlag stellt sich wie folgt dar: 

Aktualisierte Ableitung des Verrentungszinssatzes für die Bemessung der Brutto-
Ausgleichszahlung 

 
Quelle: PwC-Analyse. 

Der aktualisierte angemessene Verrentungszinssatz für die Bemessung der Brutto-
Ausgleichszahlung beträgt demzufolge 6,97%. 

Die aktualisierte Ermittlung der angemessenen jährlichen Brutto- sowie Netto-Ausgleichszahlung 
ergibt sich aus nachfolgender Übersicht.  

Aktualisierte Ableitung der Brutto-Ausgleichszahlung und Netto-Ausgleichszahlung 

 
Quelle: PwC-Analyse.  

 

Es ergibt sich somit als aktualisierte angemessene Ausgleichszahlung ein Brutto-Ausgleich im 
Sinne von § 304 AktG von 0,92 EUR je VIB-Aktie. Bei der zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses 
geltenden Körperschaftsteuerbelastung für das aktuelle Geschäftsjahr von 15,825% (inkl. SolZ) 
ergibt sich ein Abzugsbetrag von 0,15 EUR und damit ein Netto-Ausgleich von 0,77 EUR je VIB-
Aktie. Diese Brutto- und Netto-Ausgleichszahlung ist somit unverändert gegenüber der 
ursprünglich bemessenen Brutto- und Netto-Ausgleichszahlung gemäß unserer Gutachtlichen 
Stellungnahme vom 2. Januar 2026. Auch für die weiteren Jahre bezüglich einer Veränderung des 
Körperschaftsteuersatzes bleibt es bei den in der Gutachtlichen Stellungnahme ermittelten 
Ausgleichszahlungen. 

in %
Einheitliche Eigenkapitalkosten nach pers. Steuern 6,54%
Basiszinssatz nach persönlichen Steuern 2,58%
Verrentungszinssatz nach persönlichen Steuern (Mw.) 4,56%

Typisierter persönlicher Steuersatz Ausgleichszahlung 26,38%
Persönliche Steuerbelastung Ausgleichszahlung 1,63%
Verrentungszinssatz vor persönlichen Steuern 6,19%

Effektiver Körperschaftsteuersatz (KSt) zzgl. SolZ 11,15%
Körperschaftsteuerbelastung Ausgleichszahlung 0,78%
Verrentungszinssatz Brutto-Ausgleichszahlung 6,97%

in EUR
Wert je VIB Aktie zum 12.02.2026 13,33            
Abzinsungsfaktor 0,99              
Wert je VIB Aktie zum 01.01.2026 13,21            
Verrentungszinssatz Brutto-Ausgleichszahlung 6,97%
Brutto-Ausgleichszahlung 0,92              

Gesetzlicher Körperschaftsteuersatz zzgl. SolZ 15,83%
Körperschaftsteuerbelastung Ausgleichszahlung (0,15)             
Netto-Ausgleichszahlung 0,77              
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Des Weiteren weisen wir darauf hin, dass zwischenzeitlich der IDW Standard IDW S 17 
„Beurteilung der Angemessenheit börsenkursbasierter Kompensationen“ veröffentlicht wurde. 
Gegenüber den in der Gutachtlichen Stellungnahme dargestellten Ausführungen zum Entwurf des 
Standards IDW ES 17 ergeben sich keine Änderungen an der Gesamtaussage zum 
börsenkursbasierten Umtauschverhältnis. Der Drei-Monats-Durchschnittskurs vom 30. Juli bis 
29. Oktober 2025 − dem Tag vor der Bekanntgabe der Absicht des Abschlusses eines 
Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags – der VIB beträgt 8,40 EUR und liegt damit unter 
dem auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelten Wert je VIB-Aktie. Der Drei-Monats-
Durchschnittskurs vom 30. Juli bis 29. Oktober 2025 der Branicks beträgt 2,01 EUR und liegt 
auch unter dem auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelten Wert je Branicks-Aktie. Das 
börsenkursbasierte Umtauschverhältnis beträgt entsprechend 4,18 : 1. 

Für die Durchführung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhältnis zu 
Dritten, die als Anlage beigefügten Allgemeinen Auftragsbedingungen in der Fassung vom 
1. Januar 2024 maßgebend. 

Mit freundlichen Grüßen, 

PricewaterhouseCoopers GmbH 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

 
 
André Menze Thorsten Schnieders 

Wirtschaftsprüfer  
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