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EINLEITUNG

Die Aareal Bank AG mit Sitz in Wiesbaden (im Folgenden ,Aareal Bank* und ar
sammen mit ihren Betelligungsgesellschaften auch ,Aareal Bank Gruppe®) ist eine
der fUhrenden deutschen Immobilienbanken. Sie verfolgt das Zidl, ihr Portfolio leis-
tungsgestorter und nicht zum Kerngeschéft gehdrender Kredite abzubauen. Aus die-
sem Grund hat der Vorstand der Aareal Bank beschlossen, ein im Wesentlichen aus
leistungsgestorten Krediten bestehendes Portfolio (nachfolgend ,KREDITPORTFO-
LIO*) auf die nach Eintragung der am 14. M&rz 2006 beschlossenen Satzungsénde-
rung unter ,,Aartemis Credit Marnegement GmbH* firmierende Real Sechsundzwan-
zigste Verwaltungsgesellschaft mbH mit Sitz in Wiesbaden (nachfolgend ,Aartemis
GmbH"), eine 100%ige Tochtergesellschaft der Aareal Bank, auszugliedern. Die
Ausgliederung dient der Vorbereitung einer Vermarktung des KREDITPORTFO-
LIOS.

Die Ubertragung des KREDITPORTFOLIOS auf die Aartemis GmbH soll nach den
Vorschriften des Umwandlungsgesetzes im Wege der Ausgliederung zur Aufnahme
(8 123 Abs. 3 Nr. 1 UmwG) erfolgen. Der hierzu zwischen der Aareal Bank und der
Aartemis GmbH am 21. Mé&rz 2006 in notariell beurkundeter Form abgeschlossene
Ausgliederungs- und Ubernahmevertrag (im Folgenden auch ,Ausgliederungsver-
trag*) bedarf der Zustimmung der Hauptversammlung der Aareal Bank und der Ge-
sellschafterversammlung der Aartemis GmbH. Uber die Erteilung der Zustimmung
der Hauptversammlung der Aareal Bank soll die ordentliche Hauptversammlung am
23. Mai 2006 beschlief3en.

Der Vorstand der Aareal Bank und die Geschéftsfiihrung der Aartemis GmbH erstat-
ten den Anteillsinhabern der beteiligten Gesellschaften gemal 8§ 127 des Umward-
lungsgesetzes gemeinsam den nachfolgenden Ausgliederungsbericht. In diesem Be-
richt werden das Ausgliederungsvorhaben sowie der Ausgliederungsvertrag in recht-
licher und wirtschaftlicher Hinsicht erlautert und begriindet.

. AN DER AUSGLIEDERUNG BETEILIGTE RECHTSTRAGER
1. Aareal Bank
a) Geschichte und Entwicklung

Die Aareal Bank in ihrer heutigen Form entstand im Zuge der Aufspaltung
der DePfa-Gruppe in eine Staatsfinanzierungsbank und eine Immobilien
bank. Wahrend das Staatsfinanzierungsgeschéft durch die DEPFA BANK
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plc as Obergesellschaft betrieben wird, ist die Aareal Bank aus dem Tei-
lungsprozess as auf das Immobiliengeschéft spezialisierte Bank hervorge-
gangen.

Die Preufdische Landespfandbriefanstalt, die Vorgangerin der Deutsche
Pfandbriefanstalt, beteiligte sich 1923 als Griindungsaktionérin an der Grin-
dung der ,Deutsche Wohnstédttenbank Aktiengesellschaft”, der rechtlichen
Vorgangerin der heutigen Aareal Bank. Mit der Grindung der Deutsche
Wohnstéttenbank Aktiengesellschaft wollten die gemeinnitzige Wohnungs-
wirtschaft und die Offentliche Hand die Finanzierung des Wohnungsneubaus
auf eine neue Grundlage stellen, nachdem durch Krieg und Inflation private
Vermogen weitgehend vernichtet worden waren und der Wohnungsbau ra
hezu vollsténdig zum Erliegen gekommen war. Die Deutsche Wohnstétten-
bank Aktiengesellschaft wurde 1926 in ,, Deutsche Bau- und Bodenbank AG*
umbenannt. Nach dem Ende des zweiten Weltkrieges war die Deutsche Baur
und Bodenbank AG zunéchst ein ruhendes Berliner Institut ohne Neuge-
schaft. Die Bank konnte aber 1949 ihren Geschéftssitz in die Bundesrepublik
Deutschland verlegen und ihre Geschéftstétigkeit wieder aufnehmen.

Die Preuldische Landespfandbriefanstalt wurde 1951 in ,Deutsche Pfard-
briefanstalt* umbenannt und 1954 als bundesunmittelbare Korperschaft 6f-
fentlichen Rechts der Aufsicht des Bundes unterstellt. Anfang 1979 Uber-
nahm die Deutsche Pfandbriefanstalt eine Mehrheitsbeteiligung an der Deut-
sche Bau und Bodenbank AG.

Im Rahmen der Privatisierungspolitik der Bundesrepublik Deutschland wur-
de die Deutsche Pfandbriefanstalt zum Jahreswechsel 1989/1990 in eine Ak-
tiengesellschaft umgewandelt. Ende der 1990er Jahre wurden die gesamten
operativen Immobilienaktivitéten der seinerzeit as DePfa Deutsche Pfard-
briefbank AG firmierenden Gesellschaft auf die Deutsche Bau und Boden-
bank AG Ubertragen, diein ,,DePfa Bank AG" umfirmiert wurde.

Zur weiteren erfolgreichen Entwicklung der Staatsfinanzierungs- und Immo-
bilienaktivitdten schlugen Vorstand und Aufsichtsrat der DePfa Deutsche
Pfandbriefbank AG Ende des Jahres 2000 den Aktionéren vor, den Konzern
in zwel Speziabanken aufzuspalten. Die neue Struktur sollte die Optimie-
rung des Geschaftsmodells und die weitere internationale Expansion ermog-
lichen. Im Oktober 2001 stimmten die Aktionére der DePfa Deutsche Pfarnd-
briefbank AG auf einer aufRerordentlichen Hauptversammlung mit einer
Mehrheit von 99,95 % des vertretenen Grundkapitals der vorgeschlagenen
Trennung der DePfa-Gruppe in zwei unabhangige, auf das Staatsfinanzie-
rungs- bzw. das Immobiliengeschéft spezialisierte borsennotierte Banken zu.
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Zur Durchftihrung der gesellschaftsrechtlichen Trennung wurde die ,, DEPFA
BANK plc* am 9. Oktober 2001 in Dublin gegrindet. Im Januar 2002 bot
die DEPFA BANK plc allen Aktiondren der DePfa Deutsche Pfandbriefbank
AG an, ihre Aktien im Verhdtnis von 1:1 in Aktien der irischen Gesellschaft
zu tauschen. Das Angebot wurde mit einer Umtauschquote von 98,1 % ar
genommen. Am 20. Mérz 2002 ist die Notierungsaufnahme der DEPFA
BANK plc an der Frankfurter Wertpapierborse erfolgt. Im Januar 2002 wur-
de die DePfa Bank AG in ,Aareal Bank AG* umfirmiert. Sie ist seit Juli
2002 ebenfalls an der Frankfurter Wertpapierborse rotiert.

Nach der Trennung der DePfa-Gruppe sind nunmehr alle bisherigen Immobi-
lienaktivitdten der friheren DePfa-Gruppe in der Aareal Bank Gruppe kon-
zentriert.

Heute ist die Aareal Bank in 14 européischen Landern, in den USA sowie in
Singapur vor Ort vertreten und begleitet Immobilienfinanzierungen in Uber
20 Landern. Zu ihren Kunden zadhlen fuhrende internationale und nationale
Immobilieninvestoren.

b) Sitz, Geschaftgahr und Unter nehmensgegenstand

Die Aareal Bank AG ist eine im Handelsregister beim Amtsgericht Wiesba-
den unter HRB 13184 eingetragene Aktiengesellschaft mit Sitz in Wiesbha
den. Das Geschéftgahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr.

Gegenstand des Unternehmens ist derzeit der Betrieb von Bankgeschéften
jedweder Art, von Finanz- und sonstigen Dienstleistungen sowie die Foérde-
rung internationaler Wirtschaftsbeziehungen. Die Aareal Bank kann in den
vorstehend bezeichneten Bereichen selbst oder durch die Beteiligung an an+
deren Gesellschaften téatig werden. Sie ist zu allen Mal3nahmen und Hard-
lungen berechtigt, die mit dem Gegenstand des Unternehmens zusammen-
héngen oder ihm zu dienen geeignet sind. Es kdnnen Dienstleistungen aller
Art vorgenommen werden. Die Aarea Bank kann im In und Ausland
Zweigniederlassungen errichten, andere Unternehmen grinden, erwerben
und sich an ihnen beteiligen, insbesondere an solchen, deren Unternehmens-
gegenstande sich ganz oder teilweise auf die vorgenannten Geschéftsberei-
che erstrecken. Sie kann Unternehmen, an denen sie beteiligt ist, strukturell
verandern, unter einheitlicher Leitung zusammenfassen oder sich auf deren
Verwaltung beschrénken sowie Uber ihren Beteiligungsbesitz verfligen. Sie
kann ihren Betrieb ganz oder teilweise in Beteiligungsunternehmen ausglie-
dern.

Der ordentlichen Hauptversammlung am 23. Mai 2006 soll eine Anderung
des Geschéftszwecks der Aareal Bank vorgeschlagen werden. Gegenstand
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des Unternehmens soll kunftig der Betrieb von Bankgeschéften, mit Aus-
nahme des Investmentgeschéfts gem. § 1 Abs. 1 Satz2 Ziffer 6 KWG, von
Finanz- und sonstigen Dienstleistungen sowie die Forderung international er
Wirtschaftsbeziehungen sein. Des Pfandbriefgeschaft soll auf die Ausgabe
von Hypothekenpfandbriefen gem. 8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 PfandBG und von
Offentlichen Pfandbriefen gem. § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 PfandBG beschréankt
seln.

Die Aared Bank ist Kreditingtitut i.S.v. 8 1 Abs. 1 KWG und verfugt Uber
die Erlaubnis zum Geschéftsbetrieb nach § 32i.V.m. § 61 KWG.

C) Grundkapital und Aktionare

Das Grundkapital der Aareal Bank betragt 128.265.477,00 Euro und ist in
42.755.159 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem auf die einzelne
Aktie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals von 3,00 Euro einge-
teilt.

Die Aktien der Aareal Bank sind an der Frankfurter Wertpapierbdrse und im
elektronischen Handelssystem XETRA zum Bodrsenhandel im amtlichen
Markt (Prime Standard) zugelassen und werden an den Wertpapierborsen in
Berlin-Bremen, Dusseldorf (dort auch im elektronischen Handelssystem
Quotrix), Hamburg, Miinchen und Stuttgart in den Freiverkehr einbezogen.
Im September 2002 wurde die Aktie der Aareal Bank in den Index MDAX
aufgenommen.

Grofdter Aktionar der Aareal Bank ist die Aareal Holding Verwaltungsgesell-
schaft mbH mit Sitz in Disseldorf. Sie ist derzeit mit 39,97 % am Grundka-
pital der Aareal Bank beteiligt. Die restlichen 60,03 % der Aktien befinden
sich in Streubesitz.

Bel der Aareal Bank besteht derzeit ein bedingtes Kapital in Hohe von bis zu
20.000.000,00 Euro. Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur insoweit durch-
gefuhrt, wie die Inhaber von bis zum 30. November 2006 zu begebenden
Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen oder Optionsscheinen von
ihrem Wandlungs- oder Optionsrecht Gebrauch machen.

Dartber hinaus ist der Vorstand nach 8 5 Abs. 4 der Satzung bis zum 14. Ju-
ni 2010 erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats eine Kapitalerhthung
durchzufiihren (Genehmigtes Kapital). Diese — dem Vorstand in der ordentli-
chen Hauptversasmmlung vom 15. Juni 2005 ertellte — Erméchtigung bezog
sich urspringlich auf 58.300.000,00 Euro. Im November 2005 hat der Vor-
stand mit Zustimmung des Aufsichtsrats von der Erméchtigung teilweise
Gebrauch gemacht und das Grundkapital der Aareal Bank unter Ausschluss
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des Bezugsrechts um 11.660.496,00 Euro erhoht. Sdmtliche neuen Aktien
wurden von der Aareal Holding Verwaltungsgesellschaft mbH und zwei ih
rer Anteilseigner gezeichnet. Das genehmigte Kapital betrégt nunmehr noch
46.639.504,00 Euro.

d) Vorstand und Aufsichtsrat
Der Vorstand der Aareal Bank besteht aus:
Dr. Wolf Schumacher, Minchen (Vorsitzender),
Hermann J. Merkens, Friedberg,
Norbert Kickum, Berg-Maxhohe,
Thomas Ortmanns, Berlin,
Christof M. Schérnig, Dreieich.

Der Aufsichtsrat der Aareal Bank besteht bislang aus 21 Mitgliedern und
setzt sich gemél 88 96 Abs. 1, 101 Abs. 1 AktG, 88 1 Abs. 1, 4 Abs. 1 Drit-
telbeteiligungsgesetz und § 9 Abs. 1 der Satzung (in der Fassung vor Ande-
rung durch die ordentliche Hauptversammlung vom 15. Juni 2005) aus 14
von der Hauptversammlung zu wahlenden und 7 von den Arbeitnehmern zu
wahlenden Mitgliedern zusammen. Die Mandate der derzeitigen Aufsichts-
ratsmitglieder enden mit Ablauf der Hauptversammlung der Aareal Bank am
23. Mai 2006.

Der Aufsichtsrat setzt sich aus folgenden Personen zusammen:

Vertreter der Anteilseigner:

Hans W. Reich, Kronberg (Vorsitzender),
Christian Graf von Bassewitz, Dusseldorf (stellv. Vorsitzender),
Manfred Behrens, Minchen,

Dr. Richard Brantner, Schramberg,

Prof. Dr. Johann Eekhoff, Bonn,
Wolfgang Fauter, Hamburg,

Erwin Flieger, Geretsried,

Lutz Freitag, Berlin,

Dr. FriedrichrAdolf Jahn, Mnster,

Dr. Peter Lammerskitten, Konigstein,
Jacques Lebhar, Paris,
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Wolf R. Thiel, Marxzell-Schielberg,
Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Hans Tietmeyer, Konigstein,
Dr. Jirgen Westphal, Hamburg,

Vertreter der Arbeitnehmer:

Y ork-Detlef Bulow, Katzenelnbogen (stellv. Vorsitzender),
Tamara Birke, Wiesbaden,

Ralf Kupka, Inning am Ammersee,

Kurt Pfeiffelmann, Mainz,

Klaus-Peter Sell, Burkardroth,

Reiner Wahl, Wiesbaden,

AnjaWolbert, Hadamar.

Die ordentliche Hauptversammlung der Aareal Bank am 15. Juni 2005 hat
beschlossen, den Aufsichtsrat der Gesellschaft mit Wirkung vom 1. Januar
2006 auf 12 Mitglieder zu verkleinern. Die entsprechende Anderung von § 9
Abs. 1 der Satzung wurde im Mérz dieses Jahres in das Handelsregister ein-
getragen. Das Mandat der derzeitigen Aufsichtsratsmitglieder wird durch die
Verkleinerung der Mitgliederzahl nicht bertihrt und endet regulér mit Been
digung der ordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft am 23. Mai

2006. In dieser Hauptversammlung wird eine Neuwahl der — kunftig acht —
Vertreter der Anteilseigner erfolgen.

Die vier Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmer werden voraussichtlich
am 4. und 5. April 2006 gewahlt.

e) Mitarbeiter und betriebliche Mitbestimmung

Die Aareal Bank beschéftigte am 1. Februar 2006 einschliefdlich der Auszau
bildenden 1.075 Mitarbeiter.

Bel der Aareal Bank bestehen derzeit Betriebsréte fur die Zentrale in Wies-
baden (13 Mitglieder) sowie fur die Filialen Berlin (5 Mitglieder), Essen (5
Mitglieder), Flensburg (1 Mitglied), Frankfurt (5 Mitglieder), Hamburg (3
Mitglieder), Leipzig @ Mitglied), Mainz (3 Mitglieder), Minchen (5 Mit-
glieder) und Stuttgart (3 Mitglieder). Aulerdem wurde ein Gesamtbetriebsrat
gebildet, der sich aus Mitgliedern der ortlichen Betriebsréte zusammensetzt.
Die ortlichen Betriebsréte entsenden jeweils ein oder zwei ihrer Mitglieder in
den Gesamtbetriebsrat. Die Zahl der zu entsendenden Mitglieder bestimmt
sich nach der Grofie des jewelligen ortlichen Betriebsrates. Sofern dieser aus
mehr als 3 Mitgliedern besteht, sind zwel Mitglieder, anderenfalls ist ein
Mitglied in den Gesamtbetriebsrat zu entsenden. Neuwahlen zum Betriebsrat
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fanden an den einzelnen Standorten im Jahr 2005 statt bzw. werden im lau-
fenden Jahr erfolgen.

f) Kennzahlen der letzten drel Geschaftgahre
ad) Kennzahlen der Aareal Bank AG nach HGB

Die nachfolgende Tabelle enthélt eine Auswahl wesentlicher Kennzahlen der
Aarea Bank AG fur die Geschéftgahre 2003 bis 2005:

2005 2004 2003
Gewinn- und Verlustrechnung Mio. € Mio. € Mio. €
Betriebsergebnis -46 -92 85
Ergebnisvor Steuern 17 -168 62
Jahresiiberschuss -33 -162 73
Bestandszahlen per 31.12. Mio. € Mio. € Mio. €
Immobilienfinanzierungen 19.087 21.761 21.410
davon international 10.747 11.553 10.786
Eigenkapital 1.185 1.118 1.217
Bilanzsumme 37.396 36.285 35.992

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

Aufsichtsrechtliche Kennzahlen % % %
Kernkapitalquote nach KWG 8,3 7,4 7,3
Gesamtkennziffer nach KWG 14,8 134 134
Rating

Fitch Ratings, London

langfristig BBB+ A- A

kurzfristig F2 F2 F1

bb)  Kennzahlen des Aareal Bank Konzerns nach IFRS

Die nachfolgende Tabelle enthdlt eine Auswahl wesentlicher Kennzahlendes
Aareal Bank Konzerns fur die Geschéftsjahre 2003 bis 2005:
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1.1.-31.12. 2005

1.1-31.12.2004 1.1.-31.12.2003

Konzerngewinn- und -verlustrechnung Mio. € Mio. € Mio. €
Betriebsergebnis -88 -195 49
Konzerngewinn/-ver|ust -55 -129 4
Kennzahlen
K ostendeckungsquote in % 76,5 68,5 62,1
Ergebnisje Aktiein Euro -1,40 -3,55 0,96
ROE nach Steuernin % -3,0 -9,3 3,5
31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

Bestandszahlen Mio. € Mio. € Mio. €
Immobilienfinanzierungen 22.025 23.352 22.435
davon: international 13.033 12.568 11.441
Immobilienfinanzierungen under Mana-
gement 24.698 26.608 26.849
davon: international 13.033 12.568 11.442
Eigenkapital 1.241 1.169 974
Bilanzsumme 39.186 38.795 37.927
Bankaufsichtsr echtliche Kennzahlen % % %
Kernkapital guote nach KWG 8,4 8,2 8,3
Gesamtkennziffer nach KWG 14,5 14,3 134
Rating 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
Fitch Ratings, London

langfristig BBB+ A- A

kurzfristig F2 F2 F1

0) Uberblick tiber die Geschaftstatigkeit

Die Aareal Bank versteht sich als international agierender Immobilienspezia-
list, nicht as Kreditbank im herkdmmlichen Sinne. Vom reinen Investment-
banking unterscheidet sich die Geschéftstatigkeit der Aareal Bank durch die
hohe Bedeutung, die einer dauerhaften Kundenbeziehung beigemessen wird.
Mit ihrer Strategie im Kerngeschaft, Geschaft zu akquirieren und Uber H-
nanzinstrumente am Kapitalmarkt zu platzieren, positioniert sich die Aareal
Bank zwischen diesen beiden klassischen Bankentypen.
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Die Geschéftstétigkeit der Aareal Bank ist in die Bereiche , Strukturierte
Immobilienfinanzierungen®, ,, Consulting/Dienstleistungen” und ,,Immobilien
Asset Management” unterteilt. Dabei stehen Consulting/Dienstleistungen
und Immobilien Asset Management als gleichberechtigte Segmente neben
dem Kreditgeschéft.

ad) Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Das Angebot von strukturierten Immobilienfinanzierungen ist das traditio-
nelle Kerngeschaft der Aareal Bank Gruppe. In diesem Geschéftsfeld fasst
die Aaread Bank ale Immobilienfinanzierungsaktivitdten wie strukturierte
gewerbliche Immobilienfinanzierungen und Portfoliofinanzierungen zusam-
men. Das verwaltete Finanzierungsvolumen betragt derzeit rd. 27 Mrd. Euro.
Angeboten werden mal3geschneiderte Finanzierungslésungen fur unter-
schiedliche Kundengruppen und Objekte. Zur Identifizierung der jeweils op-
timalen Finanzierungsstruktur erfolgt ein kombinierter Einsatz von Markt-
und Branchenspezialisten. So verfugt die Aareal Bank Uber speziaisierte
Branchenteams fur die Finanzierung von Einkaufszentren, Hotels und Lo-
gistikimmobilien, die wiederum durch Regionenspezialisten unterstitzt wer-
den. Zur Betreuung international agierender Investoren verflgt die Aareal
Bank Uber ein Filialnetz mit 16 Standorten in verschiedenen Landern.

Uber Verbriefungen und Syndizierungen betreibt die Aareal Bank ein aktives
Portfoliomanagement. Auf diese Welse verbessert die Aareal Bank die Nut-
zung ihres Eigenkapitals. Bisher hat sich die Aarea Bank auf synthetische
Verbriefungen und Syndizierungen konzentriert. Kinftig ®ll das Engage-
ment auf den Syndizierungsmérkten weiter verstérkt werden. Den Schwer-
punkt bilden dabei Cross-Border- Transaktionen, womit der dynamischen
Entwicklung auf den européschen Syndizierungsmarkten Rechnung getra-
gen wird. Neben den Syndizierungen wird sich die Aareal Bank kuinftig auf
True-Sdle-Verbriefungen konzentrieren, bei denen Kreditforderungen nebst
den zugehorigen Sicherheiten an Investoren verauf3ert werden.

In Zukunft soll diese Strategie weiter intensiviert werden, um eine optimale
Nutzung der Akquisitionskraft der Bank zu ermdglichen. Dadurch wird nicht
nur eine Optimierung des Kreditportfolios nach Rendite- und Risikoge-
sichtspunkten erreicht, sondern es wird auch gewdahrleistet, dass zur Nutzung
neuer Geschaftsmaoglichkeiten ausreichend Eigenkapital zur Verfiigung steht.

Im Zuge der von der Aareal Bank angestrebten Vereinfachung der Konzern
struktur wurde die Hypothekenbank Aareal Hyp AG mit Sitz in Wiesbaden,
eine 100%ige Tochtergesellschaft der Aareal Bank, zum Stichtag 1. Januar
2006 auf die Aareal Bank verschmolzen. Die Verschmelzung wurde am 3.
Mérz 2006 in das Handelsregister der Aareal Bank eingetragen und damit
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wirksam. Nach Inkrafttreten des Pfandbriefgesetzes am 19. Juli 2005 hatte
die Aareal Bank selbst die Erteilung einer Lizenz zur Emission von Pfard-
briefen beantragt. Diese Lizenz hat die Aareal Bank nach der Verschmelzung
erhalten und kann so ihre Refinanzierungsmdglichkeiten deutlich gunstiger
gestalten.

Wesentliche Tochtergesellschaften der Aareal Bank sind die Aareal Estate
AG, Wiesbaden, und die Aareal Vauation GmbH, Wiesbaden. Die Aared
Estate AG ist ads Immobilien Management Gesellschaft schwerpunktméafdig
mit der Vermarktung von deutschen Gewerbeimmobilien beschéftigt und hat
sich als Spezialist fur die bestmogliche Verwertung des Entwicklungspoten-
tials problembehafteter Gewerbeimmobilien in Deutschland etabliert. Sie +
berprift problembehaftete Immobilien auf ihr Entwicklungspotential, verwal-
tet diese Immobilien und optimiert sie durch gezielte Projektentwicklung mit
dem Zid, die Immobilien anschlief3end zu veraulRern. Die Téatigkeit der Aa
real Vauation GmbH erstreckt sich insbesondere auf die Erstellung von
Wertgutachten und das Monitoring von Bauprojekten fir sdmtliche deutsche
Immobilienregionen.

bb)  Consulting/Dienstleistungen

Im Geschéftsbereich Consulting/Dienstleistungen bietet die Aarea Bank ei-
nen umfassenden Service in der Verwaltung von Wohnungsbestanden und in
der Abwicklung von Zahlungsverkehrsstromen fir die institutionelle Immo-
bilienwohnungswirtschaft an.

Wesentliche Tochtergesellschaften in dieser Sparte sind die Aareon AG,
Mainz, und die Aareal First Financial Solutions AG, Wiesbaden. Aul3erdem
ist die Aareal Bank mit 49,0 % an der Innovative Banking Solutions AG,
Wiesbaden, und mit 30,52 % an der Immobilien Scout GmbH, dem Betreiber
des Internetportals ImmobilienScout24.de beteiligt.

Die Aareon AG hat sich as eines der fuhrenden Beratungs- und Systemhau-
ser fur das Management von Wohn- und Gewerbeimmobilien positioniert.
Mit den Software-Losungen der Aareon AG werden von Uber 50.000 An+
wendern bereits mehr als acht Millionen Wohnungen und Gewerbeeinheiten
verwaltet. Kunftig soll die Aareon AG ihre Geschéftstatigkeit in verschiede-
nen Léndern Europas (z.B. der Schweiz, Grofdbritannien und Frankreich)
weiter ausbauen. AulRerdem sollen ihre Dienstleistungen neuen Kundengryp-
pen, insbesondere Verwaltern von Gewerbeimmobilien, angeboten werden.
Fur die Zahlungsverkehrssysteme ist beabsichtigt, neue Kundengruppen im
Massenzahlungsverkehr zu erschlief3en. Kinftig soll die Finanzberatung der
Aareal Bank stdrker mit dem Dienstleistungsangebot der Aareon AG ver-
zahnt werden. Eine wesentliche Rolle hierbel kommt der Aareal First Finan-
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cia Solutions AG zu, die das von der Aareal Bank im Geschaft mit ihren
Kunden in der Wohnungswirtschaft genutzte KontofUhrungssystem entwi-
ckelt und pflegt. Die Aareal First Financial Solutions AG stellt somit die e
lektronische Schnittstelle zwischen der Aareal Bank und den Immobilien-
kunden der Aareon AG her.

Der Sparte Consulting/Dienstleistungen sind <hlief3dich die von der Aarea
Bank erbrachten Beratungsleistungen in der Immobilienwirtschaft zuzuord-
nen. Die Aarea Bank beré hier beispielsweise wohnungswirtschaftliche
Kunden und Industrieunternehmen zu ihrer Immobilienstrategie.

CC) Immobilien Asset Management

Die Sparte Immobilien Asset Management ist auf die Konzeption, Platzie-
rung und Verwaltung von Immobilienfonds spezialisiert. Das Angebot um
fasst dabei sowohl offene al's auch geschlossene Immobilienfonds und richtet
sch an ingtitutionelle Investoren. Dartber hinaus bietet die Aareal Bank
Gruppe im Geschéftsfeld Immobilien Asset Management die Verwaltung
von umfangreichen Immobilient und Treuhandvermégen an.

Wesentliche Tochtergesellschaften der Aareal Bank in diesem Geschéftsfeld
sind die Aareal Asset Management GmbH, Wiesbaden, die Aareal Immobi-
lien Kapitalanlagegesel|schaft GmbH, Wiesbaden, und die Deutsche Structu-
red Finance GmbH, Frankfurt am Main.

Die Aarea Asset Management GmbH fungiert als Holding fur die Asset
Management Aktivitdten der Aareal Bank Gruppe. Sie bietet institutionellen
Anlegern ein breit diversifiziertes Anlagespektrum offener und geschlosse-
ner Immobilienfonds an (z.B. die geschlossenen Fonds Aareal Europa Fonds
1, Aared Italien Fonds, Aareal German Residentia Fund).

Die Aareal Immobilien Kapitalanlagegesellschaft GmbH ist eine 100%ige
Tochtergesellschaft der Aareal Asset Management GmbH. Von ihr werden
ImmobilienSpeziafonds nach dem Investmentgesetz mit internationalem
Fokus und breiter Diversifizierung in verschiedenen Immobilienarten aufge-
legt (z.B. Aareal Nordic Fund).

Bei der Deutsche Structured Finance GmbH handelt es sich um ein Spezial-
ingtitut fur strukturierte Finanzierungen und unternehmerische Sachwertin-
vestitionen in ausgewahlten Wachstumsbranchen. Die Gesellschaft bietet
Publikumsfonds mit Anlagen beispielsweise in den Bereichen Luftfahrt
(Flugzeuge), erneuerbare Energien (Windenergieanlagen) und Spezialimmo-
bilien (z.B. Logistik, Technikparks) an.
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h) Reduzierung des Bestandes an leistungsgestorten Krediten als
Teil der strategischen Neuausrichtung der Aareal Bank

Im Jahr 2005 hat die Aareal Bank begonnen, sich strategisch neu auszurich
ten, um ihre Position as fuhrender internationaler Immobilienspezidist wei-
ter auszubauen. Ein wesentlicher Bestandteil der zur Umsetzung der Neuaus-
richtung geplanten Mal3nahmen ist der Abbau leistungsgestorter Kredite
(sog. ,Sub Performing Loans*-,SPL” bzw. ,Non Performing Loans‘-
»NPL").

Im vergangenen Jahr hat die Aareal Bank bereits zwei Portfolien leistungs-
gestorter Kredite verdufert: Mitte des Jahres 2005 konnte ein erstes Kredit-
portfolio mit einem Volumen von rd. 690 Mio. Euro an den US-
amerikanischen Finanzinvestor Lone Star verkauft werden. Ende des Jahres
wurde ein weiteres Portfolio mit einem Volumen von rd. 388 Mio. Euro an
die japanische Shinsal Bank veraul3ert. Bel beiden Verkaufen handelte es
sich um sog. , True-Sal€*- Transaktionen, bei denen bereits gekindigte Kre-
ditforderungen mit Nebenforderungen (d.h. Zinsanspriichen und rickstandi-
gen Gebuhren) sowie den dazugehdrigen Sicherheiten verkauft wurden. Im
Jahr 2006 wird diese Abbaustrategie konsequent fortgesetzt. So konnte be-
reits im ersten Quartal dieses Jahres ein weiteres Portfolio |leistungsgestorter
Kredite mit einer Inanspruchnahme von insgesamt rd. 345 Mio. Euro an die
Shinsel Bank verkauft werden.

Der Abbau leistungsgestorter Kredite dient insbesondere der Konzentration
auf das strategische Kerngeschéft der Aareal Bank und der risikoorientierten
Bereinigung der Kreditbticher zur Verbesserung des Kredit-Ratings der Aa-
real Bank und damit der Refinanzierungskosten. Aul3erdem wird damit B-
genkapital zur Investition in Neugeschéft in den Kerngeschéftsfeldern freige-
setzt.

Dartber hinaus betreibt die Aareal Bank Uber ihren Bereich Workout und
Uber die Tochtergesellschaft Aareal Estate AG den Abbau von einzelnen En
gagements. Im Workout-Bereich der Aareal Bank beschéftigt sich ein Spezi-
alistenteam mit der Abwicklung leistungsgestorter Kredite. Ergénzt wird die-
se Téatigkeit durch die Aareal Estate AG, die sich im Schwerpunkt mit der
Vermarktung von problembehafteten Immobilien beschéftigt (siehe oben

g) aa)).

Neben der Abwicklung leistungsgestorter Kredite hat die Aareal Bank in ih
rem Gesamtportfolio Kredite definiert, die zwar nicht leistungsgestért sind,
aber nicht mehr den internen Kriterien der Aareal Bank an Zielkunden, Boni-
tét, Rendite, Risiko oder GrofRenordnung entsprechen. Ein speziell ausgebil-
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detes Team betreut diese Engagements individuell und sucht fir jedes der
Engagements die fir Kunden und Bank bestmdgliche Losung.

2. Aartemis GmbH

Die Aartemis GmbH hat ihren Sitz in Wiesbaden und ist im Handelsregister
beim Amtsgericht Wiesbaden unter HRB 21067 eingetragen. Ihr Stammkapi-
tal betrégt 25.000 Euro. Das Geschéaftgahr der Gesellschaft entspricht bisher
dem Kalenderjahr. Es ist geplant, das Geschéftsjahr — vorbehaltlich der Zu-
stimmung der Finanzverwaltung — erstmals ab dem 1. Juli 2006 auf den Zeit-
raum vom 1. Juli eines Jahres bis zum 30. Juni des Folgejahres umzustellen.

Die Aartemis GmbH wurde am 18. Marz 2004 — firmierend unter , Real
Sechsundzwanzigste V erwaltungsgesel|schaft mbH* — in das Handel sregister
eingetragen und hat zunachst keine aktive Geschéftstatigkeit entfaltet. Im
Hinblick auf die Vorbereitung der Ausgliederung und der anschlief3enden
Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS ist die Satzung der Aartemis
GmbH durch notariell beurkundeten Beschluss der Gesellschafterversamm:
lung vom 14. M&rz 2006 unter Anderung insbesondere auch der Firma und
des Geschéaftsgegenstandes der Gesellschaft neu gefasst worden. Nach Ein-
tragung der Satzungsanderung in das Handelsregister wird die Gesellschaft
unter ,Aartemis Credit Management GmbH" firmieren.

Gegenstand des Unternehmens der Aartemis GmbH ist nach § 2 der am
14. M@z 2006 neu gefassten Satzung der Gesellschaft die Verwaltung eige-
nen Vermogens, insbesondere der Erwerb von aus (auch Not leidenden) Dar-
lehensvertrdgen und Forderungen sowie Kreditsicherheiten bestehenden
Kreditportfolien, sowie dessen Verwertung fir eigene Rechnung, ohne dass
Bankgeschéfte oder Finanzdienstleistungen im Sinne von 8 1 Abs. 1 Satz 2
und 8§ 1 Abs. 1a Satz 2 KWG betrieben werden. Die Gesallschaft ist zu allen
Mal3nahmen berechtigt, die dem Gesellschaftszweck zu dienen geeignet a-
scheinen, sofern zur Vornahme dieser Handlungen nicht eine Bankerlaubnis
nach 8 32 KWG erforderlich ist. Sie kann insbesondere Zweigniederl assun
gen im In und Ausland errichten, andere Unternehmen, deren Unterneh
mensgegenstande ihrem eigenen gleich oder ahnlich sind, griinden, erwerben
und sich an ihnen beteiligen. Sie kann Unternehmen, an denen sie beteiligt
ist, strukturell verandern, unter einheitlicher Leitung zusammenfassen oder
sich auf deren Verwaltung beschranken sowie Uber ihren Beteiligungsbesitz
verfigen. Sie kann ihren Betrieb ganz oder teilweise in Beteiligungsunter-
nehmen ausgliedern, ganz oder teilweise ihren Betrieb verpachten oder die
Betriebsfiihrung Dritten Uberlassen.

Die Geschéftsfuhrung der Aartemis GmbH besteht aus Frau Susanne Hasel-
bauer, Wiesbaden, und Herrn Robert Dick, Frankfurt am Main. Weitere Or-
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gane hat die Gesellschaft nicht. Die Aartemis GmbH besch&ftigt derzeit kei-
ne Arbeitnehmer. Sie kann — voraussichtlich fur eine Ubergangszeit — eine
geringe Anzahl von Arbeitnehmern beschéftigen. Die Wahrnehmung der we-
sentlichen internen Betriebsfunktionen der Aartemis GmbH wird auf der
Grundlage eines Geschaftsbesorgungsvertrages durch die Aareal Bank erfol-
gen (dazu nachfolgend Abschnitt V.2.).

Alleinige Gesdllschafterin der Aartemis GmbH ist die Aareal Bank. Zwi-
schen der Aarea Bank as herrschendem Unternehmen und der Aartemis
GmbH a's abhéngiger Gesellschaft ist am 14. Mé&rz 2006 ein Beherrschungs-
und Gewinnabfihrungsvertrag geschlossen worden. Die Gesellschafterver-
sammlung der Aartemis GmbH hat dem Abschluss des Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages am 14. Marz 2006 zugestimmt. Uber die Zu-
stimmung der Hauptversammlung der Aareal Bank zu diesem Vertrag soll in
der ordentlichen Hauptversammlung am 23. Ma 2006 beschlossen werden.
Mit seiner Eintragung in das Handelsregister der Aartemis GmbH wird der
Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag wirksam.

Der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag vom 14. Mérz 2006 hat
den folgenden wesentlichen Inhalt: Die Aartemis GmbH unterstellt ihre Lei-
tung der Aareal Bank. Hierdurch wird die Aareal Bank berechtigt, der Ge-
schéftsfihrung der Aartemis GmbH Weisungen betreffend die Leitung der
Gesellschaft zu erteilen. AulBerdem verpflichtet sich die Aartemis GmbH,
entsprechend 8§ 301 AktG ihren ganzen Gewinn an die Aareal Bank abzufih-
ren. Die Aareal Bank hat jeden wéhrend der Vertragsdauer entstehenden Jah-
resfehlbetrag bei der Aartemis GmbH auszugleichen, soweit dieser nicht da-
durch ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinnrlicklagen Betrége ent-
nommen werden, die wahrend der Vertragsdauer in sie eingestellt worden
sind. Im Einklang mit den Vorgaben der hdchstrichterlichen Rechtsprechung
sind Anspriche auf Verlustausgleich nach 88 352 f. HGB mit 5% p.a. ab
dem Bilanzstichtag zu verzinsen; sie verjdhren in zehn Jahren seit dem Tag,
an dem die Eintragung der Beendigung des Vertrages in das Handel sregister
als bekannt gemacht gilt. Im Ubrigen ist fiir die Verlustilbernahmepflicht der
Aareal Bank die entsprechende Anwendung von 8§ 302 AktG in seiner jewei-
ligen Fassung vereinbart worden. Im Hinblick auf die Begrindung einer -
tragsteuerlichen Organschaft wird der Vertrag fir eine Dauer von mindestens
funf Jahren fest abgeschlossen. Er kann erstmalig zum 31. Dezember 2011
ordentlich gekiindigt werden. Das Recht zur aufRerordentlichen Kiindigung
bleibt hiervon unberihrt; entsprechend der Ublichen Praxis ist ein Recht der
Aareal Bank zur aul3erordentlichen Kindigung fur den Fall vereinbart, dass
die Aareal Bank nicht mehr mehrheitlich an der Aartemis GmbH beteiligt ist.
Da die Aareal Bank Alleingesell schafterin der Aartemis GmbH ist, sind Re-
gelungen Uber eine Ausgleichszahlung bzw. ein Abfindungsangebot entbefr-
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lich. Aus dem gleichen Grund bedarf es keiner Prifung des Vertrages durch
einen sachverstandigen Prifer.

Der Vorstand der Aarea Bank und die Geschéftsfihrung der Aartemis
GmbH haben gemald §293a AktG einen gesonderten schriftlichen Bericht
Uber den Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag vom 14. Méarz 2006
erstattet.

lhr Geschéftszweck erlaubt der Aartemis GmbH nicht, Bankgeschafte oder
Finanzdienstleistungen zu betreiben. Dementsprechend verflgt die Aartemis
GmbH nicht Gber eine Bankerlaubnis i.S.v. 8 32 KWG. Es ist auch nicht be-
absichtigt, eine solche Erlaubnis fir die Aartemis GmbH zu beantragen, da
die Verwaltung und die Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS kein &-
laubnispflichtiges Geschéft i.S.v. 81 Abs. 1 S. 2und 8 1 Abs. 1aS. 2 KWG
darstellt. Die Aartemis GmbH ist alerdings Finanzunternehmen i.S.v. §1
Abs. 3 KWG (vgl. dazu auch nachfolgend Abschnitt V1.3.9)).

1. DIE AUSGLIEDERUNG
1. Wirtschaftliche Begrindung der Ausgliederung
a) Marktuberblick

Infolge der anhaltenden Konjunkturschwéche in Deutschland nahm in den
letzten Jahren die Verschuldung deutscher Unternehmen und Privathaushalte
sowie die Zahl von Insolvenzen zu. Da es zeitgleich zu einem Abschwung
am deutschen Immobilienmarkt kam, sind die durchschnittlich zu erwarten-
den Kreditausfallraten der im deutschen Immobilienmarkt aktiven Banken
stark angestiegen. Der Bestand der Banken an leistungsgestorten Krediten
wuchs rasant. Immer mehr deutsche Kreditinstitute sahen deshab die strate-
gische Notwendigkeit, sich von ihren Not leidenden Kreditengagements zu
trennen.

Insgesamt wird der deutsche Markt fur Non Performing Loans auf ein \Vo-
lumen von ca. 200 bis 300 Mrd. Euro geschétzt, was etwa 5 bis 8% des g&-
samten ausstehenden Kreditvolumens in Deutschland und ca. 15 % des ¢
schétzten Weltmarkts an Non Performing Loans entspricht.l Damit ist
Deutschland der grofte und fir NPL-Investoren derzeit interessanteste Markt
in Europa. Das geschétzte Verkaufsvolumen stieg im Jahr 2004 von zuvor

1 Quelle: Ernst & Young AG (Hrsg.), Das Geschéft mit Non-Performing Loans (Présentation des Arbeitskrei-
ses, Strategieentwicklung und Controlling in Banken’ der Schmal enbach-Gesellschaft), 2005, S. 9; Ashurst
(Hrsg.), Non-performing loans (NPLs) — Der Kauf Not leidender Kredite in Deutschland, 2005, S. 1.
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ca. 2 bis 3 Mrd. Euro sprunghaft auf rund 12 Mrd. Euro an; fir die Jahre
2005 und 2006 wird ein gleich hohes bis leicht steigendes Transaktionsvo-
lumen zwischen 12 und 15 Mrd. Euro prognostiziert.2 Das weltweite Volu-
men leistungsgestorter Forderungen im Bankensektor wird auf 1,3 Billionen
US-Doallar geschétzt; als weltweit grofite NPL-Mérkte werden Japan und
China angesehen.

b) Beweggrinde der Verkaufer und Kaufer von NPL-Portfolien
aa) Motivation der Verkaufer

Fir die Banken bringt der systematische Abbau des (ber die letzten Jahre
angewachsenen Bestandes an leistungsgestorten Krediten eine Reihe von
Vorteilen mit sich:

Die Steigerung der im européischen Vergleich oftmals niedrigeren Eigenka
pital-Profitabilitét deutscher Banken ist eine der zentralen Forderungen von
Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern sowie den Rating-Agenturen. Ein
starkes externes Kredit-Rating ermdglicht der Bank eine giinstige Refinan
zierung an den Kapitalmarkten, welche wiederum Grundvoraussetzung fir
eine starke Position im Wettbewerb sowie fir stabile oder steigende Margen
im jeweiligen Kerngeschéftsfeld ist. Eine risikoorientierte Bereinigung der
Kreditbiicher durch Transfers von ausfallgefahrdeten Engagements an kon
zernfremde Dritte und damit einhergehend die Steigerung der Transparenz
hinsichtlich der Werthaltigkeit der bilanzierten Forderungen sind die wesert-
lichen Bausteine eines soliden, die tatsachliche Bonité der betreffenden
Bank reflektierenden Kredit-Ratings. Demgegeniiber wird ein Ubermal? an
wertberichtigten Forderungen in der Bilanz einer Bank und die damit einher-
gehende mangelnde Transparenz der Werthaltigkeit der Aktivseite von Rx
ting-Agenturen auferst konservativ beurtellt, was zu einem gegebenenfalls
nicht den tatséchlichen Verhédtnissen entsprechenden Kredit-Rating fuhren
kann. Der Kapitalmarkt beurteilt den Verkauf wertberichtigter Kreditforde-
rungen ebenfalls positiv. Dies bestétigt die Kursentwicklung der Aktie der
Aareal Bank. Im Kontext der beiden im Jahr 2005 abgeschlossenen NPL-
Verkaufstransaktionen kam es jeweils zu merklichen Kurssteigerungen.

Dariiber hinaus sprechen fir einen Transfer der aus NPL-Portfolien erwach-
senden Kreditrisiken die sich aus der Fokussierung auf die jeweiligen Kern-
kompetenzen ergebenden Vorteile. Fir eine Bank, die sich nicht auf die Be-
arbeitung von ausfallgeféhrdeten Engagements spezialisiert hat, kann ein
Verkauf ihrer Non Performing Loans an hierauf speziaisierte Investoren

2 Quelle: Ernst & Young. AG (Hrsg.), Das Geschaft mit Non-Performing Loans (Présentation des Arbeitskrei-
ses, Strategieentwicklung und Controlling in Banken’ der Schmal enbach-Gesell schaft), 2005, S. 9.
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auch strategisch sinnvoll sein. Insbesondere ertibrigt sich hierdurch die An-
passung des Personalbedarfs an die Zyklen von Konjunktur und Immobi-
lienmarkt. Die weiterhin in der Bank vorgehaltenen Ressourcen fir die Bear-
beitung von Non Performing Loans konnen sich somit auf komplexe Prob-
lemfélle konzentrieren.

Das aufsichtsrechtliche Erfordernis der Unterlegung von Kreditrisken mit
haftendem Eigenkapital kann ebenfalls zu einer Verringerung der Eigenkapi-
tal-Rentabilitét einer Bank fuhren. Eigenkapital, das derzeit in ertragsarmen
Risikoaktiva wie den deutschen NPL-Portfolien gebunden ist, kann bei seiner
Freisetzung und anschlief3ender Investition in das jeweilige Kerngeschéfts-
feld deutlich hohere Ertrage erwirtschaften.

Das Inkrafttreten der neuen Solvabilitétsverordnung auf der Grundlage des
Regelwerkes ,,Basel 11 des Baseler Ausschusses fur Bankenaufsicht im Jahr
2007 ist ein ausétzlicher Grund fur die Bestrebungen der Banken, ihre E-
genkapitalallokation einer Optimierung zu unterziehen. Zukinftig wird der
Grad der Eigenkapitalunterlegung einer Finanzierung noch stérker als bisher
an der Bonitét des Kreditnehmers sowie der von ihm zur Verfigung gestell-
ten Sicherheiten gemessen. Durch die aktive Bereinigung ihres Gesamtport-
folios von Not leidenden Finanzierungen kénnen Banken ihr jeweiliges
Kerngeschéftsfeld starken und wieder verstarkt ihrer gesamtwirtschaftlichen
Rolle a's Fremdkapitalintermediar nachkommen.

bb)  Motivation der Kaufer

Die bisang am deutschen Markt dominierenden Kaufer von NPL-Portfolien
snd US-amerikanische und angelséchsische Opportunity-Fonds wie bei-
spielsweise Lone Star oder Cerberus sowie international agierende Invest-
mentbanken wie JP Morgan, Citigroup, Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Morgan Stanley, Shinse Bank oder die Deutsche Bank. Fir viele dieser
Marktteilnehmer ist die Investition in den deutschen NPL-Markt kein No-
vum. So boten bereits in der Vergangenheit diverse Finanzkrisen wie die s
vings & loans crisis in den USA in den 1980er Jahren oder in Asien in den
1990er Jahren diesen Investoren die Moglichkeit, eine Kernkompetenz im
Erwerb und in der Abwicklung von Not leidenden Krediten aufzubauen.

Dominierendes Ziel der Kaufer von NPL-Portfolien ist in der Regel, einen
hohen und schnellen Riickfluss des von ihnen eingesetzten Eigenkapitals zu
erreichen. Das zeitliche Gesamtengagement eines Investors in einem be-
stimmten Land erstreckt sich daher auf den fir die Abwicklung der erworbe-
nen Portfolien erforderlichen Zeitraum. Zwar ebbt das Transaktionsvolumen
in einem regionalen Markt im Anschluss an die Hochphase nach einigen Jah
ren ab, da die Banken dann ihre Kreditblicher weitgehend bereinigt haben.
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Allerdings ist davon auszugehen, dass sich der Markt fur NPL-Portfolien
auch in den kommenden Jahren in Deutschland auf einem gewissenNiveau
stabilisiert.

Insgesamt gesehen ist die Beziehung zwischen Kaufern und Verk&ufern von
NPL-Portfolien in der Regel fur beide Seiten vorteilhaft. Wéahrend die Ban
ken durch den Verkauf ihrer aufgrund unerwarteter Marktentwicklungen ern-
standenen NPL-Portfolien eine deutlich verbesserte Grundlage fur ihr Kern-
geschéft erreichen und sich von Altlasterbefreien, konnen die Investoren ihre
Spezialiserung auf die Bearbeitung leistungsgestorter Darlehen sowie ihren
Vortell, fur nicht banklizenzpflichtiges Geschéft kein haftendes Eigenkapital
vorhalten zu missen, ausnutzen und so eine attraktive Rendite auf das einge-
setzte Kapital erziden.

C) Strategischer Hintergrund der Ausgliederung fir die Aareal
Bank

Im Rahmen ihrer strategischen Neuausrichtung betreibt die Aareal Bank seit
2005 aktiv die Bereinigung ihres Kreditbestandes. Das Hauptaugenmerk gilt
dabel dem Bereich der Not leidenden und nicht-strategischen Engagements.
Zur Umsetzung dieser Strategie hat die Aareal Bank im vergangenen Jahr be-
reits zweimal ein Portfolio leistungsgestorter Kredite verauf3ert (vgl. dazu
oben Abschnitt 11.1.h)). Beide Veraul3erungen entsprachen der strategischen
Ausrichtung der Aareal Bank, durch Abbau von leistungsgestorten Krediten
und nicht mehr strategiekonformem Geschéft neuen Bewegungsspielraum for
das Kerngeschéft der gewerblichen Immobilienfinanzierung zu erhalten. Das
bislang durch die Not leidenden Kredite gebundene und mit den VeraulZerun
gen frei werdende Eigenkapital soll gezielt fir Investitionen in hochrentables
Neugeschaft und solche Markte, in denen Wachstum zu attraktiven Margen
moglich ist, eingesetzt werden. Darlber hinaus soll mit der Bereinigung des
Kreditportfolios von Not leidendem und nicht strategischem Geschéft die
Transparenz der Rentierlichkeit des strategischen Geschéfts der Aareal Bank
erhoht werden. Hiermit beabsichtigt die Aareal Bank, ihr Kredit-Rating und
ihre Refinanzierungskostenzu verbessern

Die Aareal Bank strebt auch kinftig an, sich von Not leidenden Kreditver-
haltnissen zu trennen. Der vorhandene Bestand Not leidender Kredite soll
hierdurch auf ein im Verhdtnis zur Bilanzsumme vertrégliches Volumen re-
duziert werden. Dartiber hinaus ist beabsichtigt, das Kreditportfolio der Aa-
real Bank mit Blick auf das strategisch gewollte Geschéft zu bereinigen.

Die Ausgliederung des KREDITPORTFOLIOS auf die Aartemis GmbH
dient der Vorbereitung eines weiteren Abbaus des Bestandes an |eistungsge-
storten Krediten. Durch die anschlief3ende Vermarktung des auszugliedern-
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den Portfolios soll das Verauf3erungsvorhaben umgesetzt werden. Im Fol-
genden werden die Beweggriinde fur diese zweistufige Vorgehensweise und
die rechtliche Umsetzung des Vorhabens im Einzelnen erlautert.

d) Zide und Vorteile der Ausgliederung

Mit der Ausgliederung wird der erste Schritt zum weiteren Abbau des G-
samtbestandes der Aareal Bank an Non Performing Loans vollzogen. Die
Ausgliederung mit anschlief}ender Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS
stellt hierfir die gegentiber dem direkten Verkauf leistungsgestorter Kredite
im Wege von True-Sale-Transaktionen vorteilhaftere Alternative dar. Ein
Vorteil der Ausgliederung liegt insbesondere darin, dass in nicht unerhebli-
chem Umfang Ubertragungshindernisse tiberwunden werden kénnen, die ei-
ner Veraullerung von Darlehensforderungen im Wege der Einzelrechtsnach-
folge entgegenstehen wirden. Auf diese Weise kann zum einen das Ver-
marktungsvolumen erhoht werden. Zum anderen sinkt auch der administrati-
ve Aufwand der Aareal Bank zur Prifung des Gesamtportfolios im Hinblick
auf die VerduRerungsféahigkeit von Krediten und zur Beseitigung von Ver-
kaufshindernissen, denn bel einer Ausgliederung erlangen lediglich bestimm-
te,in 8132 S. 1 UmwG erfasste Hindernisse Geltung, wahrend True-Sde-
Transaktionen nur in Bezug auf Forderungen aus gekundigten und aufgrund
von Vertragsverletzungen des Darlehensnehmers aul3erordentlich kiindbaren
Darlehen mdglich sind. Infolge des geringeren Aufwands bei der Vorberei-
tung des auszugliedernden Portfolios und der Herstellung einer mit Blick auf
die angestrebte Vermarktung flexiblen Struktur ist mit der Ausgliederung ein
nicht unerheblicher Zeitgewinn verbunden, der es der Aareal Bank mdglich
macht, die fur das Jahr 2007 noch glnstigen Aussichten im Markt fir Non
Performing Loans zu nutzen. Umgekehrt wird durch die zlgige Vermarktung
des Portfolios eine Redlisierung weiterer Risiken aus einer nicht aus
geschlossen erscheinenden weiteren Verschlechterung des deutschen Immo-
bilienmarktes vermieden. Eine fortschreitende Verschlechterung der Situati-
on am deutschen Immobilienmarkt kann sich nachteilig auf den Wert von
Grundsicherheiten auswirken, was wiederum den fir ein NPL-Portfolio er-
zielbaren Veréul3erungserl 6s negativ beeinflussen wirde.

Im Hinblick auf diese Marktverhaltnisse beabsichtigen Aareal Bank und Aar-
temis GmbH den mdglichst vollstandigen Abbau des auszugliedernden
KREDITPORTFOLIOS. Ziedl ist die zligige Vermarktung des KREDIT-
PORTFOLIOS an einen oder mehrere der im deutschen Markt tétigen Inves
toren fUr Not leidende Kredite. Hierfur schafft die Ausgliederung des KRE-
DITPORTFOLIOS auf die Aartemis GmbH eine optimale Struktur:
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Die Ausgliederung auf die Aartemis GmbH vergrofiert die Auswahl verfug
barer Vermarktungsalternativen und ermdglicht gleichzeitig ein grof3es Mal3
an Flexibilitat bei der Wahl der Vermarktungswege. So kdnnen mittels weite-
rer Ausgliederungen aus der Aartemis GmbH auf eine Tochtergesellschaft
der Aartemis GmbH mit anschlief3ender Veraul3erung der Anteile an dieser
Tochtergesellschaft die rechtlichen Vorteile der bei einer Ausgliederung ein-
tretenden partiellen Gesamtrechtsnachfolge vollumfanglich genutzt werden.
Beispielsweise kénnen auf diese Weise auch ungekiindigte und nicht aul3er-
ordentlich kiindbare Darlehen vermarktet werden, was im Wege des Ver-
kaufs einzelner Darlehensforderungen nicht moglich wére (vgl. dazu auch
nachfolgend 3.a)). Dartiber hinaus hat die partielle Gesamtrechtsnachfolge
den Vorteil, dass hiermit Kreditvertrage insgesamt, also mit alen Rechten
und Pflichten, Ubertragen werden kénnen, wahrend im Wege einer True-
Sale-Transaktion von ungekindigten Kreditverhédltnissen lediglich Darle-
hensforderungen nebst den zugehérigen Kreditsicherheiten verau3ert werden
koénnen und die noch bestehenden Verpflichtungen der Aareal Bank aus den
zugrundeliegenden Darlehensverhdtnissen und Sicherungsvereinbarungen
bei ihr verbleiben wirden. Solche Unter-Ausgliederungen sind zudem kurz-
fristig, ohne grof3en organisatorischen Aufwand und mit hoher Transaktions-
sicherheit durchfihrbar, da eine weitere Publikumshauptversammliung der
Aareal Bank entbehrlich ist. Gleichzeitig bleibt daneben die Mdglichkeit er-
halten, gekundigte bzw. auf}erordentlich kiindbare Teile des auszugliedern-
den Portfolios im Wege von True-Sae-Transaktionen zu verduf3ern. Den ¢
gebenenfalls unterschiedlichen Interessen potentieller Investoren kann so
bestmdglich Rechnung getragen werden.

e) Wirtschaftliche Hintergr inde der Wahl des 1. Januar 2007 als
Ausgliederungsstichtag

Die Ausgliederung soll auf den 1. Januar 2007 a's Ausgliederungsstichtag er-
folgen, um in operativer Hinsicht grofdmaogliche Transaktionssicherheit zu
erreichen. Vor dem Hintergrund der Neuausrichtung der Aareal Bank Gruppe
musste sichergestellt werden, dass sémtliche beschlosseren Mal3nahmen der
Neuausrichtung mit den vorhandenen Ressourcen dargestellt werden konnen.
Parallel zur Vorbereitung der Ausgliederung verfolgt die Aareal Bank Grup-
pe derzeit weitere bedeutende strategische Grof3projekte, beispielsweise die
Projekte ,,Basal II“ und ,IFRS*. Um eine planméliige Bearbeitung aller die-
ser Projekte zu gewahrleisten, missen die vorhandenen Ressourcen effizient
gesteuert werden. Mit der Wahl des Ausgliederungsstichtages 1. Januar 2007
werden der Einsatz zusétzlicher Ressourcen und damit zusétzliche Kosten
vor alem im Bereich IT vermieden, weil die buchungstechnische Abbildung
der Ausgliederung im Rechnungswesen der Aareal Bank im Laufe des Jahres
2006 vorbereitet werden kann.
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f) Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS

Noch im ersten Halbjahr 2006 soll mit der datenméfdigen Aufbereitung des
KREDITPORTFOLIOS begonnen werden, um die Vermarktung zlgig vo-
ranbringen zu konnen. Eine sorgféltig aufgearbeitete Datenbasis ermoglicht
die Erzidlung eines hoheren Verkaufserloses, well sich die Qualitdt der Da-
tenbasis erfahrungsgemald unmittelbar auf die Hohe des Kaufpreises aus-
wirkt.

Parallel dazu wird — gestitzt auf die in den bisherigen NPL-Transaktionen
erworbenen Erfahrungen — der Markt nach geeigneten Investoren sondiert
werden. Es ist geplant, im Rlhmen einer Vorauswahl der Investoren erste
Gesprache zur Auswahl der in Frage kommenden Teilportfolien und Struktu-
rierungsmoglichkeiten zu fuhren. Aus derzeitiger Sicht kommen insbesonde-
re die folgenden Vermarktungswege in Betracht:

Einzelne Teilportfolien kbnnen von der Aartemis GmbH im Wege der Ein-
zelrechtsnachfolge an einen der am deutschen Markt tétigen NPL-Investoren
verkauft werden (vgl. zu einer Auswahl der im deutschen Markt bisher auf-
getretenen Investoren oben b) bb)). Diese Alternative ist — insbesondere aus
Griinden des Bankgeheimnisses und des Datenschutzes — allerdings grund-
sdtzlich nur bel gekindigten und aufgrund von Vertragsverletzungen des
Darlehensnehmers auferordentlich kiindbaren Darlehen moglich.

Dariiber hinaus kann die Aartemis GmbH einzelne True-Sde- Transaktionen
Uber den Kapitalmarkt strukturieren. Bel dieser Vermarktungsvariante har-
delt es sich um Verbriefungstransaktionen, in deren Rahmen die Kredite vom
Originator an eine Zweckgesellschaft veraul3ert werden, die aul3er den Kre-
dit-Forderungen weder weitere Vermodgenswerte hdlt noch Mitarbeiter e
schaftigt. Die Zweckgesellschaft refinanziert den Erwerb der Kredite durch
die Emission verzindicher Wertpapiere, deren Kredit-Rating von der Wert-
haltigkeit und der erwarteten Wertentwicklung des jeweiligen Kreditportfoli-
os abhangt. Die Werthaltigkeit sowie die erwartete Wertentwicklung des
Kreditportfolios und damit auch der emittierten Wertpapiere werden von -
ner oder mehreren Rating-Agenturen beurteilt und an den Kapitalmarkt
kommuniziert, um die Preisfindung und die Handelbarkeit der Wertpapiere
sicherzustellen. Das Kreditrisiko der verbrieften Kredite tragen somit letz-
lich die Kapitalmarkt-Investoren in Form des Risikos eines Ausfalls der
Rickzahlungsforderungen aus ihren Wertpapieren. Die Verbriefung notlei-
dender Kreditforderungen wurde bisher insbesondere in Italien praktiziert.
Auch diese Méglichkeit steht grundsétzlich nur fir gekindigte und auf3eror-
dentlich kundbare Kredite zur Verfligung.
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Insbesondere im Hinblick auf ungekindigte und nicht aul3erordentlich kiind-
bare Kredite bietet sich eine Ausgliederung von Teilportfolien im Wege der
partiellen Gesamtrechtsnachfolge in zu diesem Zweck erworbene oder g
grindete Tochtergesellschaften der Aartemis GmbH an. Mit einem anschlie-
Benden Verkauf der Anteille an diesen Tochtergesellschaften kénnen auch
solche Kredite an Investoren verauf3ert werden.

Darliber hinaus besteht theoretisch die Moglichkeit, die Beteiligung an der
Aartemis GmbH an Investoren zu verkaufen. Da hierbel alerdings das ¢
samte ausgegliederte KREDITPORTFOLIO gleichzeitig aufbereitet werden
muss, ist diese Variante derzeit nicht geplant.

Nach der Ausgliederung soll das KREDITPORTFOLIO mdglichst zligig
vermarktet werden. Angestrebt wird der Abbau eines Grofdteils des ausge-
gliederten Portfolios bis zum Ende des Jahres 2007.

s)] Risiken der zweistufigen Vermarktungsstruktur

Da das KREDITPORTFOLIO zunéchst auf die Aartemis GmbH ausgeglie-
dert wird, bevor es an Dritte vermarktet werden kann, kénnte es aufgrund ei-
ner Verzogerung des Wirksamwerdens der Ausgliederung letztlich zu Ver-
zogerungen beim Abbau des Not leidenden und nicht strategiekonformen
Kreditgeschéfts der Aareal Bank kommen. Im Falle einer gegenlaufigen
Marktentwicklung kénnte eine solche Verzogerung ein Risiko darstellen. Es
wird erwartet, dass sich der derzeitige Verkaufermarkt, in dem zahlreiche I n-
vestoren noch auf ihren ersten Erfolg in einem Bieterverfahren warten, im
Laufe der nachsten Jahre in einen Kaufermarkt wandeln wird. Verzogerun
gen bel der Vermarktung kénnten somit Kaufprei sverhandlungen erschweren
und sich gegebenenfalls in einem niedrigeren Verkaufserl6s niederschlagen.
Allerdings fuhren die zur Umsetzung der Ausgliederung notwendigen Mal3-
nahmen nicht zu einer Verschiebung der datenmélligen Aufbereitung des
ausgegliederten KREDITPORTFOLIOS. Vielmehr wird die Aareal Bank be-
reits Mitte des laufenden Jahres mit der Vorbereitung der Vermarktung des
Portfolios beginnen, um von den derzeit noch gunstigen Marktbedingungen
profitieren zu koénnen. Auch fir True-Sde-Veraul3erungen misste zunachst
eine datenmaldige Aufbereitung des jeweils zu verkaufenden Portfolios erfol-
gen, so dass auf diesem Weg — selbst bel Berlicksichtigung einer Verzoge-
rung des Wirksamwerdens der Ausgliederung — der Abbau des Not leidenden
Kreditgesch&fts nicht wesentlich schneller vollzogen werden konnte. Bei ei-
ner Gesamtbetrachtung von Ausgliederung und anschlief3ender Vermarktung
sollte die gewahlte Struktur sogar zu einem Zeitgewinn fuhren, da hiermit
ein besonders grof3volumiges Kreditportfolio abgebaut werden kann und in
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nicht unerheblichem Umfang Ubertragungshindernisse iberwunden werden
kénnen (vgl. dazu auch oben d)).

Gegenuiber den fur NPL-Portfolien klassischen Verkaufsstrukturen weisen
die durch die Ausgliederung geschaffenen Vermarktungsoptionen eine héhe-
re Komplexitdt auf. Dies kdnnte den Kreis der potentiellen Investoren ein
schranken und sich somit letztlich negativ auf die Hohe des erzielbaren Ver-
kaufserl6ses auswirken. Im Zuge der Vorbereitung der Vermarktung werden
jedoch zunéchst umfangreiche Marktanalysen erfolgen, auf deren Grundlage
die zur spéteren Vermarktung gewahlten Strukturen entwickelt werden. Dies
soll dazu fuhren, dass die Zahl potentieller Investoren vergleichbar sein wird
mit derjenigen bei herkdmmlichen Vermarktungsstrukturen. Dariiber hinaus
wird beabsichtigt, im Rahmen einer Vorauswahl der Investoren Gesprache
zur Auswahl der in Frage kommenden Strukturierungsmoglichkeiten zu fuh-
ren, um bel der Strukturierung der Transaktionen die Interessen der Investo-
ren berticksichtigen zu kénnen (vgl. dazu vorstehend f)).

Die Struktur der Ausgliederung mit anschliefRender Vermarktung hat den
Nachteil, dass die Hohe der Besicherung des Kreditportfolios durch Einzel-
wertberichtigungen fur Dritte ersichtlich werden kann. Im Falle einer derzeit
zwar nicht geplanten, aber theoretisch moglichen Veréullerung der Beteili-
gung an der Aartemis GmbH koénnte dies die Kaufpreisverhandlungen e-
schweren, da potentielle Kéufer dann die Einschétzung der Bank Uber den
Wert des Portfolios erkennen konnten. Allerdings ist der Markt fir Non Per-
forming Loans nach wie vor durch einen Nachfrage-Uberhang gepragt, so
dass deshalb nicht zwangdaufig mit einem niedrigeren Verkaufspreis zu
rechnen wére. Vielmehr kénnte dies auch den gegenteiligen Effekt ausl 6sen,
denn den Investoren wirde in diesem Fall ersichtlich, dass der von der Aa-
real Bank angenommene Wert praktisch eine Preisuntergrenze im Bieterpro-
zess darstellt. AulRerdem besteht dieses Risiko einer Ubermélligen Transpa-
renz gegentiber den Investoren im Vermarktungsprozess schon deshalb nicht,
weil die Aareal Bank derzeit nur die Veraulerung nach Aufteilung in ver-
schiedene Teilportfolien beabsichtigt (vgl. obenf) am Ende). In diesem Fall
bleibt den Interessenten verborgen, in welcher Hohe das jeweilige Teilport-
folio, an dessen Veraul3erungsprozess sie sich beteiligen, durch Wertberich-
tigungen gedeckt ist. Dartber hinaus wird das auszugliedernde KREDI T-
PORTFOLIO nach der Ausgliederung weiterhin — auf Basis des noch abzu-
schlief3enden Geschaftsbesorgungsvertrages mit der Aartemis GmbH — durch
den Bereich Workout der Aareal Bank bearbeitet, so dass es sich bis zu &-
nem Weiterverkauf durch zwischenzeitliche Verwertungsmal3nahmen nicht
unerheblich verandert haben kann.
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Sollten Teile des KREDITPORTFOLIOS as nicht vermarktbar identifiziert
werden, weil sie sich zum Beispiel im Falle der Vermarktung von Tellportfo-
lien in keines der homogen gestalteten Teil portfolien einfligen, konnte es zu
Verzogerungen beim Abschluss des Vermarktungsprozesses und potentiellen
» Restbesténden” an nicht im Rahmen einer Teilportfolio-Veraul3erung ver-
marktungsfahigen Krediten bei der Aartemis GmbH kommen. In diesem Fall
konnte die Aartemis GmbH solche Kredite entweder einzeln vermarkten o-
der — falls auch eine solche Einzelveréuf3erung nicht méglich sein sollte —an
die Aareal Bank zurtickUbertragen. Aber auch in diesem Fall stellt die Aus-
gliederung kein zusétzliches Risko dar, da das ,Vermarktungshindernis’
auch ohne eine Ausgliederung, dann bei der Aareal Bank, bestehen wirde.

Im Ergebnis sind Vorstand der Aareal Bank und Geschéftsfiihrung der Aar-
temis GmbH der Auffassung, dass die vorstehend unter d) dargestellten Vor-
teile der Ausgliederung, und dabel insbesondere die grofRere Flexibilitat
durch Erdffnung verschiedener Vermarktungswege, die mit der gewdahiten
Struktur verbundenen Risiken — auch unter Berlicksichtigung der durch die
Ausgliederung verursachten Kosten — tiberwiegen.

2. Berlicksichtigung der Interessen der Aktionéare

Der Vorstand der Aareal Bank hat bei der Entscheidungsfindung Uber die
Durchfiihrung und Strukturierung der Mal3nahme geprdift, ob und inwieweit
die Interessen der Aktiondre der Aareal Bank bertihrt werden. Er ist hierbel
zu der Auffassung gelangt, dass sich die Ausgliederung des KREDITPORT-
FOLIOS auch fur die Aktiondre positiv auswirken wird. Zwar haben die
Ausgliederung des KREDITPORTFOLIOS auf die Aartemis GmbH und der
zwischen Aareal Bank und Aartemis GmbH noch abzuschlieRende Ge-
schéftsbesorgungsvertrag Uber die Verwaltung des KREDITPORTFOLIOS
zunéchst eine komplexere Struktur der Aareal Bank Gruppe zur Folge. Durch
die Ausgliederung entstehen zudem Kosten in nicht unerheblichem Umfang.
Allerdings vergrof3ert die Ausgliederung den Handlungsspielraum im Hin-
blick auf die beabsichtigte Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS, indem
se die Vermarktungsoptionen wesentlich erweitert und so die notwendige
Flexibilitat schafft, um spezifische Investoreninteressen beriicksichtigen zu
koénnen (vgl. dazu oben 1.d) und 1.f)). Die Ausgliederung kann deshalb nicht
fur sich alein betrachtet werden, sondern ist im Kontext mit der anschlief3ern-
den Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS zu sehen. Mit der Ausgliede-
rung werden die Grundlage und die Voraussetzungen dafir geschaffen, den
Bestand Not leidender Kredite auf eine angemessene Grofe zu reduzieren.
Da bel einer Ausgliederung in beachtlichem Umfang Verkaufshindernisse
Uberwunden werden (vgl. dazu auch nachfolgend 3.a)), konnte ein grof3vo-
lumiges Kreditportfolio zusammengestellt werden, das durch die Ausgliede-
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rung fur die Vermarktung vorbereitet wird. Darlber hinaus wird durch die
teilweise Uberwindung von Ubertragungshindernissen auch der Abbau des
leistungsgestorten Kreditbestands der Aareal Bank beschleunigt.

Die im Anschluss an die Ausgliederung erfolgende Vermarktung des KRE-
DITPORTFOLIOS an Dritterwerber flhrt dazu, dass bislang durch die zum
KREDITPORTFOLIO zdhlenden Kredite und nach der Ausgliederung durch
die Beteiligung an der Aartemis GmbH gebundenen Eigenmittel der Aareal
Bank freiwerden und damit fur die Unterlegung von ertragsstarkem Neuge-
schéft zur Verfligung stehen. Hierdurch kann ein positiver Beitrag zum Zins-
ertrag und zur Verbesserung des Risikomixes im Gesamtportfolio der Aareal
Bank erreicht werden. Schliefdich fuhrt der weitere Abbau des leistungsge-
stérten Kreditbestandes zu einer Entlastung des Workout-Bereichs der Aareal
Bank und wird sich damit mittel- und langfristig positiv auf die Personalpla-
nung auswirken.

Mit der Ausgliederung des KREDITPORTFOLIOS zeigt die Aareal Bank
somit, dass sie den von ihr eingeschlagenen Weg der Neuausrichtung konse-
guent verfolgt und den Abbau ihrer leistungsgestorten Kredite mit Nachdruck
fortsetzt. Die positive Entwicklung des Aktienkurses belegt, dass der Kapi-
talmarkt die strategische Einschétzung der Aareal Bank teilt.

Aus diesen Grinden sind der Vorstand der Aareal Bank und die Geschéfts-
fuhrung der Aartemis GmbH Uberzeugt, dass sich die Ausgliederung des
KREDITPORTFOLIOS und dessen anschlieffende Vermarktung nachhaltig
zum Vorteil fur die Aareal Bank Gruppe und damit auch die Aktionére aus-
wirken werden und deshelb den damit verbundenen Aufwand rechtfertigen.

3. Alternativen zur Ausgliederung
a) Alternativen zu der Gesamttransaktion

Das Ziel der Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS an mogliche Interes-
senten lasst sich mit der gewahlten zweistufigen Struktur der Ubertragung
des KREDITPORTFOLIOS im Wege der partiellen Gesamtrechtsnachfolge
auf die Aartemis GmbH im ersten Schritt und anschlief3ender Vermarktung
des KREDITPORTFOLIOS durch die Aartemis GmbH am besten erreichen.

Mit der Ubertragung des KREDITPORTFOLIOS auf die Aartemis GmbH
wird die fur eine Vermarktung des Portfolios notwendige Flexibilitat g
schaffen. So kdnnen aus der Aartemis GmbH heraus einzelne Tranchen des
KREDITPORTFOLIOS auf Tochtergesellschaften der Aartemis GmbH aus-
gegliedert und durch VerduRerung der Anteile an der jeweiligen Tochterge-
sellschaft verdul3ert werden, ohne dass eine EinzelUbertragung von Forde-
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rungen notwendig ware. Da sich sdmtliche Anteile an der Aartemis GmbH
im Besitz der Aareal Bank befinden, kénnen solche (Teil-)Ausgliederungen
schnell und mit geringerem Strukturierungsaufwand erfolgen. Eine aufwen-
digere Einzelibertragung von Forderungen aus dem KREDITPORTFOLIO,
die aufgrund des Bankgeheimnisses und datenschutzrechtlicher Beschran-
kungen zudem grundsétzlich nur gekindigte und aufgrund von Vertrags-
verletzungen des Darlehensnehmers auf3erordentlich kindbare Darlehen
betreffen dirfte, kdnnte so vermieden werden. Daneben bleibt es der Aarte-
mis GmbH aber auch mdglich, die dem Portfolio zugehérigen gekindigten
bzw. auf¥erordentlich kindbaren Darlehensforderungen in Tranchen oder as
Gesamtheit im Wege von True-Sde- Transaktionen zu verduf3ern. Je nach
den Bedurfnissen potentieller Interessenten kann also ein dementsprechender
Vermarktungsweg eingeschlagen werden.

Schliefdlich eroffnet die gewdhite Struktur fir die Aareal Bank die theoreti-
sche Méglichkeit, durch Verkauf der Anteile an der Aartemis GmbH das ge-
samte Portfolio ohne Einzelrechtsiibertragung zu verduf3ern. Diese Vorge-
hensweise ist derzeit jedoch nicht geplant. Im Ergebnis werden durch die
Ubertragung des KREDITPORTFOLIOS im Wege der partiellen Gesamt-
rechtsnachfolge die Handlungsoptionen der Aareal Bank zur Vermarktung
des KREDITPORTFOLIOS an Dritte erheblich erweltert.

Im Wege einer VerauRerung der zum KREDITPORTFOLIO gehdrenden
Forderungen in Tranchen oder als Gesamtheit konnten nicht die gleichen Ef-
fekte erreicht werden. Eine Veraulerung hétte nur im Wege der Einzel-
rechtsnachfolge durch Ubertragung der jeweiligen Forderungen der Aareal
Bank aus den betreffenden Kreditverhaltnissen nebst den dazugehdrigen Si-
cherheiten erfolgen konnen. Eine Ubertragung der gesamten Vertragsver-
haltnisse hétte dagegen die Zustimmung des jeweiligen Vertragspartners -
fordert. Auch die Anforderungen des Bankgeheimnisses und des Daten
schutzgesetzes lassen ohne Zustimmung des Darlehensnehmers nur die Ab-
tretung von Forderungen aus gekindigten und aufgrund von Vertragsverlet-
zungen des Darlehensnehmers auf3erordentlich kiindbaren Darlehensverhélt-
nissen zu. Erfolgt eine Uberleitung von Kreditverhaltnissen dagegen durch
partielle Gesamtrechtsnachfolge, handelt es sich nach Uberwiegender Auffas-
sung nicht um eine Ubertragung von Daten im Sinne des Datenschutzrechts.
Das Bankgeheimnis wird in diesem Fall ebenfalls nicht beeintréchtigt. Aus
diesen Grinden konnten in das auszugliedernde KREDITPORTFOLIO auch
ungekindigte und nicht auf3erordentlich kiindbare Darlehensvertrage einbe-
zogen werden.

Dartiber hinaus ist — im Unterschied zur Einzelrechtsiibertragung — bel einer
Ausgliederung weitgehend die Beachtung von Sonderregeln fiir die Ubertra-
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gung von Rechten entbehrlich. Bis zur Grenze von § 132 S. 1 UmwG sind
Hindernisse, die einer Einzelrechtsnachfolge entgegenstehen kénnten, unbe-
achtlich. So kénnen im Wege der Ausgliederung ganze Vertragsverhdtnisse
Ubertragen werden, ohne dass eine Zustimmung des jeweiligen Vertragspart-
ners notwendig ware. Moglicherweise langwierige und unter Umstanden
gleichwohl erfolglose Verhandlungen mit Vertragspartnern tiber die Uberlei-
tung von Vertragen entfallen auf diese Weise. Die Ubertragung der gesamten
Vertragsverhdtnisse liegt aber gerade im Interesse der Aareal Bank, da auf
diesem Wege auch die daraus folgenden Verpflichtungen Ubertragen werden
(vgl. dazu auch oben 1.d)).

b) Alternativen zur konkreten Struktur der Transaktion

Gegenliber der Ausgliederung hétten zwar rechtlich gesehen auch Alternati-
ven zur Uberleitung des KREDITPORTFOLIOS auf die Aartemis GmbH zur
Verfliigung gestanden. Nach Abwégung der einzelnen Moglichkeiten er-
scheint die Ausgliederung zur Aufnahme aber als die praktisch vorzugswir-
dige L6sung.

Mit einer Ubertragungsart, die zu einer Einzelrechtsnachfolge gefiihrt hatte,
also mit einer Veraufl¥erung an die Aartemis GmbH oder mit einer Einbrin-
gung des KREDITPORTFOLIOS in die Aartemis GmbH als Sacheinlage,
hétten die vorstehend aufgezeigten Vorteile einer partiellen Gesamtrechts-
nachfolge nicht genutzt werden kénnen.

Bel einer Abspaltung wére das Portfolio zwar ebenfalls durch partielle Ge-
samtrechtsnachfolge auf die Aartemis GmbH Ubergegangen, in diesem Fall
hétten jedoch ale Aktiondre der Aareal Bank eine Beteiligung an der Aarte-
mis GmbH als Gegenleistung erhalten. Weder fir die Aktiondre der Aareal
Bank noch fir die Aareal Bank und die Aartemis GmbH wére dies eine sinn-
volle Variante gewesen, da dies insbesondere in zeitlicher und administrati-
ver Hinsicht die Flexibilitét der Aartemis GmbH zur Vermarktung des Port-
folios erheblich eingeschrankt hétte. Insbesondere eine Ausgliederung von
Teilen des Portfolios aus der Aartemis GmbH auf hierfir gegriindete Toch-
tergesellschaften der Aartemis GmbH waére nur mit zusétzlichem Aufwand
maoglich gewesen, da die Gesdllschafterversammlung der Aartemis GmbH
Uber solche Ausgliederungen zu entscheiden hat und dann jeweils umfang-
reiche Berichterstattungsarbeiten notwendig geworden wéren. Auf3erdem
hétten weitere Formalitdten wie Ladungsfristen beachtet werden missen.

Eine Ausgliederung zur Neugrindung wére zwar grundsétzlich ebenfalls
moglich gewesen, alerdings konnte dann mit dem Ubernehmenden Rechts-
trager nicht bereits vor dem Ausgliederungsstichtag eine ertragsteuerliche
Organschaft begrindet werden, da eine solche Organschaft das Bestehen der
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Beteiligung an der Organgesellschaft zum Beginn des ersten Geschéftgah-
res, fUr das die Organschaft gelten soll, voraussetzt. Bel einer Ausgliederung
zur Neugrindung entsteht der Ubernehmende Rechtstrager erst mit der Aus-
gliederung.

C) Beschrankung der Ausgliederung auf nicht bankerlaubnispflich-
tiges Geschaft

Im Rahmen der Prifung moglicher Alternativen haben der Vorstand der Aa-
real Bank und die Geschéftsfihrung der Aartemis GmbH in Betracht gezo-
gen, fur die Aartemis GmbH eine Bankerlaubnis nach 8§32 KWG zu bean
tragen, um das Volumen des auszugliedernden Portfolios gegebenenfalls
noch ausdehnen zu konnen. In diesem Fall hétten auch solche Kreditverhélt-
nisse ausgegliedert werden kdnnen, bel denen noch teilweise offene Auszah
lungsverpflichtungen oder offene Avallinien bestehen. Allerdings wére dies
mit einem erheblichen zeitlichen, organisatorischen und finanziellen Metr-
aufwand verbunden gewesen.

Insbesondere in Anbetracht der beabsichtigten zigigen Vermarktung des
Portfolios hielten der Vorstand der Aareal Bank und die Geschéftsfuhrung
der Aartemis GmbH diesen zusétzlichen Aufwand fir nicht gerechtfertigt.
Hier war auch zu berlicksichtigen, dass sich das Volumen des fur die Aus-
gliederung untersuchten Portfolios durch den Ausschluss der Kreditnehmer-
einheiten, deren Ubertragung eine Banklizenz erfordert hitte, nur unwesent-
lich verringert hat. Somit konnte das Ziel der Ausgliederung, ein méglichst
grol3es Portfolio fur die weitere Vermarktung vorzubereiten, auch ohne Be-
antragung einer Banklizenz fur die Aartemis GmbH nahezu umfassend &-
reicht werden. Schlief3lich sprach gegen die Beantragung einer Banklizenz
zum Zwecke der Ausgliederung auch banklizenzpflichtigen Geschéfts, dass
diese mit hoher Wahrscheinlichkeit nach Abschluss der Vermarktung funkti-
onslos geworden wére, da die Mehrzahl der am deutschen Markt aktiven
NPL-Investoren eigene Kredit-Bearbeitungsplattformen, eigene Banken oder
Kooperationen mit anderen Banken betreiben, an welche sie die Bearbeitung
der erworbenen NPL-Portfolien Ubertragen.

d) Alternativen zum Ausglieder ungsstichtag 1. Januar 2007

Im Ausgliederungsvertrag vom 21. Marz 2006 haben der Vorstand der Ae-
real Bank und die Geschéftsfihrung der Aartemis GmbH als Ausgliede-
rungsstichtag den 1. Januar 2007 und damit einen nach den tber die Ausglie-
derung beschliefienden Antellseignerversammlungen von Aarea Bank und
Aartemis GmbH liegenden Zeitpunkt festgelegt. Der Ausgliederungsstichtag
bezeichnet den Zeitpunkt, von dem an die Handlungen des Ubertragenden
Rechtstragers im Innenverhdtnis as fir Rechnung des Ubernehmenden
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Rechtstragers vorgenommen gelten (8 126 Abs. 1 Nr. 6 UmwG). Vom Um-
wandlungsgesetz werden im Hinblick auf die zeitliche Lage des Ausgliede-
rungsstichtags im Verhdtnis zur Beschlussfassung der Anteilseigner der be-
teiligten Rechtstrager keine besonderen Anforderungen aufgestellt. In recht-
licher Hinsicht kann deshalb die Ausgliederung ohne weiteres auf einen — aus
Sicht der Beschlussfassungen der Anteilseigner — zukinftigen Ausgliede-
rungsstichtag erfolgen.

Alternativ zu dem gewahlten Ausgliederungsstichtag wéare — bei einer Be-
schlussfassung der Aktiondre der Aareal Bank Uber die Ausgliederung in der
ordentlichen Hauptversammlung am 23. Mai 2006 — auch eine Ausgliede-
rung auf den Stichtag 1. Januar 2006 in Betracht gekommen. Aul3erdem hétte
die Mdglichkeit bestanden, zwar auf den 1. Januar 2007 auszugliedern, aber
die Ausgliederung erst der ordentlichen Hauptversammlung der Aareal Bank
im Geschéftgahr 2007 zur Beschlussfassung vorzulegen.

Der Vorstand der Aarea Bank und die Geschéftsfihrung der Aartemis
GmbH haben sich nach Abwégung der einzelnen Alternativen entschieden,
als Ausgliederungsstichtag den 1. Januar 2007 zu wéahlen und die Ausgliede-
rung bereits der ordentlichen Hauptversammiung der Aareal Bank am 23.
Mai 2006 zur Zustimmung vorzulegen. Zwar konnen sich in dem in § 4 des
Ausgliederungsvertrages festgelegten KREDITPORTFOLIO —etwa durch
Tilgungen, Zwangsvoll streckungsmal3nahmen oder andere Verwertungsmal’-
nahmen— noch Veradnderungen zwischen dem Tag der Hauptversammlung
der Aareal Bank und dem Ausgliederungsstichtag ergeben, so dass am Tag
der Hauptversammlung das genaue Volumen des KREDITPORTFOLIOS
noch nicht endgtiltig feststeht. Fur die Wahl des 1. Januar 2007 als Ausglie-
derungsstichtag sprachen jedoch entscheidend die vorstehend unter 1.e) und
1.f) dargelegten wirtschaftlichen und administrativen Erwagungen. Die von
der Ausgliederung erfassten Darlehens- und Avalkreditvertrdge sind in Anla
ge 4.2.1 des Ausgliederungsvertrages jewells im Einzelnen bezeichnet. Die
Zahlungsverkehrs- bzw. Kontokorrentkonten, aus denen sich auszugliedernde
Anspriiche auf Ausgleich von Sollsalden ergeben konnen, sind in Anlage
4.2.2 des Ausgliederungsvertrages im Einzelnen aufgelistet. Die genaue Zu-
sammensetzung des KREDITPORTFOLIOS am 1. Januar 2007 bewegt sich
somit in dem von den Anlagen 4.2.1 und 4.2.2 des Ausgliederungsvertrages
gezogenen Rahmen und ist damit rechtlich bestimmbar. Insbesondere kann
die Anzahl der von der Ausgliederung erfassten Darlehens- und Avalkredit-
vertrdge am Ausgliederungsstichtag die Anzahl am Tag der Hauptversamm:
lung der Aareal Bank nicht tber-, sondern lediglich unterschreiten.

Gegenuber der Ausgliederung zu dem gewdhlten Stichtag 1. Januar 2007 hat-
te — aufgrund der derzeit von der Aareal Bank Gruppe verfolgten weiteren
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bedeutenden strategischen Grof3projekte wie ,,Basel 11 und JFRS" — eine
Ausgliederung auf den Stichtag 1. Januar 2006 zusétzliche Ressourcen der
Aared Bank gebunden und insbesondere im Bereich IT héhere Kosten verur-
sacht (vgl. dazu auch oben 1.e)). Der gewdhlte Ausgliederungsstichtag 1. Ja-
nuar 2007 ermoglicht dagegen eine optimale Aufteilung der vorhandenen
Ressourcen. Hierdurch wird sichergestellt, dass sdmtliche von der Aarea
Bank Gruppe parallel verfolgten Grof3projekte planmédig bearbeitet werden
konnen.

Einer Befassung der Hauptversasmmlung der Aareal Bank im Jahr 2007 mit
der Ausgliederung zu dem dann nicht mehr in der Zukunft liegenden Stichtag
1. Januar 2007 sttinden diese Erwédgungen zwar nicht im Wege. Allerdings
wére mit dieser Alternative ein mehrmonatiger Zeitverlust verbunden, was
die Flexibilitét bel der Vermarktung eingeschrankt hétte. Auf3erdem ist nicht
absehbar, wie lange die gunstige Marktlage fir die Verduf3erung von Non
Performing Loans anhdlt, so dass eine Verzogerung der Ausgliederung das
Vermarktungsrisiko erhoht. In der gewdahlten Struktur kann die Ausgliede-
rung unmittelbar nach der Prifung und Feststellung der Jahresbilanz der Aa-
real Bank zum 31. Dezember 2006 zum Handelsregister angemeldet werden,
So dass von einer zeitnahen Eintragung nach dem Ausgliederungsstichtag
ausgegangen werden kann.

4, Rechtliche Umsetzung des Vorhabens— Verfahrensablauf und Transak-
tionsstruktur

a) Abschluss des Ausglieder ungsver trages

Der Ausgliederungs- und Ubernahmevertrag vom 21. M&rz 2006 zwischen
der Aareal Bank a's Ubertragendem Rechtstrager und der Aartemis GmbH als
Ubernehmendem Rechtstrager bildet die Grundlage fur die Ausgliederung
des KREDITPORTFOLIOS auf die Aartemis GmbH. Kernregelung des
Ausgliederungsvertrages ist die Vereinbarung der Ubertragung des in diesem
Vertrag definierten KREDITPORTFOLIOS der Aareal Bank als Gesamtheit
gegen Gewahrung von Anteilen an der Aartemis GmbH (§ 126 Abs. 1 Nr. 2
UmwG). Die Bestimmungen des Ausgliederungsvertrages vom 21. Mérz
2006 werden in Abschnitt VII. dieses Berichts im Einzelnen erlautert.

Der Aufsichtsrat der Aareal Bank hat dem Abschluss des Ausgliederungsver-
trages in seiner Sitzung am 17. Mérz 2006 zugestimmt. Am 21. Mérz 2006
ist der Ausgliederungsvertrag in notariell beurkundeter Form von den betei-
ligten Gesellschaften abgeschlossen worden.
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b) Beschlussfassung der Anteilseigner der beteiligten Rechtstrager

Nach § 125 UmwG i.V.m. § 13 UmwG bedarf der Ausgliederungsvertrag zu
seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Anteillsinhaber der beteiligten
Rechtstrager. Uber die Erteilung der Zustimmung der Hauptversammiung
der Aareal Bank zu der Ausgliederung soll in der ordentlichen Hauptver-
sammlung am 23. Ma 2006 beschlossen werden. Der Zustimmungsbe-
schluss erfordert eine Mehrheit von mindestens drei Viertel des bei der Be-
schlussfassung vertretenen Grundkapitals.

Die Gesdllschafterversammlung der Aartemis GmbH hat ihre Zustimmung
zu dem Ausgliederungsvertrag bereits am 21. Marz 2006 durch entsprechen-
den Beschluss ertellt.

C) Anmedung, Eintragung und Wirksamwerden der Ausgliederung

Stimmt die Hauptversammlung der Aareal Bank dem Ausgliederungsvertrag
zu, ist die Ausgliederung zur Eintragung in die Handelsregister am Sitz der
beteiligten Rechtstréger anzumelden. Nach der Eintragung in das Handel sre-
gister am Sitz der Aartemis GmbH kann die Ausgliederung in das Handels-
register am Sitz der Aareal Bank eingetragen werden.

Die Eintragung der Ausgliederung bel dem Ubertragenden Rechtstrager darf
erst nach der Eintragung der Ausgliederung in das Handelsregister am Sitz
des Ubernehmenden Rechtstragers vorgenommen werden, § 130 UmwG. Mit
der Eintragung der Ausgliederung in das Handelsregister am Sitz des tber-
tragenden Rechtstrégers, hier a'so der Aareal Bank, wird die Ausgliederung
wirksam. Im Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Ausgliederung gehen die
ausgegliederten Vermodgensgegenstande und alle von der Ausgliederung -
fassten Rechte und Pflichten auf die Aartemis GmbH Uber. Einzelner Uber-
tragungsvorgange bedarf es hierfir nicht (vgl. zu den Folgen der Ausgliede-
rung im Einzelnen nachfolgend Abschnitt V1.).

Die Ausgliederung wird nach dem Ausgliederungsstichtag, also nach dem 1.
Januar 2007, zur Eintragung in das Handelsregister angemeldet werden. Mit
der Anmeldung ist nach 8§ 125i.V.m. § 17 Abs. 2 UmwG eine sog. Schluss-
bilanz der Aarea Bank als Ubertragendem Rechtstrager (,Schlussbilanz*)
zum Handelsregister einzureichen. Als Schlusshilanz kann die im Rahmen
des Jahresabschlusses der Aareal Bank aufgestellte und vom Abschlusspriifer
geprufte Bilanz der Aareal Bank zum 31. Dezember 2006 fungieren. Die
Aufstellung einer gesonderten Schlusshilanz durch die Aareal Bank ist des-
halb entbehrlich.
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d) Grundbuchmafige Erfassung der Ausgliederung

Mit Wirksamwerden der Ausgliederung gehen kraft Gesetzes auch die fur
die Portfolioforderungen bestellten auszugliedernden Grundpfandrechte auf
die Aartemis GmbH Uber. Einer Eintragung im Grundbuch bedarf es fir den
Rechtsiibergang nicht; die nach der Ausgliederung erfolgende Umschreibung
ist lediglich eine Grundbuchberichtigung. Fir eine wirksame Ausgliederung
von Grundpfandrechten ist erforderlich und geniigend, dass die auszuglie-
dernden Grundpfandrechte im Ausgliederungsvertrag in einer Weise be-
zeichnet werden, die ihre hinreichende Individualisierung gewahrleistet. Dies
wird hier dadurch gewahrleistet, dass der Ausgliederungsvertrag bestimmt,
dass ,,samtliche” Kreditsicherheiten und damit auch alle Grundpfandrechte,
die der Besicherung der nach Mal3gabe des Ausgliederungsvertrages Ubertra-
genen Portfolio-Forderungen (i.S.v. 84.2.2 des Ausgliederungsvertrages)
dienen, Gegenstand der Ausgliederung sind. Dass im Ausgliederungsvertrag
noch keine grundbuchméidige Bezeichnung i.S.v. § 28 GBO — der nach § 126
Abs. 2 S. 2 UmwG bei der Ausgliederung zu beachten ist — erfolgt, hindert
die Wirksamkeit der Ausgliederung der betreffenden Grundpfandrechte
nicht. Denn bei 828 GBO handelt es sich um eine reine Verfahrensvor-
schrift, die erst im anschlief3enden Grundbuchberichtigungsverfahren zu be-
folgen ist.

e) Entbehrlichkeit einer Bankerlaubnisfir die Aartemis GmbH

Um die Notwendigkeit einer Bankerlaubnis nach § 32 KWG fir die Aarte-
mis GmbH und damit einen erheblich hoheren Transaktionsaufwand zu ver-
meiden, wurde das auszugliedernde KREDITPORTFOLIO so strukturiert,
dass die durch die Ausgliederung von der Aartemis GmbH erworbene
Rechtsstellung im Hinblick auf die damit verbundenen Rechte und Pflichten
nicht dazu fuhrt, dass die Aartemis GmbH Bankgeschéftei.S.v. 81 Abs. 1 S.
2 KWG oder Finanzdienstleistungen i.S.v. 8 1 Abs. 1a S. 2 KWG betreibt.
So werden grundsétzlich nur solche Darlehensvertrage ausgegliedert, bei de-
nen keine Auszahlungsverpflichtungen der Aareal Bank mehr bestehen. So-
weit bel einzelnen dieser Vertrage noch eine tellweise Auszahlungsverpflich
tung besteht, wurde diese Auszahlungsverpflichtung von der Ausgliederung
ausgenommen (vgl. 8§ 4.3.3 des Ausgliederungsvertrages), so dass nur das
Darlehensverhdtnis im Ubrigen auf die Aartemis GmbH Ubergeht. Von der
Aared Bank eingerdumte, noch nicht vollumfanglich ausgeschopfte Kredit-
oder Avallinien wurden nicht dem KREDITPORTFOLIO zugewiesen, son
dern verbleiben bei der Aareal Bank. Solche Avalkredite, die von der Aaredl
Bank bereits herausgelegt wu rden, aber noch nicht vollstandig vom jeweils
Begunstigten in Anspruch genommen worden sind, werden ebenfalls nicht
ausgegliedert (vgl. §4.3.4 des Ausgliederungsvertrages). Ferner wurden kei-
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ne Girokonten und Kontokorrentkonten, Uber die Zahlungsverkehr abgewi-
ckelt wird, sowie keine Guthabenkonten in das KREDITPORTFOLIO ein
bezogen. Soweit aus den vorgenannten Darlehensvertragen, Avallinien oder
Avalkrediten noch Auszahlungspflichten der Aareal Bank bestehen, werden
die im Falle der vollstandigen Auszahlung der offenen Betrége jeweils ent-
stehenden Forderungen der Aareal Bank gegen den jeweiligen Darlehers-
nehmer, aso insbesondere Rickzahlungs- und Aufwendungsersatzanspr (-
che, ausgegliedert. Darliber hinaus wird die Aareal Bank AG von der Aarte-
mis GmbH freigestellt. Auf diese Weise ist zum einen gewdahrleistet, dass die
Aartemis GmbH kein Barkgeschéft betreibt, auf der anderen Seite aber auch
sichergestellt, dass die mit den Kreditnehmern bzw. Kredithehmereinheiten,
von denen sich die Aareal Bank trennen will, bestehenden Rechtsverhéltnisse
sowelt wie moglich einheitlichausgegliedert werden.

f) Folgetransaktionen

Nach dem Wirksamwerden der Ausgliederung wird die Vermarktung des
KREDITPORTFOLIOS an mogliche Interessenten erfolgen. Soweit die
Vermarktung durch eine Ausgliederung von Tellen des KREDITPORTFO-
LIOS auf Tochtergesellschaften erfolgt, wird von der Aartemis GmbH -
weils eine Tochtergesellschaft gegriindet oder erworben werden, auf die
dann die betreffenden Kreditverhdtnisse ausgegliedert werden. Im An
schluss an die Ausgliederung sollen dann die Anteile an dieser Tochterge-
sellschaft veraul3ert werden, wodurch die auf die Tochtergesellschaft ausge-
gliederten Kreditverhdtnisse mittelbar auf den Erwerber tbergehen, ohne
dass eine Einzellbertragung oder eine Zustimmung der jeweiligen Kredit-
nehmer erforderlich wére. Sofern und soweit die Vermarktung des KRE-
DITPORTFOLIOS durch Verduf¥erung im Wege der Einzelrechtsnachfolge
erfolgen soll, kdnnen hierdurch ohne Zustimmung der jeweiligen Darlehers-
nehmer nur die auf die Aartemis GmbH Ubergegangenen Forderungen aus
den gekiindigten und aufgrund von Vertragsverletzungen des Kreditnehmers
aulRerordentlich kiindbaren Darlehensvertrégen nebst zugehtrigen Kreditsi-
cherheiten Ubertragen werden. In diesem Fall bleibt das Vertragsverhéltnis
im Ubrigen bei der Aartemis GmbH. Sofern das KREDITPORTFOLIO als
Gesamtheit verdul3ert werden soll, konnten die auf die Aartemis GmbH (-
bergegangenen Forderungen auf den Interessenten Ubertragen werden, womit
die Vertragsverhdtnisse im Ubrigen bei der Aartemis GmbH verbleiben
wurden. Theoretisch besteht auch die Méglichkeit, das KREDITPORTFO-
L1O as Gesamtheit dadurch zu verauf¥ern, dass die Geschéftsanteile an der
Aartemis GmbH von der Aareal Bank an den Interessenten verauf3ert wer-
den. Letzteres ist derzeit aber nicht geplant (vgl. oben 1.)).
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5. Kosten der Ausgliederung

Die Kosten der Ausgliederung setzen sich vor alem aus externem Bera
tungsaufwand fur die Vorbereitung der Ausgliederung in rechtlicher und
steuerlicher Hinsicht sowie fur die Implementierung der technischen Infra-
struktur zusammen. Insgesamt werden sich die Transaktionskosten nach der-
zeitiger Schatzung voraussichtlich auf etwa 2,6 Mio. Euro (inklusive MwSt.)
belaufen.

Interne Opportunitdtskosten, d.h. die geleistete Arbeitszeit der Mitarbeiter
der Aareal Bank, werden nicht als Aufwendungen der Ausgliederung ange-
sehen. Die gesamten Kosten zur Vorbereitung und Durchfihrung der Aus-
gliederung trégt die Aareal Bank.

IV. GEGENSTAND DER AUSGLIEDERUNG UND GEGENLEISTUNG
1. Beschreibung des auszuglieder nden KREDITPORTFOLIOS
a) Zusammensetzung des KREDITPORTFOLIOS

Bei den in dem auszugliedernden KREDITPORTFOLIO enthaltenen Darle-
hen handelt es sich ausschliefdich um Immobilienkredite.

Das KREDITPORTFOLIO erfasst zunachst den Gesamtbestand der mit Ein-
zelwertberichtigungen versehenen Immobilienkredite der Aareal Bank zum
31. Dezember 2005. Dariiber hinaus wurden dem KREDITPORTFOLIO
samtliche Immobilienkredite an Darlehensnehmer zugeordnet, die mit Kre-
ditnehmern, deren Immobilienkredite mit Einzelwertberichtigungen versehen
sind, eine Kreditnehmereinheit bilden, auch wenn fur diese weiteren dem
KREDITPORTFOLIO zugeordneten Immobilienkredite keine Einzelwertbe-
richtigungen gebildet worden sind. Das KREDITPORTFOLIO enthélt des-
halb auch Kredite ohne Einzelwertberichtigungen. Hintergrund der Ausdeh-
nung des KREDITPORTFOLIOS auf die mit den betreffenden Kreditneh
mern bzw. Kreditnehmereinheiten bestehenden Vertrage ohne Einzelwertbe-
richtigungen ist die Vermeidung von Uberkreuzbesicherungen von Finanzie-
rungen, die in der Bank verbleiben, und solchen Finanzierungen, die zu e-
nem spateren Zeitpunkt an einen Investor verauf¥ert werden sollen. Da derar-
tige Konstellationen bei einer gegebenenfalls notwendig werdenden Verwer-
tung von Besicherungsobjekten zu Schwierigkeiten in der Abwicklung fuh-
ren kénnen, wird das Zusammenbleiben kompletter KundernEngagements
erfahrungsgemald von Investoren dringend gewinscht. Mit Blick auf die an
gestrebte ziigige und maoglichst vollstdndige Vermarktung des KREDIT-
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PORTFOLI0OS wurde dem bel der Strukturierung des auszugliedernden Port-
folios Rechnung getragen.

Dem KREDITPORTFOLIO wurden ausschliefdlich solche Kreditvertrage
zugeordnet, die deutschem Recht unterliegen. Die zur Besicherung bestellten
Grundpfandrechte beziehen sich fast ausschliefdich auf inlandische
Grundstiicke. Samtliche dem KREDITPORTFOLIO zugehérigen Kreditver-
trége sind in Euro denominiert.

Die dem KREDITPORTFOLIO zugeordneten Finanzierungen wurden weit-
gehend as Darlehen, teilweise aber auch als Avalkredite ausgereicht. Dar-
Uber hinaus enthdlt das KREDITPORTFOLIO solche Finanzierungen, bei
denen der jeweilige Kreditnehmer die ihm eingerdaumte Kreditlinie als Dar-
lehen oder Avalkredit bzw. teilweise als Darlehen und teilweise als Avalkre-
dit in Anspruch nehmen konnte bzw. kann. AulRerdem sind dem KREDI T-
PORTFOLIO Saldoforderungen der Aarea Bank aus bis zum Ausgliede-
rungsstichtag gektindigten Zahlungsverkehrs- und Kontokorrentkonten sol-
cher Kreditnehmer zugeordnet, mit denen in das KREDITPORTFOLIO ein
bezogene Kreditverhaltnisse bestehen.

Das Gesamtvolumen der Inanspruchnahme der dem KREDITPORTFOLIO
zugeordneten Kreditverhdtnisse belauft sich zum 31. Dezember 2005 auf
1.569,10 Mio. Euro. Dieses Volumen wird sich durch die laufende Verwal-
tung und Verwertung des KREDITPORTFOLIOS im Jahr 2006 noch veran
dern. Das Gesamtvolumen des KREDITPORTFOLIOS erhoht sich um im
Jahre 2006 auflaufende ruckstandige Zinsen und die Saldoforderungen aus
bis zum Ausgliederungsstichtag gekindigten Zahlungsverkehrs- und Konto-
korrentkonten (8 4.2.2 des Ausgliederungsvertrages), deren Hohe erst zum
Kundigungszeitpunkt feststehen wird. Eine weitere Erhthung kann sich in-
folge einer Inanspruchnahme der Aareal Bank aus offenen Auszahlungsver-
pflichtungen i.S.v. § 4.3.3 des Ausgliederungsvertrages und aus herausgeleg
ten Avalen i.Sv. 8 4.3.4 des Ausgliederungsvertrages ergeben, dadie jewells
daraus resultierenden Anspriiche der Aareal Bank Gegenstand der Ausgliede-
rung sind. Die offenen Auszahlungsverpflichtungen betragen insgesamt
14,08 Mio. Euro, die Avalverbindlichkeiten weisen dne Gesamthbhe von
21,52 Mio. Euro auf (Angaben jeweils per 31. Dezember 2005). Eine Verrin
gerung des Gesamtvolumens des KREDITPORTFOLIOS kann sich aus den
in §4.3 des Ausgliederungsvertrages enthaltenen Einschrankungen der Aus-
gliederung ergeben. Diese Einschrankungen betreffen ein Tellvolumen von
194,48 Mio. Euro (Stand: 31. Dezember 2005), worin allerdings digjenigen
Kreditvertrage noch nicht enthalten sind, deren Ubertragung nur mit Zu-
stimmung des Kreditnehmers und/oder eines sonstigen Dritten wirksam wird.
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Das KREDITPORTFOLIO setzt sich insgesamt aus 955 Finanzierungen ar
sammen, die sich auf 1.886 Einzelkonten verteilen. Die in das KREDIT-
PORTFOLIO einbezogenen Kredite wurden an 770 Kredithehmer vergeben
(Angaben jewells per 31. Dezember 2005).

Das genamnte Gesamtvolumen des KREDITPORTFOLIOS zum
31. Dezember 2005 teilt sich betragsmaldig auf in 1.361,21 Mio. Euro
(86,76 % des Gesamtvolumens) ausstehendes Kapital, 123,87 Mio. Euro
(7,89 % des Gesamtvolumens) ruckstandige Kapitaltilgung, 59,99 Mio. Euro
(3,82 % des Gesamtvolumens) riickstandige Zinsen und riickstandige Gebih-
ren in Hohe von 24,03 Mio. Euro (1,53 % des Gesamtvolumens).

Nach der Einordnung der Aareal Bank besteht das KREDITPORTFOLIO aus
() Non Performing Loans mit einer Inanspruchnahme von insgesamt 993,39
Mio. Euro (63,31 % des KREDITPORTFOLIOS), (ii) Sub Performing Loans
von insgesamt 553,62 Mio. Euro (35,28 % des KREDITPORTFOLIOS) so-
wie (iii) Performing Loans von insgesamt 22,09 Mio. Euro (1,41 % des
KREDITPORTFOLIOS).

Als Non Performing Loans sind fur diese Differenzierung solche Engage-
ments zu verstehen, bei denen eine Ruckfihrung durch Verwertung der S-
cherheiten angestrebt wird. Als Sub Performing Loans sind Engagements mit
nachhaltigem Risiko eingeordnet, die unter enger Begleitung stehen bzw. bei
denen ein Fortfuhrungskonzept zur Sicherstellung der nachhaltigen Kapital-
dienstfahigkeit erstellt worden ist. Als Performing Loans werden Engage-
ments ohne Risikoauffélligkeit oder Risikosignale angesehen.

Nach § 4.3 des Ausgliederungsvertrages werden bestimmte Finanzierungen
von der Ausgliederung ausgenommen, wenn die dort aufgestellten Voraus
setzungen bis zum Ausgliederungsstichtag nicht vorliegen (vgl. dazu auch
die Elauterungen in Abschnitt VI1.4.). Hierbei handelt es sich insbesondere
um solche Finanzierungen, bei denen die Ubertragung von der Erteilung ei-
ner Zustimmung abhangig ist. Die unter den Voraussetzungen von §4.3 des
Ausgliederungsvertrages von der Ausgliederung ausgenommenen Finan
Zierungen setzen sich wie folgt zusammen (die folgenden Angaben beziehen
sich jeweils auf den Stand per 31. Dezember 2005):

Dem KREDITPORTFOLIO gehoren insgesamt 9 Konsortialfinanzierungen
an, die an 8 Kreditnehmer vergeben sind. Sofern die Zustimmung zu der U-
bertragung der Finanzierung durch den jeweiligen Vertragspartner der Kon-
sortial- bzw. Poolvereinbarung oder @nlichen Vereinbarung nicht bis zum
Ausgliederungsstichtag erteilt worden ist, werden diese Finanzierungen nach
§4.3.1.1 bzw. 8§ 4.3.2.1 des Ausgliederungsvertrages von der Ausgliederung
ausgenommen. Die Inanspruchnahme aus diesen Finanzierungen betragt ins-
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gesamt 151,27 Mio. Euro, was 9,64 % des KREDITPORTFOLIOS ent-
spricht.

Das KREDITPORTFOLIO enthélt weiterhin 32 durch Blrgschaften offert-
lich-rechtlicher Forderbanken oder dhnlicher Institute gesicherte Finanzie-
rungen, die an 32 Kreditnehmer vergeben sind. Diese Finanzierungen werden
nach 8 4.3.1.2 bzw. 8§ 4.3.2.2 des Ausgliederungsvertrages nur dann ausge-
gliedert, wenn die Zustimmungen dieser Sicherungsgeber zur Ubertragung
der gesicherten Kredite und dem Ubergang der Biirgschaften bis zum Aus-
gliederungsstichtag erteilt worden sein. Die Inanspruchnahme aus diesen Fi-
nanzierungen betragt insgesamt 12,93 Mio. Euro; dies entspricht 0,82 % des
KREDITPORTFOLIOS. Soweit in diesen Fédlen die nach § 4.3.1.2 bzw.
§4.3.2.2 des Ausgliederungsvertrages erforderlichen Zustimmungen der je-
weiligen Burgen nicht erteilt und die betreffenden Portfolio-
Darlehensvertrage bzw. Portfolio-Avalkreditvertrage deshalb nicht ausge-
gliedert werden, sind daneben auch die etwaigen weiteren zur Finanzierung
desselben Beleihungsobjektes dienenden Portfolio-Darlehensvertrage und
Portfolio-Avalkreditvertrage von der Ubertragung ausgenommen.

Das KREDITPORTFOLIO enthdlt ferner 27 Finanzierungen, vergeben an 25
Kreditnehmer, die von der Kreditanstalt fir Wiederaufbau refinanziert wer-
den. Diese Finanzierungen werden nicht ausgegliedert, wenn die erforderli-
chen Zustimmungen nicht bis zum Ausgliederungsstichtag erteilt worden
sind (8 4.3.5 bzw. 8§ 4.3.6 des Ausgliederungsvertrages). Die Inanspruch-
nahme aus diesen Krediten betragt insgesamt 7,96 Mio. Euro, was 0,51 %
des KREDITPORTFOLIOS entspricht. Gleiches gilt fur digenigen Kredit-
vertrége, zu deren Refinanzierung mit sonstigen Dritten Refinanzierungsver-
einbarungen geschlossen wurden. Hierbei handelt es sich um 34 Finanzie-
rungen, die an 32 Kreditnehmer vergeben sind. Die Inanspruchnahme aus
diesen Finanzierungen betrégt insgesamt 5,48 Mio. Euro; dies entspricht
0,35 % des KREDITPORTFOLIOS. Soweit in diesen Félen die jewells a-
forderlichen Zustimmungen der jewelligen Vertragspartner der Refinanzie-
rungsvereinbarungen nicht erteilt und die betreffenden Portfolio-Darlehens-
vertrége bzw. Portfolio-Avalkreditvertréage deshalb nicht ausgegliedert wer-
den, sind daneben auch die etwaigen weiteren zur Finanzierung desselben
Beleihungsobjektes dienenden Portfolio-Darlehensvertrége und Portfolio-
Avalkreditvertrage von der Ubertragung auisgeno mmen.

Das KREDITPORTFOLIO umfasst insgesamt 11 Finanzierungen, bei denen
die Steuererméfdigung nach 8 17 Abs. 2 BerlinFG in Anspruch genommen
wurde und die somit von § 4.3.7 des Ausgliederungsvertrages erfasst werden.
Diese Finanzierungen sind an 11 Kredithehmer vergeben. Hinsichtlich dieser
Finanzierungen erfolgte eine Inanspruchnahme in Héhe von 16,85 Mio. Eu
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ro, was 1,07 % des Gesamtvolumens des KREDITPORTFOLIOS entspricht.
Diese Finanzierungen werden nur ausgegliedert, wenn sie bis zum Ausglie-
derungsstichtag gekundigt sind.

Die Zustimmungsvorbehate nach § 4.3.1.3 bzw. § 4.3.2.3 des Ausgliede-
rungsvertrages (Zustimmung des Kreditnehmers und/oder eines Dritten, -
weit diese Dritten nicht in den vorstehend aufgefiihrten Vorbehalten erfasst
sind) lassen sich systemseitig nicht exakt quantifizieren.

b) Nichteinbeziehung bestimmter Rechts- und Vertragsverhaltnisse

Verbriefte Kredite wurden, auch wenn sie die vorstehend unter @) bezeichne-
ten Voraussetzungen erfillten, nicht einbezogen. Des Weiteren wurde das
Portfolio um digienigen Kredite bereinigt, die Gegenstand des im ersten
Quartal des Jahres 2006 im Rahmen einer True-Sde-Transaktion an die
Shinsel Bank verkauften NPL-Portfolios sind (vgl. dazu auch oben Abschnitt
[1.1.h)). AuRRerdem wurde sichergestellt, dass das KREDITPORTFOLIO
keine zur Finanzierung konzerneigener Gesellschaften der Aareal Bank
Gruppe gewahrten Immobilienkredite enthalt.

2. Gegenleistung

Die Aaredl Bank as Ubertragender Rechtstréger erhdlt als Gegenleistung fur
die Ubertragung des KREDITPORTFOLIOS einen neuen Geschaftsanteil an
der Aartemis GmbH im Nennbetrag von 975.000 Euro. Der den Nennbetrag
dieses Geschéftsantells Ubersteigende Wert des KREDITPORTFOLIOS wird
als Agio in die Kapitalriicklage eingestellt. Die im Verhdltnis zum Gesamt-
volumen des auszugliedernden KREDITPORTFOLIOS geringfiigige Erho-
hung des Stammkapitals tragt dem Umstand Rechnung, dass sich der Portfo-
lioumfang bis zum Wirksamwerden der Ausgliederung durch zwischenzeitli-
che Tilgungen, Zwangsvollstreckungs- und sonstige Verwertungsmal3nah-
men sowie durch Eingreifen der in § 4.3 des Ausgliederungsvertrages getrof-
fenen Ausnahmeregelungen noch verringern kann (dazu vorstehend 1.a)).
Aulkerdem dient die Gewahrung eines Geschéftsanteils mit einem niedrigen
Nennbetrag als Gegenleistung der Schaffung von Flexibilitét fir eine etwaige
spatere Umwandlung oder Auflésung der Kapitalriicklage.
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V.

GESCHAFTSTATIGKEIT VON AAREAL BANK UND AARTEMIS GMBH
NACH DER AUSGLIEDERUNG

1.

Aareal Bank

Fir die Aareal Bank ist die Ausgliederung ein weiterer wesentlicher Schritt
auf dem Weg zum Abbau ihres Gesamtportfolios Not leidender und nicht-
strategiekonformer Engagements. Nach der Ausgliederung und der anschlie-
Renden Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS wird sich der verbleibende
Bestand an Not leidenden und nicht-strategiekonformen Krediten erheblich
verringern. Die mit der Ausgliederung verbundenen Auswirkungen auf die
Eigenmittelbindung der Aareal Bank werden in Abschnitt V1.3.d) dieses Be-
richts dargestellt.

Der Workout des KREDITPORTFOLIOS wird von der Ausgliederung bis
zur Vermarktung weiterhin durch die Aareal Bank erfolgen, in diesem Zeit-
raum alerdings auf der Grundlage eines Geschéaftsbesorgungsvertrages, der
mit der Aartemis GmbH noch im Laufe des Jahres 2006 abgeschlossen wer-
den soll. Aufgrund der Ausgliederung werden zudem Anpassungen im Risi-
komanagementsystem der Aareal Bank erfolgen missen, da die Aartemis
GmbH in die Riskokontroll- und Risikolberwachungssysteme der Aarea
Bank einzubeziehen ist. Weitere wesentliche Auswirkungen auf die Ge-
schéftstéatigkeit der Aareal Bank hat die Ausgliederung nicht.

Aartemis GmbH
a) Grundlegende Organisationsstruktur

Die Aartemis GmbH hat derzeit keine Arbeitnehmer, kann jedoch ab Herbst
2006 — voraussichtlich fiir eine Ubergangszeit — eine geringe Anzahl von Ar-
beitnehmern beschéftigen. Der Geschéftsbetrieb der Aartemis GmbH wird
ganz Uberwiegend durch Vertragsbeziehungen zur Aareal Bank gepragt sein.
Zum einen wird die Aareal Bank die wesentlichen Stabsfunktionen der Aar-
temis GmbH auf der Grundlage eines noch abzuschlief3enden Geschéftsbe-
sorgungsvertrages wahrnehmen (dazu nachfolgend b)). Die Aareal Bank wird
auch — auf Basis eines ebenfalls noch abzuschlief}enden weiteren Geschéfts-
besorgungsvertrages — das KREDITPORTFOLIO nach der Ausgliederung
fur die Aartemis GmbH verwalten (dazu nachfolgend unter c)).

Ab dem Wirksamwerden des zwischen Aareal Bank und Aartemis GmbH am
14. Méarz 2006 abgeschlossenen Beherrschungs- und  Gewinn-
abfUhrungsvertrages ist die Aareal Bank zudem berechtigt, der Geschaftsfih-
rung der Aartemis GmbH im Hinblick auf die Leitung der Aartemis GmbH
Weisungen zu ertellen.
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Schliefdlich ist vorgesehen, noch im Laufe des Jahres 2006 zwel geeignete
Mitarbeiter der Aareal Bank zu Geschéaftsfihrern der Aartemis GmbH zu
bestellen.

b) Betriebsfunktionen der Aartemis GmbH

Alle wesentlichen internen Betriebsfunktionen der Aartemis GmbH werden
durch die Stabsabteilungen der Aareal Bank AG wahrgenommen. Hierzu
zéhlen das Rechnungswesen, also insbesondere die Erstellung der erforderli-
chen Jahresabschlussunterlagen, der IT-Bereich im Hinblick auf die Bereit-
stellung und Wartung der konzerninternen Netzwerk- und Serverinfrastrik-
tur, der Bereich Human Resources in Personal angel egenheiten sowie der Be-
reich Legal/Tax/Compliance, letzterer etwa zur Beratung der Geschéftsfih
rung der Aartemis GmbH zu Fragen der Compliance, des Bankgehei mnisses,
des Datenschutzes und der Geldwaschebekampfung sowie der allgemeinen
Rechts und Steuerberatung. Die Erbringung dieser Serviceleistungen fir die
Aartemis GmbH wird durch einen Geschéftsbesorgungsvertrag zwischen der
Aareal Bank und der Aartemis GmbH geregelt werden. Der Vertrag wird in-
haltlich den marktiublichen Mal3stdben entsprechen und soll noch im Laufe
des Jahres 2006 abgeschlossen werden.

Daneben wird die Aartemis GmbH in das konzernweite Risikocontrolling
der Aareal Bank Gruppe integriert und in die revisionsrechtlichen Prifungen
der Aareal Bank einbezogen.

) Verwaltung des KREDITPORTFOLI0OS

Die wesentlichen operativen Funktionen der Aartemis GmbH, aso insbeson
dere die Bearbeitung, Verwaltung und Abwicklung der Darlehen des KRE-
DITPORTFOLIOS, werden durch die Kredit- und Stabsbereiche der Aareal
Bank wahrgenommen. Hierzu ist vorgesehen, zwischen der Aareal Bank und
der Aartemis GmbH einen entsprechenden Geschéaftsbesorgungsvertrag a-
zuschlief3en. Das Servicing fur das KREDITPORTFOLIO wird somit bis zur
Vermarktung weiterhin durch die Aareal Bark erfolgen. An der zur Verwal-
tung der dem KREDITPORTFOLIO zugehdrigen Kreditverhdtnisse beste-
henden Organisationsstruktur andert sich nichts; auch die fir die Betreuung
der auszugliedernden Kredite jeweils zusténdigen Mitarbeiter bleiben diesel-
ben (dazu im Einzelnen nachfolgend Abschnitt V1.5.). Der Aartemis GmbH
werden in diesem Geschaftsbesorgungsvertrag Weisungs-, Zustimmungs-
und Kontrollrechte hinsichtlich der Verwaltung des KREDITPORTFOLIOS
eingerdumt werden. Der Servicing-Vertrag fur das KREDITPORTFOLIO
wird zudem die Verpflichtung der Aareal Bank enthalten, die das KREDIT-
PORTFOLIO betreffenden Daten auf dem IT-System der Aareal Bank in e-
nem getrennten Buchungskrels zu verwalten. Es werden ale fur eine ord-
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nungsgemal3e Verwaltung und Sanierung bzw. Abwicklung der Kredite a-
forderlichen Tétigkeiten von der Aareal Bank vorgenommen. Hierzu zdhlen
beispielsweise laufende Tatigkeiten wie das Verbuchen auf den Konten der
Kreditnehmer, das Monitoring und die Analyse der Engagements, auf3erdem
etwa die Konzeption und Durchfiihrung von Sanierungs- und Abwicklungs-
maldnahmen einschliefdich des Abschlusses der entsprechenden Vereinba
rungen mit den Kreditnehmern und der Anpassung der vertraglichen Unter-
lagen sowie die Uberprifung des MalRnahmenerfolges. Die Erledigung der
Aufgaben erfolgt dabel nach den auch sonst in der Aareal Bank fir derartige
Aufgaben geltenden Kriterien und Kompetenzen. Die detallierte Beschrei-
bung der Aufgaben und ihrer Ausfihrung erfolgt in dem Geschéftsbesor-
gungsvertrag, der markttblichen Mal3stdben entsprechen wird und noch im
Jahr 2006 abgeschlossen werden soll.

Leistungen, die die Aarea Bank im Rahmen der Vermarktung des KREDIT-
PORTFOLIOS fiur die Aartemis GmbH erbringt, sollen nicht Gegenstand
dieses Geschaftshesorgungsvertrages sein. Insoweit sollen im Vermarktungs-
prozess gesonderte Vereinbarungen getroffen werden.

d) Kein Betreiben von banker laubnispflichtigem Geschéaft

Die Aartemis GmbH wird kein bankerlaubnispflichtiges Geschéft i.S.v. § 32
KWG betreiben (siehe bereits oben Abschnitt I11.4.e)). Die von ihr zu tref-
fenden Entscheidungen werden sich auf die Abwicklung der Portfoliovertra
ge beschranken, also im wesentlichen die Einleitung und Durchfiihrung von
Zwangsvollstreckungsmal3nahmen sowie Verfugungen tUber Darlehensforde-
rungen etwa durch Stundung oder Vereinbarung einer vorzeitigen Ruckzah-
lung gegen Teilforderungserlass betreffen. Soweit — etwa im Rahmen von
Sanierungsmal3nahmen — dem betreffenden Darlehensnehmer weitere Kredi-
te eingerdumt werden sollen, werden die hierfir erforderlichen Mittel dem
Darlehensnehmer entweder durch ein drittes Kreditinstitut oder die Aareal
Bank zur Verfigung gestellt werden. Die Aartemis GmbH selbst wird keine
eigenen Kreditentscheidungen i.S.v. 81 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 KWG treffen
und keine Kreditmittel gewahren.

e) Finanzierung der Aartemis GmbH

Die Aartemis GmbH wird nach der Ausgliederung zunéchst im Wesentlichen
durch Eigenkapital finanziert sein, da der den Nennbetrag des als Gegenleis-
tung gewdhrten Geschéftsanteils Ubersteigende Wert des KREDITPORTFO-
LIOS aum Ausgliederungsstichtag in die Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2
Nr. 1 HGB eingestellt wird und die Aartemis GmbH mit Ausnahme der
durch die Ausgliederung Ubertragenen Gegenstdnde des Passivvermégens
zunéchst keine weiteren Verbindlichkeiten haben wird. Es wird erwogen, die
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Kapitalriicklage zeitnah nach Wirksamwerden der Ausgliederung zur Her-
stellung einer angemessenen Bilanzstruktur ganz oder teilweise aufzul6sen
und der Aartemis GmbH den entsprechenden Betrag durch ein Darlehen
wieder zur Verfigung zu stellen.

Aufgrund des Beherrschungss und GewinnabfUhrungsvertrages vom
14. Méarz 2006 ist die Aartemis GmbH entsprechend § 301 AktG verpflichtet,
ihren ganzen Gewinn an die Aarea Bank abzufuihren. Die Aareal Bank hat
jeden wahrend der Dauer dieses Vertrages entstehenden Jahresfehlbetrag
auszugleichen (zum Inhalt des Beherrschungs- und GewinnabfUhrungsver-
trag oben Abschnitt 11.2.).

Die Liquiditat der Aartemis GmbH wird Uber Kreditlinien der Aareal Bank
gewdhrleistet.

VI. RECHTLICHE, BILANZIELLE, STEUERLICHE UND AUFSICHTS
RECHTLICHE WIRKUNGEN DER AUSGLIED ERUNG

1 Bilanzielle und finanzwirtschaftliche Folgen der Ausgliederung

Die Ausgliederung des KREDITPORTFOLIOS wird in der Bilanz der Aa
real Bank auf Einzelinstitutsebene im Wesentlichen as Aktivtausch erfasst
werden. Der Bilanzposten , Forderungen an Kunden® wird sich um den
Buchwert des KREDITPORTFOLIOS vermindern, wahrend sich der Bilanz
posten ,,Anteile an verbundenen Unternehmen® wegen des erhthten Beteili-
gungswertes der Aartemis GmbH erhohen wird. Zudem werden in geringem
Umfang im Zusammenhang mit dem KREDITPORTFOLIO stehende Ruick-
stellungen aufgelost. Soweit Refinanzierungsverbindlichkeiten gegentber
Dritten ausgegliedert werden, reduziert sich die entsprechende Bilanzpositi-
on (Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten bzw. gegeniiber Kunden)
bei der Aareal Bank um den Buchwert dieser Verbindlichkeiten. Auf das E-
genkapital der Aareal Bank wird die Ausgliederung keine Auswirkungen he-
ben. Die Konzernbilanz der Aareal Bank wird sich durch die Ausgliederung
nicht verandern. In der Bilanz der Aartemis GmbH wirkt sich die Ausgliede-
rung bilanzverlangernd aus. Auf der Aktivseite wird der Wert des KREDI T-
PORTFOLIOS im Umlaufvermdgen abgebildet, wahrend auf der Passivseite
Rickstellungen — in Hohe der bei der Aareal Bank aufgel 6sten Rickstellun-
gen — gebildet werden. Soweit Refinanzierungsverbindlichkeiten gegentiber
Dritten ausgegliedert werden, erhtht sich die entsprechende Bilanzposition
bei der Aartemis GmbH um den Buchwert dieser Verbindlichkeiten. Das
Stammkapital der Aartemis GmbH wird sich auf 1 Mio. Euro erhohen; der
den Nominalbetrag der Kapitalerhéhung von 975.000 Euro Ubersteigende
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Wert des KREDITPORTFOLIOS wird in die Kapitalriicklage eingestellt.
Diese Vorgange werden jewells in dem Jahresabschluss fur das Geschéfts-
jahr abgebildet werden, in dem die Ausgliederung wirksam wird.

In der Erfolgsrechnung der Aareal Bank wird sich — aufgrund des Beherr-
schungs- und Gewinnabfihrungsvertrages vom 14. Mé&rz 2006 — im wirt-
schaftlichen Ergebnis durch die Ausgliederung weitgehend nichts éndern.
Die vor der Ausgliederung unmittelbar in der Gewinn- und Verlustrechnung
der Aarea Bank abgebildeten Ertrége bzw. Aufwendungen des KREDIT-
PORTFOLIOS erscheinen nach der Ausgliederung saldiert im Rahmen des
Jahresergebnisses der Aareal Bank in den Posten ,, Ertrége aus Gewinnabf iih-
rungsvertragen” bzw. (bel negativem Jahresergebnis der Aartemis GmbH) in
dem Posten ,Aufwendungen aus Verlustibernahme*. Die geplanten Ge-
schéftsbesorgungsvertrége werden — ebenfalls aufgrund des Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertrages vom 14. Méarz 2006 — auf Ebene der Aared
Bank ergebnisneutral sein. Der moglicherweise durch die Ausgliederung bei
der Aareal Bank verursachte steuerliche Nachteil in Hohe von ca. 1,2 Mio.
Euro pro Jahr (vgl. nachfolgend 2.a)) wirde sich gegebenenfalls als zusétzli-
cher Steueraufwand auswirken. Als einmaliger Aufwand werden in der E-
folgsrechnung der Aareal Bank fir das Geschaftgahr 2006 die insbesondere
fUr externe Beratung im Rahmen der Ausgliederung anfallenden Kosten von
ca. 2,6 Mio. Euro (vgl. dazu oben Abschnitt 111.5.) erscheinen.

Nach der Ausgliederung werden die Ertrége und Aufwendungen aus dem
KREDITPORTFOLIO unmittelbar in der Erfolgsrechnung der Aartemis
GmbH erfasst werden. Die Aufwendungen aus den geplanten Geschéaftsbe-
sorgungsvertragen werden as Aufwand in der Erfolgsrechnung der Aartemis
GmbH abgebildet. Der moglicherweise durch die Ausgliederung bel der Aa-
temis GmbH verursachte steuerliche Nachteil in Hohe von ca. 0,3 Mio. Euro
pro Jahr (vgl. nachfolgend 2a)) wirde sich gegebenenfalls als zusétzlicher
Steueraufwand auswirken. Aufgrund des Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrages vom 14. Marz 2006 wird die Aartemis GmbH jewells ein
ausgeglichenes Jahresergebnis ausweisen.

Infolge des in der Zukunft liegenden Ausgliederungsstichtages ist eine
wertmaldige Betrachtung der bilanziellen und finanzwirtschaftlichen Auswir-
kungen der Ausgliederung nicht méglich. Eine auf das KREDITPORTFO-
L1O abgrenzbare Planungsrechnung existiert ebenfalls nicht. Da sich durch
die Verwatung des KREDITPORTFOLIOS und die in 8§ 4.3 des Ausgliede-
rungsvertrages getroffenen Regelungen bis zum Ausgliederungsstichtag noch
Veranderungen in der Zusammensetzung des KREDITPORTFOLIOS erge-
ben werden, hétte auch eine auf den 31. Dezember 2005 gerichtete Abbil-
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dung keine geeignete | nformationsgrundlage dargestellt. Aus diesen Grinden
wurde auf Pro-forma-Betrachtungen verzichtet.

2. Steuer liche Folgen
a) Steuerliche Folgen fir die beteiligten Rechtstrager
ad) Steuerliche Auswirkungen bei der Aareal Bank
@ Ertragsteuerliche Konsequenzen

Das KREDITPORTFOLIO stellt keinen steuerlichen Teilbetrieb dar. Damit
erfolgt die Ausgliederung fur steuerliche Zwecke zum Tellwert des KRE-
DITPORTFOLIOS. Folglich werden anlasslich der Ausgliederung etwaige
stille Reserven bzw. dtille Lasten des KREDITPORTFOLIOS redlisiert. Die
Aarea Bank geht davon aus, dass derzeit die Teillwerte des KREDITPORT-
FOLIOS den Buchwerten entsprechen. Ubersteigen die Teilwerte des KRE-
DITPORTFOLIOS dessen Buchwerte, erhoht sich der laufende Gewinn der
Aareal Bank um den Differenzbetrag. Daraus entstehende Ertragsteuern sind
von der Aareal Bank zu tragen. Unterschreiten die Tellwerte dagegen die
Buchwerte, entsteht ein laufender Verlust, der bel der Aarea Bank abgezo-
gen werden kann.

Die Ausgliederung wird fir steuerliche Zwecke mit der Eintragung im Han
delsregister der Aareal Bank wirksam. Ein etwaiger Gewinn bzw. Verlust in-
folge der Ausgliederung entsteht bei der Aarea Bank folglich im Wirt-
schaftgahr 2007. Fur steuerliche Zwecke ist eine Ruckwirkung der Ausglie-
derung auf den 1. Januar 2007 — wie dies fur handelsrechtliche Zwecke der
Fall ist — mangels Teilbetriebseigenschaft des KREDITPORTFOLIOS nicht
maglich.

Die bel der Aareal Bank bestehenden steuerlichen Verlustvortrage bleiben
durch die Ausgliederung unberiihrt.

Darlehensverhdltnisse, bei deren Ausreichung die Aareal Bank die Steuerer-
maldigung nach 8§17 Abs. 2 BerlinFG in Anspruch genommen hat, werden
nur dann in das KREDITPORTFOLIO einbezogen, wenn die Darlehensver-
haltnisse durch die Darlehensnehmer oder die Aareal Bank bis zum Ausglie-
derungsstichtag gekindigt wurden. Damit ergeben sich durch die Ausgliede-
rung aufgrund des BerlinFG keine zusétzlichen Steuerbelastungen.

Die Aarea Bank hat mit der Aartemis GmbH einen Beherrschungs- und Ge-
winnabfuhrungsvertrag abgeschlossen, der ab dem 1. Juli 2006 gilt. Nach der
Umstellung des Wirtschaftgahres der Aartemis GmbH auf den Zeitraum vom
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1. Juli eines Jahres bis zum 30. Juni des Folgejahres wird ab dem 1. Juli 2006
eine korperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft zwischen der Aareal
Bank als Organtrégerin und der Aartemis GmbH als Organgesellschaft be-
grundet. Infolge des Organschaftsverhaltnisses werden der Aareal Bank die
steuerlichen Ergebnisse der Aartemis GmbH zugerechnet. Folglich wirken
sich die Ergebnisse aus dem KREDITPORTFOLIO fir steuerliche Zwecke
trotz der Ubertragung des Portfolios auf die Aartemis GmbH auch nach dem
Ausgliederungsstichtag bei der Aareal Bank aus. Aus Konzernsicht kommt es
demnach durch die Ausgliederung nicht zu einer Anderung der zukiinftigen
Ertragsteuerbel astung.

Die Ausgliederung des KREDITPORTFOLIOS auf die Aartemis GmbH
kann moglicherweise zur Folge haben, dass bei der Aareal Bank ein gewer-
besteuerlicher Nachteil durch die Hinzurechnung von Dauerschuldzinsen
entsteht. Der moglicherweise entstehende Gewerbesteuernachteil kann sich
auf bis zu ca. 1,2 Mio. Euro pro Jahr belaufen.

2 Umsatzsteuer liche Konsequenzen

Es ist beabsichtigt, bereits vor der Durchfihrung der Ausgliederung die fi-
nanzielle, wirtschaftliche und organisatorische Eingliederung der Aartemis
GmbH in die Aareal Bank sicherzustellen, so dass im Zeitpunkt der Ausglie-
derung eine umsatzsteuerliche Organschaft zwischen der Aareal Bank und
der Aartemis GmbH besteht. Infolge dieses Organschaftsverhaltnisses wird
die Ausgliederung als innerorganschaftlicher Vorgang nicht der Umsatzsteu-
er unterliegen.

Das KREDITPORTFOLIO ist u.a. durch zur Sicherheit abgetretene Forde-
rungen der Darlehensnehmer gegen Dritte (insbesondere Mietforderungen)
besichert. Es kann nicht vollig ausgeschlossen werden, dass durch die Aus-
gliederung von zur Sicherheit abgetretenen Forderungen aus umsatzsteuer-
pflichtigen Umsétzen zusétzliche Haftungsverbindlichkeiten der Aareal Bank
aus 813c UStG entstehen, wenn die Darlehensnehmer die von ihnen ge-
schuldete Umsatzsteuer bei Falligkeit nicht abfiihren. Die Hohe dieser magli-
chen Haftungsverbindlichkeiten ist nicht bezifferbar. Da die Aartemis GmbH
durch die zur Sicherheit abgetretenen Forderungen wirtschaftlich begiinstigt
wird, snd eventuelle Haftungsverbindlichkeiten aus § 13c UStG nach dem
Ausgliederungsvertrag von der Aartemis GmbH zu tragen.

Wahrend des Bestehens der umsatzsteuerlichen Organschaft zwischen Aareal
Bank und Aartemis GmbH unterliegen zukinftige Leistungen der Aareal
Bank an die Aartemis GmbH (z.B. das Servicing des KREDITPORTFOLI-
OS) alsinnerorganschaftliche Vorgange nicht der Umsatzsteuer.
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(©)] Grunderwer bsteuerliche Konsequenzen

Im Rahmen der Ausgliederung werden keine Grundstlicke oder grundstiicks-
gleichen Rechte und keine Beteiligungen an grundstiickshaltenden Gesell-
schaften von der Aareal Bank auf die Aartemis GmbH Ubertragen. Im Hin-
blick darauf wird durch die Ausgliederung keine Grunderwerbsteuer entste-
hen.

4 Verkehrsteuern und Ubertragungsgebiihren bei im Ausland belege-
nen Scherheiten

In dem KREDITPORTFOLIO sind keine Sicherheiten enthalten, die aul3er-
halb Deutschlands Verkehrsteuern oder Ubertragungsgebiihren ausldsen
wrden.

bb) Steuerliche Auswirkungen bel der Aartemis GmbH
@ Ertragsteuerliche Konsequenzen

Bei der Aartemis GmbH sind die im Rahmen der Ausgliederung tUbergehen
den Wirtschaftsglter mit ihrem steuerlichen Teilwert anzusetzen. Ertragsteu-
erliche Konsequenzen entstehen fir die Aartemis GmbH anlasslich der Aus-
gliederung nicht.

Infolge der kérperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft werden die
steuerlichen Ergebnisse der Aartemis GmbH der Aareal Bank zugerechnet.

Die Ausgliederung von Refinanzierungsverbindlichkeiten gegeniiber Dritten
auf die Aartemis GmbH kann mdglicherweise zur Folge haben, dass ein steu-
erlicher Nachteil von bis zu ca. 0,3 Mio. Euro pro Jahr entsteht.

2 Umsatzsteuerliche Konsequenzen

Das KREDITPORTFOLIO ist u.a. durch zur Sicherheit abgetretene Forde-
rungen der Darlehensnehmer gegen Dritte (insbesondere Mietforderungen)
besichert. Aus diesen zur Sicherheit abgetretenen Forderungen konnen fir
die Aartemis GmbH Haftungsverbindlichkeiten aus 8§ 13c UStG resultieren,
wenn die Darlehensnehmer die von ihnen geschuldete Umsatzsteuer bei Fal-
ligkeit nicht abfiihren. Die Hohe dieser mdglichen Haftungsverbindlichkeiten
ist nicht bezifferbar. Soweit die zur Sicherheit abgetretenen Forderungen bel
der Ausgliederung auf die Aartemis GmbH CUbergehen, ist die Aartemis
GmbH durch die Sicherungsabtretung wirtschaftlich beguinstigt und tragt da
her aucheventuell entstehende Haftungsverbindlichkeiten aus § 13c UStG.
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Waéhrend des Bestehens der umsatzsteuerlichen Organschaft zwischen der
Aareal Bank und der Aartemis GmbH unterliegen Leistungen der Aartemis
GmbH an die Aareal Bank a's innerorganschaftliche Vorgange nicht der Um-
satzsteuer. Falls die Aartemis GmbH Leistungen an Dritte erbringt, werden
diese fir umsatzsteuerliche Zwecke bei der Aareal Bank as Organtragerin
erfasst.

b) Steuerliche Folgen fur die Aktionére der Aareal Bank

Fir die Aktionare der Aareal Bank ergeben sich durch die Ausgliederung
keine Folgen.

3. Aufsichtsrechtliche Folgen
a) Aufsichtsrechtliche Behandlung der Aartemis GmbH

Das auszugliedernde Portfolio wird so strukturiert, dass die Aartemis GmbH
auch nach Wirksamwerden der Ausgliederung keine Bankerlaubnis benttigt.
Insbesondere wird die Aartemis GmbH kein Kredit- oder Garantiegeschéft
im Sinnedes 8 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 bzw. Nr. 8 KWG betreiben. Um dies si-
cherzustellen, wird die Aartemis GmbH keine Auszahlungspflichten aus of-
fenen Kreditlinien oder noch nicht voll ausgeschopften Darlehenszusagen
Ubernehmen. Ebensowenig wird die Aartemis GmbH die Pflicht zur Uber-
nahme von Birgschaften im Rahmen von noch nicht vollstandig gezogenen
Avalinien Ubernehmen. Auch von der Aareal Bank herausgelegte, jedoch
vom jeweils Beglnstigten noch nicht vollstdndig in Anspruch genommene
Avae werden nicht auf die Aartemis GmbH ausgegliedert (vgl. auch oben
Abschnitt 111.4.€)).

Die Aartemis GmbH wird daher kein Kreditinstitut sein. Aufsichtsrechtlich
ist sie als Finanzunternehmen i.S.v. 8 1 Abs. 3 Nr. 2 KWG zu qualifizieren,
da ihr Hauptzweck im entgeltlichen Erwerb von Forderungen (Darlehensfor-
derungen) liegt. Der Erwerb des KREDITPORTFOLIOS erfolgt fur die Aar-
temis GmbH entgeltlich, well sie der Aareal Bank as Gegenleistung fir die
Ubertragung des KREDITPORTFOLIOS einen neuen Geschaftsanteil ge-
wahrt. Als Finanzunternehmen wird die Aartemis GmbH grundsétzlich kei-
ner besonderen Aufsicht unterliegen. Allerdings hat sie Millionenkreditmel-
dungen nach § 14 KWG abzugeben, sofern das Portfolio entsprechende Kre-
dite enthélt. Die praktische Durchftihrung dieser Millionenkreditmeldungen
wird der Aareal Bank obliegen, die aufgrund des beabsichtigten Geschéftsbe-
sorgungsvertrages das KREDITPORTFOL IO verwalten wird.
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b) Grof3kreditgrenzen

Die Beteiligung der Aarea Bank an der Aartemis GmbH ist gemél 816
Abs. 1 Nr. 6 GroMiKV nicht auf die Grofkreditgrenzen der Aareal Bank ar+
zurechnen, da es sich bei der Aartemis GmbH um ein Finanzunternehmen
handelt, welches in der Institusgruppe der Aarea Bank gemal? 88 10a, 12
und 13b KWG pflichtkonsolidiert wird.

Soweit die Aareal Bank der Aartemis GmbH Kredite gewahrt, hangt die An-
wendbarkeit der Grofkreditvorschriften davon ab, ob die Aareal Bank die
Aartemis GmbH in ihre Grof¥risikosteuerung einbezieht. In diesem Fall
konnte die BaFin geméal? 816 Abs. 2 GroMiKV auf Antrag eine Nullanrech-
nung gewahren. Dieser Antrag kann erst gestellt werden, wenn das Volumen
des KREDITPORTFOLIOS zum Ausgliederungsstichtag weitgehend fest-
steht. Diesist voraussichtlich erst im 4. Quartal 2006 mdglich.

C) M eldewesen / Geschaftsor ganisation
ad) Grof3- und Millionenkreditmeldungen

Die mit dem Portfolio ausgegliederten Kredite gehen vollstandig auf die Aar-
temis GmbH Uber. Daher sind die einzelnen Kredite bei der Aareal Bank
nicht mehr als Aktiva zu bilanzieren. Statt dessen hélt die Aareal Bank als
Bilanzaktivum die Beteiligung an der Aartemis GmbH. Damit sind die ein-
zelnen Kredite des Portfolios von der Aareal Bank nicht mehr auf Einzelin
stitutsebene, aber nach wie vor auf konsolidierter Basis als Grof3- oder Milli-
onenkredite meldepflichtig. Daneben sind von der Aartemis GmbH selbst
Millionenkreditmel dungen abzugeben.

bb)  Ordnungsgemal3e Geschaftsorganisation nach § 25a KWG

Im Hinblick auf die Anforderungen an die Geschéftsorganisation der Aareal
Bank nach § 25a Abs. 1 KWG ergeben sich durch die Ausgliederung keine
wesentlichen Anderungen. In Bezug auf das auszugliedernde Portfolio gelten
diese Pflichten in gleicher Weise fort; verantwortlich fir die Erfullung bleibt
der Vorstand der Aareal Bank (8 25a Abs. 1a KWG). Insofern ist also insbe-
sondere sicherzustellen, dass die Aartemis GmbH angemessen in die internen
Kontrollverfahren der Aareal Bank eingebunden ist. Die Erfullung der Orga
nisationspflichten ist aich nach der Ausgliederung gewdhrleistet, da das
KREDITPORTFOLIO weiterhin — dann lediglich auf der Grundlage des
noch abzuschlief3enden Geschéftsbesorgungsvertrages — in unveranderter
Struktur bel der Aareal Bank betreut wird.
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CcC) Automatisierter Abruf vonK ontoinformationen

Von der Verpflichtung, der BaFin den automatisierten Abruf von Kontoin
formationen zu ermdglichen, ist die Aartemis GmbH grundsétzlich nicht be-
troffen. Nach dem Wortlaut des 8§ 24c KWG haben nur Kreditinstitute Kon-
tenabrufdateien zu fuhren, nicht aber Finanzunternehmen wie die Aartemis
GmbH. Die nach der Ausgliederung weiterhin bestehenden Konten i.S.d. §
24c KWG sind nach wie vor von der Aareal Bank a's abrufbare Dateien auf-
zubereiten, da es dem Sinn und Zweck der Regelung widersprechen wiirde,
wenn durch die Verlagerung der Konten auf eine bankeigene Gesellschaft
der Zugriff auf die Kontostammdaten vereitelt werden kdnnte. Hinzu kommt,
dass die Abwicklung des KREDITPORTFOLIOS nach der Ausgliederung
unveréndert auf Grundlage des geplanten Geschaftsbesorgungsvertrages
durch die Aareal Bank (vgl. dazu oben Abschnitt V.2.) erfolgt, so dass die
Aareal Bank letztlich die Kontenverwaltung weiterhin durchftihrt.

d) Eigenmittel

Die in diesem Abschnitt dargestellten Zahlenangaben basieren auf Werten
zum 31. Dezember 2005. Die Werte zum Ubertragungsstichtag werden hier-
von abweichen.

ad) Nach geltendem Recht
Q) Auf Einzelinstitutsebene

Da die einzelnen Kredite des Portfolios vollsténdig auf die Aartemis GmbH
Ubertragen werden, stellen sie bei der Aareal Bank keine Risikoaktiva mehr
dar, welche mit Eigenkapital zu unterlegen sind. Insoweit werden bei der Aa
real Bank aufsichtsrechtliche Eigenmittel freigesetzt. Der Abgang des KRE-
DITPORTFOLIOS fuhrt zu einer Entlastung der Risikoaktiva von ca. 420
Mio. Euro, was einer Verbesserung der Eigenmittel Gesamtkennziffer von
0,4 Prozent entspricht.

Allerdings entsteht durch die Ausgliederung ein neues Risikoaktivum, nam-
lich die Beteiligung an der Aartemis GmbH mit einem Beteiligungsbuchwert
von 749 Mio. Euro. Diese Beteiligung ist nach den algemeinen Regeln mit
Eigenkapital zu unterlegen; die Risikogewichtung betrdgt insoweit 100%.
Dies bewirkt eine Verringerung der Eigenmittel- Gesamtkennziffer um 0,8
Prozent.

Durch die Ausgliederung des KREDITPORTFOLIOS ergibt sch insgesamt
eine Erhéhung der Risikoaktiva um ca. 329 Mio. EUR und damit im Ergeb-
nis eine Verringerung der Eigenmittel- Gesamtkennziffer um 0,4 %.
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Die Beteiligung an der Aartemis GmbH ist nicht geméal3 § 10 Abs. 6 S. 1
Nr. 1 KWG vom Eigenkapital der Aareal Bank abzuziehen, weil die Aarte-
mis GmbH von der Aareal Bank pflichtkonsolidiert wird (8 10 Abs. 6 S. 3
i.V.m. 8 10a KWG).

2 Auf Gruppenebene

Da die Aartemis GmbH von der Aareal Bank pflichtkonsolidiert wird, blei-
ben die Kredite des auszugliedernden KREDITPORTFOLIOS al's Risikoak-
tiva der Aartemis GmbH auf Gruppenebene mit Eigenkapital zu unterlegen
(8 10a KWG). Die Eigenkapitalbelastung der Aareal Bank Gruppe wird sich
daher durch die Ausgliederung nicht andern.

bb)  Nach Umsetzung von Basdl |1

Durch die Umsetzung des Regelwerkes ,Baseal 1" des Baseler Ausschusses
fur Bankenaufsicht und die entsprechenden européischen Richtlinien werden
sich fur die Aareal Bank voraussichtlich zum 1. Oktober 2007 die geltenden
Eigenkapitalanforderungen grundlegend andern. Insbesondere sind nach Ba-
sel 11 leistungsgestérte Kredite im Kreditrisiko-Standardansatz mit maximal
150 % zu gewichten. Auf der anderen Seite sind fir Kredite an Kreditneh-
mer mit guter Bonitét weniger Eigenmittel vorzuhalten. Dies bedeutet fir die
Aared Bank Gruppe, dass zusétzliche Eigenkapitalanforderungen durch g
genléufige Entlastungen voraussichtlich weitgehend kompensiert werden.

Auf Einzelinstitutsebene der Aareal Bank wird die Ausgliederung der leis-
tungsgestorten Kredite eine Verringerung der Eigenkapital anforderungen zur
Folge haben. Demgegentiber wird sich die Eigenkapitalunterlegung fir Be-
teiligungen im Kreditrisko-Standardansatz nach der gegenwértigen Ent-
wurfsfassung der Solvabilitétsverordnung nicht andern. Insoweit bleibt es
auch nach der Umsetzung von Basel 11 voraussichtlich dabel, dass die Betei-
ligung an der Aartemis GmbH auf Einzelinstitutsebene zu einer Risikoge-
wichtung von 100 % fuhren wird (zu den Auswirkungen im Einzelnen vgl.
oben aa) (1)).

4, Gesdllschaftsrechtliche Folgen der Ausgliederung
a) Folgen fiur die beteiligten Rechtstrager

ad) Ubergang des KREDITPORTFOL10S al's Gesamtheit auf die Aarte-
mis GmbH

Mit ihrer Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der Aareal Bank wird
die Ausgliederung wirksam. Mit Wirksamwerden der Ausgliederung gehen
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diein 8 4 des Ausgliederungsvertrages vom 21. Marz 2006 néher bezeichne-
ten auszugliedernden Gegenstande des Aktiv- und Passivvermdgens, die da
mit verbundenen Rechte und Pflichten sowie sonstige Rechtsverhdtnisse der
Aareal Bank als Gesamtheit auf die Aartemis GmbH Uber, ohne dass es eines
weiteren Ubertragungsaktes bedarf. Da sich die Ubertragung im Wege der
partiellen Gesamtrechtsnachfolge kraft Gesetzes vollzieht, bedarf es fir den
Ubergang der betreffenden Rechtsverhdtnisse grundsitzlich nicht der Zu
stimmung des jeweiligen Vertragspartners. Dies gilt auch, soweit Pflichten
der Aareal Bank, etwa auf Rickubertragung von Sicherheiten nach Tilgung
des gesicherten Darlehens, auf die Aartemis GmbH Ubergehen.

bb)  Verantwortlichkeit nach § 133 UmwG

Fur die Verbindlichkeiten der Aareal Bank, die vor dem Wirksamwerden der
Ausgliederung begriindet worden sind, haften die an der Ausgliederung ke
teiligten Rechtstrager, d.h. die Aareal Bank und die Aartemis GmbH, als Ge-
samtschuldner (8 133 Abs. 1 UmwG). Derjenige Rechtstréger, dem die
betreffende Verbindlichkeit im Ausgliederungsvertrag nicht zugewiesen
wird, kann grundsétzlich nur in einem Zeitraum von funf Jahren nach der
Ausgliederung in Anspruch genommen werden. Die Haftung des Rechtstra
gers, dem die betreffende Verbindlichkeit im Ausgliederungsvertrag nicht
zugewiesen worden i, tritt dann ein, wenn die Verbindlichkeit innerhab
von funf Jahren nach der Ausgliederung falig geworden und daraus Anspr(+
che gegen ihn durch rechtskréftige Entscheidung, vollstreckbaren Vergleich
oder vollstreckbare Urkunde festgestellt worden oder durch Feststellung im
Insolvenzverfahren vollstreckbar geworden sind. Dem steht es gleich, wenn
eine gerichtliche oder behdrdliche Vollstreckungshandlung beantragt oder
vorgenommen oder der Anspruch schriftlich anerkannt wurde. Die Funfjah-
resfrist beginnt mit dem Tag, an dem die Eintragung der Ausgliederung in
das Handelsregister des Sitzes der Aareal Bank as bekannt gemacht gilt,
wobel fur den Fristlauf die Vorschriften des Buirgerlichen Gesetzbuches tiber
die Hemmung der Verjdhrung entsprechend gelten. Fir den Rechtstréger,
dem die betreffende Verbindlichkeit im Ausgliederungsvertrag zugewiesen
worden ist, gilt diese Haftungsbeschrankung nicht; fir seine Verantwortlich-
keit bleibt es bei den allgemeinen Vorschriften.

Zugewiesen i.S.v. 8§ 133 UmwG sind der Aartemis GmbH digenigen Ve-
bindlichkeiten der Aareal Bank, die im Rahmen der Ausgliederung auf sie
Ubergehen. Bis zum Wirksamwerden der Ausgliederung begrindete Ver-
bindlichkeiten der Aareal Bank, die nicht auf die Aartemis GmbH Uberge-
hen, sind der Aareal Bank zugewiesen i.S.v. § 133 UmwG.
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Da offene Auszahlungsverpflichtungen der Aareal Bank aus dem KREDI T-
PORTFOLIO zugehérigen Darlehensvertrégen, offene Avallinien und noch
nicht vollstandig in Anspruch genommene Avale nicht ausgegliedert werden,
betrifft die fur die auszugliedernden Pflichten fortbestehende Haftung der
Aareal Bank aus 8§ 133 UmwG im Wesentlichen etwaige kinftige Sekundér-
anspriiche von Kreditnehmern gegen die Aartemis GrmbH aus einer etwaigen
Verletzung von ausgegliederten Pflichten — beispielsweise der Pflicht zur
Rickgewahr von Kreditsicherheiten nach Wegfall des Sicherungszweckes —
durch die Aartemis GmbH sowie die Pflichten aus den nach Malgabe von
§4.2.10 und § 4.2.11 des Ausgliederungsvertrages Ubertragenen Refinanzie-
rungsvereinbarungen. Im Ausgliederungsvertrag hat sich die Aartemis
GmbH gegenlber der Aareal Bank verpflichtet, bei der Verwaltung des
KREDITPORTFOLIOS und der Verwertung der zugehotrigen Kreditsicher-
heiten auf die berechtigten Belange der Aareal Bank Ricksicht zu nehmen
(8 6.8 des Ausgliederungsvertrages). AuRerdem enthélt § 9.1 des Ausgliede-
rungsvertrages die Regelung, dass derjenige Vertragspartner, dem im Aus-
gliederungsvertrag eine Verpflichtung i.S.v. 8 133 UmwG zugewiesen i,
die jewells andere Vertragspartel freizustellen hat.

Hinsichtlich der Verbindlichkeiten der Aareal Bank, die nicht im Ausgliede-
rungsvertrag der Aartemis GmbH zugewiesen sind, andert sich fir die Aareal
Bank unmittelbar nichts. In den vorstehend beschriebenen zeitlichen Gren-
zen von 8 133 Abs. 3 und 4 UmwG tritt lediglich die Aartemis GmbH als
weitere Schuldnerin neben die Aareal Bank. Im Innenverhéltnis bleibt es a
ber bel einer ausschliefdlichen Verartwortlichkeit der Aareal Bank.

Konnen Glaubiger glaubhaft machen, dass durch die Ausgliederung die E-
fUllung ihrer Forderung geféhrdet wird, so kdnnen sie von demjenigen
Rechtstrager, gegen den sich ihre Forderung richtet, binnen sechs Monaten
nach der Ausgliederung Sicherheitsleistung verlangen (88 133 Abs. 1 Satz 2,
125, 22 UmwG). Zur Sicherheitdeistung verpflichtet wéare in diesem Fall je-
weils nur der Rechtstrager, dem die Verbindlichkeit im Ausgliederungsver-
trag zugewiesen ist. Durch die Eigenkapitalausstattung der an der Ausgliede-
rung beteiligten Rechtstréger — mit Blick auf die Aartemis GmbH auch durch
den Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag vom 14. Mérz 2006 — ist
jedoch dafiir gesorgt, dass der jewellige Hauptschuldner seine Verbindlich-
keiten erfiillen kann. Im Ubrigen ist durch vertragliche und gesetzliche Rege-
lungen sichergestellt, dass im Falle einer Inanspruchnahme aus der gesamt-
schuldnerischen Haftung nach 8§ 133 UmwG der jeweilige Hauptschuldner
im Innenverhaltnis gegebenenfalls fur Ausgleich sorgt.

Im Hinblick auf die beabsichtigte Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS
an Dritterwerber hat sich die Aartemis GmbH verpflichtet, fir entsprechende
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Regelungen in den jeweiligen Vertragen zu sorgen (8 10 des Ausgliede-
rungsvertrages), so dass die Haftungssituation der Aareal Bank durch die
Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS nicht verschlechtert wird.

Da die Aartemis GmbH Uber den Beherrschungs- und Gewinnabfihrungs-
vertrag vom 14. Mérz 2006 mit der Aareal Bank verbunden bleiben wird,
andert sich durch die Ausgliederung fir sich gesehen im wirtschaftlichen B-
gebnis nichts an der Haftungssituation der Aareal Bank fUr ihre zur Zeit der
Ausgliederung begriindeten Verbindlichkeiten. Zwar hat die Aartemis GmbH
die Aareal Bank hinsichtlich der im Wege der Ausgliederung auf sie Uberge-
henden Verbindlichkeiten der Aareal Bank im Innenverhéltnis von der Va-
antwortlichkeit freigestellt, doch ist ein Ausgleich nach der entsprechenden
Regelung in §9.1 des Ausgliederungsvertrages bel der Aartemis GmbH
aufwandswirksam zu erfassen, fuhrt also letztlich entweder zu einer Minde-
rung des an die Aareal Bank abzufUhrenden Gewinnes oder einer Erhdhung
des von der Aareal Bank auszugleichenden Jahresfehlbetrages. Relevant
wird die Bestimmung des 8§ 133 UmwG erst im Zuge der anschlief3enden
Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS an Dritterwerber. Soweit die
Vermarktung durch (Teil-)Ausgliederung aus der Aartemis GmbH auf hier-
fur gegrundete oder erworbene Tochtergesellschaften mit anschlief3ender
VeraulRerung der Antelle an der jeweiligen Tochtergesellschaft auf den Dritt-
erwerber erfolgt, soll Uber entsprechende Vereinbarungen in dem jeweiligen
Ausgliederungsvertrag sowie im Veraul3erungsvertrag sichergestellt werden,
dass im Innenverhdtnis zwischen der Aartemis GmbH und dem Dritterwer-
ber die volle Verantwortlichkeit fir zu Ubertragende Pflichten bzw. Verbind-
lichkeiten der Aartemis GmbH bei dem Dritterwerber liegt.

CcC) Vertellung der Ertrége und des Ausfallrisikos

Die Ertrége aus dem KREDITPORTFOLIO verbleiben bis zum Ausgliede-
rungsstichtag unmittelbar bei der Aareal Bank. Danach partizipiert die Aa
real Bank bis zur Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS durch die Aa-
temis GmbH Uber den Beherrschungs- und Gewinnabf ihrungsvertrag mit der
Aartemis GmbH vom 14. Mérz 2006 weiterhin an den Ertrégen aus dem
KREDITPORTFOLIO. Dieser Vertrag stellt zudem sicher, dass die Erlose
aus der Vermarktung letztlich ebenfalls der Aareal Bank zuflief3en.

Das Ausfallrisko aus den zum KREDITPORTFOLIO gehdrenden Darle-
hensforderungen tragt bislang grundsétzlich die Aareal Bank. Die Ausgliede-
rung selbst &ndert hieran nichts, da die Aareal Bank zum Ausgleich der Vea-
luste der Aartemis GmbH verpflichtet ist (8 3 des Beherrschungs- und Ge-
winnabfihrungsvertrages zwischen Aareal Bank und Aartemis GmbH vom
14. Mérz 2006). Im Rahmen der Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS

Artemis - Ausgliederungsbericht endg.DOC Seite59



an Investoren wird angestrebt, dass die Risiken aus dem KREDITPORTFO-
LIO (insh. das Ausfallrisiko der Forderungen und das Risiko einer Inarn+
spruchnahme aus etwaigen Sekundaranspriichen von Sicherungsgebern)
nicht bei der Aareal Bank verbleiben. Dies kann durch entsprechende Rege-
lungen in den Vertragen mit dem jeweiligen Erwerber sichergestellt werden
und entspricht der gangigen Praxis. Die Verantwortlichkeit der Aareal Bank
aus ihren nicht auszugliedernden Verbindlichkeiten wird — aufgrund der
Ausgleichspflicht im Innenverhdltnis — trotz der Mithaftung der Aartemis
GmbH aus 8§ 133 UmwG auch nach der Vermarktung des KREDITPORT-
FOLIOS bel der Aareal Bank verbleiben.

dd)  Erhthung des Stammkapitals der Aartemis GmbH

Als Folge der im Rahmen der Ausgliederung bei der Aartemis GmbH durch
gefuhrten Kapitalerhohung und der Gewahrung des hierdurch geschaffenen
Geschéftsanteils im Nennbetrag von 975.000 Euro als Gegenleistung fir die
Ausgliederung wird das Stammkapital der Aartemis GmbH nach der Aus-
gliederung 1.000.000 Euro betragen. Wie bisher bleibt die Aareal Bank auch
nach der Ausgliederung Alleingesellschafterin der Aartemis GmbH.

b) (Mittelbare) rechtliche Folgen fur die Betelligung der Aktionére
der Aareal Bank

Fur die Aktiondre der Aareal Bank bleibt die Ausgliederung ohne wesentli-
che Folgen. Anihrer Beteiligung an der Aareal Bank andert sich nichts.

Auch der Wert der Aktien der Aareal Bank wird durch die Ausgliederung
nicht nachteilig bertihrt. Teilt der Kapitalmarkt die Einschdtzung der Aus-
gliederung durch die Aareal Bank, sollten sich positive Effekte ergeben, da
die anschlief3ende Vermarktung des KREDITPORTFOLIOS zu einem weite-
ren Abbau des Bestands an leistungsgestorten Krediten fihrt und hierdurch
Eigenkapital fur die Aufnahme von Neugeschéft frel wird.

Fur die Handelbarkeit der Aktien der Aareal Bank an der Borse ergeben sich
durch die Ausgliederung keine Folgen.

5. Folgen fur die Arbeitnehmer

Wie bereits oben, Abschnitt 11.1.e), ausgefuihrt wurde, beschéftigt die Aareal
Bank 1.075 Mitarbeiter, was 1.010,2 Mitarbeiterkapazitdten (im Folgenden
"MAK") entspricht. Alle Persona- und MAK-Angaben entsprechen dem
Stand 1. Februar 2006.
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Das auszugliedernde KREDITPORTFOLIO wird ganz Uberwiegend, d.h. zu
ca 90 %, im Bereich Workout bearbeitet und verwaltet. Die weiteren ca.
10 % des auszugliedernden KREDITPORTFOLIOS werden in anderen Be-
reichen der Aareal Bank bearbeitet, insbesondere in dem Bereich ,Marktfol-
ge 1* an den Standorten Berlin, Minchen und Wiesbaden. Dort binden sie
jedoch nur in so geringem Umfang Mitarbeiterkapazitéten, dass die geplante
Ausgliederung fur diese Bereiche nicht von nennenswerter Relevanz sein
wird.

Der Bereich Workout untergliedert sich in Debt Recovery und Restructuring.
In der Abteilung Restructuring werden problembehaftete wohnwirtschaftli-
che und gewerbliche Immobilienfinanzierungen mit dem Ziel restrukturiert,
die sanierte Finanzierung, bei der die nachhaltige Kapitaldienstfahigkeit
wieder gegeben ist, in die urspringliche (normale) Kreditbearbeitung zu-
ruckzufUhren. Sofern die Sanierung erfolglos verlauft, wird die Finanzierung
in die Abteilung Debt Recovery Uberfihrt. Dort werden Objekte unter Ein-
bindung der Vertriebseinheiten einzeln oder als Portfolio freihdndig am
Markt platziert, Kreditforderungen verkauft bzw. verbrieft und Sicherheiten
verwertet. Zudem gibt es die Abteilung Private Clients in der das Kredit-
portfolio von Privatkunden verwaltet wird.

Derzeit gibt es den Bereich Workout jeweils in den Betrieben in Berlin, Es-
sen und Wiesbaden. Der Bereich Workout in Essen wird alerdings, was be-
reits Gegenstand des Interessenausgleichs vom 19. August 2005 ist, Ende
Mai 2006 aufgelost und in die Betriebe in Wiesbaden und Berlin tbernom:
men. Der auszugliedernde Teil des derzeit in Essen bearbeiteten Kreditport-
folios wird nach der Auflésung des Bereichs in Essen in Wiesbaden bearbei-
tet. Insofern wirkt sich die geplante Ausgliederung von Krediten in dem Be-
trieb in Essen nicht mehr aus.

In dem Betrieb in Berlin werden voraussichtlich ca. 11 % des in der Abtei-
lung Debt Recovery von 18,1 MAK verwalteten Kreditportfolios und ca. 10
% desin der Abteillung Restructuring von 19,4 MAK verwalteten Kreditport-
folios ausgegliedert. Im Betrieb in Wiesbaden sind demgegentiber 47 % der
in der Abteilung Debt Recovery (unter Einschluss der derzeit noch in Essen
bearbeiteten Kredite) von 30,4 MAK bearbeiteten Kredite von der Ausglie-
derung betroffen. Von den in der Abteilung Restructuring von 14,3 MAK
bearbeiteten Krediten in Wiesbaden werden ca. 17 % ausgegliedert. Das am
Standort Wiesbaden von 22,6 MAK bearbeitete Private Client Kreditportfo-
lio wird von der Ausgliederung nur zu 4 % betroffen sein.
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a) Auswirkungen der Ausgliederung auf die Arbeitsverhaltnissebel
der Aareal Bank

Die Ausgliederung des KREDITPORTFOLIOS erflllt nicht die Vorausset-
zungen eines Betriebsiibergangs gemal’ 88 613a BGB, 324 UmwG, sondern
stellt lediglich die Ubertragung einzelner Betriebsmittel dar.

Dies folgt bereits daraus, dass das KREDITPORTFOLIO derzeit nicht in ei-
ner abgegrenzten organisatorischen Einheit, sondern gemeinsam mit dem ub-
rigen Kreditportfolio, insbesondere in dem Bereich Workout, bearbeitet und
verwaltet wird.

Die Voraussetzungen fur einen Betriebsiibergang sind auch deshalb nicht
gegeben, well die Bearbeitung des KREDITPORTFOLIOS nach der Aus-
gliederung weiterhin und wnverdndert auf Grundlage eines Geschéaftsbesor-
gungsvertrags durch die Aareal Bank erfolgen wird. Die Organisationsstrik-
tur zur Bearbeitung des KREDITPORTFOLIOS verbleibt demnach unveran
dert bei der Aarea Bank, da es an der Ubertragung einer organisierten Ge-
samtheit von Personen und Sachen fehlt.

Mangels eines Betriebsiibergangs i.S.v. § 613a BGB gehen die Arbeitsver-
héltnisse derjenigen Mitarbeiter, die mit der Abwicklung des KREDIT-
PORTFOLIOS bei der Aareal Bank beschéftigt sind, nicht auf den Uberneh
menden Rechtstréger Uber, sondern bleiben unverandert bestehen.

b) Auswirkungen der Ausgliederung auf die Betriebsor ganisation
der Aareal Bank

Im Zusammenhang mit dem Ausgliederungsvertrag erfolgt keine Umstruktu-
rierung der Betriebsorganisation der Aareal Bank. Das KREDITPORTFO-
L1O wird auf Grundlage eines Geschéftsbesorgungsvertrages zundchst weiter
unverdndert durch die Aarea Bank abgewickelt (siehe oben Abschnitt
V.2.c). Hieraus werden sich beziiglich der Arbeitsabléufe, dem Zuschnitt der
anfallenden Arbeiten sowie der internen Organisation der Aareal Bank in
Zukunft keine Veranderungen ergeben.

Der Geschéftsbesorgungsvertrag zwischen der Aareal Bank und der Aartemis
GmbH wird auf unbefristete Zeit abgeschlossen und kann beiderseits unter
Einhaltung einer K tindigungsfrist von 12 Monaten jeweils zum 30. Juni bzw.
31. Dezember eines Jahres gekindigt werden. In dem Geschéftsbesorgungs-
vertrag wird sich die Aareal Bank verpflichten, das KREDITPORTFOLIO
fur die Aartemis GmbH unter Beachtung der im Einzelnen zu vereinbarenden
Vorgaben zu bearbeiten und zu verwalten.
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Betelligungsrechte der Betriebsrdte bestehen insoweit nicht. Der Wirt-
schaftsausschuss ist Uber das Vorhaben der Ausgliederung unterrichtet.

) Auswirkungen der Ausgliederung auf die betriebsverfassungs-
rechtliche Struktur und die Unter nehmensmitbestimmung der
Aareal Bank

Da sich durch die Ausgliederung weder Verénderungen der Organisations-
struktur noch der Beschéftigtenstruktur und - zahl ergeben, wirkt sie sich auch
nicht auf die betriebsverfassungsrechtliche Struktur (vgl. hierzu oben Ab-
schnitt 11.1.e) sowie die Zusammensetzung des Aufsichtsrats (vgl. hierzu o-
ben Abschnitt 11.1.d) aus.

d) Auswirkungen der Ausgliederung auf die Aartemis GmbH

Die Aartemis GmbH hat derzeit keine Arbeitnehmer, kann jedoch ab Herbst
2006 —voraussichtlich fur eine Ubergangszeit — eine geringe Anzahl von
Arbeitnehmern beschéftigen. Die Verwaltung des auszugliedernden KRE-
DITPORTFOLIOS wird auf der Basis des geplanten Geschaftsbesorgungs-
vertrages in der bisherigen Weise von der Aareal Bank fortgefuhrt werden.
Soweit die Aartemis GmbH Arbeitnehmer beschéaftigt und die V oraussetzun-
gen nach 8§ 1 BetrV G erflllt sind, kdnnen diese Arbeitnehmer einen Betriebs-
rat wahlen.

e) Auswirkungen im Falle der Beendigung des Geschéaftsbesor-
gungsvertrages

Es ist geplant, das KREDITPORTFOLIO an Dritterwerber zu vermarkten.
Soweit die Dritterwerber kein Interesse an einer Fortfihrung der Verwaltung
der Kredite durch die Aareal Bank auf der Basis des Geschéaftsbesorgungs-
vertrages haben, wird sich der Umfang der von der Aareal Bank zu erbrin-
genden Geschéftsbesorgungen gegeniber der Aartemis GmbH reduzieren.
Soweit sich hierdurch ein Personal iberhang bei der Aareal Bank ergibt, wird
die Aareal Bank vorrangig versuchen, Personal intern zu versetzen. Gelingt
dies nicht und ergibt sich ungeachtet der natirrlichen Fluktuation im Zuge der
Reduktion des Umfangs der geschuldeten Geschaftsbesorgungen ein Perso-
nallberhang, so wird die Aareal Bank unter Berilicksichtigung der Beteili-
gungsrechte des Betriebsrats nach sozialvertréglichen Losungen zur Anpas-
sung des Personal standes an den jeweils aktuellen Personalbedarf suchen.
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VIl. ERLAUTERUNG DESAUSGLIEDERUNGSVERTRAGES
1. Beteiligte Rechtstrager und Ausgliederung (8 1)

In 8§ 1 des Ausgliederungsvertrages werden die an der Ausgliederung betei-
ligten Rechtstréger benannt (8 126 Abs. 1 Nr. 1 UmwG), namlich die Aareal
Bank als Ubertragender Rechtstréager und die Aartemis GmbH als Uberneh
mender Rechtstréger. AulRerdem wird bestimmt, dass das in §4 des Ausglie-
derungsvertrages ndher bezeichnete KREDITPORTFOLIO durch Ausgliede-
rung zur Aufnahme nach 8§ 123 Abs. 3 Nr. 1 UmwG unter Fortbestand des
Ubertragenden Rechtstrégers as Gesamtheit gegen Gewahrung eines neuen
Geschéftsanteils an der Aartemis GmbH und nicht im Wege der Einzel Uber-
tragung auf die Aartemis GmbH Ubergeht. Bel dieser Regelung handelt es
sich um die Vereinbarung der Ubertragung des auszugliedernden Vermi-
gensteils des Ubertragenden Rechtstragers gegen Gewahrung von Anteilen an
dem Ubernehmenden Rechtstréger nach 8 126 Abs. 1 Nr. 2 UmwG.

2. Ausgliederungsstichtag, Schlusshilanz, Wertansatz (§ 2)

In 8 2.1 des Ausgliederungsvertrages wird zundchst der Ausgliederungsstich-
tag i.S.v. 8 126 Abs. 1 Nr. 6 UmwG, aso der Zeitpunkt, von dem an die das
auszugliedernde Kreditportfolio betreffenden Handlungen der Aareal Bank
im Innenverhdtnis der Vertragsparteien as fur Rechnung der Aartemis
GmbH vorgenommen gelten, auf den 1. Januar 2007, 0.00 Uhr, festgelegt.
Vom Zeitpunkt ihres Wirksamwerdens (d.h. der Eintragung der Ausgliede-
rung im Handelsregister der Aareal Bank) aus gesehen wirkt die Ausgliede-
rung wirtschaftlich auf diesen Tag zurtick. Dies bedeutet, dass sich die Aa
real Bank und die Aartemis GmbH wirtschaftlich so stellen werden, as sai
das KREDITPORTFOLIO bereits am Ausgliederungsstichtag auf die Aarte-
mis GmbH Ubergegangen.

In 8 2.2 wird klargestellt, dass die Ausgliederung in steuerlicher Hinsicht erst
zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Ausgliederung erfolgt. Da das
KREDITPORTFOLIO keinen Teilbetrieb im Sinne von 8§20 UmwStG dar-
stellt, kann die Ausgliederung nicht mit steuerlicher Rickwirkung auf den
Ausgliederungsstichtag erfolgen.

Der Ausgliederung wird nach 8 2.3 des Ausgliederungsvertrages die geprifte
Bilanz der Aareal Bank zum 31. Dezember 2006 as Schlusshbilanz im Sinne
von 88 125, 17 Abs. 2 UmwG zugrundegelegt. Hierbei handelt es sich um
die im Rahmen des Jahresabschlusses aufzustellende Bilanz der Aareal Bank.

In 8 2.4 ist vorgesehen, dass die Aartemis GmbH das nach § 24 UmwG fur
handel srechtliche Zwecke bestehende Wahlrecht zum Ansatz der Ubertrage-
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nen Gegenstdnde des Aktiv- und Passivvermdgens mit dem Buchwert oder
dem Zeitwert im Rahmen der handelsrechtlichen Vorschriften nach ndherer
Weisung der Aareal Bank austiben wird. Dadurch wird einerseits im Hinblick
darauf, dass die exakten Wertverhédtnisse des KREDITPORTFOLIOS bei
Unterzeichnung des Ausgliederungsvertrages noch nicht bekannt sind, eine
gewisse Flexibilitdt beim handelsrechtlichen Wertansatz gewahrt und ande-
rerseits sichergestellt, dass die Austibung des Wahlrechtes durch die Aarte-
mis GmbH unter Berticksichtigung der Interessen der Aareal Bank erfolgen
wird. Fir steuerliche Zwecke wird klargestellt, dass das KREDITPORTFO-
L1O mit dem Teilwert anzusetzen ist. Da das KREDITPORTFOLIO keinen
steuerlichen Teilbetrieb darstellt, besteht steuerlich kein Wertansatzwahl-
recht.

3. Gegenleistung (§ 3)

In § 3 des Ausgliederungsvertrages it die Gegenleistung fir die Ubertragung
des KREDITPORTFOLIOS bestimmt. Die Aartemis GmbH wird der Aareal
Bank als Gegenleistung einen im Wege der Kapitalerhthung geschaffenen
Geschéftsantell an der Aartemis GmbH im Nennbetrag von 975.000 Euro
gewdhren. Die Aareal Bank wird diesen Geschéftsanteil zum Gesamtwert des
im Wege der Ausgliederung Ubertragenen KREDITPORTFOLIOS zum
Ausgliederungsstichtag Gbernehmen. Soweit der Wert des KREDITPORT-
FOLIOS den Nennbetrag des as Gegenleistung gewahrten Geschéftsanteils
Ubersteigt, wird der Differenzbetrag gemald 8 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB als Agio
in die Kapitalrticklage eingestellt. Die Hohe des Agios bemisst sich nach der
Differenz zwischen dem Gesamtwert des KREDITPORTFOLIOS und dem
Nennbetrag des als Gegenleistung gewahrten Geschéftsanteils an der Aarte-
mis GmbH. Mal3geblicher Zeitpunkt fir die Wertbestimmung ist der Aus-
gliederungsstichtag. Gegentiber dem oben, Abschnitt 1V.1.a) dieses Berichts,
angegebenen Gesamtvolumen zum 31. Dezember 2005 wird sich der Wert
das KREDITPORTFOLIOS bis zum Ausgliederungsstichtag noch verandern.
Zum einen verdndert sich das Gesamtvolumen des KREDITPORTFOLIOS
durch die — bis zum Ausgliederungsstichtag auf eigene Rechnung der Aareal
Bank erfolgende — laufende Verwaltung und Verwertung des KREDIT-
PORTFOLIOS sowie das Verbleiben der bis zum Ausgliederungsstichtag an
die Stelle von Gegenstanden des KREDITPORTFOLIOS tretenden Surroge
te bei der Aareal Bank (8 5.1 des Ausgliederungsvertrages). Aul3erdem be-
einflussen die in §4.3 des Ausgliederungsvertrages getroffenen Ausnahme-
regelungen das Gesamtvolumen des auszugliedernden KREDITPORTFO-
LIOS. Die sich durch die in § 4.3 des Ausgliederungsvertrages getroffenen
Ausnahmeregelungen gegebenenfalls ergebenden wertbeeinflussenden Ef-
fekte sind in Abschnitt 1V.1.a) dieses Berichts dargestellt.
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Aufgrund des — im Verhdtnis zum Gesamtvolumen des KREDITPORT-
FOLIOS per 31. Dezember 2005 — geringen Nennbetrags des als Gegenleis-
tung gewahrten Geschéftsanteils an der Aartemis GmbH wird davon ausge-
gangen, dass der Wert des KREDITPORTFOLIOS zum Ausgliederungs-
stichtag jedenfalls weit Uber dem Nennbetrag des als Gegenleistung gewahr-
ten Geschéftsanteils liegt. In dem — allerdings nur theoretischen — Fall, dass
der Wert des auszugliedernden Nettovermtgens zum Ausgliederungsstichtag
den Nennbetrag des als Gegenleistung gewahrten Geschéftsanteils von
975.000 Euro unterschreitet, wére die Aareal Bank verpflichtet, den Diffe-
renzbetrag in bar zu erbringen.

8 3.2 des Ausgliederungsvertrages enthdlt die nach 8§ 126 Abs. 1 Nr. 5
UmwG erforderliche Bestimmung tber den Beginn der Gewinnberechtigung
aus dem als Gegenleistung gewdhrten Geschéftsanteil an der Aartemis
GmbH. Dieser Geschéftsanteil wird hiernach ab dem Ausgliederungsstichtag
gewinnberechtigt sein.

4, Zusammensetzung des KREDITPORTFOLIOS (8§ 4)

In 8 4 des Ausgliederungsvertrages werden digjenigen Vertrags- und Rechts-
verhdltnisse sowie sonstigen Gegenstande des Aktiv- und Passivvermogens
der Aareal Bank im Einzelnen bestimmt, die auf die Aartemis GmbH ausge-
gliedert werden sollen (8 126 Abs. 1 Nr. 9 UmwG). Systematisch ist diese
Bestimmung so aufgebaut, dass in 84.1 zunachst das auszugliedernde KRE-
DITPORTFOLIO hinschtlich seiner Zusammensetzung und des hierflr
mal3geblichen Zeitpunktes festgelegt wird. In § 4.2 werden sodann digjeni-
gen Vertrags- und Rechtsverhaltnisse sowie Kreditsicherheiten und sonstigen
Gegerstande im Einzelnen bezeichnet, die durch die Ausgliederung auf die
Aartemis GmbH Ubertragen werden sollen (dazu nachfolgend a)). Diese Re-
gelung bestimmt den Inhalt des KREDITPORTFOLIOS und zieht damit
zugleich die aulere Grenze des auszugliedernden KREDITPORTFOLIOS.
Durch die in 84.3 getroffene Regelung werden wiederum aus bestimmten —
nachfolgend ndher erlauterten — Griinden einzelne Vertrags- und Rechtsver-
héltnisse sowie Gegenstéande und Pflichten der Aareal Bank von der Aus-
gliederung und damit der dinglichen Ubertragung auf die Aartemis GmbH
ausgenommen (dazu nachfolgend b)). Schlief3lich ordnet §4.4 an, dass die
dort genannten Rechtsverhdltnisse von vornherein nicht Bestandteil des
KREDITPORTFOLIOS sind und nicht auf die Aartemis GmbH Ubertragen
werden (dazu nachfolgend c)).

a) Zu Ubertragende Gegenstande (8§ 4.2)

In 84.2.1 des Ausgliederungsvertrages ist bestimmt, dass sdmtliche in der
Anlage 4.2.1 zum Ausgliederungsvertrag, die gemal3 § 13.2 Vertragsbestard-
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teill ist, im Einzelnen aufgelisteten Darlehensvertrége (nachfolgend ,Portfo-
lio-Darlehensvertrage*) und Avalkreditvertrage (nachfolgend ,Portfolio-
Avalkreditvertrage") jeweils mit alen daraus folgenden gegenwértigen und
kunftigen Rechten und Pflichten der Aareal Bank auf die Aartemis GmbH
Ubertragen werden. Zur Klarstellung wird herausgehoben, dass hierzu auch
die von den jeweiligen Darlehensnehmern bzw. Avalkreditnehmern erteilten
Einzugserméchtigungen sowie die aus diesen Vertrégen folgenden Gestal-
tungsrechte gehoren. Die ausdriickliche Nennung von Geldforderungen -
wie—im Hinblick auf die Portfolio-Avalkreditvertrége — von Kreditriickzah
lungs-, Ruckgriffs- und Aufwendungsersatzanspriichen hat ebenfalls ledig-
lich klarstellenden und beispielhaften Charakter.

Die Portfolio-Darlehensvertrége und Portfolio-Avalkreditvertrage sind in
Anlage 4.2.1 des Ausgliederungsvertrages nach ihrer Kontonummer, dem
Datum der Zusage des jeweiligen Darlehens- oder Avalkreditvertrages bzw.
— bei Bautrégerdarlehen — dem jewelligen Kontoer6ffnungsdatum sowie der
dem jeweiligen Kreditnehmer im IT-System der Aareal Bank zugeordneten
Partnernummer bezeichnet. Uber diese drei Parameter wird eine eindeutige
Individualisierung der von der Ausgliederung erfassten Darlehens- und A-
vakreditvertrége gewéhrleistet. Die Kontonummer wurde dem jewelligen
Darlehen bzw. Avalkredit bel seiner EinrGumung zugeordnet und ist im IT-
System der Aareal Bank in einem unverdnderlichen Datenfeld hinterlegt.
Gleiches gilt bel den Bautrdgerdarlehen fir das Kontoerdffnungsdatum.
Schon hierdurch kann somit das jeweils dieser Kontonummer zugeordnete
Vertragsverhéltnis identifiziert werden. Die Partnernummer ist ein dem -
weiligen Kreditnehmer im Buchungssystem der Aareal Bank rein intern ar
geordneter Identifizierungsschliissel. Uber die Partnernummer erfolgt der
Zugang zu den diesen Kreditnehmer betreffenden Aktenund zu der elektro-
nischen Datenverarbeitung der Aareal Bank. Die Partnernummer ist gegen-
Uber dem in der Anlage 4.2.1 abgebildeten Status zum 31. Dezember 2005
rickwirkend nicht mehr veranderbar. Etwaige kinftige Anderungen der
Partnernummer sind zwar mdglich, um einen Wechsel in der Person des
Kreditnehmers (z.B. bel Schuldnerwechsel oder Gesamtrechtsnachfolge) a-
fassen zu konnen. Samtliche derartige Anderungen werden aber anhand von
Anderungsbelegen unter der Angabe von Zeit, Datum und Namen des Sach-
bearbeiters sowie der alten und der neuen Daten systemseitig erfasst. Die
Anderungsbelege werden unter den jeweiligen Kontonummern und Partner-
daten hinterlegt und sind nicht ander- oder I6schbar. Die Bezeichnung der
dem KREDITPORTFOLIO zugeordneten Darlehens- und Avakreditvertrége
Uber die Auswahl der drei Datenfelder gewahrleistet somit zum einen die
zweifelsfreie Individualisierung der von der Ausgliederung erfassten Darle-
hens- und Avakreditvertrége und stellt zudem sicher, dass die in der Anlage
4.2.1 des Ausgliederungsvertrages aufgelisteten und damit dem KREDIT-

Artemis - Ausgliederungsbericht endg.DOC Seite67



PORTFOLIO zugeordneten Vertrdge nicht verwechselt oder ausgetauscht
werden kdnnen.

Durch die in 84.2.2 getroffene Regelung werden dem KREDITPORTFO-
L10 samtliche Anspriiche der Aareal Bank auf den Ausgleich von Sollsalden
auf bis zum Ausgliederungsstichtag gekindigten Zahlungsverkehrs und
Kontokorrentkonten zugeordnet (nachfolgend »Portfolio-
Saldoforderungen®). Die von dieser Bestimmung erfassten Konten sind in
Anlage 4.2.2 des Ausgliederungsvertrages aufgelistet. Die Individualisierung
der einzelnen Konten erfolgt nach derselben Systematik wie digenige der
von 8421 efassten Portfolio-Darlehensvertrdgge und  Portfolio-
Avalkreditvertrége, wobel hier — wie bel den Bautrégerdarlehen in Anlage
4.2.1 — bei Zahlungsverkehrskonten statt dem Zusagedatum das jeweilige
Kontoertffnungsdatum als zweites Merkmal angegeben ist. Die Aufnahme
der Portfolio-Saldoforderungen in das KREDITPORTFOLIO beruht auf der
Erwéagung, dass sich die Aareal Bank von den Rechtsverhaltnissen mit den
jeweiligen Konteninhabern — insbesondere zur Vermeidung von Uberkreuz-
besicherungen— mdglichst weitgehend trennen will, und betrifft deshalb aLs-
schliefdlich gekiindigte Konten solcher Kreditnehmer, mit denen auch Portfo-
lio-Darlehensvertrdge und/oder Portfolio-Avalkreditvertrdge bestehen. Die
Beschrankung der Ausgliederung auf Anspriiche auf den Ausgleich von
Sollsalden, die auf gekindigten Konten bestehen, resultiert daraus, dass
Ausgleichsanspriiche in einem laufenden Bankenkontokorrent als nicht tber-
tragbar angesehen werden.

Die Bestimmung in 84.2.3 des Ausgliederungsvertrages ordnet dem auszu-
gliedernden KREDITPORTFOLIO samtliche Kreditsicherheiten zu, die der
Aared Bank zur Besicherung ihrer Forderungen aus den Portfolio-
Darlehensvertragen und Portfolio-Avalkreditvertrdgen sowie den Portfolio-
Saldoforderungen (nachfolgend wie im Ausgliederungsvertrag zusammen als
»Portfolio-Forderungen® bezeichnet) eingeraumt worden sind. Diese Rege-
lung beschréankt sich dabei auf diejenigen Kreditsicherheiten, die die nach
Mal3gabe des Ausgliederungsvertrages Ubertragenen Portfolio-Forderungen
besichern. Von der Ausgliederung und damit der Ubertragung auf die Aa-
temis GmbH ausgenommen werden hierdurch die Kreditsicherheiten, die der
Besicherung von Forderungen aus den nach Mal3gabe von 8§ 4.3 des Ausglie-
derungsvertrages nicht Ubertragenen Portfolio-Darlehensvertragen bzw. Port-
folio-Avalkreditvertragen dienen. Durch die in §4.2.3 getroffene Regelung
wird somit gewadhrleistet, dass die zur Besicherung der auszugliedernden
Portfolio-Forderungen der Aareal Bank bestellten Kreditsicherheiten (nach-
folgend ,Portfolio-Sicherheiten®) nicht von den jeweils besicherten Forde-
rungen getrennt werden. Hinsichtlich der akzessorischen Sicherheiten ergibt
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sich dies allerdings bereits aus dem Gesetz, so dass § 4.2.3 insoweit deklara-
torischen Charakter hat.

Durch 84.2.4 des Ausgliederungsvertrages werden die den Portfolio-
Sicherheiten jeweils zugrunde liegenden Sicherungsvereinbarungen in das
KREDITPORTFOLIO einbezogen. Die Ubertragung der Kreditsicherheiten
nebst den jeweils zugrunde liegenden Sicherungsvereinbarungen bewirkt ei-
nen vollstandigen Eintritt der Aartemis GmbH in die Rechts und Pflichten
stellung der Aareal Bank hinsichtlich der Kreditsicherheiten und gewéahrleis-
tet so, dass die Aartemis GmbH nach der Ausgliederung unmittelbar den ¢
genuber den jeweiligen Sicherungsgebern eingegangenen Verpflichtungen
aus den Sicherungsvereinbarungen unterliegt. Von Bedeutung ist diese Rege-
lung insbesondere fur nicht-akzessorische Portfolio-Sicherheiten, bel denen
sich Umfang und konkrete Ausgestaltung der Sicherheit aus dem jeweiligen
Sicherungsvertrag ergibt. Die weiterhin nach 8§ 4.2.4 ausgegliederten sonsti-
gen Verpflichtungserkldrungen und schuldrechtlichen Vereinbarungen, die
die Aareal Bank mit Bezug auf Portfolio-Sicherheiten abgegeben hat bzw.
eingegangen ist, umfassen beispielsweise gegeniber Nachrangglaubigern
abgegebene, die Verwaltung und Verwertung von Portfolio-Sicherheiten
betreffende Erklarungen.

§84.2.5 des Ausgliederungsvertrages enthdt eine Auffangregelung, die dem
KREDITPORTFOLIO auch digjenigen Kreditsicherheiten zuordnet, die im
Zeitraum zwischen Abschluss des Ausgliederungsvertrages und dem Wirk-
samwerden der Ausgliederung zur Besicherung von Ubertragenen Portfolio-
Forderungen noch entstehen und schlieft auch die jeweils zugrunde liegern+
den Sicherungsvereinbarungen en.

Die Bestimmung in 8§ 4.2.6 ordnet dem KREDITPORTFOLIO zudem samt-
liche Vereinbarungen zu, aufgrund derer die Aareal Bank die Ubertragung
von Kreditsicherheiten zur Besicherung von Portfolio-Forderungen verlan
gen kann. Hierzu gehoren beispielsweise solche Félle, in denen die Aareal
Bank mit einem Dritten eine Vereinbarung geschlossen hat, wonach die Aa-
real Bank einen Portfolio-Darlehensvertrag im Innenverhdtnis fir diesen
Dritten halt und die zugehorigen Kreditsicherheiten sicherungshalber still auf
den Dritten Ubertragen hat. Die bel Beendigung dieser Vereinbarungen be-
stehenden Anspriiche auf Riickibertragung der Sicherheiten werden Uber §
4.2.6 von der Ausgliederung erfasst.

Auch diein 8 4.2.5 und § 4.2.6 getroffenen Regelungen dienen letztlich der
Vermeidung einer Trennung der im Wege der Ausgliederung Ubertragenen
Portfolio-Forderungen von den zugehdrigen Kreditsicherheiten.
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Die Bestimmungen in 8 4.2.1 bis § 4.2.6 des Ausgliederungsvertrages fihren
insgesamt dazu, dass die Portfolio-Darlehensvertrage und Portfolio-
Avalkreditvertrége sowie die Portfolio-Saldoforderungen jeweils mit sdmitli-
chen zugehdrigen Kreditsicherheiten und den diesen wiederum zugrunde lie-
genden Sicherungsvereinbarungen auf die Aartemis GmbH ausgegliedert
werden. Damit bleibt die Gber den Sicherungszweck begriindete V erbindung
von Kreditvertrag, Kreditsicherheit und Sicherungsvereinbarung gewahrt.

Im Interesse einer moglichst weitgehenden Trennung der Aareal Bank von
Rechtsverhdtnissen, die einen Bezug zu den Portfolio-Darlehensvertrégen
und den Portfolio-Avalkreditvertragen aufweisen, ordnen §4.2.7 und § 4.2.8
des Auggliederungsvertrages an, dass auch sdmtliche im Zusammenhang mit
diesen Vertrégen stehenden Konsortial-, Pool- und dhnlichen Vereinbarun-
gen (nachfolgend zusammengefasst ,Konsortial vereinbarungen®) auf die
Aartemis GmbH ausgegliedert werden. Da in diesen Konsortialvereinbarun
gen alerdings regelméldig ein Zustimmungsvorbehalt zugunsten der jewelli-
gen Vertragspartner enthalten ist, sollen die Konsortialvereinbarungen nur
dann ausgegliedert werden, wenn jeweils samtliche Zustimmungen zur Uber-
tragung der betreffenden Konsortialvereinbarung und des jeweils in Bezug
genommenen Portfolio-Darlehensvertrages bzw. Portfolio-
Avalkreditvertrages bis zum Ausgliederungsstichtag erteilt worden sind.
Hierdurch wird in Verbindung mit den in § 4.3.1.1 bzw. § 4.3.2.1 getroffe-
nen Regelungen sichergestellt, dass die Rechtsstellung aus den Konsortial-
vereinbarungen nicht von dem jeweils zugehorigen Portfolio-
Darlehensvertrag bzw. Portfolio-Avalkreditvertrag getrennt wird.

§ 4.2.9 des Ausgliederungsvertrages betrifft solche Félle, in denen die Aareal
Bank mit Bezug auf Portfolio-Darlehensvertrage und/oder Portfolio-
Avalkreditvertrége dahingehende Treuhandvereinbarungen mit einem Drit-
ten abgeschlossen hat, dass die Aareal Bank das jeweils betreffende Darle-
hens- bzw. Avalkreditverhdtnis treuhanderisch zugunsten des Dritten halt.
Diese Treuhandvereinbarungen haben zur Folge, dass im Aulenverhdtnis
zwar die Aareal Bank Vertragspartner des jeweiligen Kreditnehmers bleibt,
im Innenverhéltnis das Darlehen bzw. den Avakredit jedoch fir Rechnung
des Dritten hélt. Im Rahmen der Treuhandvereinbarung werden zudem re-
gelméliig die aus den Krediten folgenden Forderungen und die zugehdrigen
Kreditsicherheiten still an den Treugeber Ubertragen. Die in §4.2.9 getroffe-
ne Regelung gewdhrleistet, dass die Aartemis GmbH in samtliche Rechte
und Pflichten der Aareal Bank aus solchen Treuhandvereinbarungen eintritt
und damit auch die Pflicht zur Weiterleitung von Zins- und Tilgungsleistun-
gen und das Recht auf die Rickibertragung von still Gbertragenen Kreditsi-
cherheiten tbernimmt. Auch die Aufnahme dieser Treuhandvereinbarungen
in das KREDITPORTFOLIO dient dem Zweck, die Aareal Bank mdglichst
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weitgehend von Rechtsbeziehungen zu entlasten, die im Zusammenhang mit
den Portfolio-Darlehensvertrdgen und Portfolio-Avalkreditvertréagen stehen.

Aus demselben Grund werden durch 84.2.10 und 8§ 4.2.11 des Ausgliede-
rungsvertrages auch solche Refinanzierungsvereinbarungen mit der Kredit-
anstalt fur Wiederaufbau oder sonstigen Dritten dem auszugliedernden Ver-
mogen zugeordnet, die der Refinanzierung von Portfolio-Forderungen die-
nen. Da die Ubertragung dieser Refinanzierungsvereinbarungen der Zustim
mung des jeweiligen Vertragspartners bedarf und die Refinanzierungen nicht
von den in Bezug genommenen Portfolio-Darlehensvertragen bzw. Portfolio-
Avakreditvertrdgen getrennt werden sollen, werden sie nur dann von der
Ausgliederung erfasst, wenn sowohl der Ubertragung der Refinanzierung als
auch des zugehdrigen Portfolio-Darlehensvertrages bzw. Portfolio-
Avalkreditvertrages bis zum Ausgliederungsstichtag zugestimmt wurde.
Nach §4.3.5 bzw. 8§ 4.3.6 des Ausgliederungsvertrages werden die ent-
sprechenden Portfolio-Darlehensvertrége bzw. Portfolio-Avalkreditvertrége
ebenfalls nur bei Vorliegen dieser Zustimmungen Ubertragen.

Die Regelung in § 4.2.12 des Ausgliederungswvertrages erfolgt im Hinblick
darauf, dass das KREDITPORTFOLIO u.a. durch zur Sicherheit abgetretene
Forderungen der Darlehensnehmer gegen Dritte (insbesondere Mietforderun
gen) besichert ist. Aus diesen zur Sicherheit abgetretenen Forderungen kon
nen fur den Abtretungsempfanger Haftungsverbindlichkeiten aus 8§ 13c UStG
resultieren, wenn der Darlehensnehmer die von ihm geschuldete Umsatz-
steuer bei Félligkeit nicht abfthrt. Durch die Bestimmung des § 4.2.12 soll
erreicht werden, dass eventuelle Haftungsverbindlichkeiten aus 8§ 13c UStG
gemeinsam mit den zugrunde liegenden, zur Sicherheit abgetretenen Forde-
rungen der Darlehensnehmer gegen Dritte auf die Aartemis GmbH Uberge-
hen. Die Ubertragung der Haftungsverbindlichkeiten auf die Aartemis GmbH
ist sachgerecht, da die Aartemis GmbH durch die zur Sicherheit abgetretenen
Forderungen der Darlehensnehmer gegen Dritte wirtschaftlich beglnstigt ist.

Um der Aartemis GmbH den Nachweis und die Durchsetzung der im Zuge
der Ausgliederung Ubertragenen Rechtspositionen zu ermdglichen, werden
schliefdlich die hierfur erforderlichen Unterlagen ebenfals Ubertragen
(8 4.2.13 des Ausgliederungsvertrages).

b) Ausnahmen von der Ausgliederung (8 4.3)

Nachdem durch die Regelungen in 84.2 des Ausgliederungsvertrages die
dem KREDITPORTFOLIO zugehdrigen Gegenstande individuaisiert sind
und damit das auf die Aartemis GmbH auszugliedernde Vermégen positiv
bestimmt ist, nimmt 8§ 4.3 des Ausgliederungsvertrages einzelne Vermogers-
gegenstande, die an sich von den Bestimmungen in § 4.2 erfasst werden, von
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der Ausgliederung aus und schrankt damit das auszugliedernde KREDIT-
PORTFOLIO um die in den Regelungsbereich von §4.3 fallenden Gegers-
tande wieder ein. Mit den Einschrankungen des 8 4.3 des Ausgliederungsver-
trages soll zum einen bestimmten Ubertragungshindernissen Rechnung g
tragen werden und zum anderen sichergestellt werden, dass die Aartemis
GmbH kein bankerlaubnispflichtiges Geschéft betreibt.

8§4.3.1.1 des Ausgliederungsvertrages nimmt zunéchst solche Portfolio-
Darlehensvertrage aus dem auszugliedernden KREDITPORTFOLIO heraus,
bei denen die Ubertragung der Zustimmung der jeweiligen Vertragspartner
der Aareal Bank aufgrund einer zwischen ihr und Dritten mit Bezug auf den
jewelligen Darlehensvertrag geschlossenen Konsortiavereinbarung bedarf,
und die fur die Ubertragung des Portfolio-Darlehensvertrages und der zuge-
horigen Konsortialvereinbarung jeweils erforderlichen Zustimmungen nicht
bis zum Ausgliederungsstichtag erteilt sind. Insoweit kommt es nicht darauf
an, ob der Zustimmungsvorbehalt dingliche Wirkung entfalten und damit fir
den betreffenden Darlehensvertrag als Ausgliederungshindernis im Sinne
von 8 132 Satz 1 UmwG wirken kann.

Aulerdem nimmt 8 4.3.1.2 des Ausgliederungsvertrages solche Portfolio-
Darlehensvertrage von der Ubertragung auf die Aartemis GmbH aus, die
durch Burgschaften einer Landesbank, einer offentlich-rechtlichen Forder-
bank und/oder einer dhnlichen 6ffentlichen Einrichtung besichert sind und
bei denen die Ubertragung des jeweils besicherten Portfolio-
Darlehensvertrages und/oder der Ubergang der Birgschaft der Zustimmung
des oder der Birgen bedarf, sofern nicht die entsprechenden Zustimmungen
bis zum Ausgliederungsstichtag erteilt worden sind. Hintergrund dieser Aus-
nahmeregelung ist die Vermeidung eines Verstolies der Aareal Bank gegen
die den Burgschaften zugrunde liegenden Vereinbarungen und des rechtli-
chen Risikos eines Erloschens der Biirgschaft, das bei einer Ubertragung oh-
ne Vorliegen der Zustimmung bestiinde. Im Falle der Nichterteilung der Zu-
stimmung werden im Interesse einer einheitlichen Handhabung auch die wei-
teren der Finanzierung desselben Beleihungsobjektes dienenden Portfolio-
Darlehensvertrége und Portfolio-Avalkreditvertrage von der Ausgliederung
ausgenommen.

Schliefdich werden von §4.3.1.3 des Ausgliederungsvertrages digjenigen
Portfolio-Darlehensvertrage aus dem KREDITPORTFOLIO herausgenom:
men, die nur mit Zustimmung des Darlehensnehmers und/oder eines Dritten
wirksam Ubertragen werden kénnen und bei denen die jewells erforderlichen
Zustimmungen nicht bis zum Ausgliederungsstichtag vorliegen. Hiermit
wird der gesetzlichen Regelung des §132 Satz1l UmwG entsprochen, wo-
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nach dingliche Zustimmungsvorbehalte auch bel einer Ausgliederung Gel-
tung beanspruchen.

Hinsichtlich der Portfolio-Avalkreditvertrage bildet § 4.3.2 des Ausgliede-
rungsvertrages die in 8 4.3.1 fur die Portfolio-Darlehensvertrége getroffenen
Regelungen spiegelbildlich ab.

Die Regelungen in 84.3.3 und §4.3.4 des Ausgliederungsvertrages dienen
der Verhinderung einer Ausgliederung von bankerlaubnispflichtigem Ge-
schéft auf die Aartemis GmbH. Aus diesem Grund werden zum einen samtli-
che zum Ubertragungsstichtag, also dem Zeitpunkt des Wirksamwerdens der
Ausgliederung durch ihre Eintragung im Handelsregister der Aareal Bank,
nicht oder noch nicht vollstéandig erfullten Auszahlungsverpflichtungen der
Aareal Bank aus Portfolio-Darlehensvertrégen von der Ausgliederung aus-
genommen (8 4.3.3). AulRerdem werden durch 84.3.4 des Ausgliederungs-
vertrages samtliche Verpflichtungen der Aarea Bank aus Portfolio-
Darlehensvertragen und Portfolio-Avalkreditvertragen zur Ubernahme von
Birgschaften und Garantien sowie samtliche Pflichten der Aareal Bank aus
den von ihr zur ErfUllung solcher Pflichten bereits Gbernommenen Birg
schaften und Garantien von der Ausgliederung ausgenommen, sofern nicht
der jeweils aus der von der Aareal Bank eingeraumten Birgschaft bzw. Ga-
rantie berechtigte Dritte die BlUrgschaft bzw. Garantie vollstandig in An
spruch genommen hat. Die Herausnahme der in §4.3.3 und §4.3.4 des Aus-
gliederungsvertrages bezeichneten Verpflichtungen aus dem ausgegliederten
Vermogen erfolgt alerdings jeweils mit der Mal3gabe, dass ale gegenwaérti-
gen und kinftigen Anspriiche der Aareal Bank aus einer Erflllung dieser
Verpflichtungen durch die Aareal Bank von der Ausgliederung erfasst sind
und damit auf die Aartemis GmbH Ubertragen werden. Gemeint sind damit
insbesondere die bei einer Auszahlung von noch offenen Darlehensbetrégen
jeweils entstehenden Rickzahlungsanspriiche der Aareal Bank sowie — hin-
sichtlich der Portfolio-Avakreditvertrédge — die jeweiligen Kreditriickzah
lungs-, Ruckgriffs- und Aufwendungsersatzanspriiche der Aareal Bank. Die
Regelungen in 884.3.3 und 4.3.4 des Ausgliederungsvertrages haben zur
Folge, dass zwar die jeweils noch bestehenden Verpflichtungen der Aareal
Bank bel dieser verbleiben, jedoch die bei einer Erflllung dieser Verpflich
tungen entstehenden Anspriiche gegen den jeweiligen Darlehensnehmer nach
der Ausgliederung unmittelbar bei der Aartemis GmbH ertstehen.

Durch §4.3.5 des Ausgliederungsvertrages werden digjenigen Portfolio-
Darlehensvertrége aus dem auszugliedernden KREDITPORTFOLIO heraus-
genommen, zu deren Refinanzierung Refinanzierungsvereinbarungen i.S.v.
§4.2.10 des Ausgliederungsvertrages abgeschlossen wurden und die nach
§4.2.10 zur Ubertragung der jeweiligen Refinanzierung erforderlichen Zi+
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stimmungen nicht bis zum Ausgliederungsstichtag erteilt worden sind. Mit
dieser Regelung wird im Interesse einer einheitlichen Zuordnung dieser
Rechtsverhdltnisse gewahrleistet, dass die Aareal Bank gegenlber dem -
weiligen Partner der Refinanzierungsvereinbarung keine Vertragsverletzung
begeht und die Refinanzierungsvereinbarung und der zugehdrige Portfolio-
Darlehensvertrag jeweils nur gemeinsam entweder bei der Aarea Bank
verbleiben oder auf die Aartemis GmbH Ubertragen werden. Aus demselben
Grund werden bei Nichterteilung der jeweils erforderlichen Zustimmungen
auch die etwaigen weiteren der Finanzierung desselben Beleihungsobjekts
dienenden Portfolio-Darlehensvertrdge und Portfolio-Avalkreditvertrage von
der Ausgliederung ausgenommen. In §4.3.6 wird eine dem § 4.3.5 entspre-
chende Regelung fur Portfolio-Avalkreditvertréage getroffen, zu deren Refi-
nanzierung Refinanzierungsvereinbarungen i.S.v. 8§ 4.2.11 des Ausgliede-
rungsvertrages abgeschlossen wurden.

§ 4.3.7 des Ausgliederungsvertrages nimmt schliefdlich digjenigen Portfolio-
Darlehensvertrage aus dem KREDITPORTFOLIO heraus, bei denen die
Steuerermafdigung nach § 17 Abs. 2 BerlinFG in Anspruch genommen wurde
(nachfolgend ,,Berlin-Darlehen”) und die bis zum Ausgliederungsstichtag
nicht gekiindigt sind. Der Ausschluss nicht gekiindigter Berlin-Darlehen be-
ruht darauf, dass eine Ubertragung dieser noch ungekiindigten Darlehen zu
einem Wegfall der Steuerermé@ligung nach 817 Abs. 2 BerlinFG fihren
konnte. Letztlich dient diese Regelung damit der Vermeidung eines Steuer-
nachtells. Ausgegliedert werden kénnen demgegeniber gekindigte Berlin
Darlehen, da bei diesen Darlehen durch die Ausgliederung kein zusétzlicher
Steuernachteil entsteht.

Mit der Bestimmung in §4.4 des Ausgliederungsvertrages wird klargestellt,
dass die darin aufgefihrten Verbindlichkeiten und Rechtsverhédltnisse nicht
Bestandtell des KREDITPORTFOLIOS und damit von der Ausgliederung
ausgenommen sind. Dies betrifft gegen die Aareal Bank gerichtete Sche-
densersatzanspriiche aufgrund vor dem Ausgliederungsstichtag begangener
Pflichtverletzungen und deliktischer Handlungen, Arbeitsverhdtnisse mit
Mitarbeitern der Aareal Bank sowie Steuerverbindlichkeiten. Die Bestim-
mung in 84.4 (i) stellt klar, dass etwaige aus dem Zeitraum vor dem Aus
gliederungsstichtag herrihrende Schadensersatzanspriiche gegen die Aareal
Bank bei dieser verbleiben, da das KREDITPORTFOLIO bis zum Ausglie-
derungsstichtag rechtlich und wirtschaftlich noch der Aareal Bank zugewie-
sen ist. Diese Regelung liegt damit in der Konsequenz des gewdhlten Aus-
gliederungsstichtags 1. Januar 2007. In §4.4 (ii) wird klargestellt, dass Ar-
beitsverhdltnisse mit Mitarbeitern der Aareal Bank ebenfalls nicht Gegens-
tand der Ausgliederung sind. Die Regelung in 8§ 4.4 (iii) dient der Abgren-
zung steuerlicher Verbindlichkeiten zwischen der Aareal Bank und der Aar-
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temis GmbH auf den Zeitpunkt des steuerlichen Wirksamwerdens der Aus-
gliederung am Ubertragungsstichtag.

5. Surrogate, Einzellibertragung, Unwirksamkeit der Ubertragung (8 5)

Bis zum Ausgliederungsstichtag kdnnen sich im Rahmen der Verwaltung des
KREDITPORTFOLIOS noch Anderungen in dessen Zusammensetzung &-
geben, etwa durch Tilgungen, Zwangsvollstreckungs- oder sonstige Verwer-
tungsmal3nahmen. Das in einem solchen Fall jeweils an die Stelle des betref-
fenden Darlehensvertrages bzw. der betreffenden Forderung tretende Surro-
gat verbleibt nach der in §5.1 des Ausgliederungsvertrages getroffenen Re-
gelung bei der Aareal Bank. Diese Bestimmung kann also dazu fuhren, dass
sich das KREDITPORTFOLIO bis zum Ausgliederungsstichtag im Hinblick
auf die Anzahl der erfassten Portfolio-Darlehensvertrage und Portfolio-
Avalkreditvertrdge und im Hinblick auf das wertméaliige Volumen des Portfo-
lios verringert. Diese in 8 5.1 des Ausgliederungsvertrages geregelte Zuord-
nung liegt in der Konsequenz des gewdahiten Ausgliederungsstichtages 1. Ja-
nuar 2007. Da die Ausgliederung im Innenverhétnis zwischen den Vertrags-
parteien wirtschaftlich zum Ausgliederungsstichtag erfolgt, gehdrt das K RE-
DITPORTFOLIO wirtschaftlich bis zum Ausgliederungsstichtag noch unmit-
telbar zur Aareal Bank. Dementsprechend stehen alle Surrogate, die vor dem
Ausgliederungsstichtag an die Stelle von Gegenstanden des KREDITPORT-
FOLIOS treten, noch der Aareal Bank zu. Fir die Verwaltung des KREDIT-
PORTFOLIOS trifft § 6.1 des Ausgliederungsvertrages eine entsprechende
Regelung. Zudem tritt das Ziel der Ausgliederung — der Abbau von Krediten
—im Hinblick auf die von 8§ 5.1 erfassten Surrogate schon vor der Ausgliede-
rung en, so dass eine Ausgliederung dieser Surrogate auch wirtschaftlich
nicht sinnvoll erscheint. In § 5.1 wird schliefdlich klargestellt, dass ab dem
Ausgliederungsstichtag an die Stelle von Bestandteilen des KREDITPORT-
FOLIOS tretende Surrogate der Aartemis GmbH gebiihren, da ab diesem
Zeitpunkt die Verwaltung des KREDITPORTFOLIOS fur Rechnung der
Aartemis GmbH erfolgt.

Fur den Fall, dass die Ubertragung von einzelnen Gegenstdanden des KRE-
DITPORTFOLIOS aus anderen als den in § 4.2 und § 4.3 genannten Grin-
den nicht erfolgt, verpflichtet 8 5.2 des Ausgliederungsvertrages die Ver-
tragsparteien, soweit ihnen dies moglich ist unverziglich alle zu einer nach-
traglichen Ubertragung des betreffenden Gegenstandes im Wege der Einzel-
rechtsnachfolge erforderlichen Handlungen vorzunehmen.

Die in § 5.3 des Ausgliederungsvertrages enthaltene Regelung zeichnet die
gesetzliche Folge der Ubertragung einer von mehreren Forderungen nach, die
samtlich durch dassel be akzessorische Sicherungsrecht besichert werden. Die
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Akzessorietédt des Sicherungsrechts bewirkt in diesem Fall, dass das Siche-
rungsrecht auch nach der Ubertragung nur einer der Forderungen weiterhin
samtliche Forderungen besichert. Die daraus folgenden Sicherungsrechte der
Aareal Bank und der Aartemis GmbH haben den gleichen Rang und sind
nach dem Verhdltnis der jeweils besicherten Forderungen zu bedienen. Die
Bestimmung des § 5.3 stellt somit klar, dass im Hinblick auf die akzessori-
schen Portfolio-Sicherheiten von der gesetzlichen Folge nicht abgewichen
werden soll.

Fur den Fall, dass nicht-akzessorische Portfolio-Sicherheiten neben Ubertra-
genen Portfolio-Forderungen auch bel der Aareal Bank verbleibende Forde-
rungen besichern, begriindet § 5.4 des Ausgliederungsvertrages zwischen der
Aareal Bank und der Aartemis GmbH ein Treuhandverhdtnis. Hiernach wird
die Aartemis GmbH die betreffenden Portfolio-Sicherheiten hinsichtlich des
Sicherungsrechts der Aareal Bank auch fir deren Rechnung halten. Da diese
Portfolio-Sicherheiten nach 8§ 4.2.3 vollumfanglich auf die Aartemis GmbH
Ubertragen werden, wirde ohne dieses Treuhandverhdltnis die Besicherung
der bel der Aareal Bank verbleibenden Forderungen vollstandig entfallen.
Durch die in 8 5.4 getroffene Regelung wird im Innenverhdtnis zwischen
den Vertragsparteien ein Fortbestehen des Sicherungsrechtes der Aareal
Bank zur Besicherung der bei ihr verbliebenen Forderungen angeordnet. Die
jeweiligen Sicherungsrechte der Aareal Bank und der Aartemis GmbH sind
gleichrangig; die Vertellung des Verwertungserldses wird nach dem Verhélt-
nis der jewells besicherten Forderungen erfolgen.

Die Verpflichtung der Aartemis GmbH zur Beachtung der Vorgaben der den
Portfolio-Sicherheiten zugrundeliegenden Sicherungsvereinbarungen (8 5.5)
dient dem Schutz der Interessen der Aareal Bank im Hinblick auf die Besi-
cherung der etwaig bei ihr verbliebenen Forderungen durch die von § 5.3 und
8§ 5.4 erfassten Portfolio- Sicherheiten.

6. Verwaltung des KREDITPORTFOLIOS ab dem Ausgliederungsstich-
tag (8 6)

In 8 6 des Ausgliederungsvertrages wird in zeitlicher Hinsicht die Verteilung
der im Zusammenhang mit dem KREDITPORTFOLIO stehenden Eingange
und Aufwendungen geregelt. Da der Ausgliederungsstichtag den Zeitpunkt
bezeichnet, der im Innenverhdtnis zwischen Aartemis GmbH und Aareal
Bank fir die wirtschaftliche Ubertragung des KREDITPORTFOLIOS maf3-
geblich ist, bestimmt 8 6.1 des Ausgliederungsvertrages, dass die Verwaltung
des KREDITPORTFOLIOS bhis zum Ausgliederungsstichtag auf eigene
Rechnung der Aareal Bank erfolgt. Der Aareal Bank stehen somit bis zum
Ausgliederungsstichtag alle Ertréage aus dem KREDITPORTFOLIO zu, wah
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rend von ihr aber auch samtliche im Zusammenhang mit dem KREDIT-
PORTFOLIO stehenden Aufwendungen zu tragen sind. Vom Ausgliede-
rungsstichtag bis zum Ubertragungsstichtag wird das KREDITPORTFOLIO
von der Aareal Bank fir Rechnung der Aartemis GmbH verwaltet (8§ 6.2).
Dies hat zur Folge, dass ab dem Ausgliederungsstichtag sémtliche als Erfil-
lung auf die dem KREDITPORTFOLIO zugehérigen Forderungen und S-
cherheiten eingehenden Zahlungen und Erfullungssurrogate wirtschaftlich
der Aartemis GmbH zustehen, diese aber auch ale im Zusammenhang mit
dem KREDITPORTFOLIO stehenden Aufwendungen zu tragen hat. Mit
Wirksamwerden der Ausgliederung wird die Aartemis GmbH rechtlicher In-
haber des KREDITPORTFOLIOS. Die Verwaltung des KREDITPORTFO-
L1OS wird danach auf der Basis des zwischen der Aareal Bank und der Aar-
temis GmbH noch abzuschliefienden Geschéftsbesorgungsvertrages durch
die Aareal Bank fur Rechnung der Aartemis GmbH erfolgen.

Fur den Zeitraum zwischen dem Ausgliederungsstichtag und dem Wirksam-
werden der Ausgliederung treffen § 6.3 bis 8 6.6 des Ausgliederungsvertra-
ges Regelungen Uber die Verwaltung des KREDITPORTFOLIOS. Dort wird
insbesondere definiert, was fur diesen Zweck unter Aufwendungen und Zah
lungseingéngen a1 verstehen ist, und damit eine Zuordnung der jeweiligen
Rechnungsposten ermdglicht. Zudem wird in 8 6.6 des Ausgliederungsver-
trages geregelt, wie nach Wirksamwerden der Ausgliederung der Ausgleich
fur die Verwaltung des KREDITPORTFOLIOS zwischen den Vertrags-
parteien erfolgt.

Die Ausgliederung erfasst auch die zum Nachweis und zur Durchsetzung der
im Wege der Ausgliederung Ubertragenen Rechte notwendigen Unterlagen
(84.2.13 des Ausgliederungsvertrages). Vor diesem Hintergrund wird in
8 6.7 bestimmt, dass die Aartemis GmbH die Ubergebenen Unterlagen ord-
nungsgemald verwahren wird. Dartiber hinaus sieht § 6.7 ein Recht der Ae
real Bank vor, Kopien der Unterlagen oder die Original-Unterlagen zu erhal-
ten, soweit ein berechtigter Grund hierflr besteht. Dies ist erforderlich, damit
die Aareal Bank ihren Verpflichtungen zur Bereitstellung von Unterlagen
gegenuber z.B. Aufsichtss oder Finanzbehdrden nachkommen bzw. ihre
Rechte gegenliber Dritten durchsetzen kann. Diese Verpflichtungen der Aar-
temis GmbH bestehen zumindest so lange, wie gesetzliche Aufbewahrungs-
pflichten fir die Ubergebenen Unterlagen bestehen.

7. Sonderrechte (8 7)

In § 7.1 des Ausgliederungsvertrages wird gemal3 § 126 Abs. 1 Nr. 7 UmwG
erklért, dass im Rahmen der Ausgliederung keine Rechte i.S.v. § 126 Abs. 1
Nr. 7 UmwG gewahrt wurden und werden und fir diese auch keine besonde-
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ren Mal3nahmen vorgesehen sind. Bei der Aareal Bank bestehen tille Betei-
ligungeni.S.v. 8 10 Abs. 4 KWG, Genussrechtei.S.v. § 10 Abs. 5 KWG und
nachrangige Verbindlichkeiten i.S.v. § 10 Abs. 5a KWG. Genussrechte sind
Sonderrechte i.S.v. 88 125, 23 UmwG; auch stille Beteiligungen und nach-
rangige Verbindlichkeiten werden teilweise als solche Sonderrechte angese-
hen. Grundsétzlich kommt daher ein Anspruch der jeweiligen Rechtsinhaber
auf Einrdumung gleichwertiger Rechte in Betracht. Allerdings gélte dies nur
dann, wenn durch die Ausgliederung die Rechtsstellung der Glaubiger dieser
Rechte beeintréchtigt wirde. Das ist hier jedoch nicht der Fall, da sich bel
der Ausgliederung bilanztechnisch im Wesentlichen ein Aktivtausch zwi-
schen gleichwertigen Positionen vollzieht. Der zwischen Aareal Bank und
Aartemis GmbH geschlossene Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsver-
trag fuhrt zudem dazu, dass wirtschaftlich gesehen die Aareal Bank nicht an-
ders steht als vor der Ausgliederung, weil sie Uber die Gewinnabfihrungs-
bzw. Verlustausglei chspflicht mittelbar weiterhin die im Zusammenhang mit
dem KREDITPORTFOLIO stehenden Ertrége erhdlt und Aufwendungen
tragt. Die Rechtsstellung der Glaubiger der Genussrechte, stillen Beteiligurn+
gen und nachrangigen Verbindlichkeiten der Aareal Bank wird somit durch
die Ausgliederung nicht verandert, weshalb § 7 Abs. 1 des Ausgliederungs-
vertrages klarstellt, dass diese Rechte auch nach der Ausgliederung unveran-
dert von der Aareal Bank gewahrt werden.

In 8§ 7 Abs. 2 des Ausgliederungsvertrages wird gemal § 126 Abs. 1 Nr. 8
UmwG erkléart, dass den Organmitgliedern von Aareal Bank und Aartemis
GmbH sowie den Abschlussprifern der beteiligten Gesellschaften keine be-
sonderen Vorteile gewdhrt wurden und werden. Die bisherigen Geschéfts-
fuhrer der Aartemis GmbH sind Mitarbeiter der Aareal Bank, die mit der
Aartemis GmbH kein gesondertes Anstellungsverhéltnis haben. Wenn diese
im Zuge der Neubestellung von Geschéftsfuhrern bel der Aartemis GmbH
abberufen werden oder ihr Amt niederlegen, werden ihnen ebenfalls keine
besonderen Vorteilei.S.v. § 126 Abs. 1 Nr. 8 UmwG eingerdumt werden.

8. Folgen fur die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen (8 8)

In 8 8 des Ausgliederungsvertrages werden die Folgen der Ausgliederung fur
die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen beschrieben (8 126 Abs. 1 Nr. 11
UmwG). Eine detaillierte Erlautung der Auswirkungen der Ausgliederung
auf die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen findet sich in Abschnitt VI.5.,,
auf die verwiesen wird.

9. Freistellung (8 9)

89 des Ausgliederungsvertrages regelt den Fall, dass ein Dritter nach der
Ausgliederung die Aareal Bank oder die Aartemis GmbH auf der Grundlage
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von 8133 UmwG in Anspruch nimmt, obwohl die betreffende Verbindlich-
keit im Ausgliederungsvertrag dem jewells anderen Vertragspartner zuge-
ordnet ist. In diesem Fall wird im Innenverhdltnis jeweils ein Ausgleich mit
der Mal3gabe erfolgen, dass der Vertragspartner, dem die Verbindlichkeit zu-
geordnet ist, die in Anspruch genommene Gesellschaft freizustellen hat. Die
Ausgleichsanspriiche verjahren jewells sechs Monate nach dem Ablauf der
Frist der 88 133 Abs. 3 und 4, 19 Abs. 3 UmwG. Hierdurch wird der Innen
ausgleich an die funfjahrige Nachhaftungsfrist von §133 Abs. 3 UmwG an+
gepasst und gewdhrleistet, dass der Innenausgleich noch eine angemessene
Zeitspanne nach Ablauf dieser Frist verlangt werden kann.

In 8§9.2 des Ausgliederungsvertrages wird eine Freistellungsvereinbarung
zwischen der Aareal Bank und der Aartemis GmbH geschlossen, wonach die
Aartemis GmbH die Aarea Bank im Innenverhéltnis von samtlichen Ver-
pflichtungen der Aareal Bank aus einer Inanspruchnahme aus den durch die
Regelungen in §4.3 des Ausgliederungsvertrages bei der Aareal Bank
verbleibenden offenen Verbindlichkeiten aus Portfolio-Darlehensvertragen
und Portfolio-Avakreditvertrégen erfolgt. Diese Vereinbarung bewirkt, dass
das wirtschaftliche Risiko der Aareal Bank aus einer Inanspruchnahme aus
diesen Verpflichtungen im Verhdltnis zwischen den Vertragsparteien auf die
Aartemis GmbH Ubertragen wird. Da die in §4.3 aufgeftihrten offenen Ver-
pflichtungen bankerlaubnispflichtiges Geschéft darstellen und fur die Aarte-
mis GmbH aus den oben in Abschnitt 111.3.c) aufgefihrten Grinden keine
Bankerlaubnis beantragt werden soll, konnten sie nicht ausgegliedert werden.
Um gleichwohl eine moglichst weitgehende Ubertragung der betroffenen
Portfolio-Darlehensvertrége und Portfolio-Avalkreditvertrage auf die Aarte-
mis GmbH zu gewéhrleisten, werden zum einen die aus einer etwaigen Inan
spruchnahme der Aareal Bank aus diesen offenen Verpflichtungen entste-
henden Anspriiche von der Ausgliederung erfasst und wird zum anderen
durch die in 89.2 getroffene Regelung das wirtschaftliche Risiko aus einer
Inanspruchnahme bereits jetzt auf die Aartemis GmbH Ubertragen.

Die Regelung in 8 9.3 efolgt vor dem Hintergrund, dass das KREDIT-
PORTFOLIO u.a. durch zur Sicherheit abgetretene Forderungen der Darle-
hensnehmer gegen Dritte (insbesondere Mietforderungen) besichert ist. Aus
diesen zur Sicherheit abgetretenen Forderungen kénnen fir den Abtretungs-
empfanger Haftungsverbindlichkeiten aus 8 13c USLG resultieren, wenn die
Darlehensnehmer die von ihnen geschuldete Umsatzsteuer bei Falligkeit
nicht abfuhren. In 8§ 4.2.12 ist vorgesehen, dass solche Haftungsverbindlich-
keiten auf die Aartemis GmbH Ubergehen sollen. Fir den Fall, dass die B-
nanzverwaltung die Ubertragung der Haftungsverbindlichkeiten aus § 13c
USLG nicht anerkennen und die Aareal Bank weiterhin in Anspruch nehmen
sollte, wird in 8 9.3 geregelt, dass die Aartemis GmbH die Aareal Bank von
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eventuellen Haftungsverbindlichkeiten aus 8 13c UStG und damit verbunde-
nen Kosten freizustellen hat. Dies gilt, soweit die zur Sicherheit abgetretenen
Forderungen auf die Aartemis GmbH Ubergehen. Die Freistellung der Aareal
Bank von diesen Haftungsverbindlichkeiten durch die Aartemis GmbH ist
sachgerecht, da die Aartemis GmbH durch diese zur Sicherheit abgetretenen
Forderungen wirtschaftlich beglnstigt ist. Dartiber hinaus wird die Aartemis
GmbH in § 9.3 verpflichtet, die Aareal Bank Uber den Eintritt bestimmter
Haftungsvoraussetzungen zu informieren, wenn und soweit die Freistellung
der Aartemis GmbH fir Haftungsverbindlichkeiten aus 8 13c UStG nicht

gilt.
10. Vermarktung desKREDITPORTFOLIOS (§ 10)

Die von der Aartemis GmbH in 810 des Ausgliederungsvertrages tbernonm:
mene Verpflichtung dient aus Sicht der Aareal Bank der Gewéhrleistung,
dass ihre unmittelbaren Rechtspositionen aus diesem Ausgliederungsvertrag
durch die sich der Ausgliederung anschlieRenden Vermarktungsmal3hahmen
nicht beeintrachtigt werden. Auferdem verpflichtet sich die Aartemis GmbH,
die von ihr im Wege der Ausgliederung erworbenen Pflichten auch Nachfol-
gern in ihre Rechtsposition aufzuerlegen. Beispielsweise ist die Aartemis
GmbH durch diese Regelung gehdten, im Rahmen einer True-Sde-
Teilveréul3erung aus dem KREDITPORTFOLIO die Investoren zu verpflich-
ten, die Pflichten aus den den jeweils Ubertragenen Kreditsicherheiten
zugrundeliegenden Sicherungsvereinbarungen einzuhalten. Letztlich dient
8 10 des Ausgliederungsvertrages insoweit der Reduzierung des Haftungsri-
sikos der Aareal Bank im AulRenverhéltnis aus § 133 UmwG, da es sich bei
den durch die Ausgliederung Ubertragenen Pflichtenstellungen um solche im
Sinne des § 133 UmwG handelt.

11.  Gewahrleistung und Schadensersatz (§ 11)

In § 11 des Ausgliederungsvertrages wird klargestellt, dass der Aartemis
GmbH gegen die Aareal Bank keine Gewahrleistungsanspriiche oder sonsti-
ge Anspriiche wegen Mangeln des auszugliedernden Vermogens zustehen.
Ferner werden samtliche Schadensersatzanspriiche aus jeglichem in Betracht
kommenden Rechtsgrund ausgeschlossen, die der Aartemis GmbH infolge
der Eingehung und der Durchfihrung des Ausgliederungsvertrages entstehen
koénnen. Eine Ausnahme gilt jeweils nur fur vorsétzliches oder arglistiges
Handeln der Aareal Bank, da das Gesetz insoweit einen Haftungsausschluss
nicht zul&sst.
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12.  Stichtagsénderung (8 12)

8 12 des Ausgliederungsvertrages enthélt eine sogenannte variable Stichtags-
regelung fur den Fall, dass sich die Eintragung der Ausgliederung verzogert.
Falls die Ausgliederung nicht bis zum 31. Mé&rz 2008 in das Handelsregister
des Sitzes der Aareal Bank eingetragen und damit wirksam wird, gilt abwei-
chend von §2.1 des Ausgliederungsvertrages der 1. Januar 2008, 00.00 Uhr,
als Ausgliederungsstichtag. Als Schlussbilanz wird in diesem Fall die geprif-
te Bilanz der Aareal Bank zum 31. Dezember 2007 fungieren. Bel einer wei-
teren Verzogerung der Eintragung der Ausgliederung in das Handel sregister
und damit des Wirksamwerdens der Ausgliederung Uber den 31. Mé&rz des
jewelligen Folggahres hinaus verschiebt sich der Stichtag jewells entspre-
chend um ein Jahr.

Korrespondierend zur Verschiebung des Ausgliederungsstichtags andert sich
der Beginn der Gewinnberechtigung des als Gegenleistung zu gewadhrenden
Geschéftsantells an der Aartemis GmbH entsprechend.

13.  Schlussbestimmungen (§ 13)

Die fur das Innenverhdltnis zwischen Aareal Bank und Aartemis GmbH
mal3gebliche Kostenverteilung wird in § 13.1 des Ausgliederungsvertrages
bestimmt. Hiernach tragt die Aareal Bank im Innenverhdtnis die Kosten der
Ausgliederung. Auch die Kosten von im Falle einer aus anderen als den in
84.2 und § 4.3 des Ausgliederungsvertrages genannten Griinden nicht -
folgten Ausgliederung von einzelnen Bestandteilen des KREDITPORT-
FOLIOS notwendig werdenden EinzelUbertragungen von Vermogens-
gegenstanden tragt nach 8 13.1 des Ausgliederungsvertrages die Aareal
Bank.

§ 13.2 des Ausgliederungsvertrages stellt klar, dass samtliche Anlagen des
Ausgliederungsvertrages Vertragsbestandteil sind.

Diein § 13.3 enthaltene Regelung statuiert ein Schriftformerfordernis fur &-
waige Vertragsdnderungen. Soweit kraft Gesetzes die notarielle Form einzu-
halten ist, sieht der Ausgliederungsvertrag dieses vor und hat insofern rur
klarstellende Bedeutung.

Mit § 13.4 des Ausgliederungsvertrages werden den Ausgliederungsvertrag
betreffende Streitigkeiten zwischen der Aareal Bank und der Aartemis
GmbH in ein Schiedsverfahren verwiesen. Diese Regelung gilt ausschliefdlich
fir den Fall von Streitigkeiten zwischen den beiden Vertragsparteien. Sonsti-
ge Streitigkeiten Uber die Wirksamkeit des Ausgliederungsvertrages, insbe-
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sondere unter Beteiligung von Dritten, werden von dieser Bestimmung nicht
beriihrt; fiir sie bleibt es bei der Geltung der allgemeinen Regeln.

In § 13.5 des Ausgliederungsvertrages ist femer die iibliche salvatorische
Klausel enthalten. Sofern eine oder mehrere Bestimmungen des Ausgliede-
rungsvertrages ganz oder teilweise unwirksam sein oder sich als undurch-
fiihrbar erweisen sollten, wiirde dies die Wirksamkeit des Ausgliederungs-
vertrages im tiibrigen nicht berithren. Ganz oder teilweise unwirksame oder
undurchfiihrbare Bestimmungen wiirden durch eine wirksame Bestimmung
ersetzt, die dem wirtschaftlich gewollten Zweck entspricht und dem Inhalt
der zu dndernden bzw. zu ersetzenden Bestimmung mdoglichst nahe kommt.
Entsprechend wiirde verfahren, wenn sich Regelungsliicken des Ausgliede-
rungsvertrages herausstellen sollten.

Wiesbaden, den 23. Mérz 2006

Aareal Bank AG
Der Vorstand
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