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EINLEITUNG

Die Aareal Bank AG mit Sitz in Wiesbaden (nachfolgend "Aareal Bank" und zu-
sammen mit ihren Beteiligungsgesellschaften nachfolgend auch "Aareal Bank
Gruppe") ist eine der fiihrenden deutschen Immobilienfinanzierungsbanken.

Die Aareal Bank beabsichtigt, ihre Geschiftstitigkeit in der privaten Baufinanzie-
rung weitgehend abzubauen. Diese Mafinahme ist Teil der strategischen Neuausrich-
tung der Geschéftsfelder der Aareal Bank.

Zu diesem Zwecke soll der iiberwiegende Teil der Kreditengagements zur Finanzie-
rung wohnungswirtschaftlicher Immobilien von Privatkunden (nachfolgend "Kre-
ditportfolio") veriuBert werden. Dabei kommen als Erwerber vor allem deutsche
bzw. europiische Kreditinstitute in Betracht, die auf dem Geschifisfeld der privaten
Baufinanzierung stiirker engagiert sind als die Aareal Bank und sich durch ¢ine Fo-
kussierung auf die spezifischen Bediirfnisse von Privatkunden auszeichnen.

Die Ausgliederung des Kreditportfolios stellt eine Vorstufe fiir den Verkauf dar:

- Zuniichst wird das Kreditportfolio auf die Ariadne Portfolio GmbH & Co.
KG (nachfolgend "Ariadne KG") ausgegliedert. Bei der Ariadne KG han-
delt es sich um eine 100%ige Tochtergesellschaft der Aareal Bank.

- Unmittelbar im Anschluss an das Wirksamwerden der Ausgliederung sollen
die Anteile an der Ariadne KG veriuBlert werden. Die Verduflerung dieser
Anteile soll an den Interessenten erfolgen, der als erfolgreicher Bieter aus ei-
nem Bieterverfahren fiir das Kreditportfolio hervorgeht. Durch den Erwerb
der Anteile an der Ariadne KG erwirbt dieser mittelbar auch das Kreditport-
folio.

Die Ubertragung des Kreditportfolios auf die Ariadne KG soll nach den Vorschriften
des Umwandlungsgesetzes (UmwG) im Wege der Ausgliederung zur Aufnahme
(§ 123 Abs. 3 Nr. 1 UmwG) erfolgen. Zu diesem Zweck haben die Aareal Bank und
die Ariadne KG am 27. Mirz 2008 einen Ausgliederungs- und Ubernahmevertrag
(nachfolgend "Ausgliederungsvertrag") in notariell beurkundeter Form abgeschlos-
sen (URNTr. 391/2008 des Notars Dirk Reischauer mit Amtssitz in Wiesbaden). Die-
ser Ausgliederungsvertrag bedarf eines Zustimmungsbeschlusses der Hauptver-
sammlung der Aareal Bank und eines Zustimmungsbeschlusses der Gesellschafter-
versammlung der Ariadne KG. Letzterer ist nach Abschluss des Ausgliederungsver-
trags am 27. Mirz 2008 erfolgt. Uber die Zustimmung der Hauptversammlung der
Aareal Bank soll die ordentliche Hauptversammlung der Aareal Bank am 21. Mai
2008 beschliefien.
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1.1

Der Vorstand der Aareal Bank und die Geschiftsfihrung der Artadne KG erstatten
den Anteilsinhabern der beteiligten Gesellschaften gemaf} § 127 UmwG gemeinsam
den nachfolgenden Ausgliederungsbericht. In diesem Bericht werden das Ausgliede-
rungsvorhaben sowie der Ausgliederungsvertrag in rechtlicher und wirtschatftlicher
Hinsicht erldutert und begriindet.

ANGABEN ZU DEN BETEILIGTEN RECHTSTRAGERN
Aareal Bank
Geschichte und Entwicklung

Die Aareal Bank entstand in ihrer heutigen Form im Zuge der Aufspaltung der frii-
heren DePfa-Gruppe in eine Staatsfinanzierungsbank und eine Immobilienfinanzie-
rungsbank. Aus diesem Teilungsprozess ging die Aareal Bank im Jahr 2001 als eine
auf das Immobiliengeschift spezialisierte Bank hervor. Das Staatsfinanzierungsge-
schift wurde von der mittlerweile durch die Hypo Real Estate Holding AG {iber-
nommenen Unternehmensgruppe der DEPFA BANK plc weitergefiihrt.

Die Wurzeln der Gesellschaft gehen auf die im Jahre 1923 gegriindete "Deutsche
Wohnstittenbank Aktiengesellschaft" zuriick. Mit der Griindung der Deutsche
Wohnstittenbank Aktiengesellschaft wollten die gemeinniitzige Wohnungswirt-
schaft und die Offentliche Hand die Finanzierung des Wohnungsneubaus auf eine
neue Grundlage stellen, nachdem durch Krieg und Inflation private Vermdgen weit-
gehend vernichtet worden waren und der Wohnungsbau nahezu vollsténdig zum Er-
liegen gekommen war. Die Deutsche Wohnstittenbank Aktiengesellschaft wurde
1926 in "Deutsche Bau- und Bodenbank AG" umbenannt. Nach dem Ende des zwei-
ten Weltkrieges war die Deutsche Bau- und Bodenbank AG zunichst ein ruhendes
Berliner Institut ohne Neugeschift. Die Bank konnte aber 1949 ihren Geschiftssitz
in die Bundesrepublik Deutschland verlegen und ihre Geschaftstitigkeit wieder auf-
nehmen. Anfang 1979 iibernahm die Deutsche Pfandbriefanstalt die Mehrheit an der
Deutsche Bau- und Bodenbank AG.

Im Rahmen der Privatisierungspolitik der Bundesrepublik Deutschland wurde die
Deutsche Pfandbriefanstalt zum Jahreswechsel 1989/1990 in eine Aktiengesellschaft
umgewandelt und in "Deutsche Pfandbrief- und Hypothekenbank Aktiengesell-
schaft" umbenannt. Im Mirz 1991 erfolgte die Notierungsaufnahme an der Frankfur-
ter Wertpapierbdrse. 1998/1999 inderte die Deutsche Pfandbrief- und Hypotheken-
bank AG ihre Firma in "DePfa Deutsche Pfandbriefbank AG".

Im Zuge der damaligen Umstrukturierung der DePfa Gruppe wurden die gesamten
Immobilienaktivititen operativ auf die Deutsche Bau- und Bodenbank AG tibertra-
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1.2

gen. Dieses Unternehmen wurde in "DePfa Bank Aktiengesellschaft” (heute "Aareal
Bank AG") umfirmiert.

Zur weiteren erfolgreichen Entwicklung der Staatsfinanzierungs- und Immobilienak-
tivititen schlugen Vorstand und Aufsichtsrat der DePfa Deutsche Pfandbriefbank
AG Ende des Jahres 2000 den Aktionédren vor, den Konzern in zwei Spezialbanken
aufzuspalten. Die neue Struktur sollte die Optimierung des Geschiftsmodells und
die weitere internationale Expansion ermdglichen. Im Oktober 2001 stimmten die
Aktiondre der DePfa Deutsche Pfandbriefbank AG auf einer auBlerordentlichen
Hauptversammlung mit einer Mehrheit von 99,95 % des vertretenen Grundkapitals
der vorgeschlagenen Trennung der DePfa-Gruppe in zwei unabhingige, auf das
Staatsfinanzierungs- bzw. das Immobiliengeschift spezialisierte bérsennotierte Ban-
ken zu.

Im Januar 2002 wurde die DePfa Bank AG in "Aareal Bank AG" umfirmiert. Sie ist
in dieser Form seit Juli 2002 an der Frankfurter Wertpapierborse notiert (siehe dazu
Abschnitt B.1.3).

Seit der gesellschaftsrechtlichen Teilung der DePfa-Gruppe sind sdmtliche bisheri-
gen Immobilienaktivititen der fritheren DePfa-Gruppe in der Aareal Bank Gruppe
konzentriert. Heute ist die Aareal Bank ein internationaler Immobilienfinanzierer,
der in iiber 25 Lindern tétig ist.

Sitz, Geschiiftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die Aareal Bank ist eine im Handelsregister beim Amtsgericht Wiesbaden unter
HRB 13184 eingetragene Aktiengesellschaft mit Sitz in Wiesbaden. Das Geschifts-
jahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr.

Gegenstand des Unternehmens ist der Betrieb von Bankgeschiften, mit Ausnahme
des Investmentgeschifts gem. § 1 Abs. 1 Satz 2 Ziffer 6 KWG, von Finanz- und
sonstigen Dienstleistungen sowie die Forderung internationaler Wirtschaftsbezie-
hungen. Das Pfandbriefgeschift ist auf die Ausgabe von Hypothekenpfandbriefen
gem. § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 PfandBG und von Offentlichen Pfandbriefen gem. § 1
Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 PfandBG beschrinkt. Die Aareal Bank kann in den vorstehend
bezeichneten Bereichen selbst oder durch die Beteiligung an anderen Gesellschaften
titig werden. Sie ist zu allen Maflnahmen und Handlungen berechtigt, die mit dem
Gegenstand des Unternehmens zusammenhéingen oder ihm zu dienen geeignet sind.
Es kdnnen Dienstleistungen aller Art vorgenommen werden. Die Aareal Bank kann
im In- und Ausland Zweigniederlassungen errichten, andere Unternchmen griinden,
erwerben und sich an ihnen beteiligen, insbesondere an solchen, deren Unterneh-
mensgegenstinde sich ganz oder teilweise auf die vorgenannten Geschiftsbereiche
erstrecken. Sie kann Unternehmen, an denen sie beteiligt ist, strukturell veréindemn,
unter einheitlicher Leitung zusammenfassen oder sich auf deren Verwaltung be-
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1.3

1.4

schrinken sowie iiber ihren Beteiligungsbesitz verfiigen. Sie kann ihren Betrieb ganz
oder teilweise in Beteiligungsunternehmen ausgliedern.

Die Aareal Bank ist Kreditinstitut i.S.v. § 1 Abs. | KWG und verfugt iiber die Er-
laubnis zum Geschéfisbetrieb nach § 32 1.V.m. § 61 KWG.

Grundkapital und Aktioniire

Das Grundkapital der Aareal Bank betrigt EUR 128.265.477,00 und ist in
42.755.159 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem auf die einzelne Aktie
entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 3,00 eingeteilt.

Die Aktien der Aareal Bank sind an der Frankfurter Wertpapierborse und im elek-
tronischen Handelssystem XETRA zum Borsenhandel im amtlichen Markt (Prime
Standard) zugelassen und an den Wertpapierborsen in Berlin-Bremen, Diisseldorf
(dort auch im elektronischen Handelssystem Quotrix), Hamburg, Miinchen, Hanno-
ver und Stuttgart in den Freiverkehr einbezogen. Im September 2002 wurde die Ak-
tie der Aareal Bank in den Index MDAX aufgenommen.

Der Vorstand ist nach § 5 Abs. 4 der Satzung bis zum 14. Juni 2010 erméchtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft durch Ausgabe
neuer auf den Inhaber lautender Aktien gegen Bar- oder Sacheinlage, ganz oder
teilweise, einmalig oder mehrmalig um insgesamt bis zu EUR 46.639.504,00 zu er-
hohen (Genehmigtes Kapital).

Dariiber hinaus ist das Grundkapital der Aareal Bank geméB § 5 Abs. 5 der Satzung
um bis zu EUR 30.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 10.000.000 neuen auf den
Inhaber lautenden Stiickaktien bedingt erh6ht (Bedingtes Kapital). Die bedingte Ka-
pitalerhdhung wird nur insoweit durchgefiihrt, wie (i) die Inhaber bzw. Glaubiger
von Wandlungsrechten oder Optionsscheinen, die den von der Gesellschaft oder ei-
ner unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft auf-
grund des Ermichtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 23. Mai 2006 bis
zum 22. Mai 2011 ausgegebenen Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen
beigefiigt sind, von ihren Wandlungs- bzw. Optionsrechten Gebrauch machen oder
(i) die zur Wandlung verpflichteten Inhaber bzw. Gliubiger der von der Gesell-
schaft oder einer unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligungsgesellschaft der Gesell-
schaft aufgrund des Ermichtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 23. Mai
2006 bis zum 22. Mai 2011 ausgegebenen Wandelschuldverschreibungen ihre
Pflicht zur Wandlung erfiillen, in beiden vorgenannten Fillen (i) und (ii) jedoch nur,
soweit nicht eigene Aktien zur Bedienung eingesetzt werden.

Vorstand und Aufsichtsrat

Der Vorstand der Aareal Bank besteht aus:
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o  Dr. Wolf Schumacher (Vorsitzender)
e  Norbert Kickum

e Hermann J. Merkens

e  Thomas Ortmanns

Der Aufsichtsrat der Aareal Bank besteht aus 12 Mitgliedern und setzt sich geméf
§§ 96 Abs. 1, 101 Abs. 1 AktG, §§ 1 Abs. 1, 4 Abs. 1 Drittelbeteiligungsgesetz und
§ 9 Abs. 1 der Satzung (in der am 30. Mai 2007 beschlossenen und am 22. Juni 2007
in das Handelsregister des Amtsgerichts Wiesbaden eingetragenen Fassung) aus acht
von der Hauptversammlung zu wihlenden und vier von den Arbeitnehmern zu wiéh-
lenden Mitgliedern zusammen.

Dem Aufsichtsrat gehoren die folgenden Personen an:

Vertreter der Anteilseigner:
e Hans W. Reich, Kronberg i. Ts. (Vorsitzender)
¢  Erwin Flieger, Geretsried
e  Christian Graf von Bassewitz, Disseldorf
e  Manfred Behrens, Miinchen
¢ Dr. Herbert Lohnei3, Miinchen
¢  Joachim Neupel, Meerbusch
e  Prof. Dr. Stephan Schiiller, Hamburg
e  WolfR. Thiel, Marxzell-Schielberg

Vertreter der Arbeitnehmer:
o  York-Detlef Biillow, Katzenelnbogen (stellv. Vorsitzender)
¢  Tamara Birke, Wiesbaden
e  Thomas Hawel, Saulheim
¢  Helmut Wagner, Hahnheim
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1.3

1.6

1.6.1

Mitarbeiter und betriebliche Mitbestimmung

Die Aareal Bank beschiftigte am 31. Dezember 2007 einschlieBlich der Auszubil-
denden 1.109 Mitarbeiter. Bei der Aareal Bank bestehen derzeit Betriebsrite fiir die
Zentrale in Wiesbaden (13 Mitglieder) sowie fiir die Filialen Berlin (5 Mitglieder),
Hamburg (1 Mitglied), Leipzig (1 Mitglied), Miinchen (5 Mitglieder) und Stuttgart
(1 Mitglied). AuBerdem wurde ein Gesamtbetriebsrat gebildet, der sich aus Mitglie-
dern der ortlichen Betriebsrite zusammensetzt.

Kennzahlen der letzten drei Geschiiftsjahre
Kennzahlen der Aareal Bank nach HGB

Die nachfolgende Tabelle enthilt eine Auswah! wesentlicher Kennzahlen der Aareal
Bank fiir die Geschiftsjahre 2005 bis 2007:

2007 2006 2005
Gewinn- und Verlustrechnung Mio. € Mio. € Mio. €
Betriebsergebnis 80 107 -46
Ergebnis vor Steuern 273 179 17
Jahresiiberschuss 285 117 -33
Bestandszahlen per 31.12. Mio. € Mio. € Mie. €
Immobilienfinanzierungen 22.265 20.573 19.087
davon international ’ 16.481 13.932 10.747
| Eigenkapital 1.553 1.289 1.185
Bilanzsumme 41.335 39.513 37.396
31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Aufsichtsrechtliche Kennzahlen % % %
Kernkapitalquote nach KWG D 7,5 83
Gesamtkennziffer nach KWG (FN 2) 13,3 14,7
Rating
Fitch Ratings, London
langfristig A- A- BBB+
kurzfristig F2 F2 F2

Entfillt auf Einzelinstitutsebene, da seit 2007 nur noch auf Konzemebene ("Waiver Regelung"), siehe
dazu auch Abschnitt E.2.2

Entfallt auf Einzelinstitutsebene, da seit 2007 nur noch auf Konzernebene ("Waiver Regelung").
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1.6.2 Kennzahlen des Aareal Bank Konzerns nach IJFRS

Die nachfolgende Tabelle enthélt eine Auswahl wesentlicher Kennzahlen des Aareal
Bank Konzerns fiir die Geschéftsjahre 2005 bis 2007:

1.1.-31.12, 2007 1.1.-31.12, 2006  1.1.-31.12, 2005

Konzerngewinn- und -verlustrechnung Mio. € Mio. € Mio. €

Betricbsergebnis 380 160 -88
Gesellschaftern der Aareal Bank zuge-
ordneter Konzernjahresiiberschuss/-fehl-

betrag 290 107 -55
Kennzahlen
Cost Income Ratio in %> 497 54,1 59,1

| Ergebnis je Aktie in Euro 6,77 2,49 -1,40
RoE nach Steuern in % 25,0 10,9 -3,0
Bestandszahlen per 31.12. Mio. € Mio. € Mio. €
Immobilienfinanzierungen 22,550 20.682 22.025
davon: international 16.878 14.289 13.033
Immebilienfinanzierungen under Mana-

| gement 23.992 22.771 24.698
davon: international 16.878 14.289 13.033

| Eigenkapital 1.627 1.372 1.241
Bilanzsumme 40.202 38.279 39.186
Bankaufsichtsrechtliche Kennzahlen* %o Yo
Kernkapitalquote nach KWG 8,0 83 8.4
Gesamtkennziffer nach KWG 12,3 13,5 14,5
Rating 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Fitch Ratings, London

langfiistig

BBB+

kurzfristig

F2

F2

F2

Nur Segment Strukturierte Immobilienfinanzierung.

Nach Feststellung des Jahresabschlusses 2007 der Aareal Bank. Die Beriicksichtipung der Gewinn-
riicklagenzufiihrung im haftenden Eigenkapital der Aareal Bank per 31. Dezember 2007 steht unter
dem Vorbehalt der Zustimmung der Hauptversammlung der Aareal Bank am 21. Mai 2008.
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1.7

1.7.1

1.7.2

Uberblick iiber die Geschiiftstiitigkeit und die Kerngeschiiftsfelder

Die Geschiftstitigkeit der Aareal Bank Gruppe erstreckt sich auf Finanzierung, Be-
ratung und Dienstleistungen in der gewerblichen Immobilien- und Wohnungswirt-
schaft. Die Aareal Bank Gruppe begleitet nationale und internationale Kunden als
Finanzierungspartner und Dienstleister. Ihr Geschiftsmodell besteht aus den Seg-
menten "Strukturierte Immobilienfinanzierung" und "Consulting / Dienstleistungen".

Strukturierte Immobilienfinanzierung

Das Angebot von strukturierten Immobilienfinanzierungen ist das traditionelle
Kerngeschift der Aareal Bank Gruppe und umfasst alle Immobilienfinanzierungs-
und Treasury-Aktivitdten.

In der nationalen und internationalen gewerblichen Immobilienfinanzierung verfligt
die Aareal Bank iiber mehr als 15-jihrige Erfahrung und betreut Kunden in iiber 25
Lindern. Sie verfolgt eine "Drei-Kontinente-Strategie" und ist im Rahmen dieser
Strategic in Europa, Nordamerika und Asien aktiv. Auf Basis des europdischen Ge-
schiftsmodells baut die Aareal Bank entsprechende Vertriebstrukturen in Nordame-
rika aus und im asiatischpazifischen Raum auf. Ihren Kunden bietet die Aareal Bank
mit einem Netzwerk aus regionalen Marktexperten und Branchenspezialisten in den
Zielmirkten individuell angepasste Finanzierungslosungen an. Das verwaltete Fi-
nanzierungsvolumen belief sich zum 31. Dezember 2007 auf rund EUR 24 Mrd.

Mit den Einheiten "Credit Portfolic Management" und "Credit Treasury" verwaltet
die Aareal Bank die Gesamtstruktur des Immobilienfinanzierungsportfolios. Die Aa-
real Bank setzt zur Portfoliooptimierung und -steuerung unter anderem Syndizierun-
gen und, in einem geringeren Mafle, auch Verbriefungen ein.

Die Aareal Bank ist ein etablierter Emittent am Kapitalmarkt. Zur Abdeckung eines
breiten Investorenspektrums bedient sie sich einer umfangreichen Palette von Refi-
nanzierungsinstrumenten einschlieflich Pfandbriefemissionen.

Consulting/Dienstleistungen

Das Segment "Consulting/Dienstleistungen” bietet der institutionellen Wohnungs-
wirtschaft Dienstleistungen und Produkte fir die Verwaltung von Wohnungsbestén-
den sowie fiir die Abwicklung des Zahlungsverkehrs. Dabei arbeiten der Bankbe-
reich Wohnungswirtschaft und die beiden Tochtergesellschafien Aareon AG und
Aareal First Financial Solutions AG eng zusammen.

Die Aareon AG betreibt das IT-System und -Beratungsgeschift fiir die institutionel-
le Wohnungswirtschaft. Die Aareon AG bietet ihren Kunden Beratung und Training
sowie Softwareprodukte, Support und IT-Services. Sie hat sich als eines der fiihren-
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1.8

1.8.1

den Beratungs- und Systemhduser flir das Management von Wohn- und Gewerbe-
immobilien positioniert. Mit den Software-Losungen der Aareon AG werden von
iiber 50.000 Anwendern mehr als acht Millionen Wohnungs- und Gewerbeeinheiten
verwaltet.

Die Aareal Bank vertreibt fur die Immobilienwirtschaft ein automatisiertes und in
die Prozesse der Kunden integriertes System fiir den Massenzahlungsverkehr. Durch
die Abwicklung des Zahlungsverkehrs iiber die Aareal Bank werden Kundeneinla-
gen generiert, die zusitzlich zum Refinanzierungsmix der gesamten Gruppe beitra-
gen.

Abbau von nicht strategischen Geschiiftsbereichen

Im Jahr 2005 hat die Aareal Bank begonnen, sich strategisch neu auszurichten, um
ihre Position als filhrender internationaler Immobilienspezialist weiter auszubauen.
Zu diesem Zweck wurden die Geschiiftsfelder auf den Priifstand gestellt, die nicht zu
den Kerngeschiftsbereichen "Strukturierte Immobilienfinanzierungen" und "Consul-
ting/Dienstleistungen” beitragen. Die durch den Abbau von nicht strategischen Ge-
schifisbereichen frei gesetzten Ressourcen dienen unmittelbar der Stirkung der
Kerngeschiftsfelder der Aareal Bank und der Expansion in strategisch wichtiges
Neugeschift in den Hauptsegmenten der Aareal Bank (siehe zu den strategischen
Zielen der Ausgliederung auch unten Abschnitt C.1.).

Reduzierung des Bestandes an leistungsgestorten Krediten

Einen Bestandteil der Neuausrichtung der Aareal Bank bildete der Abbau leistungs-
gestorter Kredite (sog. "Sub Performing Loans” — "SPL" bzw. "Non Performing Lo-
ans" — "NPL"). In den Jahren 2005 und 2006 wurden in vier Transaktionen leis-
tungsgestorte Kredite in Hohe von insgesamt EUR 2.565 Mio. (inkl. Zinsen und Ge-
biihren) an internationale Investoren platziert. Im Friihjahr 2007 wurde das Portfolio
leistungsgestirter Kredite der Aareal Bank im Wege des Verkaufs eines weiteren
Portfolios im Volumen von EUR 132 Mio. (inklusive Zinsen und Gebiihren) weiter
abgebaut. Der Bestand der Aareal Bank an leistungsgestdrten Krediten belief sich
zum Jahresende 2007 auf rund EUR 400 Mio. und lag damit auf einem normalisier-
ten Niveau. Insgesamt wurde im Rahmen der beschriebenen finf NPL-
Transaktionen ein Kreditvolumen von EUR 2.697 Mio. verduflert.

Der Abbau leistungsgestorter Kredite diente insbesondere der Konzentration auf das
strategische Kerngeschéft. Die Aarcal Bank, deren Kerngeschift die gewerbliche
Immobilienfinanzierung ist, konnte durch die Verdufierung der NPL Portfolien an
Investoren, die auf die Bearbeitung von notleidenden Kreditengagements speziali-
siert sind, strategisch sinnvoll den Ressourcenbedarf an die Zyklen von Konjunktur
und Immobilienmarkt anpassen. Die weiterhin in der Aareal Bank vorgehaltenen
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1.8.2

1.83

Ressourcen fiir die Bearbeitung von leistungsgesttrten Krediten konnten sich auf die
Bearbeitung komplexer Problemfille konzentrieren.

Dariiber hinaus wurde Eigenkapital zur Investition in Neugeschift in den Kernge-
schifisfeldern freigesetzt. Eigenkapital, das in ertragsarmen Risikoaktiva wie den
deutschen NPL-Portfolien gebunden war, konnte bei seiner Freisetzung und an-
schliefender Investition in das jeweilige Kerngeschiftsfeld deutlich héhere Ertrige
erwirtschaften. Nach Durchfithrung der beschriebenen Transaktionen kann sich die
Aareal Bank nunmehr auf den Ausbau ihres Kerngeschifts im Bereich der gewerbli-
chen Immobilienfinanzierung konzentrieren.

VerduBerung von weiteren Geschiftsbereichen

Im Jahr 2005 erfolgte die VerduBerung der Aareal Hypotheken Vermittlungs GmbH,
die auf die partnerbasierte Baufinanzierungsvermittlung im Privatkundenbereich
spezialisiert war.

Im Jahr 2006 wurde die ehemalige Kreditservicing Tochter der Aareal Bank, die Aa-
real Hypothekenmanagement (heute: Kreditwerk Hypotheken Management GmbH),
verduBert.

Im Jahre 2007 verduBerte die Aareal ihre Beteiligung an der Immobilien Scout
GmbH von zuletzt 66,22%. Diese Gesellschaft, welche zum Segment "Consul-
ting/Dienstleistung" gehdrt hatte, bietet ihren Kunden die Moglichkeit zur Vermie-
tung und zum An- und Verkauf von Wohnungen und Héusern. Im gleichen Jahr
wurde der Geschiftsbereich "Immobilien Asset Management”, der sich auf die Kon-
zeption, Platzierung und Verwaltung von Immobilienfonds erstreckte, ebentfalls ver-
duflert.

Die vorgenannten Geschiftsbereiche bzw. Tochtergesellschaften gehdrten aufgrund
der strategischen Neuausrichtung der Aareal Bank Gruppe nicht mehr zum Kernge-
schift.

Abbau des Privatkundengeschifts fiir Baufinanzierungen

Als einen weiteren Schritt in der strategischen Neuausrichtung beabsichtigt die Aa-
real Bank nunmehr den Geschifisbereich der Immobilienfinanzierung des Privat-
kundengeschiifts durch die VeriuBerung des Kreditportfolios weitgehend abzubauen.
Als potentielle Erwerber des Kreditportfolios kommen vor allem deutsche bzw. eu-
ropdische Kreditinstitute in Betracht, die auf dem Geschiiftsfeld der privaten Baufi-
nanzierung stiirker engagiert sind als die Aareal Bank und sich folglich durch eine
héhere Fokussierung auf die spezifischen Bediirfnisse von Privatkunden auszeich-
nen. Zu den Einzelheiten der strategischen Hintergriinde und den Vorteilen siehe
ausfiihrlich Abschnitt C.1.).
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Ariadne KG

Die Ariadne KG hat ihren Sitz in Wiesbaden und ist im Handelsregister des Amtsge-
richts Wiesbaden unter HRA 8962 eingetragen.

Das Festkapital der Ariadne KG betrigt EUR 500,00. Alleinige Kommanditistin der
Ariadne KG ist die Aareal Bank. Die voll eingezahlte Kommanditeinlage der Aareal
Bank an der Ariadne KG, die mit der im Handelsregister eingetragenen Hafteinlage
identisch ist, betrigt EUR 500,00. Alleinige, nicht am Festkapital der Ariadne KG
beteiligte personlich haftende Gesellschafterin ist die im Handelsregister des Amts-
gerichts Wiesbaden unter HRB 23437 eingetragene Ariadne Verwaltungs GmbH
mit Sitz in Wiesbaden. Deren alleinige Gesellschafterin ist die Aareal Bank, die den
einzigen Geschiftsanteil an der Ariadne KG mit einem Nennwert in Hohe von
EUR 25.000,00 hilt. Das Geschiftsjahr der Ariadne KG entspricht dem Kalender-
jahr.

Die Ariadne KG wurde am 23. November 2007 — firmierend unter "Blitz F07-
neunhundert-neunzig-vier-GmbH" — in das Handelsregister eingetragen und hat zu-
nichst keine aktive Geschiftstitigkeit entfaltet. Die Ariadne KG wurde im Februar
2008 von der Aalreal Bank speziell fir die Zwecke der Vermarktung des Kreditport-
folios erworben. Im Hinblick auf die Vorbereitung der Ausgliederung und der an-
schlieBenden Vermarktung des Kreditportfolios ist die Satzung der Ariadne KG
durch Beschluss der Gesellschafterversammlung vom 19. Februar 2008 neu gefasst
worden. Seit Fintragung der Satzungsinderung in das Handelsregister firmiert die
Gesellschaft unter "Ariadne Portfolio GmbH & Co. KG".

Gegenstand des Unternehmens der Ariadne KG ist die Verwaltung eigenen Vermo-
gens, insbesondere der Erwerb von Darlehens- und sonstigen Geldforderungen so-
wie deren Verwaltung und Verwertung fiir eigene Rechnung, ohne dass Bankge-
schifte im Sinne von § 1 Abs. 1 Satz 2 KWG betrieben oder Finanzdienstleistungen
im Sinne von § 1 Absatz 1a Satz 2 KWG erbracht werden. Die Gesellschaft ist zu
allen MaBnahmen berechtigt, die dem Gesellschaftszweck zu dienen geeignet er-
scheinen, sofem zur Vornahme dieser Handlungen nicht eine Bankerlaubnis nach
§ 32 KWG erforderlich ist. Sie kann insbesondere Zweigniederlassungen im In- und
Ausland errichten, andere Unternehmen, deren Unternehmensgegenstinde ihrem ei-
genen gleich oder dhnlich sind, griinden, erwerben und sich an ihnen beteiligen. Sie
kann Unternchmen, an denen sie beteiligt ist, strukturell verindern, unter einheitli-
cher Leitung zusammenfassen oder sich auf deren Verwaltung beschrinken sowie
iiber ihren Beteiligungsbesitz verfiigen. Sie kann ihren Betrieb ganz oder teilweise
in Beteiligungsunternehmen ausgliedern, ganz oder teilweise ihren Betrieb verpach-
ten oder die Betriebsfithrung Dritten iiberlassen.
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Die Geschiftsfilhrung und Vertretung der Ariadne KG wird von der alleinigen per-
sonlich haftenden Gesellschafterin Ariadne Verwaltungs GmbH ausgeiibt. Die Ari-
adne KG beschiftigt keine Arbeitnehmer.

WIRTSCHAFTLICHE UND RECHTLICHE BEGRUNDUNG DER
AUSGLIEDERUNG

Strategischer Hintergrund der Ausgliederung

Die Ausgliederung des Kreditportfolios auf die Ariadne KG dient der Umsetzung
einer weiteren Fokussierung der Aareal Bank auf ihre Kerngeschiftsfelder "Struktu-
rierte Immobilienfinanzierungen" und "Consulting/Dienstleistungen”.

Im Rahmen ihrer strategischen Neuausrichtung betreibt die Aareal Bank seit 2005
aktiv die Uberpriifung ihrer Geschiftsfelder. Das Hauptaugenmerk gilt dabei neben
dem Bereich der notleidenden Kredite den iibrigen nicht-strategischen Engagements.
Zur Umsetzung dieser Strategie hat die Aareal Bank in den Jahren 2005 bis 2007
zundichst mehrere Portfolien leistungsgestorter Kredite verduBert (siehe dazu Ab-
schnitt B.1.8.1) und weitere Geschaftsbereiche bzw. Tochtergesellschaften verduflert
(sieche dazu Abschnitt B.1.8.2).

Auf einer weiteren Stufe der strategischen Neuausrichtung soll nun die weitgehende
Trennung von der privaten Immobilienfinanzierung vollzogen werden. Bereits seit
2001 hat die Aareal Bank aus strategischen Griinden in diesem Geschifisbereich nur
in sehr begrenztem Umfang Neugeschift aufgebaut. Durch den Abbau dieses Seg-
ments soll neuer Bewegungsspielraum fiir das Kerngeschift der gewerblichen Im-
mobilienfinanzierung geschaffen werden. Da das Privatkundengeschaft der Baufi-
nanzierung nicht mehr zu den Kerngeschiftsfeldern der Aareal Bank zihlt, erlangen
Wettbewerber der Aareal Bank, die sich auf diesen Bereich spezialisiert haben, eine
im Vergleich zu weniger fokussierten Instituten giinstigere Position am Markt. Eine
Reihe dieser Wettbewerber kénnen, aufgrund einer hohen Spezialisierung in diesem
Marktsegment, einer klaren Fokussierung auf die spezifischen Bediirfnisse von Pri-
vatkunden und einer damit einhergehenden Optimierung ihrer privatkundenorientier-
ten Vertriebs-, Bearbeitungs- und Kostenstruktur héhere Margen in der privaten
Baufinanzierung erzielen als die Aareal Bank. -

Die mit der VerduBerung des Kreditportfolios frei gesetzten Ressourcen sollen bei
der Aareal Bank gezielt fiir Investitionen in margenstarkes Neugeschift eingesetzt
werden. Die Aareal Bank sieht sich im Stande, in ihren Kerngeschiftsfeldern héhere
Ertrige zu erzielen als bisher im Privatkundengeschift der Baufinanzierung. Dariiber
hinaus soll mit der Bereinigung des Portfolios von nicht strategischem Geschift die
Transparenz des strategischen Geschifts der Aareal Bank erh6ht werden. Die Aareal
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Bank sieht hierin die Méglichkeit, ihr Kredit-Rating und ihre Refinanzierungskosten
zu verbessern.

Die Zielsetzung des weitgehenden Abbaus des Privatkundengeschéfts der Baufinan-
zierung soll durch eine ziigige Vermarktung des Kreditportfolios im Rahmen eines
Bieterverfahrens verwirklicht werden (siche dazu Abschnitt C.3.). Um dieses Ziel zu
erreichen, bietet die Ausgliederung des Kreditportfolios auf die Ariadne KG die
grundlegende Voraussetzung. Die Ausgliederung erméglicht eine ziigige Ubertra-
gung der Kundenbeziehungen auf die Ariadne KG in einem Schritt (siche dazu Ab-
schnitt C.4.). Dabei gewihrleistet die Ausgliederung ein hohes Maf} an Transparenz
gegeniiber den Kunden, sowie an Transaktions- und Rechtssicherheit.

Das auszugliedernde Kreditportfolio umfasst den iiberwiegenden Teil der im Be-
stand der Aareal Bank befindlichen Engagements der privaten Baufinanzierung.
Insgesamt sollen mit der Ausgliederung und VerduBerung rund 84% der privaten
Baufinanzierung der Aareal Bank abgebaut werden.

Der Vorstand der Aareal Bank hat bei der Entscheidungsfindung iiber die Durchfiih-
rung und Strukturierung der Maflnahme gepriift, ob und inwieweit die Interessen der
Aktionire der Aareal Bank beriihrt werden. Er ist hierbei zu der Auffassung gelangt,
dass sich die Ausgliederung des Kreditportfolios und dessen anschliefiende VerduBe-
rung aufgrund der Vorteile fiir die Aareal Bank auch fiir die Aktiondre positiv aus-
wirken wird. Zwar entstehen durch die Ausgliederung Kosten (siche dazu Abschnitt
C.7.). Allerdings wird mit der Ausgliederung ein weiterer Schritt in der strategische
Neuausrichtung der Aareal Bank umgesetzt, deren positive Effekte nach Einschit-
zung des Vorstandes die Kosten bei weitem Ubersteigen. Mit der Ausgliederung des
Kreditportfolios belegt die Aareal Bank, dass sie den von ihr eingeschlagenen Weg
der Neuausrichtung konsequent verfolgt. Aus diesen Griinden sind der Vorstand der
Aareal Bank und die Geschiftsfithrung der Ariadne KG {iberzeugt, dass sich die
Ausgliederung des Kreditportfolios und dessen anschlieflende Vermarktung zum
Vorteil fir die Aareal Bank Gruppe und damit auch die Aktionére auswirken wer-
den.

Motivation potentieller Erwerber des Kreditportfolios

Die potentiellen Kéufer des Kreditportfolios verfolgen mit einem Erwerb des Privat-
kundengeschifts der Baufinanzierung strategische Ziele. Es handelt sich typischer-
weise um Banken aus der Bundesrepublik Deutschland oder anderen Mitgliedstaaten
der Europidischen Union mit einem klaren Schwerpunkt im Geschéftsbereich der
privaten Baufinanzierung und einer entsprechenden Expertise auf diesem Gebiet. In-
teressenten, die bereits in der Baufinanzierung im Retail-Banking Bereich titig und
spezialisiert sind, verfligen zum Teil iiber Verwaltungsprozesse und Vertriebswege,
die zu einer im Vergleich zu weniger fokussierten Instituten giinstigeren Kosten-
struktur in der privaten Baufinanzierung fiihren (siche dazu auch oben Abschnitt
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C.1). Diese Kostenvorteile kdnnen sie teilweise an ihre Kunden weiterreichen.
DemgemiB ist von potentiellen Erwerbern des Privatkundengeschifts der Aareal
Bank zu erwarten, dass sie ihrer Unternehmensstrategie entsprechend den Erhalt
bzw. Aufbau einer leistungsfihigen und nachhaltigen Kundenbeziehung in einem
Bereich anstreben.

Ein potentielles Ziel der Erwerber des Kreditportfolios ist daher der Aufbau einer
langfristigen Kundenbezichung mit den Darlehensnehmern, verbunden mit der Aus-
sicht auf die Vermarktung weiterer Produkte (sog. Cross Selling). Aus diesem Grund
ist der Erwerb des Kreditportfolios auch fiir solche Investoren von Interesse, die Ui-
ber eine weitergehende Produktpalette im Bereich Retail-Banking verfligen.

Vor diesem Hintergrund ist die VeriuBerung des Privatkundengeschifts der Baufi-
nanzierung sowohl fiir die Aareal Bank als auch fiir den potentiellen Erwerber vor-
teilhaft: Der Aareal Bank wird eine weitergehende Fokussierung auf ihre Kernge-
schiftsfelder ermdglicht. Ein potentieller Erwerber erhilt die Moglichkeit, aus einer
Spezialisierung Vorteile zu erlangen.

Auch fiir die betroffenen Darlehensnehmer diirfte vor diesem Hintergrund eine posi-
tive Auswirkung der VerduBerung des Kreditportfolios zu erwarten sein, insbeson-
dere soweit die Engagements von einem Unternehmen weitergefiihrt werden, das auf
die spezifischen Bediirfnisse von Privatkunden stirker als die Aareal Bank fokus-
siert ist.

Bedeutung der Ausgliederung fiir die Vermarktung des Kreditportfolios

Die Ausgliederung dient der Vorbereitung der Vermarktung des Kreditportfolios.
Fine einheitliche und vollsténdige VeriuBerung des Kreditportfolios soll (mittelbar)
im Wege der VeriuBerung der Anteile an der Ariadne KG an den Investor vollzogen
werden.

Geplante Transaktionsstruktur

In einem ersten Schritt wird das Kreditportfolio volistindig auf die Ariadne KG aus-
gegliedert, deren Kommanditanteile zu 100% von der Aareal Bank gehalten werden.
Die Ausgliederung soll zur Aufnahme geméf} § 123 Abs. 3 Nr. 1 UmwG im Wege
der partiellen Gesamtrechtsnachfolge erfolgen. Die Ausgliederung wird mit Eintra-
gung in dem fiir die Aareal Bank zustindigen Handelsregister wirksam (siehe zu den
rechtlichen Einzelheiten der Ausgliederung Abschnitt C.6.).

Unmittelbar nach Wirksamwerden der Ausgliederung sollen die Anteile an der Ari-
adne KG auf den zukiinftigen Erwerber des Kreditportfolios iibertragen werden. Die
VerduBerung der Anteile an der Ariadne KG wird an denjenigen erfolgen, der als er-
folgreicher Bieter aus dem von der Aareal Bank geplanten Bieterverfahren flir das
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3.2

Kreditportfolio hervorgeht. Durch den Erwerb samtlicher Anteile an der Ariadne KG
wird der Investor mittelbar auch das Kreditportfolio erwerben.

Die Uberlegungen der Aareal Bank zur méglichen Struktur der Umsetzung der Ver-
suBerung des Kreditportfolios werden mafgeblich dadurch bestimmt, dass die kun-
denbezogenen Daten des Kreditportfolios unter Beachtung der jeweils anwendbaren
Bestimmungen des Bankgeheimnisses und des Datenschutzes behandelt werden.
Diesen Anforderungen wird durch die beschriebene Ausgliederung des Kreditportfo-
lios im Wege der Gesamtrechtsnachfolge entsprochen.

Ablauf des Bieterverfahrens zur Vermarktung des Kreditportfolios

Nachdem die Aareal Bank den Markt im Hinblick auf geeignete Investoren sondiert
hat, soll den potentiellen Interessenten, die in die engere Auswahl der Aareal kom-
men, im Laufe des April und Mai 2008 die Moglichkeit gegeben werden, bestimmte
Daten iiber das Kreditportfolio zu analysieren. Wihrend der vergangenen Monate
wurden bei der Aareal Bank Vorbereitungen zur Aufbereitung der fir den Verkaufs-
prozess erforderlichen Daten durchgefiihrt. Eine sorgféltig aufgearbeitete Datenbasis
fiir die Bieter ermdglicht erfahrungsgemil die Erzielung eines héheren Verkaufser-
16ses, weil sich die Qualitit der Datenbasis erfahrungsgemf auch auf die Héhe des
Kaufpreises auswirkt. Fiir die Aareal Bank ist es von wesentlicher Bedeutung, dass
bei der Aufbereitung und Priifung der Daten des Kreditportfolios die gebotene Ver-
traulichkeit der Kundenbeziehung sowie die datenschutzrechtlichen Regeln strikt
beachtet werden.

Der gegenwirtige Zeitplan der Aareal Bank fiir den Ablauf des Bieterverfahrens
sieht vor, dass die Vertriige zur Verduflerung des Kreditportfolios und der Anteile an
der Ariadne KG im April und Mai 2008 mit potentiellen Kédufern verhandelt werden.
Die Vertragsverhandlungen sollen vor Eintragung der Ausgliederung in den zustin-
digen Handelsregistern der beteiligten Rechtstriger abgeschlossen sein.

Rechtliche Vorteile der Ausgliederung

Das Ziel der einheitlichen und vollstindigen VerduBerung des Kreditportfolios an
mégliche Interessenten ldsst sich aus rechtlicher Sicht mit einer Ausgliederung und
der anschliefenden VerduBerung der Anteile an der Ariadne KG am besten errei-
chen. Die Ubertragung des Kreditportfolios auf die Ariadne KG im Wege der Aus-
gliederung nach dem Umwandlungsgesetz ist insbesondere aus folgenden Griinden
vorzugswiirdig:

Die gewihlte Struktur bietet fiir die Aareal Bank die Moglichkeit, die gesamten Kre-
ditbeziehung mit den jeweiligen Kunden auf die Ariadne KG zu tibertragen. Es fin-
det eine umfassende und einheitliche Ubertragung der jeweiligen Geschéftsbezie-
hungen im Wege der sog. Gesamtrechtsnachfolge statt. Diese entspricht den Absich-
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ten der Aareal Bank, nicht nur einzelne Kreditforderungen nebst Sicherheiten auf die
Ariadne KG zu iibertragen, sondern die Vertragsverhiltnisse und Kundenbeziehun-
gen in ihrer Gesamtheit, einschlieBlich der daraus resultierenden Rechte und Pflich-
ten der Aareal Bank. Durch eine Uberleitung im Wege der gesonderten Ubertragung
(sog. Einzelrechtsiibertragung oder "Asset Sale") wiirde diese Zielssetzung nicht er-
reicht. Ohne Kundenzustimmung iibertragbar wiren dabei vielmehr nur einzelne
Rechtspositionen der Aareal Bank, wie etwa Kreditforderungen und Sicherheiten.

Dariiber hinaus bestehen bei einzelnen Kreditengagements u.U. besondere Ubertra-
gungshindernisse oder Sonderregelungen, die zwar eine Ubertragung im Wege der
Finzelrechtsnachfolge, nicht aber eine Ubertragung im Wege der Ausgliederung be-
hindern.

Die Ausgliederung des Kreditportfolios in einem Schritt ermdglicht eine einheitliche
und ziigige Vermarktung des Kreditportfolios an den potentiellen Erwerber. Dieser
kann das Kreditportfolio ebenfalls in einem Schritt durch Erwerb der Anteile an der
Ariadne KG erwerben. Auf diese Weise wird ein hoheres MaBl an Rechts- und
Transaktionssicherheit erreicht als dies bei einer langwierigen Verduflerung der Kre-
ditengagements im Wege der Einzeliibertragung moglich wire.

Die Anforderungen, die das Datenschutzrecht und das Bankgeheimnis an die Uber-
tragung von Kreditengagements stellt, lassen sich bei einer Ubertragung im Wege
der Ausgliederung verwirklichen, ohne die Transaktionsstruktur mit vermeidbaren
Kosten zu belasten. Gegeniiber den Darlehensnehmern wird dabei ein iiber die ge-
setzlichen Anforderungen hinausgehendes Maf3 an Transparenz angestrebt. Insbe-
sondere sollen die Darlehensnehmer vom Vollzug der Transaktion unverziiglich in
Kenntnis gesetzt werden.

Alternativen zur Ausgliederung

Der Vorstand der Aareal Bank hat umfassend gepriift, ob sich die mit der Ausgliede-
rung und der anschlieBenden Vermarktung verfolgten Ziele auch auf anderem Wege
als iiber eine Ausgliederung und anschlieBende Verdu3erung der Anteile an der Ari-
adne KG hitten verwirklichen lassen. Wie bereits unter Abschnitt C.4. ausgefiihrt,
lasst sich das Ziel einer einheitlichen und vollstindigen Verduflerung des Kreditport-
folios jedoch nach Auffassung des Vorstands der Aareal Bank am effizientesten und
sichersten mit einer Ausgliederung und dem anschlieenden Verkauf der Anteile an
der Ariadne KG verwirklichen.

Im Folgenden wird dargelegt, welche alternativen Transaktionsstrukturen in Be-
tracht gekommen wiiren und aus welchen Griinden sich die Aareal Bank gegen sie
entschieden hat.
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Abtretung der Forderungen und Sicherheiten (" Asset Sale™)

Eine Ubertragung der einzelnen Darlehensforderungen nebst Sicherheiten des Kre-
ditportfolios auf die Ariadne KG oder den zukiinftigen Erwerber des Kreditportfoli-
os scheidet aus zwei Griinden aus. Eine solche Einzelrechtsiibertragung wire — ins-
besondere aus Grinden des Bankgeheimnisses und des Datenschutzes — ohne auf-
wendige Zusatzvorkehrungen grundsitzlich nur bei gekiindigten oder aufgrund von
Vertragsverletzungen des Darlehensnehmers auBerordentlich kiindbaren Darlehen
méglich. Das Kreditportfolio besteht jedoch aus Darlehensengagements mit leis-
tungsfihigen Kunden. Dariiber hinaus beabsichtigt die Aareal Bank nicht nur die
Ubertragung der aus der jeweiligen Kundenbeziehung resultierenden Forderungen
und Sicherheiten, sondern die Uberleitung der gesamten Vertragsverhiltnisse (ein-
schlieBlich samtlicher Rechte und Pflichten). Die Uberleitung der gesamten Ver-
tragsverhiltnisse hétte jedoch grundsitzlich der Zustimmung jedes einzelnen Bank-
kunden bedurft (siehe dazu auch Abschnitt C.4.). Die Einholung der Zustimmung
von tiiber 12.000 Kreditnehmern des Kreditportfolios hitte innerhalb eines realisti-
schen Zeitrahmens praktisch nicht durchgefiihrt werden kdnnen.

Einbringung des Kreditportfolios in die Ariadne KG

Fine "Einbringung" des Kreditportfolios in die Ariadne KG im Wege der Einzel-
rechtsnachfolge (Sachkapitalerhfhung) hitte die in den vorstehenden Abschnitten
beschriebenen Probleme ebenfalls nicht geldst. Es hitte sich bei dieser Einbringung
nicht um eine Ausgliederung im Wege der Gesamtrechtsnachfolge nach dem Um-
wandlungsgesetz gehandelt, sondern um eine — insoweit dem "Asset Deal" ver-
gleichbare — Abtretung im Wege der Einzelrechtsnachfolge. Die im vorstehenden
Abschnitt dargelegten Griinde sprachen daher auch gegen eine Einbringung.

Abspaltung des Kreditportfolios auf die Ariadne KG

Bei einer Abspaltung gemilBl § 123 Abs. 2 UmwG wire das Kreditportfolio zwar e-
benfalls einheitlich durch partielle Gesamtrechtsnachfolge auf die Ariadne KG tiber-
gegangen, In diesem Fall hitten jedoch alle Aktionére der Aareal Bank eine Beteili-
gung an der Ariadne KG als Gegenleistung erhalten. Weder fiir die Aktiondre der
Aareal Bank noch fur die Aareal Bank wire dies eine sinnvolle Variante gewesen,
da dies insbesondere in zeitlicher und administrativer Hinsicht die Flexibilitit zur
Vermarktung des Portfolios erheblich eingeschriankt hitte. Bei einer Weiterverdufle-
rung der Anteile an der Ariadne KG hitten in diesem Fall simtliche Anteilsinhaber
der Aareal Bank eingebunden werden miissen.

Ausgliederung des Kreditportfolios unmittelbar auf einen Exrwerber

Eine Ausgliederung des Kreditportfolios unmittelbar auf einen zukiinftigen Erwerber
hitte an der Notwendigkeit einer Vorlage an die Hauptversammlung der Aareal
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Bank nichts gedindert. Lediglich der weitere Schritt der VerduBerung der Anteile an
der Ariadne KG hitte durch eine unmittelbare Ausgliederung des Kreditportfolios
auf den zukiinftigen Erwerber vermieden werden kdnnen.

Ein wesentlicher Nachteil wiirde jedoch dadurch entstehen, dass die Aareal Bank bei
einer Ausgliederung auf den zukiinftigen Erwerber den im Rahmen der Ausgliede-
rung neu entstehenden Anteil an dem zukiinfligen Erwerber erhalten hitte. Damit
wiirde die Aareal Bank Gesellschafterin des zukiinftigen Erwerbers. Dieses Ergebnis
wire jedoch weder von der Aareal Bank noch von potentiellen Erwerbern ge-
wiinscht.

Wirtschaftliche Unterbeteiligung an dem Kreditportfolio

Eine weitere denkbare Transaktionsstruktur wiirde darin bestehen, das Kreditportfo-
lio nicht rechtlich auf einen zukiinftigen Erwerber zu iibertragen, sondern lediglich
eine "wirtschaftliche Unterbeteiligung" zugunsten eines zukiinftigen Kiufers zu ver-
einbaren (auch "synthetische Ubertragung" genannt). In diesem Fall wiirde die Aa-
real Bank rechtliche Eigentiimerin des Kreditportfolios und formal flir dessen Ver-
waltung zustindig bleiben. Die Risiken, Lasten und Nutzungen des Kreditportfolios
(insbesondere Aufwendungen und Ertrige) wiirden jedoch beim Erwerber anfallen.

Zwar wire im Wege der Binrdumung einer Unterbeteiligung eine "wirtschaftliche”
VerduBerung des Kreditportfolios und damit ein Abbau des Geschiftsbereichs der
privaten Baufinanzierung theoretisch moglich. Der Aareal Bank erscheint jedoch die
vollstindige und endgiiltige VeriuBerung des Kreditportfolios vorzugswiirdig. Das
Konzept einer Unterbeteiligung zugunsten des zukiinftigen Erwerbers wiirde fiir die
Aareal Bank einen erhdhten organisatorischen und personellen Aufwand bei der
Verwaltung und Abwicklung dieser Unterbeteiligung nach sich ziehen.

Einzelheiten der rechtlichen Umsetzung der Ausgliederung
Abschluss des Ausgliederungsvertrages

Der Ausgliederungs- und Ubernahmevertrag vom 27. Mirz 2008 zwischen der Aa-
real Bank als iibertragendem Rechtstriiger und der Ariadne KG als iibernehmendem
Rechtstriger bildet die Grundlage fiir die Ausgliederung des Kreditportfolios auf die
Ariadne KG. Kernregelung des Ausgliederungsvertrages ist die Vereinbarung der
Ubertragung des im Ausgliederungsvertrag definierten Kreditportfolios der Aareal
Bank als Gesamtheit gegen Erhdhung der Kommanditeinlage der Aareal Bank
(8§ 126 Abs. 1 Nr. 2 Umw(@G). Die Bestimmungen des Ausgliederungsvertrages vom
27. Mirz 2008 werden unter Abschnitt F. dieses Berichts im Einzelnen erldutert.

Am 27. Mirz 2006 ist der Ausgliederungsvertrag in notariell beurkundeter Form von
den beteiligten Rechtstriigern abgeschlossen worden. Zuvor hatte der Aufsichtsrat

Seite 24



6.2

6.3

6.4

der Aareal Bank dem Abschluss des Ausgliederungsvertrages (sowie den entspre-
chenden Beschlussvorschligen fiir die Hauptversammlung der Aareal Bank) in sei-
ner Sitzung am 26. Mirz 2008 zugestimmt.

Beschlussfassung der Anteilseigner der beteiligten Rechtstriger

Nach § 125 UmwG i.V.m. § 13 UmwG bedarf der Ausgliederungsvertrag zu seiner
Wirksamkeit der Zustimmung der Anteilsinhaber der beteiligten Rechtstriger. Uber
die Erteilung der Zustimmung der Hauptversammlung der Aareal Bank zu der Aus-
gliederung soll in der ordentlichen Hauptversammlung am 21. Mai 2008 beschlossen
werden. Der Zustimmungsbeschluss erfordert eine Mehrheit von mindestens drei
Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals.

Die Gesellschafterversammlung der Ariadne KG hat ihre Zustimmung zu dem Aus-
gliederungsvertrag am 27. Mirz 2008 durch entsprechenden Beschluss im Anschluss
an die Beurkundung des Ausgliederungsvertrages erteilt.

Anmeldung, Eintragung und Wirksamwerden der Ausgliederung

Die Ausgliederung bedarf zu ihrer Wirksamkeit der Eintragung in die Handelsregis-
ter am Sitz der beteiligten Rechtstriiger. Nach der Eintragung in das Handelsregister
am Sitz der Ariadne KG kann die Ausgliederung in das Handelsregister am Sitz der
Aareal Bank eingetragen werden, womit sie wirksam wird.

Im Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Ausgliederung gehen die ausgegliederten
Vermdgensgegenstinde und alle von der Ausgliederung erfassten Rechte und Pflich-
ten auf die Ariadne KG iiber. Einzelner Ubertragungsvorginge bedarf es hierfir
nicht (vgl. zu den Folgen der Ausgliederung im Einzelnen Abschnitt E.).

Mit der Anmeldung der Ausgliederung zum Handelsregister des iibertragenden
Rechtstrigers, also der Aareal Bank ist nach § 125 i.V.m. § 17 Abs. 2 UmwG eine
sog. Schlussbilanz einzureichen, die auf einen hochstens acht Monate vor der An-
meldung liegenden Stichtag aufgestellt ist. Als Schlussbilanz wird die im Rahmen
des Jahresabschlusses der Aareal Bank aufgestellte und vom Abschlusspriifer ge-
priifte Bilanz der Aareal Bank zum 31. Dezember 2007 herangezogen. Die Aufstel-
lung einer gesonderten Schlussbilanz (in Form einer Zwischenbilanz) durch die Aa-
real Bank ist deshalb entbehrlich.

GrundbuchmiBige Erfassung der Ausgliederung

Mit Wirksamwerden der Ausgliederung gehen kraft Gesetzes auch die fiir die Darle-
hensforderungen bestellten auszugliedernden Grundpfandrechte auf die Ariadne KG
iiber. Einer Eintragung im Grundbuch bedarf es fiir den Rechtsiibergang grundsitz-
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lich nicht. Die nach der Ausgliederung tiblicherweise erfolgende Umschreibung ist
lediglich eine Grundbuchberichtigung.

Entbehrlichkeit einer Bankerlaubnis fiir die Ariadne KG

Die Ausgliederung begriindet keine Erlaubnispflicht der Ariadne KG nach dem Kre-
ditwesengesetz (KWG); insbesondere nicht unter dem Gesichtspunkt des Bankge-
schifts in Form des Kredit- oder Garantiegeschifts im Sinne des § 1 Abs. 1 5. 2 Nr.
2 bzw. Nr. 8 KWG (siehe dazu auch Abschnist E.2.). Die Vertrige mit einem kiinfti-
gen Erwerber der Anteile an der Ariadne KG sollen vorsehen, dass sich der zukiint-
tige Erwerber der Ariadne KG dazu verpflichtet, dafiir zu sorgen, dass die Ariadne
KG nach dem Erwerb durch diesen keine erlaubnispflichtigen Titigkeiten im Sinne
von § 32 KWG wahrnehmen wird.

Kosten der Ausgliederung

Die Kosten der Ausgliederung umfassen vor allem externen Beratungsaufwand fiir
die Vorbereitung der Ausgliederung in rechtlicher und steuerlicher Hinsicht sowie
fir die Vorbereitung und Implementierung der technischen Infrastruktur. Hinzu
kommen Kosten fiir die mit der Ausgliederung verbundenen Veroffentlichungs- und
Berichtspflichten. Eine Trennung zwischen den fiir die Ausgliederung und den fiir
den Verkaufsprozess anfallenden externen Kosten ist nur in begrenztem Umfang
méglich. Die mit der Durchfiihrung des Ausgliederungsvertrages verbunden Kosten
trigt im Verhiltnis zwischen Aareal Bank und Ariadne KG die Aareal Bank. Bei der
VerduBerung der Anteile an der Ariadne KG werden diese Kosten u.U. wirtschaft-
lich vom Erwerber des Kreditportfolios getragen. Insgesamt werden sich die Kosten
der Aareal Bank fiir die Ausgliederung nach derzeitiger Schitzung voraussichtlich
auf etwa EUR 4 Mio. (inklusive USt.) belaufen.

GEGENSTAND DER AUSGLIEDERUNG UND GEGENLEISTUNG
Beschreibung des auszugliedernden Kreditportfolios
Zusammensetzung des Kreditportfolios

Das Kreditportfolio setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Wohnungsbaukredi-
ten des Privatkundengeschifts. Ferner enthilt das Kreditportfolio in geringem Um-
fang gewerbliche Finanzierungen, die im Wesentlichen in einem Haftungszusam-
menhang mit wohnwirtschaftlichen Finanzierungen stehen. Kreditnehmer des Pri-
vatkundengeschifts sind typischerweise natiirliche Personen und Personengemein-
schaften (Lebens- oder Erbengemeinschaften etc.). Finanziert wurden im Wesentli-
chen wolnwirtschaftlich genutzte Immobilien in Form von Eigentumswohnungen,
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Ein- und Zweifamilienhdusern, Mehrfamilienhdusern und in geringem Umfang ge-
werblich genutzte Einheiten, die sich iiberwiegend in wohnwirtschaftlich geprégten
Immobilien befinden. Die Objekte unterliegen entweder der Eigennutzung oder
werden als langfristige Kapitalanlage genutzt.

Nach der Vermarktungsstrategie der Aareal Bank besteht das Kreditportfolio aus
leistungsfahigen Darlehensbeziehungen (sog. "Performing Loans" — "PL"). Das
Kreditportfolio wird daher am Tag des Wirksamwerdens der Ausgliederung durch
Eintragung im Handelsregister der Aareal Bank keine Kreditforderungen enthalten,
die mit einem Betrag von iiber EUR 100 fiir einen Zeitraum von iiber 90 Kalender-
tagen im Riickstand sind (siehe dazu auch Abschnitte D.1.3 und F.5) .

Das Gesamtvolumen der Inanspruchnahme der dem Kreditportfolio zugeordneten
Kreditverhiltnisse belduft sich zum 31. Dezember 2007 auf EUR 1.239 Mio. Das
Kreditportfolio setzt sich zum 31. Dezember 2007 insgesamt aus 12.752 Kreditneh-
mern {entsprechend der internen Klassifizierung der Aareal Bank) zusammen. Dabei
sind jedem Kreditnehmer im Durchschnitt 1,06 Finanzprojekte zugeordnet. Die
durchschnittliche Darlehens-Inanspruchnahme je Kreditnehmer betrigt zum
31. Dezember 2007 rund EUR 97.000. Die Darlehensforderungen des Kreditportfo-
lios sind mit Grundpfandrechten besichert, die ebenfalls Gegenstand des Kreditport-
folios und damit der Ausgliederung sind. Von den insgesamt 14.351 Beleihungsob-
jekten des Kreditportfolios (Stand 31. Dezember 2007) sind rund 55% eigengenutzte
Objekte. Bei 99% der Beleihungsobjekte handelt es sich um wohnwirtschafilich ge-
nutzte Immobilien (davon rund 40% Einfamilienh&user und rund 13,5% Mehrfamili-
enhauser).

Entsprechend der regionalen Verteilung der Kreditnehmer konzentrieren sich die Be-
leihungsobjekte auf die Bundeslidnder Hessen (iiber 27%) und Nordrhein-Westfalen
(rund 13,5%). Weitere Schwerpunkte bilden die Metropol-Regionen Hamburg, Ber-
lin, Rhein-Neckar, Stuttgart, Miinchen sowie die Bundesldnder Schleswig-Holstein
und Sachsen. Die dem Kreditportfolio zugeordneten Finanzierungen wurden als Dar-
lehen ausgereicht. Avalkredite sind in dem Kreditportfolio nicht enthalten. Dem
Kreditportfolio wurden ausschlieBlich solche Kreditvertrdge zugeordnet, die deut-
schem Recht unterliegen und fiir die keine offenen Auszahlungsverpflichtungen be-
stehen. Samtliche dem Kreditportfolio zugehdrigen Kreditvertriige sind in Euro de-
nominiert. Die zur Besicherung bestellten Grundpfandrechte beziehen sich aus-
schlieBlich auf inldndische Grundstiicke.

KfW-Darlehen

Das Kreditportfolio enthielt zum 31. Dezember 2007 rund 1.228 Darlehensbezie-
hungen, die von der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (nachfolgend "KfW") refinan-
ziert werden. Die Inanspruchnahme aus diesen Krediten betrug zum 31. Dezember
2007 insgesamt EUR 60 Mio. Die Darlehensforderungen in Bezug auf diese Enga-
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gements wurden im Rahmen der Refinanzierung an die KfW zur Sicherheit abgetre-
ten. Aus diesem Grund sind Gegenstand der Ausgliederung die Anwartschaftsrechte
der Aareal Bank auf Riickiibertragung der abgetretenen Rechte. Die gegeniiber der
KfW bestehenden Refinanzierungsverbindlichkeiten der Aareal Bank sind nicht Ge-
genstand der Ausgliederung. Es ist jedoch geplant, dass der zukiinftige Erwerber des
Kreditportfolios die zwischen der Aareal Bank und der KfW in Bezug auf die Refi-
nanzierung der vorgenannten Darlehen bestehenden Vertragsbeziehungen im Wege
einer Vereinbarung mit der KfW iibernimmt (sog. Hausbankenwechsel). Auf diese
Weise wiirde sich die Aareal Bank sowohl von den refinanzierten Darlehen als auch
von den zugehdrigen Refinanzierungsverbindlichkeiten trennen.

Nichteinbeziechung bestimmter Rechts- und Vertragsverhiiltnisse

Das Gesamtvolumen des Kreditportfolios wird sich bis zum Wirksamwerden der
Ausgliederung mit Eintragung im Handelsregister der Aareal Bank (Ubertragungs-
stichtag) noch verindern. Eine Verringerung des Gesamtvolumens des Kreditportfo-
lios zwischen dem Ausgliederungsstichtag und dem Ubertragungsstichtag kann sich
insbesondere durch Riickzahlungen bei Auslauf der Zinsbindung einzelner Kredit-
engagements oder auBerplanméBige Zahlungen der Kreditnehmer ergeben. Dariliber
hinaus nimmt der Ausgliederungsvertrag einzelne Gegenstinde, die an sich dem
Kreditportfolio zugeordnet sind, von der Ausgliederung aus. Auf diese Weise wird
der Bestand des auszugliedernden Kreditportfolio in gewissem Umfang wieder ¢in-
geschrinkt. Mit diesen Einschrinkungen soll erreicht werden, dass nur solche Darle-
hensengagements ausgegliedert werden, die dem Portfolio-Profil entsprechen, das
im Wege des Bieterverfahrens an einen zukiinftigen Investor vermarktet werden soll.

Insbesondere sollen Darlehensverhiltnisse, die am Ubertragungsstichtag einen ge-
wissen Zahlungsriickstand aufweisen (sieche Abschnitte D.1.1) oder Gegenstand von
anhingigen gerichtlichen Verfahren sind, nicht auf die Ariadne KG ausgegliedert
werden, weil die Vermarktungsstrategie der Aareal Bank vorsieht, dass in dem Kre-
ditportfolio nur leistungsfihige Darlehensbeziehungen enthalten sind.

Synthetische Verbriefungen

Fin Anteil von 78% des Kreditportfolios ist derzeit Gegenstand synthetischer Ver-
briefungstransaktionen. Dabei handelt es sich um Absicherungsgeschifte in der
Form von Kreditderivaten, die Aareal Bank mit der KfW und anderen Parteien zur
Absicherung von Zahlungsausfillen hinsichtlich der betreffenden Darlehensforde-
rungen abgeschlossen hat. Bei den im Rahmen der KfW-Verbriefungsplattform
"Provide" abgeschlossenen Geschiften hat die KfW das von ihr iibernommene Aus-
fallrisiko auf Drittinvestoren iibertragen, wobei teilweise Schuldverschreibungen
(Credit-Linked Notes) von Zweckgesellschaften genutzt wurden (Provide Home
2001-1, Provide Home 2002-1, Process Home 2003). Die Aareal Bank beabsichtigt,
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diese Kreditderivate kurz vor oder nach Wirksamwerden der Ausgliederung nach
Mabgabe der auf sie jeweils anwendbaren Regelwerke zu beenden.

Verwaltung des Kreditportfolios

Die Verwaltung des Kreditportfolios ist ganz liberwiegend auf die Kreditwerk Hypo-
theken-Management GmbH geméill § 25a Abs. 2 des KWG ausgelagert (Outsour-
cing). Bei dieser Gesellschaft handelt es sich um die ehemalige Konzerngesellschaft
Aareal Hypotheken-Management GmbH, Nach Verkauf dieser Gesellschaft im Fahr
2006 firmiert diese unter Kreditwerk Hypotheken-Management GmbH.

Gegenleistung

Als Gegenleistung fiir die Ubertragung des Kreditportfolios wird die auf dem Kapi-
talkonto der Ariadne KG gebuchte Kommanditeinlage der Aareal Bank in H5he von
EUR 500,00 um EUR 1.500,00 auf EUR 2.000,00 erhoht. Soweit die in der Han-
delsbilanz der Ariadne KG angesetzten Buchwerte des Kreditportfolios den Betrag
iibersteigen, um den die Kommanditeinlage der Aareal Bank an der Ariadne KG er-
héht wird, wird der Differenzbetrag als Agio in das fiir die Aareal Bank als Kom-
manditistin der Ariadne KG gefiihrte Kapitalkonto IT eingestellt. Im Verhéltnis zum
Gesamtvolumen des auszugliedernden Kreditportfolios wird die Kommanditeinlage
damit nur geringfligig erhoht. Aus der Sicht der Aareal Bank ist die nominale Hohe
ihrer Beteiligung an der Ariadne KG nach der Ausgliederung des Kreditportfolios
von untergeordneter Bedeutung, da es sich dabei um eine 100% Beteiligung handelt.
Wirtschaftlich von Interesse ist vielmehr der Kaufpreis, der bei einer Verduflerung
des Kreditportfolios im Wege der Ubertragung des Kommanditanteils an der Ariad-
ne KG an den Kiufer von der Aareal Bank erzielt werden soll. |

AUSWIRKUNGEN DER AUSGLIEDERUNG
Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen der Ausgliederung
Folgen fiir die beteiligten Rechtstriger

Ubergang des Kreditportfolios als Gesamtheit auf die Ariadne KG

Mit ihrer Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der Aareal Bank wird die
Ausgliederung wirksam. Mit Wirksamwerden der Ausgliederung gehen die in Ab-
schnitt 4 des Ausgliederungsvertrages niher bezeichneten auszugliedernden Gegens-
tinde des Aktiv- und Passivvermdgens, die damit verbundenen Rechte und Pflichten
sowie sonstige Rechtsverhiltnisse der Aareal Bank als Gesamtheit kraft Gesetz auf
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die Ariadne KG iiber. Eines weiteren Ubertragungsaktes bedarf es grundsitzlich
nicht. Die Darlehens- und Sicherheitenvereinbarungen mit den Bankkunden erfahren
dabei keine Anderungen, sie bleiben unverindert bestehen.

Verantwortlichkeit nach § 133 UmwG

Fiir die Verbindlichkeiten der Aareal Bank, die vor dem Wirksamwerden der Aus-
gliederung begriindet worden sind, haften die an der Ausgliederung beteiligten
Rechtstriger, d.h. die Aareal Bank und die Ariadne KG, als Gesamtschuldner (§ 133
Abs. 1 UmwG). Der Vertragspartner, dem die betreffende Verbindlichkeit im Aus-
gliederungsvertrag nicht zugewiesen wird, kann grundsitzlich nur in einem Zeitraum
von funf Jahren nach der Ausgliederung in Anspruch genommen werden. Die Fiinf-
jahresfrist beginnt mit dem Tag, an dem die Eintragung der Ausgliederung in das
Handelsregister des Sitzes der Aareal Bank als bekannt gemacht gilt. Fiir den
Rechtstriger, dem die betreffende Verbindlichkeit im Ausgliederungsvertrag zuge-
wiesen worden ist, gilt diese Haftungsbeschrinkung nicht; fiir seine Verantwortlich-
keit bleibt es bei den allgemeinen Vorschriften.

Zugewiesen 1.8.v. § 133 UmwG sind der Ariadne KG diejenigen Verbindlichkeiten
der Aareal Bank, die im Rahmen der Ausgliederung im Zusammenhang mit dem
Kreditportfolio auf sie iibergehen. Bis zum Wirksamwerden der Ausgliederung be-
griindete Verbindlichkeiten der Aareal Bank, die nicht auf die Ariadne KG iiberge-
hen, sind der Aareal Bank i.8.v. § 133 UmwG zugewiesen.

Da offene Auszahlungsverpflichtungen der Aareal Bank oder offene Awvallinien
nicht ausgegliedert werden, betrifft die fur die auszugliedernden Pflichten fortbeste-
hende Haftung der Aareal Bank aus § 133 UmwG im Wesentlichen etwaige kiinftige
Sekundiranspriiche von Kreditnehmern gegen die Ariadne KG oder deren Rechts-
nachfolgerin aus einer etwaigen Verletzung von ausgegliederten Pflichten. Dies gilt
etwa fiir die Pflicht zur Riickgewdhr von Kreditsicherheiten nach Wegfall des Siche-
rungszweckes durch die Ariadne KG oder deren Rechtsnachfolgerin.

Es ist beabsichtigt, dass der zukiinftige Erwerber der Anteile an der Ariadne KG ge-
geniiber der Aareal Bank vertraglich dafiir einzustehen hat, dass bei der Verwaltung
des Kreditportfolios die berechtigten Belange der Aareal Bank beriicksichtigt wer-
den. Auflerdem enthilt Abschnitt 9.1 des Ausgliederungsvertrages die Regelung,
dass derjenige Vertragspartner, dem im Ausgliederungsvertrag eine Verpflichtung
i.8.v. § 133 Umw@G zugewiesen ist, die jeweils andere Vertragspartei bei einer Inan-
spruchnahme durch Dritte im Innenverhiltnis freizustellen hat (siche dazu Abschnitt
F.9). Es ist geplant, dass ein zukiinftiger Erwerber der Anteile an der Ariadne KG
gegeniiber der Aareal Bank vertraglich dafiir einzustehen hat, dass die Freistellungs-
pflichten der Ariadne KG eingehalten werden oder dass er entsprechende Freistel-
lungsverpflichtungen selbst {ibernimmt.
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1.1.4

1.2

Hinsichtlich der Verbindlichkeiten der Aareal Bank, die im Ausgliederungsvertrag
nicht der Ariadne KG zugewiesen sind, dndert sich fir die Aareal Bank unmittelbar
nichts. In den vorstehend beschriebenen zeitlichen Grenzen von § 133 Abs. 3 und 4
UmwG tritt lediglich die Ariadne KG als weitere Schuldnerin neben die Aareal
Bank. Im Innenverhiltnis bleibt es aber bei einer Verantwortlichkeit der Aareal
Bank.

Soweit Glaubiger der Aareal Bank glaubhaft machen kdénnen, dass infolge der Aus-
gliederung des Kreditportfolios die Erfullung ihrer Forderungen geféhrdet wird, hat
die Aareal Bank fiir diese Forderungen gemif §§ 133, 125 i.V.m. § 22 UmwG Si-
cherheit zu leisten, wenn die Gliubiger innerhalb von sechs Monaten nach dem Tag,
an dem die Eintragung der Ausgliederung in das fiir die Aareal Bank zustdndige
Handelsregister als bekannt gemacht gilt, ihren Anspruch nach Grund und Hohe
schriftlich anmelden. Die Aareal Bank geht davon aus, dass kein Anspruch auf Si-
cherheitsleistung besteht, da nicht erkennbar ist, dass die Erfiillung von gegen die
Aareal Bank gerichteten Anspriichen durch die Ausgliederung gefihrdet werden
konnte.

Verteilung der Nutzen und Lasten aus dem Kreditportfolio

Die Nutzen und Lasten aus dem Kreditportfolio verbleiben nach dem Ausgliede-
rungsvertrag bis zum Ausgliederungsstichtag (1. Januar 2008, 0:00 Uhr) unmittelbar
bei der Aareal Bank. Nach dem Ausgliederungsstichtag stehen die Nutzen und Las-
ten des Kreditportfolios der Ariadne KG zu. Vom Ausgliederungsstichtag bis zum
Wirksamwerden der Ausgliederung durch Eintragung im Handelsregister der Aareal
Bank (Ubertragungsstichtag), verwaltet die Aareal Bank daher das Kreditportfolio
auf Rechnung der Ariadne KG (siehe dazu Abschnitt F.6.).

Erhéhung der Kommanditeinlage der Aareal Bank bei der Ariadne KG

Als Gegenleistung fiir die Ubertragung des Kreditportfolios wird die auf dem Kapi-
talkonto der Ariadne KG gebuchte Kommanditeinlage der Aareal Bank in Hhe von
EUR 500,00 um EUR 1.500,00 auf EUR 2.000,00 erhéht.

Rechtliche Folgen fiir die Beteiligung der Aktioniire der Aareal Bank

Fiir die Aktiondre der Aareal Bank bleibt die Ausgliederung ohne rechtliche Folgen.
An ihrer Beteiligung an der Aareal Bank &ndert sich nichts. Fiir die Handelbarkeit
der Aktien der Aareal Bank an der Borse ergeben sich durch die Ausgliederung kei-
ne Folgen.
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2.1

2.2

Aufsichtsrechtliche Auswirkung der Ausgliederung

Wie in Abschnitt A. dargelegt, erfolgt die Ausgliederung zum Zweck des Verkaufs
des Kreditportfolios. Daher sollen die Anteile an Ariadne KG unmittelbar nach dem
Wirksamwerden der Ausgliederung an Dritte auflerhalb der Aareal Bank Gruppe
verduBert werden. Die mogliche Anwendung bankaufsichtsrechtlicher Vorschriften
auf die Ariadne KG ist daher fiir die Aareal Bank Gruppe voraussichtlich von sach-
lich und zeitlich beschrénkter Relevanz.

Erlaubnispflicht der Ariadne KG

Die Ausgliederung begriindet keine Erlaubnispflicht der Ariadne KG nach dem Ge-
setz iiber das Kreditwesen (KWG) (siehe dazu schon Abschnitt C.6.5).

Insbesondere wird die Ariadne KG dadurch kein Bankgeschift in Form des Kredit-
oder Garantiegeschifts im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz2 Nr. 2 bzw. Nr. 8 KWG
betreiben. Die Ariadne KG wird keine Auszahlungspflichten aus offenen Kreditlhi-
nien oder noch nicht voll ausgeschépften Darlehenszusagen iibernehmen oder die
iibernommenen Riickzahlungsforderungen umschulden und deshalb keine Gelddar-
lehen oder Akzeptkredite gewéhren. Ebensowenig wird die Ariadne KG Pflichten
zur Ubernahme von Biirgschaften, Garantien oder sonstigen Gewihrleistungen fiir
andere iibernehmen. Die Ariadne KG wird daher kein Kreditinstitut sein. Die Ver-
triige mit einem kiinftigen Erwerber der Anteile an der Ariadne KG sollen vorsehen,
dass sich der zukiinftige Erwerber der Ariadne KG dazu verpflichtet, dafiir zu sor-
gen, dass die Ariadne KG nach dem Erwerb durch diesen keine erlaubnispflichtigen
Titigkeiten im Sinne von § 32 KWG wahmehmen wird.

Die Ariadne KG ist auch kein Finanzdienstleistungsinstitut.

Aufsichtsrechtlich ist die Ariadne KG als Finanzunternehmen zu qualifizieren, da ih-
re Haupttitigkeit darin besteht, Geldforderungen (Darlehensforderungen) entgeltlich
zu erwerben (§ 1 Abs. 3 Nr. 2 KWG). Der Erwerb des Kreditportfolios erfolgt fiir
die Ariadne KG entgeltlich, weil sie der Aareal Bank als Gegenleistung fiir die
Ubertragung des Kreditportfolios eine Erhdhung des Kommanditanteils gewahrt. Fi-
nanzunternehmen bediirfen keiner Erlaubnis nach dem KWG.

GroBkreditgrenzen

Die mit dem Portfolio ausgegliederten Kredite gehen vollstindig auf die Ariadne
KG lber. Daher sind die einzelnen Kredite nicht mehr Bilanzaktiva der Aareal Bank.
Statt dessen hilt die Aareal Bank die Beteiligung an der Ariadne KG.

Die Aareal Bank nutzt seit dem 30. September 2007 das Wahlrecht gem. § 2a Abs. 6
KWG (sog. "Waiver-Regelung"). Das bedeutet, dass Meldungen nach den Regelun-
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2.3

24

gen der Solvabilititsverordnung (SolvV) sowie Meldungen der Grofikredite nur auf
Ebene der Aareal Bank Gruppe erfolgen. Eine entsprechende Meldepflicht der Aa-
real Bank besteht nicht mehr.

Fiir die Meldung der Grofikredite ergeben sich somit durch den Ubergang der Kre-
ditengagements auf die Ariadne KG keine Auswirkungen. Auf Einzelinstituts-Ebene
werden aufgrund der Waiver-Regelung keine GroBkredite gemeldet, auf der Ebene
der Aareal Bank Gruppe ergeben sich keine bis zur VerduBlerung der Ariadne KG
keine Anderungen, da die Ariadne KG bis zu ihrer Verdufierung konsolidiert wird.

Auf die Ariadne KG als Einzelunternehmen sind die Bestimmungen iiber Grof3kre-
ditgrenzen nicht anwendbar. Welche Meldepflichten sich nach dem Erwerb der Ari-
adne KG durch ein deutsches oder europdisches Kreditinstitut (oder eine deren Kon-
zerngesellschaften) ergeben, richtet sich nach fiir diesen Erwerber geltenden regula-
torischen Anforderungen.

Millionenkreditmeldungen

Nach der Ausgliederung ist Aareal Bank nicht mehr zur Abgabe von Meldungen -
ber Millionenkredite (§ 14 KWGQG) in Bezug auf Kredite des ausgegliederten Portfo-
lios verpflichtet, da diese vollstindig auf die Ariadne KG tibergehen.

Von der Ariadne KG sind als Finanzunternechmen ggf. Millionenkreditmeldungen in
Bezug auf die ausgegliederten Kredite abzugeben.

Auswirkung auf die Eigenmittelausstattung der Aareal Bank

Die in diesem Unterabschnitt dargestellten Zahlenangaben basieren auf Werten zum
31. Dezember 2007. Die Werte zum Ubertragungsstichtag werden hiervon abwei-
chen.

Die Aareal Bank Gruppe ist verpflichtet, Kredite mit Eigenkapital zu unterlegen.
Nach Wirksamwerden der Ausgliederung und dem Vollzugs des Verkaufs sind die
Kredite des Portfolios nicht mehr unterlegungspflichtig. Durch den im Anschluss an
die Ausgliederung geplanten Verkauf der Ariadne KG ergibt sich voraussichtlich ei-
ne Entlastung der gewichteten Risikoaktiva in Hohe von ca. EUR 400 Mio. fir die
Aareal Bank Gruppe. Unter Beriicksichtigung der Beendigung der synthetischen
Verbriefungen (siehe dazu Abschnitt D.1.3) resultiert die Ausgliederung in Verbin-
dung mit dem geplanten Verkauf der Ariadne KG voraussichtlich in einer geringfii-
gigen Erhéhung der gewichteten Risikoaktiva um ca. EUR 40 Mio., welche ohne die
VeriuBerung des Kreditportfolios entsprechend héher ausfallen wiirden.
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Bilanzielle und finanzwirtschaftliche Answirkung der Ausgliederung

Die Ausgliederung des Kreditportfolios wird in der Handelsbilanz der Aareal Bank
auf Einzelinstitutsebene im Wesentlichen als Aktivtausch erfasst werden. Der Bi-
lanzposten "Forderungen an Kunden" wird sich um den Buchwert des Kreditportfo-
lios vermindern, wihrend sich der Bilanzposten "Anteile an verbundenen Unter-
nehmen" um den Beteiligungswert der Ariadne KG erhdhen wird. Die Einbringung
des Kreditportfolios kann zu Teilwerten erfolgen, so dass sich abhéngig von den
entsprechenden Marktwerten ein Einbringungsgewinn oder —verlust ergeben kann.
Auf das handelsrechtliche Eigenkapital der Aareal Bank wird die Ausgliederung
unmittelbar keine wesentlichen Auswirkungen haben. Das Konzernbilanzvolumen
der Aareal Bank wird sich durch die Ausgliederung insoweit nicht wesentlich ver-
dndern.

In der Bilanz der Ariadne KG wirkt sich die Ausgliederung bilanzverlingernd aus.
Auf der Aktivseite wird der Wert des Kreditportfolios im Umlaufvermdgen abgebil-
det. Der Kapitalanteil der Aareal Bank bei der Ariadne KG wird sich um
EUR 1.500,00 auf EUR 2.000,00 erhéhen; der diesen Betrag iibersteigende Wert des
Kreditportfolios wird in dem Kapitalkonto II (Gesellschafterkonto) zugewiesen.
Diese Vorginge werden jeweils in dem Jahresabschluss fiir das Geschiftsjahr abge-
bildet werden, in dem die Ausgliederung wirksam wird.

In der Erfolgsrechnung der Aareal Bank wird sich im wirtschaftlichen Ergebnis
durch die Ausgliederung weitgehend nichts dndern. Die vor der Ausgliederung un-
mittelbar in der Gewinn- und Verlustrechnung der Aareal Bank abgebildeten Ertriige
bzw. Aufwendungen des Kreditportfolios erscheinen nach der Ausgliederung sal-
diert im Rahmen des Jahresergebnisses der Aareal Bank in dem Posten "Ertrage aus
Beteiligungen". Im Zuge der VerduBerung der Beteiligung einschlieBlich des dem
Beteiligungswert zugrundeliegenden und in dem Beteiligungswert abgebildeten Kre-
ditportfolios, kénnen sich in Abhéingigkeit vom Kaufpreis im Verhiltnis zum Buch-
wert der Beteiligung Ertrige und Aufwendungen ergeben. Ein méglicherweise durch
die Ausgliederung bei der Aareal Bank verursachter steuerlicher Nachteil wiirde sich
gegebenenfalls als zusidtzlicher Steueraufwand auswirken, ein etwaiger Verausse-
rungsgewinn im Zuge der Ausgliederung wire steuerpflichtig.

Nach der Ausgliederung werden die Ertrige und Aufwendungen aus dem Kredit-
portfolio unmittelbar in der Erfolgsrechnung der Ariadne KG erfasst werden.
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Steuerliche Auswirkung der Ausgliederung
Steuerliche Folgen fiir die beteiligten Rechtstriger
Steuerliche Auswirkungen bei der Aareal Bank

(1)  Ertragsteuerliche Konsequenzen

Das Kreditportfolio stellt keinen steuerlichen Teilbetrieb dar, weshalb eine steuerli-
che Buchwertiibertragung nach dem UmwStG nicht méglich ist. Soweit aus anderen
Griinden eine Buchwertiibertragung in Betracht kime, wire diese spitestens mit
Ubertragung des Kreditportfolios oder der Anteile an der Ariadne KG riickwirkend
als Teilwertiibertragung zu behandeln. Das Kreditportfolio wird damit fiir ertrag-
steuerliche Zwecke im Ergebnis zum Teilwert ausgegliedert. Damit werden etwaige
stille Reserven bzw. stille Lasten des Kreditportfolios realisiert. Die Aareal Bank
geht davon aus, dass derzeit die Teilwerte des Kreditportfolios den Buchwerten ent-
sprechen. Ubersteigen entgegen dieser Annahme die Teilwerte des Kreditportfolios
dessen Buchwerte, erhoht sich der laufende Gewinn der Aareal Bank um den Diffe-
renzbetrag. Hieraus folgende Ertragsteuern sind von der Aareal Bank zu tragen. Un-
terschreiten die Teilwerte dagegen die Buchwerte, entsteht ein laufender Aufwand
aus der Ausgliederung, der mit dem sonstigen Ertrag der Aareal Bank verrechnet
wird.

Die Ausgliederung wird fiir steuerliche Zwecke mit der Eintragung im Handelsregis-
ter der Aareal Bank wirksam. Ein etwaiger Gewinn bzw. Verlust infolge der Aus-
gliederung entsteht bei der Aareal Bank folglich zu diesem Zeitpunkt, voraussicht-
lich also im Laufe des Wirtschaftsjahrs 2008. Fiir steuerliche Zwecke ist eine Riick-
wirkung der Ausgliederung auf den 1. Januar 2008 — wie dies fiir handelsrechtliche
Zwecke vorgesehen ist — mangels Teilbetriebseigenschaft des Kreditportfolios nicht
moglich.

Die bei der Aareal Bank festgestellten steuerlichen Verlustvortrige bleiben durch die
Ausgliederung unberiihrt.
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4.1.2

(2) Umsatzsteuerliche Konsequenzen

Im Zuge der Ausgliederung wird das Kreditportfolio iibertragen. Es ist nicht vollig
auszuschlieBen, dass diese Ubertragung, ggfs. zusammen mit bestimmten weiteren
Umsténden, von der Finanzverwaltung als umsatzsteuerbarer und —pflichtiger For-
derungsverkauf nach den Grundsitzen der EuGH-Entscheidung vom 26.6.2003
(BStBL. I 2004, 688) beurteilt wird. Allerdings spricht gegen eine solche Annahme
eines umsatzsteuerbaren und —pflichtigen Forderungsverkaufs, dass hier das Kredit-
portfolio nicht verkauft, sondern im Wege der Gesamtrechtsnachfolge ibertragen
wird.

(3} Grunderwerbsteuerliche Konsequenzen

Im Rahmen der Ausgliederung werden keine Grundstiicke oder grundstiicksgleichen
Rechte und keine Beteiligungen an Gesellschaften, zu deren Vermdgen Grundstiicke
gehdren, von der Aareal Bank auf die Ariadne KG iibertragen, Im Hinblick darauf
wird durch die Ausgliederung keine Grunderwerbsteuer entstehen.

(4) Verkehrsteuern und Ubertragungsgebiihren bei im Ausland belegenen Si-
cherheiten

In dem Kreditportfolio sind keine Sicherheiten enthalten, die auflerhalb Deutsch-
lands Verkehrsteuern oder Ubertragungsgebiihren auslésen wiirden.

Steuerliche Auswirkungen bei der Ariadne KG

(1)  Ertragsteuerliche Konsequenzen

Bei der Ariadne KG sind die im Rahmen der Ausgliederung iibergehenden Wirt-
schaftsgiiter im Ergebnis mit ihrem steuerlichen Teilwert anzusetzen. Ertragsteuerli-
che Konsequenzen entstehen fiir die Ariadne KG anlasslich der Ausgliederung nicht.

(2) Umsatzsteuerliche Konsequenzen

Das Kreditportfolio ist u.a. durch zur Sicherheit abgetretene Forderungen der Darle-
hensnehmer gegen Dritte (insbesondere Mietforderungen) besichert. Aus diesen zur
Sicherheit abgetretenen Forderungen koénnen fiir die Ariadne KG Haftungsverbind-
lichkeiten aus § 13¢ UStG resultieren, wenn die Darlehensnehmer die von ihnen ge-
schuldete Umsatzsteuer bei Filligkeit nicht abfilhren. Die Héhe dieser mdoglichen
Haftungsverbindlichkeiten ist nicht bezifferbar. Soweit die zur Sicherheit abgetrete-
nen Forderungen bei der Ausgliederung auf die Ariadne KG {ibergehen, ist die Ari-
adne KG durch die Sicherungsabtretung wirtschaftlich begiinstigt und trégt daher
auch eventuell entstehende Haftungsverbindlichkeiten aus § 13¢ UStG.
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4.2

5.1

5.2

Steuerliche Folgen fiir die Aktiondre der Aareal Bank

Fiir die Aktionire der Aareal Bank ergeben sich durch die Ausgliederung keine un-
mittelbaren steuerlichen Folgen.

Arbeitsrechtliche Auswirkungen

Die Verwaltung des Kreditportfolios ist iiberwiegend auf die Kreditwerk Hypothe-
ken-Management GmbH geméil § 25a Abs. 2 des KWG ausgelagert (Outsourcing).
Innerhalb der Aareal Bank sind einzelne Mitarbeiter aus dem Bereich Credit Mana-
gement mit der Steuerung und dem Controlling des ausgelagerten Darlehensbestan-
des befasst. Es ist beabsichtigt, dass diese Aufgaben in Bezug auf den verbleibenden
Eigenbestand der Aareal Bank im Bereich der privaten Baufinanzierung (zum Um-
fang der Ausgliederung siche Abschnitte C.1 und D.I) bei diesen Mitarbeitern
verbleiben und diese Mitarbeiter zusétzlich Unterstiitzungsaufgaben bei der Nachbe-
reitung der Transaktion iibernehmen sollen.

Auswirkungen auf die Aareal Bank

Die Ausgliederung des Kreditportfolios erfiillt nicht die Voraussetzungen eines Be-
tricbsiibergangs gemih §§ 613a BGB, 324 UmwG, sondern stellt lediglich die Uber-
tragung einzelner Betriebsmittel dar.

Dies folgt bereits daraus, dass das Kreditportfolio derzeit nicht in einer abgegrenzten
organisatorischen Einheit der Aareal Bank verwaltet wird. Vielmehr erfolgt die
Verwaltung durch die Kreditwerk Hypotheken Management GmbH im Rahmen ei-
ner externen Geschéftsbesorgung. Die Steuerung und das Controlling werden dabei
von einzelnen Mitarbeitern der Aareal Bank aus dem Bereich Credit Management
durchgefiihrt, dessen Aufgabenbereich insgesamt erheblich weiter ist (d.h. nicht nur
Steuerung und Controlling des ausgelagerten Kreditportfolios umfasst).

Die mit der Steuerung und dem Controlling in Bezug auf das Kreditportfolio be-
schiftigten Mitarbeiter der Aareal Bank verbleiben auch nach der Ausgliederung
Mitarbeiter der Aareal Bank. Auswirkungen auf Arbeitnehmervertretungen der Aa-
real Bank entstehen durch die Ausgliederung nicht.

Auswirkungen auf die Betriebsorganisation der Aareal Bank

Im Zusammenhang mit dem Ausgliederungsvertrag erfolgt keine Umstrukturierung

- der Betriebsorganisation der Aareal Bank. Beteiligungsrechte der Betriebsrite beste-

hen nicht. Der Wirtschaftsausschuss ist iiber das Vorhaben der Ausgliederung unter-
richtet.
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5.4

Auswirkungen auf die betriebsverfassungsrechtliche Struktur und die Unter-
nehmensmitbestimmung der Aareal Bank

Da sich durch die Ausgliederung weder Verinderungen der Organisationsstruktur
noch der Beschiiftigtenstruktur und -zahl ergeben, wirkt sie sich auch nicht auf die
betriebsverfassungsrechtliche Struktur sowie die Zusammensetzung des Aufsichts-
rats aus.

Auswirkungen auf die Ariadne KG

Die Ariadne KG hat derzeit keine Arbeitnehmer und daher auch keine Mitarbeiter-
vertretungen.

Auswirkungen auf die Kundenbeziehungen der Aareal Bank

Mit der Eintragung der Ausgliederung in das Handelsregister der Aareal Bank gehen
die Darlehens- und Sicherheitenvertrige aus der Geschiftsverbindung mit dem je-
weiligen Bankkunden des Kreditportfolios kraft Gesetzes auf die Ariadne KG bzw.
deren Rechtsnachfolger iiber. Die Darlehens- und Sicherheitenvereinbarungen mit
den Bankkunden erfahren dabei keine Anderungen, sie bleiben unveriindert beste-
hen. Die zwischen der Aareal und dem jeweiligen Darlehensnehmer bzw. Siche-
rungsgeber vereinbarten Rechte und Pflichten dndern sich nicht; sie werden lediglich
kiinftig von der Ariadne KG bzw. deren Rechtsnachfolger wahrgenommen.

Fiir die Kunden der Aareal Bank, deren Geschéftsbeziehung nicht Gegenstand des
Kreditportfolios ist, dndert sich durch die Ausgliederung des Kreditportfolios nichts.
Die von ihnen mit der Aareal Bank geschlossenen Vereinbarungen bleiben unverin-
dert bestehen.

ERLAUTERUNG DES AUSGLIEDERUNGSVERTRAGES

Der Inhalt des Ausgliederungs- und Ubernahmevertrages vom 27. Mérz 2008 zwi-
schen der Aareal Bank und der Ariadne KG (URNTr. 391/2008 des Notars Dirk Rei-
schauver mit Amtssitz in Wiesbaden) wird im Folgenden dargestellt und erldutert.
Der vollstindige Wortlaut des Ausgliederungsvertrages ist in Anlage 1 zu diesem
Ausgliederungsbericht abgedruckt mit Ausnahme der Anlagen 4.1.1 und 4.1.2, die
lediglich eine Auflistung von Kontonummern, bankinternen Identifikationsnummern
sowie Daten zur Erfassung der einzelnen dem ausgegliederten Kreditportfolio zuge-
hérigen Vertrige, Anspriiche und Gegenstinde beinhalten und in einer Bezugsur-
kunde (URNr. 388/2008 des Notars Dirk Reischauer mit Amtssitz in Wiesbaden)
beurkundet wurden. Die beurkundeten Anlagen 4.1.1 und 4.1.2 liegen ab Einberu-
fung der Hauptversammlung der Aareal Bank zusammen mit dem Ausgliederungs-
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und Ubernahmevertrag zur Einsichtnahme der Aktionire in den Geschiftsriumen
der Aareal Bank aus; auf Verlangen erhilt jeder Aktiondr kostenlos eine Abschrift
dieser Unterlagen zugesandt.

Abschnitt 1 — Ausgliederung

In Abschnitt 1 werden die an der Ausgliederung beteiligten Rechtstriger benannt
(§ 126 Abs. 1 Nr. 1 Umw@G). Das sind die Aareal Bank als iibertragender Rechtstri-
ger und die Ariadne KG als iibernehmender Rechtstriger. Auflerdem wird festgelegt,
dass die Aareal Bank das in Abschnitt 4 des Ausgliederungsvertrages niher be-
schriebene Kreditportfolio im Wege der Ausgliederung zur Aufnahme nach § 123
Abs. 3 Nr. 1 UmwG auf die Ariadne KG gegen ErhShung der Kommanditeinlage
der Aareal Bank an der Ariadne KG von EUR 500,00 um EUR 1.500,00 auf
EUR 2.000,00 ausgliedert.

Die im Handelsregister eingetragene Hafteinlage der Aareal Bank in Hoéhe von
EUR 500,00 bleibt unverindert, d.h. sie wird im Zuge der Erhéhung des Komman-
ditanteils nicht erhdht.

Abschnitt 2 — Ausgliederungsstichtag; Schlussbilanz; Ubertragungsstichtag

In Abschnitt 2.1 wird der Ausgliederungsstichtag im Sinne von § 126 Abs. 1 Nr. 6
Umw@ festgelegt. Ab diesem Zeitpunkt, d.h. ab dem 1. Januar 2008, 0:00 Uhr, gel-
ten die das Kreditportfolio betreffenden Handlungen der Aareal Bank im Innenver-
hiltnis der Vertragsparteien des Ausgliederungsvertrages als fiir Rechnung der Ari-
adne KG vorgenommen, Vom Zeitpunkt ihres Wirksamwerdens (d.h. der Eintragung
der Ausgliederung im Handelsregister der Aareal Bank) aus gesehen wirkt die Aus-
gliederung wirtschaftlich auf diesen Tag zuriick. Dies bedeutet, dass sich die Aareal
Bank und die Ariadne KG wirtschaftlich so stellen werden, als sei das Kreditportfo-
lio bereits am Ausgliederungsstichtag auf die Ariadne KG {iibergegangen. Dieser
Ansatz wird auch in Abschnitt 6 zugrunde gelegt. Dort wird festgelegt, dass die
Verwaltung des Kreditportfolios ab dem Ausgliederungsstichtag (bis zum Wirk-
samwerden der Ausgliederung) fiir Rechnung der Ariadne KG erfolgt.

In Abschnitt 2.2 wird klargestellt, dass die Ausgliederung in steuerlicher Hinsicht
erst zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Ausgliederung erfolgt. Da das Kredit-
portfolio keinen Teilbetrieb im Sinne von § 24 UmwStG darstellt, kann die Ausglie-
derung nicht mit steuerlicher Riickwirkung auf den Ausgliederungsstichtag erfolgen.

Der Ausgliederung wird nach Abschnitt 2.3 die gepriifte und mit einem uneinge-
schrinkten Bestitigungsvermerk der Pricewaterhouse Coopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft versehene Bilanz der Aareal Bank zum 31. Dezem-
ber 2007 als Schlussbilanz im Sinne von §§ 125, 17 Abs. 2 UmwG zugrunde gelegt.
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Hierbei handelt es sich um die im Rahmen des Jahresabschlusses aufzustellende Bi-
lanz der Aareal Bank.

In Abschnitt 2.4 wird festgelegt, dass die Vertrags- und Rechtsverhiltnisse des Kre-
ditportfolios in ihrem jeweiligen Bestand zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der
Ausgliederung durch Eintragung der Ausgliederung im Handelsregister der Aareal
Bank iibertragen werden. Dieser Zeitpunkt ist der dingliche Ubertragungsstichtag.
Etwaige Veridnderungen des Kreditportfolios {etwa durch Riickzahlung einzelner
Darlehen) werden daher bis zum Ubertragungsstichtag beriicksichtigt.

Abschnitt 3 — Gegenleistung

Als Gegenleistung fiir die Ubertragung des Kreditportfolios auf die Ariadne KG er-
hoht sich die Kommanditeinlage der Aareal Bank an der Ariadne KG von
EUR 500,00 um EUR 1.500,00 auf EUR 2.000,00 (Abschnitt 3.1). Diese Erhéhung
findet ihren Grund darin, dass der Gesellschafter einer Personengesellschaft stets nur
einen einzigen Gesellschaftsanteil halten kann. Infolge der Ausgliederung erhilt die
Aareal Bank also nicht etwa einen weiteren Gesellschaftsanteil, sondern ihr bereits
bestehender Kommanditanteil erhéht sich entsprechend. Der Ausgliederungsvertrag
stellt ferner gemiB § 126 Abs. 1 Nr. 5 UmwG fest, dass die Aareal Bank auch hin-
sichtlich der erhéhten Kommanditeinlage flir das Geschéftsjahr 2008 gewinnberech-
tigt ist (Abschnitt 3.3).

In Abschnitt 3.2 des Ausgliederungsvertrages ist vorgesehen, dass die Ariadne KG
das nach § 24 UmwG@ fiir handelsrechtliche Zwecke grundsitzlich bestehende Wahi-
recht zum Ansatz der iibertragenen Gegenstinde des Aktiv- und Passivvermdgens
mit dem Buchwert oder dem Zeitwert im Rahmen der handelsrechtlichen Vorschrif-
ten nach niherer Weisung der Aareal Bank ausiiben wird. Dadurch wird sicherge-
stellt, dass die Ausiibung des Wahlrechtes durch die Ariadne KG unter Beriicksich-
tigung der Interessen der Aareal Bank erfolgen wird. Da das Kreditportfolio keinen
steuerlichen Teilbetrieb darstellt, besteht steuerlich kein Wertansatzwahlrecht.

Abschnitt 4 — Ubertragung des Aareal Kreditportfolios

In Abschnitt 4 werden die Vertrags- und Rechtsverhiltnisse sowie die sonstigen Ge-
genstinde des Aktiv- und Passivvermdgens bestimmt, die auf die Ariadne KG aus-
gegliedert werden sollen (§ 126 Abs. 1 Nr. 9 UmwG). Gemdll Abschmitt 4.1 iiber-
trigt die Aareal Bank auf die Ariadne KG die folgenden Gegenstiinde in ihrem je-
weiligen Bestand zum Ubertragungsstichtag:

a) Von der Ubertragung erfasst werden simtliche Rechte und Pflichten der Aa-
real Bank aus den mit den Kunden bestehenden Kreditvertrigen (nachfol-
gend "Kreditvertriige"), die in der Anlage 4.1.1 zum Ausgliederungsvertrag

Seite 40



b)

d)

aufgefiihrt sind. Davon umfasst sind insbesondere die gegen Kunden gerich-
teten Geldforderungen (nachfolgend zusammen "Portfolio-Forderungen").

Dariiber hinaus werden Anwartschafts- und sonstige Rechte in Bezug auf die
(Riick-)Ubertragung von bestimmten Portfolio-Forderungen tibertragen, Da-
bei handelt es sich zum einen um Portfolio-Forderungen, die an die KfW im
Rahmen einer Refinanzierung zur Sicherheit abgetreten wurden. Die vorge-
nannte Sonderregelung fiir refinanzierte Darlehen ist notwendig, da die Aa-
real Bank diese Darlehen wegen der Sicherungsabtretung nicht als "Voll-
recht" iibertragen kann. Die Refinanzierungsverbindlichkeiten der Aareal
Bank gegeniiber der KfW werden jedoch nicht auf die Ariadne KG tbertra-
gen (siche dazu Abschnitt D.1.2). Dariiber hinaus werden Anwartschaftsrech-
te gegeniiber einer Reihe von Kooperationspartnern auf Ubertragung von
Portfolio-Forderungen iibertragen.

In Abschnitt 4.1.2 und 4.1.3 werden bestimmte Kreditsicherheiten aufge-
fiihrt, welche die Portfolio-Forderungen besichern und daher als Bestandteil
des Kreditportfolios auf die Ariadne KG iibergehen sollen.

- Dabei handelt es sich zunéichst um die Grundpfandrechte, die zur Be-
sicherung der Portfolio-Forderungen dienen und in einer Anlage
4.1.2 zum Ausgliederungsvertrag gesondert aufgelistet werden (nach-
folgend "Portfolio-Grundpfandrechte"). Fiir den Fall, dass ein ur-
spriinglich bestelltes Grundpfandrecht an einem Grundstiick bis zum
Ubertragungsstichtag im Wege eines sog. Objektwechsels gegen ein
Grundpfandrecht an einem anderen Grundstiick ausgetauscht wird,
erfasst die Ausgliederung auch diese Kreditsicherheit.

- Zu den sonstigen Kreditsicherheiten, die zur Besicherung von Portfo-
lio-Forderungen dienen und daher Gegenstand der Ausgliederung
sind, zdhlen die folgenden Gegenstinde: Bankbiirgschaften, Ansprii-
che aus Lebensversicherungsvertridgen, Anspriiche aus Bausparver-
trigen, Anspriiche aus Mietvertrigen, Anspriiche aus Verpfindungen
und Abtretungen von Kontoguthaben, Sicherungsiibereignungen und
sonstigen Kreditsicherheiten, die zur Besicherung der Portfolio-
Forderungen dienen.

In den Abschnitten 4.1.4 bis 4.1.8 werden sonstige gegenwirtige und zukiinf-
tige Kreditsicherheiten sowie Rechte und Pflichten der Aareal Bank aus Si-
cherungsvereinbarungen (Abschnitt 4.1.7) oder sonstigen schuldrechtlichen
Vereinbarungen (Abschnitte 4.1.4 und 4.1.8) einbezogen, die mit dem Kre-
ditnehmer oder mit Dritten in Bezug auf die Portfolio-Forderungen oder die
zugehorigen Sicherheiten vereinbart wurden. Auf diese Weise wird sicherge-
stellt, dass nicht nur simtliche Kreditsicherheiten, sondern auch die den Si-
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cherheiten zugrunde liegenden Sicherungsvereinbarungen iibertragen wer-
den. Dadurch soll ein vollstindiger Eintritt der Ariadne KG in die Rechts-
und Pflichtenstellung der Aareal Bank hinsichtlich der Kreditsicherheiten
gewihrleistet werden, Die Ariadne KG oder deren Rechtsnachfolger unter-
liegen damit nach der Ausgliederung unmittelbar den gegeniiber den jeweili-
gen Sicherungsgebern eingegangenen Verpflichtungen aus den Sicherungs-
vereinbarungen. Von Bedeutung ist diese Regelung insbesondere fiir nicht-
akzessorische Sicherheiten, d.h. solche Sicherheiten, deren Existenz und Ho-
he nicht automatisch dem Schicksal der besicherten Forderung folgt (z.B.
Grundschulden). Bei diesen Sicherheiten ergeben sich der Umfang und die
konkrete Ausgestaltung der Sicherheit insbesondere aus dem zugrunde lie-
genden Sicherungsvertrag. Die Einhaltung von sonstigen Verpflichtungen,
welche die Aareal Bank gegeniiber Dritten (z.B. Nachrangglidubigern oder
Kooperationspartnern) in Bezug auf die Portfolio-Forderungen oder Sicher-
heiten eingegangen ist (z.B. sog. Einmalvalutierungserklirungen) soll eben-
falls dadurch gewihrleistet werden, dass die Ariadne KG in die Pflichten der
Aareal Bank aus diesen Vereinbarungen eintritt. Insgesamt handelt es sich
um die folgenden Regelungen:

- In Abschnitt 4.1.4 werden Rechte und Pflichten aus Abtretungen von
Riickgewihranspriichen von Grundpfandrechten und Einmalvalutie-
rungserklarungen, die im Zusammenhang mit Portfolio-Forderungen
oder zugehorigen Sicherheiten erteilt oder abgegeben worden sind,
einbezogen.

- Abschnitt 4.1.5 erfasst schuldrechtliche und dingliche Vertrige und
Verfiigungen in Bezug auf die Ubertragung, Herausgabe oder die
Einrdumung von Kreditsicherheiten hinsichtlich des Kreditportfolios,
deren Inhaberin die Aareal Bank zum Ubertragungsstichtag noch
nicht ist. Abschnitt 4.1.6 umfasst zukiinftig zusétzlich entstehende
Sicherheiten, die der Besicherung von Portfolio-Forderungen oder
Sicherheiten dienen.

- Nach  Abschnitt 4.1.7 sind samtliche den  Portfolio-
Grundpfandrechten und den sonstigen Kreditsicherheiten zugrunde
liegenden Sicherungsvereinbarungen von der Ausgliederung umfasst.
Wie bereits vorstehend beschrieben dient die Ubertragung dieser
Rechte und Pflichten dazu, dass die von den Parteien des Darlehens-
verhiltnisses urspriinglich gewollte Verbindung zwischen dem Kre-
ditvertrag, der Sicherheit und der Vereinbarung iiber den Zweck der
Sicherheit gewahrt bleibt. Abschnitt 4.1.7 erfasst au3erdem die Rech-
te und Pflichten aus den sog. abstrakten Schuldversprechen und Er-
kldrungen zur Unterwerfung unter die sofortige Zwangsvolistre-
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ckung, die in Bezug auf die Portfolio-Forderungen oder Sicherheiten
vom Kreditnehmer oder Dritten abgegeben wurden. Mittels eines
abstrakten Schuldversprechens steht der Kreditnehmer oder ein Drit-
ter fiir die Riickzahlung eines Darlehens (typischerweise) mit seinem
personlichen Vermégen ein. Diese Form der sog. Personalsicherheit
wird haufig zusitzlich zur Bestellung einer Grundschuld (in der
zugrunde liegenden Grundschuldbestellungsurkunde) erteilt.

- Abschnitt 4.1,8 ordnet als Auffangbestimmung an, dass sdmtliche
sonstigen Rechte und Pflichten der Aareal Bank in Bezug auf die Si-
cherheiten des Kreditportfolios Gegenstand der Ausgliederung sind.
Im Vordergrund stehen dabei Vereinbarungen mit Kreditnehmern,
Sicherungsgebern oder anderen Glaubigern der Kunden. Erfasst sind
davon etwa Vereinbarungen, welche die Aareal Bank mit nachrangi-
gen Gliubigern der Kreditnehmer fiir den Fall einer Verwertung von
Grundschulden getroffen hat.

e) In Abschnitt 4.1.9 wird geregelt, dass von der Ausgliederung auch bestimmte
Sicherheitenurkunden, die zum Nachweis der iibergegangenen Rechtspositi-
onen notwendig sind (z.B. Grundschuldbriefe oder Grundschuldbestellungs-
urkunden), umfasst werden. Bei den vorgenannten Akten und Unterlagen
handelt es sich um Dokumente, die sich bei der Aareal Bank oder der Kre-
ditwerk Hypotheken-Management GmbH, dem Verwalter der Kreditenga-
gements, befinden.

Abschnitt 5 — Nicht ausgegliederte Gegenstiinde

Durch die Regelungen in Abschnitt 4 des Ausgliederungsvertrages werden die dem
Kreditportfolio zugehdrigen Gegenstinde individualisiert und damit das auf die Ari-
adne KG auszugliedernde Vermdgen positiv bestimmt. Abschnitt 5 des Ausgliede-
rungsvertrages nimmt einzelne Gegenstinde, die an sich von den Bestimmungen in
Abschnitt 4 erfasst werden, von der Ausgliederung aus und schrinkt damit das aus-
zugliedernde Kreditportfolio in gewissem Umfang wieder ein. Mit diesen Ein-
schrinkungen soll erreicht werden, dass nur solche Darlehensengagements ausge-
gliedert werden, die dem Portfolio-Profil entsprechen, das im Wege des Bieterver-
fahrens an einen zukiinftigen Investoren verkauft werden soll (siche dazu Abschnitt
D.1.3). Im Einzelnen handelt es sich dabei um folgende Einschrinkungen:

a) Kreditvertrige bzw. Portfolio-Forderungen mit einem Kunden sind nicht
Gegenstand der Ausgliederung, soweit zumindest einzelne dieser Kreditver-
trige bzw. Portfolio-Forderungen am Ubertragungsstichtag mit einem Betrag
von mindestens EUR 100,00 mehr als neunzig aufeinander folgende Kalen-
dertage tiberfiillig oder Gegenstand von anhéngigen gerichtlichen Verfahren
sind (siche dazu Abschnitte 5.1.1.1 und 5.1.1.2 des Ausgliederungsvertra-
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b)

d)

ges), da dies nicht der Vermarktungsstrategie in Bezug auf das Kreditportfo-
lio entspricht (siehe dazu Abschnitt D.1.3).

Kreditvertrage bzw. Portfolio-Forderungen mit einem Kunden sollen ferner
auch dann nicht ausgegliedert werden, soweit zumindest einzelne dieser
Kreditvertrige bzw. Portfolio-Forderungen von Portfolio-Grundpfandrechten
an Grundstiicken besichert werden, die gleichzeitig auch der Besicherung
von Portfolio-Forderungen eines anderen Kunden dienen, und auf diesen an-
deren Kunden einer der oben unter Abschnitt a) beschriebenen Fille zutrifft.
In diesen Fillen des sog. Objektverbundes sind die Darlehensengagements
verschiedener Kunden iiber das gemeinsame Beleihungsobjekt in gewisser
Hinsicht miteinander verbunden. Im Falle einer solchen Verbindung sollen
sdmtliche betroffenen Darlehensengagements auch dann von der Ausgliede-
rung ausgenommen werden, wenn z.B. ein Zahlungsriickstand im Sinne des
vorstehenden Absatzes a) nur in Bezug auf das Darlehensengagement eines
der iiber das Beleihungsobjekt "verbundenen" Kunden eintritt (siche dazu
Abschnitt 5.1.2 des Ausgliederungsvertrages).

Sog. AGB-Pfandrechte der Aareal Bank an Konten von Kunden und Dritten
sind nicht Gegenstand der Ausgliederung, selbst wenn sie Portfolio-
Forderungen besichern. Soweit zugunsten der Aareal Bank an solchen Kon-
ten im Rahmen der Allgemeinen Geschifisbedingungen (AGB) der Aareal
Bank Pfandrechte begriindet wurden, sollen diese Pfandrechte weiterhin fir
solche besicherten Forderungen der Aareal Bank zur Verfligung stehen, die
nicht im Wege der Ausgliederung auf die Ariadne KG {ibertragen werden.
Dies soll grundsitzlich auch dann gelten, wenn diese Pfandrechte (auch) der
Besicherung von Portfolio-Forderungen dienen (siche dazu Abschnitt 5.1.3
des Ausgliederungsvertrages).

Rechte und Pflichten aus Kreditvertrigen, deren Portfolio-Forderungen bis
zum Ubertragungsstichtag vollstindig zuriickgezahlt wurden, sind nicht Ge-
genstand der Ubertragung. Auf diese Weise soll verhindert werden, dass
Kundenbeziehungen, die wirtschaftlich beendet sind (insbesondere wegen
vollstindiger Tilgung), auf die Ariadne KG iibertragen werden. In einzelnen
Fillen bestehen aus solchen Kreditvertrigen noch Pflichten der Aareal Bank,
z.B. im Zusammenhang mit der Freigabe von Sicherheiten (siche dazu Ab-
schnitt 5.1.4 des Ausgliederungsvertrages).

Der Geschiftsbesorgungsvertrag in Bezug auf die Verwaltung des Kredit-
portfolios durch die Kreditwerk Hypotheken-Management GmbH (siehe da-
zu Abschnitt D.1.4.), der zwischen der Aareal Bank und der Kreditwerk Hy-
potheken-Management GmbH abgeschlossen wurde, ist nicht Gegenstand
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der Ausgliederung (sieche dazu Abschnitt 5.1.5 des Ausgliederungsvertra-
ges)..

Zur Klarstellung wird in Abschnitt 5.2 festgehalten, dass Arbeitsverhiltnisse mit
Mitarbeitern der Aareal Bank nicht Bestandteil des Kreditportfolios und somit von
der Ubertragung auf die Ariadne KG ebenfalls ausgenommen sind.

Abschnitt 6 — Verwaltung des Kreditportfolios ab dem Ausgliederungsstichtag

In Abschnitt 6 wird in zeitlicher Hinsicht die Verteilung der im Zusammenhang mit
dem Kreditportfolio stehenden Eingénge und Aufwendungen geregelt.

In Abschnitt 6.1 wird zunichst festgelegt, dass die Verwaltung des Kreditportfolios
ab dem Ausgliederungsstichtag, d.h. ab dem 1. Januar 2008 (0:00 Uhr) bis zum U-
betragungsstichtag (d.h. bis zur Eintragung der Ausgliederung im Handelsregister
der Aareal Bank) von der Aareal Bank fiir Rechnung der Ariadne KG erfolgt. Dies
entspricht der Regelung in Abschnitt 2.1 zum Ausgliederungsstichtag: Dort wird be-
stimmt, dass Ausgliederungsstichtag den Zeitpunkt bezeichnet, der im Innenverhilt-
nis zwischen Ariadne KG und Aareal Bank fiir die wirtschaftliche Ubertragung des
Kreditportfolios mafigeblich ist.

Der Aareal Bank stehen somit bis zum Ausgliederungsstichtag alle Ertrige aus dem
Kreditportfolio zu, wihrend sie aber auch simtliche im Zusammenhang mit dem
Kreditportfolio stehenden Aufwendungen zu tragen hat. Vom Ausgliederungsstich-
tag bis zum Ubertragungsstichtag wird das Kreditportfolio von der Aareal Bank fiir
Rechnung der Ariadne KG verwaltet. Dies hat zur Folge, dass ab dem Ausgliede-
rungsstichtag simtliche als Erfiillung auf die dem Kreditportfolio zugehdrigen For-
derungen und Sicherheiten eingehenden Zahlungen wirtschaftlich der Ariadne KG
zustehen, diese aber auch alle im Zusammenhang mit dem Kreditportfolio stehenden
Aufwendungen zu tragen hat.

Fiir den Zeitraum zwischen dem Ausgliederungsstichtag und dem Wirksamwerden
der Ausgliederung (Ubertragungsstichtag) treffen die Abschnitte 6.2 bis 6.4 Rege-
lungen iiber die Verrechnung von Eingingen und Aufwendungen in Bezug auf das
Kreditportfolio. Dort wird definiert, was fiir diesen Zweck unter Aufwendungen
(nachfolgend "Portfolio-Aufwendungen") und Eingéngen (nachfolgend "Portfolio-
Einginge") zu verstehen ist. In Abschnitt 6.4 wird geregelt, wie nach Wirksamwer-
den der Ausgliederung (Ubertragungsstichtag) der Ausgleich fiir die Verwaltung des
Kreditportfolios zwischen den Vertragsparteien erfolgt. Wenn die zwischen dem
Ausgliederungsstichtag und dem Ubertragungsstichtag angefallenen Portfolio-
Finginge die im gleichen Zeitraum angefallenen Portfolio- Aufwendungen iberstei-
gen, hat die Ariadne KG einen Anspruch gegen die Aareal Bank in Hohe des Diffe-
renzbetrages. Im umgekehrten Fall hat die Aareal Bank einen entsprechenden An-
spruch gegen die Ariadne KG oder deren Rechtsnachfolger.
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Abschnitt 7 — Sonderrechte

§ 126 Abs. 1 Nr. 7 UmwG sieht vor, dass ein Ausgliederungsvertrag Angaben zu
den Rechten enthalten muss, welche der ibernehmende Rechtstriger einzelnen An-
teilsinhabern sowie den Inhabern besonderer Rechte wie Anteile ohne Stimmrecht,
Vorzugsaktien, Mehrstimmrechtsaktien, Schuldverschreibungen und Genussrechte
gewihren. AuBerdem sind Angaben zu den fiir diese Personen vorgesehenen Maf3-
nahmen zu machen,

Hierzu stellt Abschnitt 7.2 fest, dass Rechte im Sinne von § 126 Abs. 1 Nr. 7 UmwG
nicht gewshrt werden und MaBnahmen im Sinne von § 126 Abs. 1 Nr. 7 UmwG
nicht vorgesehen sind. Bei der Aareal Bank bestehen stille Beteiligungen i.8.v. § 10
Abs. 4 KWG, Genussrechte i.S.v. § 10 Abs. 5 KWG und nachrangige Verbindlich-
keiten i.S.v. § 10 Abs. 5a KWG, Genussrechte sind Sonderrechte i.5.v. §§ 125, 23
Umw@G; auch stille Beteiligungen und nachrangige Verbindlichkeiten werden teil-
weise als solche Sonderrechte angesehen. Durch die Ausgliederung wird die Rechts-
stellung der Gliubiger dieser Rechte jedoch nicht tangiert oder verindert, sondern
werden auch nach der Ausgliederung von der Aareal Bank gewihrt werden. Die
Gewihrung von besonderen Rechten oder die Vornahme besonderer Mafinahmen im
Sinne von § 126 Abs. 1 Nr. 7 UmwG scheidet daher aus.

In Abschnitt 7.2 wird gemidll § 126 Abs. 1 Nr. 8 UmwG erklirt, dass den Mitglie-
dern von Vorstand und Aufsichtsrat der Aareal Bank, der Komplementirin der Ari-
adne KG und den Geschiftsfiihrern der Komplementarin sowie den Abschlussprii-
fern der Aareal Bank und der Ariadne KG keine besonderen Vorteile im Sinne von
§ 126 Abs. 1 Nr. 8 UmwG gewihrt wurden oder werden.

Abschnitt 8 — Folgen fiir die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen

In Abschnitt 8 werden die Folgen der Ausgliederung filir die Arbeitnehmer und ihre
Vertretungen beschrieben (§ 126 Abs. 1 Nr. 11 UmwG). Es gehen keine Betriebe
oder Betriebsteile im Sinne des § 126 Abs. 1 Nr. 9 UmwG oder Arbeitsverhiltnisse
auf die Ariadne KG iiber. Betriebsinderungen, Entlassungen oder Versetzungen aus
Anlass der Ubertragung des Kreditportfolios sind derzeit nicht geplant. Die Ausglie-
derung hat auch im Ubrigen auf die Arbeitnehmer der Aareal Bank und ihre Vertre-
tungen keine Auswirkung. Die Ariadne KG hat keine Arbeitnehmer und keine Ar-
beitnehmervertretungen.

Abschnitt 9 — Freistellung

Abschnitt 9 enthilt eine iibliche wechselseitige Freistellung der Vertragsparteien von
der zwingenden gesamtschuldnerischen Haftung gemd8 § 133 UmwG. Hintergrund
dieser Regelung ist, dass infolge der Ausgliederung gemif der gesetzlichen Rege-
lung des § 133 UmwG@ eine flinfjihrige gesamtschuldnerische Mithaftung der Ariad-

Seite 46



10,

11.

ne KG (oder deren Rechtsnachfolger) fiir sdmtliche im Ausgliederungszeitpunkt be-
stehenden Verbindlichkeiten der Aareal Bank entsteht (siche Abschnitt E.1.1.2).
Dies gilt auch fiir solche Verbindlichkeiten, die nicht mit dem Kreditportfolio zu-
sammenhingen. Vor diesem Hintergrund regelt Abschnitt 9, dass im Innenverhiltnis
zwischen der Aareal Bank und der Ariadne KG ein Ausgleich mit der Mafigabe ex-
folgen soll, dass der Vertragspartner, dem die Verbindlichkeit in dem Ausgliede-
rungsvertrag zugeordnet ist, die in Anspruch genommene Gesellschaft freizustellen
hat.

Der Ausgliederungsvertrag sieht vor, dass Anspriiche aus der vorgenannten Freistel-
lung drei Monate nach dem Ablauf der Verjahrungsfrist gemal §§ 133 Abs. 3 und 4,
19 Abs. 3 UmwG verjihren, Hierdurch wird der Innenausgleich zwischen der Aareal
Bank und der Ariadne KG an die fiinfjihrige Nachhaftungsfrist von § 133 Abs. 3
UmwG angepasst:

§§ 133 Abs. 3 und 4, 19 Abs. 3 UmwG regeln die Verjahrungsfrist flir Anspriiche
aus der in § 133 UmwG angeordneten gesetzlichen gesamtschuldnerischen Haftung.
Demnach haftet derjenige Rechtstriger, dem die Verbindlichkeit im Ausgliede-
rungsvertrag nicht zugewiesen worden ist, fiir die Verbindlichkeit dann, wenn sie
vor Ablauf von fiinf Jahren nach der Ausgliederung fillig ist und daraus Anspriiche
gegen ihn in einer in § 197 Abs. 1 Nr. 3 bis 5 BGB bezeichneten Art festgestellt sind
(d.h. durch rechtskriftige Feststellung, vollstreckbaren Vergleich, vollstreckbare Ur-
kunde oder vollstreckbare Feststellung im Insolvenzverfahren) oder eine gerichtliche
oder behdrdliche Vollstreckungshandlung vorgenommen oder beantragt wird. Die
Frist beginnt mit dem Tage, an dem die Eintragung der Ausgliederung in das Han-
delsregister des Sitzes des iibertragenden Rechtstriigers als bekannt gemacht gilt.

Abschnitt 10 — Gewiihrleistung und Schadensersatz

In Abschnitt 10 wird klargestellt, dass der Ariadne KG gegen die Aareal Bank keine
Gewihrleistungsanspriiche oder sonstige Anspriiche anfgrund von Méngeln des aus-
zugliedernden Kreditportfolios zustehen. Dariiber hinans werden sdmtliche Scha-
densersatzanspriiche ausgeschlossen, die der Ariadne KG infolge der Eingehung o-
der Durchfithrung des Ausgliederungsvertrages entstehen koénnen. Eine Ausnahme
gilt jeweils nur fiir vorsitzliches oder arglistiges Handeln der Aareal Bank, da das
Gesetz insoweit einen Haftungsausschluss nicht zulésst.

Abschnitt 11 — Erklirungen gegeniiber dem Grundbuchamt

In Abschnitt 11.1 erteilt die Aareal Bank eine grundbuchrechtliche Bewilligung ge-
méh § 19 Grundbuchordnung (GBO) zur Berichtigung der Grundbiicher im Hinblick
auf die ausgegliederten Portfolio-Grundpfandrechte. Hintergrund dieser Regelung
ist, dass die Portfolio-Grundpfandrechte infolge der Ausgliederung von der Aareal
Bank ohne Grundbucheintragung auf die Ariadne KG iibergehen. Da die Aareal
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12.

13.

Bank nach wie vor im Grundbuch eingetragen ist, werden die entsprechenden
Grundbiicher daher infolge der Ausgliederung unrichtig. Die Ariadne KG hat daher
einen entsprechenden Berichtigungsanspruch gegen die Aareal Bank geméB § 8§94
BGB. Diesem Berichtigungsanspruch trigt die in Abschnitt 11.1 erteilte Bewilligung
Rechnung. Die Kosten der Berichtigung trigt die Ariadne KG bzw. deren Rechts-
nachfolgerin.

In Abschnitt 11.3 wird eine Auffangregelung vorsorglich fiir die Fille getroffen, in
denen ein Grundbuchamt die vorstehend beschriebene Umschreibung der Portfolio-
Grundpfandrechte auf die Ariadne KG trotz Vorlage des Ausgliederungsvertrages
nicht vornehmen sollte (etwa weil bei der Bezeichnung einer Grundschuld im Aus-
gliederungsvertrag im Einzelfall eine Angabe fehlt). In diesem Fall verpflichtet sich
die Aareal Bank zur Abgabe einer Eintragungsbewilligung fiir die betroffenen
Grundpfandrechte, um auf diesem Weg eine Eintragung der Ariadne KG im Grund-
buch sicherzustellen.

Abschnitt 12 — Stichtagsinderung

Abschnitt 12 des Ausgliederungsvertrages enthilt eine sogenannte variable Stich-
tagsregelung fiir den Fall, dass sich die Eintragung der Ausgliederung verzogert.
Falls die Ausgliederung nicht bis zum 31. Mérz 2009 in das Handelsregister des Sit-
zes der Aareal Bank eingetragen und damit wirksam wird, gilt abweichend von Ab-
schnitt 2.1 des Ausgliederungsvertrages der 1. Januar 2009, 00.00 Uhr, als Ausglie-
derungsstichtag. Als Schlussbilanz wird in diesem Fall die gepriifte Bilanz der Aa-
real Bank zum 31. Dezember 2008 zugrunde gelegt. Bei einer weiteren Verzogerung
der Eintragung der Ausgliederung in das Handelsregister und damit des Wirksam-
werdens der Ausgliederung iiber den 31. Mérz des jeweiligen Folgejahres hinaus
verschiebt sich der Stichtag jeweils entsprechend um ein Jahr.

Korrespondierend zur Verschiebung des Ausgliederungsstichtags &ndert sich der
Beginn der Gewinnberechtigung in Bezug auf die als Gegenleistung gewéhrte erhh-
te Kommanditeinlage an der Ariadne KG entsprechend.

Abschnitt 13 — Schlussbestimmungen

Die fiir das Innenverhiltnis zwischen Aareal Bank und Ariadne KG malfigebliche
Kostenverteilung wird in Abschnitt 13.1 geregelt. Danach trigt die Aareal Bank im
Innenverhiltnis die Kosten der Durchfithrung des Ausgliederungsvertrages (z.B. No-
tarkosten).

Nach dem Ubertragungsstichtag der Ausgliederung wird die Aareal Bank der Ariad-
ne KG und dem Notar den Bestand des auf die Ariadne KG iibergehenden Kredit-
portfolios in elektronischer Form zur Verfligung stellen und auf einem Ausdruck
bestitigen, dass es sich um den Gegenstand der Ausgliederung handelt. Der Notar
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wird auf Verlangen der Ariadne KG Ausziige dieser Erklarung anfertigen. Hinter-
grund dieser Regelung ist, dass die Ariadne KG bei Bedarf in die Lage versetzt wer-
den soll, den Rechtsiibergang einzelner Bestandteile des Kreditportfolios auf die A-
riadne KG Dritten gegeniiber nachzuweisen (z.B. fiir Grundbuchamter, Rechtsstrei-
tigkeiten, etc.).

Anderungen und Erginzungen des Ausgliederungsvertrages bediirfen der Schrift-
form, soweit nicht die notarielle Form zu beachten ist. Das gilt auch fiir den Verzicht
auf das Schriftformerfordemis (Abschnitt 13.4). Der Ausgliederungsvertrag unter-
liegt deutschem Recht (Abschnitt 13.6). Bei Streitigkeiten findet eine Schiedsklausel
mit Gerichtsstand Wiesbaden Anwendung (Abschnitt 13.5).

Aareal Bank AG
Der Vorstand

Dr. Wolf Schumacher Hern“['lfann I. Merkens Norbert Kickum

A Wi

Thomas Ortmanns

Ariadne Portfolio GmbH & Co. KG

Die Geschiftsfiihrung
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