BERICHT
der
ATLANTIC BIDCO GMBH
als Hauptaktionérin der
AAREAL BANK AG

iiber die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionire der Aareal Bank AG auf die
Atlantic BidCo GmbH
sowie zur Angemessenheit der festgelegten Barabfindung
gemil} § 327¢ Abs. 2 Satz 1 AktG

21. Mirz 2024



II.

I11.

INHALTSVERZEICHNIS

EIDICITUNG cc.ouveiiinnriinniiiiiniininninssicssnncssssicssasicssssssssssesssssesssssssssssesssssssssssssssssessssssssssssses 6
Die Aareal Bank AG und die Aareal-Gruppe.......ccccecverecsssnerecsssnsscssssssssessssssesssnsses 7
Unternehmensgeschichte und Aktionidrsentwicklung..........coeeeeveensuecsseecsenssnensenenne 7
1.1  Unternehmensgeschichte der Aareal Bank AG .........cccoeevieeiiiieiieecieeeee e, 7
1.2 Ubernahmeangebot ..............coovovvvveieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeee e s s es e sesesesennas 8
1.3 Delisting-Erwerbsangebot..........ccccviiiiiiiiiiiceiie et 8
Sitz, Unternehmensgegenstand und Geschéftsjahr der Aareal Bank AG ................ 9
Organe und Vertretung der Aareal Bank AG......ciiieivvnricsssnnrecsssnseccssssssesssssssseses 9
BeITAL cauueiniiiniiiiiininitentenniennenseesnesstesssessnssssessssssssesssassssesssassssesssasssssssssssssssssassaases 10
Kapital, Aktionédre und Borsenhandel der Aareal Bank AG ........ccocvuerecvvcnereccscnnnes 10
5.1 Grundkapital, Aktiondre, Borsenhandel und Delisting..............ccccoeviiiiiiniennnnne. 10
5.2 Genehmigtes Kapital..........ccoooiiiiiiiiiiiiiiciicieeeee e 10
5.3 Bedingtes Kapital..........cccoooiieiiiiiiiiieieeee e 12
54 EieNe AKLICN....cooiiiiiiiiiiieie ettt ettt et 12
Struktur und Geschiftstitigkeit der Aareal Bank AG.......coueiieevvnniccscsnneecsssnnnees 13
Mitarbeiter und MitheStimMMUNE ......ccoveiervrrissnricssnricssnnissssnssssresssssssssnessssssssssssssssses 14
Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation der Aareal Bank AG............... 14
8.1 Eckdaten fiir die Geschéftsjahre 2021, 2022 und 2023 .......cccoeiivienieiienieneeene 14
8.2  Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschéftsjahr 2023 .......... 15

8.2.1 Ertragslage und Ergebnisentwicklung............cccoocveviiiiiiiniiniiinieniieceen, 15

8.2.2 Finanz- und Vermogenslage...........eccueeviieriieniienieeieeieeeeee e 16
8.3  Ausblick fiir das Geschiftsjahr 2024 ...........cccoooiieiiiiiiieie e 17
Die Atlantic BidCo GmbH als HauptaKktionArin .......eeececcceeeccsisnnnccssssnnnccsssnnencsssnnnes 18
UDEIDICK covvrnnicrnnicrnnicsnsisnnissscisssssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 18
Sitz, Unternehmensgegenstand und Geschiftsjahr...........cocovvveiiciiceniccsisnnrecsscnnnees 18
Stammkapital und Finanzierungsstruktur der Atlantic BidCo GmbH................... 19
Gesellschafterstruktur der Atlantic BidCo GmbH ...........cuuiveueiiinennineenssneeessnnnnne 19

Hintergrundinformationen zu Advent International, Centerbridge und CPPIB..20

Organe und Vertretung der Atlantic BidCo GmbH ...........ciccvvueriinnivnnriccssnnnecsssnnnes 21



IVv.

10.

VI

VII.

Wesentliche Griinde fiir den Ausschluss der Minderheitsaktioniire.............cccuu.... 21
Flexibilitit, Kostenersparnis, Transaktionssicherheit und Stirkung des
KernKapitalS..eiiceiiveiiciissniicssssnnicssssnnnicsssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 21
Keine alternativen StrukturmaBnahmen ..........ceinienseensennnennennseensecssnecsessnens 22
Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire und
Folgen der UDertragung..........ceececercscnecssnncsssrecssssesssssssssssssssssessssssssssssssssssssnssssssssss 22
Uberblick iiber die gesetzlichen ReGEIUNZEN ..........ccoeveeerreerereressereresesesssesessssssssasens 22
Beteiligung der Atlantic BidCo GmbH am Grundkapital der Aareal Bank AG ...24
Verlangen der Hauptaktionirin auf Ubertragung der Aktien der
MinderheitSaKtiONATe. ... ceeeiieiiseeisensseeisenitecsnenssnesssensseesssessnsssseessassssssssassssesssasssseses 24
Festlegung der Barabfindung.......ccooveeiiciivnniccscsnnicssssnniccsssnnsecssssnssessssssssesssssssssssnsnss 25
Gewihrleistungserklirung des Kreditinstituts gemif} § 327b Abs. 3 AktG........... 25
Ubertragungsbericht der Atlantic BIACO GMDbH...........oceevuerereereereresesensesesesesesesens 26
Priifung der Angemessenheit der Barabfindung...........coueeveeveeeneniseensecssnecsencnenne 26
Zuganglichmachung von Unterlagen fiir die Hauptversammlung........ccccccceeeeeunnns 26
Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung der Aareal Bank AG................... 27
Eintragung in das HandelSregiSter ........cciiecrivnricsissnnrecsssnnnnccsssnssessssssscssssssssssssnnes 28
Folgen des Ausschlusses der MinderheitSaktionare..........cooceeeeverescercscnercscnnrcsnnnes 28
Ubertragung der Aktien auf die Hauptaktionirin; Technische Abwicklung......... 28
Beendigung der Notierung um Freiverkehr der Wertpapierborse Hamburg........ 30
Steuerliche Folgen fiir die Aktionire in Deutschland.........coeeieevccericcscsnnrecsicnnneees 30
3.1 VOIDEMETKUNG ...ceviiiiieiieiie ettt ettt ettt e e e eseeeeae e 30
3.2 Besteuerung des Gewinns aus der Ubertragung der AKtien ..............cccccvevevennee. 31
3.2.1 Aktien im PrivatVermOZeN ........c.cccvuieiuierieeiiieniieeiieeeie et ete e eeee e 31
3.2.2 Aktien im BetriebSVermMOZen........oouieuierieiiiieniieeieeeie et 34
Die Barabfindung und ihre Angemessenheit .........coceerecivcneicissvnnnicsssnnrccsssnnnecsssnnnes 36
VOrDemMErKUNG......ucieivuiieiiriinsricisnicssnicsssnissssnessssnessssssssssssssssnssssssssssssossssssssnssessssssssnss 36
Ermittlung und Festlegung der Hohe der Barabfindung nach § 327b Abs. 1 AktG



2.2 BOTSEIIKULS ..ot e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e earaaaeaeeas 38

2.2.1 Durchschnittlicher BOISENKULS .......eeeeeeeeeeeeee e e e 38

2.2.2 RETEIENZZEITTAUIN ...ceeeeeeeeeee e et e e e e e e e e e eaaeaeeeeaeenaans 38

2.2.3 Ermittlung des Durchschnittskurses ..........ccoccvveeeiieeiieeecieecieeeee e, 39

3. SchlusSSDemMerKuNQ.....ccuiieveiiiisnrinssnninssnncnsnncssnicssasisssssssssssesssssssssssesssssssssssssssssssnsssses 40

VIII. Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung ...........c.eceeovvereeeeenereseresseresenes 40



ANLAGENVERZEICHNIS
Anlage 1 Verlangen der Atlantic BidCo GmbH gemil § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG

Anlage 2 Konkretisiertes Verlangen der Atlantic BidCo GmbH gemil3 § 327a Abs. 1
Satz 1 AktG

Anlage 3 Gewihrleistungserklarung der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland,
Frankfurt am Main, gemél § 327b Abs. 3 AktG

Anlage 4 Gutachtliche Stellungnahme der ValueTrust Financial Advisors Deutschland
GmbH, Miinchen, vom 21. Marz 2024

Anlage 5 Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main iiber die Bestellung des
sachverstiandigen Priifers

Anlage 6 Entwurf des Ubertragungsbeschlusses
Anlage 7 Liste des Anteilsbesitzes der Aareal Bank AG zum 31. Dezember 2023
Anlage 8 Depotbestitigung der BNY Mellon vom 21. Mirz 2024

Anlage 9 Depotbestitigung der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG vom 21. Mérz 2024



-6-

Zur Unterrichtung der Hauptversammlung der Aareal Bank AG mit Sitz in Wiesbaden,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Wiesbaden unter HRB 13184 (,,Aareal
Bank AG*“ und zusammen mit ihren direkten und indirekten Tochtergesellschaften, die
,Aareal-Gruppe®), tiber den geplanten Ausschluss der Minderheitsaktiondre der Aareal
Bank AG erstattet die Atlantic BidCo GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 124165 (,,Atlantic BidCo
GmbH* oder auch ,,Hauptaktionirin®), gemil3 § 327c Abs. 2 Satz 1 Aktiengesetz (,,AktG*)
den nachfolgenden Bericht, in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert und
begriindet werden.

I.

Einleitung

Nach §§ 327a ff. AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf
Verlangen eines Aktiondrs, dem Aktien in H6he von mindestens 95 Prozent des
Grundkapitals gehdren (Hauptaktionir), die Ubertragung der Aktien der iibrigen
Aktiondre (Minderheitsaktiondre) auf den Hauptaktiondr gegen Gewidhrung einer
angemessenen Barabfindung beschlieBen (sogenannter aktienrechtlicher Squeeze-out).

Der Atlantic BidCo GmbH gehoren zum Tag der Unterzeichnung dieses Berichts
57.162.573 auf den Namen lautende Stiickaktien der Aareal Bank AG. Damit ist die
Atlantic BidCo GmbH bei einem in 59.857.221 Stiickaktien eingeteilten Grundkapital
von EUR 179.571.663,00 mit ca. 95,50 % am Grundkapital der Aareal Bank AG
beteiligt. Die Atlantic BidCo GmbH ist damit Hauptaktiondrin der Aareal Bank AG im
Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

Die Atlantic BidCo GmbH hat mit Schreiben vom 11. Dezember 2023 geméll § 327a
Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand der Aareal Bank AG das formliche Verlangen
gerichtet, dass die Hauptversammlung der Aareal Bank AG die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktiondre der Aareal Bank AG auf die Atlantic BidCo GmbH gegen
Gewihrung einer angemessenen Barabfindung beschlieBt. Das Schreiben der Atlantic
BidCo GmbH vom 11. Dezember 2023 ist diesem Bericht als Anlage 1 beigefiigt. Die
Aareal Bank AG hat den Erhalt dieses formlichen Verlangens mit einer
Pressemitteilung vom selben Tag bekannt gemacht. Die Atlantic BidCo GmbH hat das
formliche Verlangen nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG mit Schreiben vom 13. Mirz
2024 konkretisiert und darin die von ihr festgelegte Barabfindung mitgeteilt. Das
Schreiben der Atlantic BidCo GmbH vom 13. Mérz 2024 ist diesem Bericht als

Anlage 2 beigefiigt.

Zudem hat die Atlantic BidCo GmbH eine Gewéhrleistungserkldarung der BNP Paribas
S.A. Niederlassung Deutschland, Frankfurt am Main, (,,BNP Paribas®) an den
Vorstand der Aareal Bank AG iibermittelt. Durch diese Erklarung hat die BNP Paribas
gemal § 327b Abs. 3 AktG die Gewihrleistung fiir die Erfiillung der Verpflichtung der
Atlantic BidCo GmbH als Hauptaktionirin der Aareal Bank AG iibernommen, den
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Minderheitsaktiondren =~ der =~ Aareal Bank AG  nach  FEintragung  des
Ubertragungsbeschlusses im  Handelsregister —unverziiglich die festgelegte
Barabfindung  fiir die  {libergegangenen  Aktien zu  bezahlen. Die
Gewihrleistungserklarung der BNP Paribas ist diesem Bericht als Anlage 3 beigefiigt.

Die Atlantic BidCo GmbH hat die Barabfindung der Minderheitsaktionédre der Aareal
Bank AG auf der Grundlage einer von der ValueTrust Financial Advisors Deutschland
GmbH, Miinchen, (,,ValueTrust“) erstellten gutachtlichen Stellungnahme
(,,Gutachtliche Stellungnahme®) auf EUR 33,20 je auf den Namen lautender
Stiickaktie der Aareal Bank AG festgelegt. Die Gutachtliche Stellungnahme ist diesem
Bericht als Anlage 4 beigefiigt.

Nach § 327¢ Abs. 2 Satz 2 AktG ist die Angemessenheit der Barabfindung durch einen
oder mehrere sachverstindige Priifer, die auf Antrag des Hauptaktiondrs vom Gericht
ausgewdhlt und bestellt werden, zu priifen. Zum sachverstindigen Priifer nach § 327¢
Abs. 2 Satz 2 AktG hat das Landgericht Frankfurt am Main auf Antrag der Atlantic
BidCo GmbH die RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Stuttgart, (,,RSM Ebner Stolz*)
ausgewdhlt und durch Beschluss vom 22. Dezember 2023 (Az.: 3-05 O 590/23) bestellt.
Der Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main ist diesem Bericht als Anlage 5 in
Kopie beigefiigt. RSM Ebner Stolz erstattet einen gesonderten Priifungsbericht tiber die
Angemessenheit der Barabfindung gemal § 327¢ Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG, der von der
Einberufung der Hauptversammlung an auf der Internetseite der Aareal Bank AG
zuginglich ist.

Die ordentliche Hauptversammlung der Aareal Bank AG soll am 3. Mai 2024 die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionirin Atlantic
BidCo GmbH gegen Gewdhrung der von ihr festgelegten Barabfindung beschlieB3en.
Der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses ist diesem Bericht als Anlage 6 beigefiigt.

In diesem Bericht werden die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien
dargelegt und auch die Angemessenheit der Barabfindung erldutert und begriindet.

Die Aareal Bank AG und die Aareal-Gruppe
Unternehmensgeschichte und Aktionirsentwicklung
Unternehmensgeschichte der Aareal Bank AG

Am 20.Juli 1923 wurde in Berlin die Deutsche WohnstittenBank AG als
gemeinniitziges Institut gegriindet, um der Bau- und Wohnungswirtschaft dringend
benodtigte Kreditmittel zur Verfiigung zu stellen. Zwischen den beiden Weltkriegen
wirkte das Institut, ab 1926 unter dem Namen Deutsche Bau- und Bodenbank AG, an
der Finanzierung von {iber einer Million 6ffentlicher geférderter Wohnungen mit. Im
Jahr 1949 er6ffnete die Deutsche Bau- und Bodenbank AG neben ihrem Sitz in Berlin
einen Geschéftssitz in Frankfurt am Main und iibernahm nach der Griindung der
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Bundesrepublik Deutschland eine wichtige Rolle in der 6ffentlichen Forderung und
Finanzierung des Wiederauftbaus. Der Geschiftssitz in Frankfurt wurde 1992
aufgehoben; am 20. August 2002 erfolgte die Sitzverlegung nach Wiesbaden. Die
Gesellschaft firmiert seit 2002 als Aareal Bank AG.

Die Deutsche Pfandbriefanstalt mit Sitz in Wiesbaden, in der der Bund seine
immobilienbezogenen Bankaktivititen gebiindelt hatte, iibernahm im Jahr 1979 die
Mehrheit der Anteile an der Deutsche Bau- und Bodenbank AG. Die Bankengruppe
expandierte ins Ausland. Parallel dazu wurde die Finanzierung gewerblicher
Immobilien vorangetrieben. Im Jahr 2001 trennte sich die Gruppe in zwei unabhéngige
Spezialbanken, und es entstand die Aareal Bank AG fiir das immobilienbezogene
Geschift inklusive ihrer Tochter Aareon AG fiir IT-Dienstleistungen. Im Jahr 2002
folgte dann der Borsengang der Aareal Bank AG. Im neuen Jahrtausend intensivierte
die Aareal Bank AG das internationale Engagement im gewerblichen
Immobilienfinanzierungsgeschift nochmals deutlich. Zu den seit den 1990er Jahren in
Europa und Nordamerika bestehenden Auslandsniederlassungen kamen weitere hinzu,
darunter auch in Asien.

Ubernahmeangebot

Am 26. April 2022 hat die Atlantic BidCo GmbH ein freiwilliges offentliches
Ubernahmeangebot fiir alle Aktien der Aareal Bank AG abgegeben. Die Atlantic BidCo
GmbH bot eine Geldleistung in Hohe von EUR 33,00 je Aareal-Aktie als Gegenleistung
an. Bis zum Ablauf der weiteren Annahmefrist am 13. Juni 2022, 24.00 Uhr, wurde das
Ubernahmeangebot fiir insgesamt 44.182.004 Aareal-Aktien (ca. 73,81 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte) angenommen. Ferner hat die Atlantic BidCo
GmbH auBerhalb des Ubernahmeangebots bis zum 7. Juni 2023 insgesamt 9.332.099
Aareal-Aktien (ca. 15,59 % des Grundkapitals und der Stimmrechte) erworben. Nach
dem Vollzug des Ubernahmeangebots am 7. Juni 2023 hielt die Atlantic BidCo GmbH
insgesamt 53.514.103 Aktien der Aareal Bank AG (ca. 89,40 % des Grundkapitals und
der Stimmrechte).

Delisting-Erwerbsangebot

Am 19. Oktober 2023 hat die Atlantic BidCo GmbH den Aktionédren der Aareal Bank
AG ein 6ffentliches Delisting-Erwerbsangebot zum Erwerb sdmtlicher nicht direkt von
der Atlantic BidCo GmbH gehaltener Aktien der Aareal Bank AG unterbreitet. Die
Atlantic BidCo GmbH bot eine Geldleistung in Hohe von EUR 33,20 je Aareal-Aktie
als Gegenleistung an. Das Angebot endete am 21. November 2023, 24.00 Uhr, und
wurde fiir insgesamt 2.727.340 Aareal-Aktien (ca. 4,56 % des Grundkapitals und der
Stimmrechte) angenommen.

Zudem hat die Atlantic BidCo GmbH durch Erwerbe nach dem 7. Juni 2023 bis zum
Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots aufBlerhalb des Delisting-Erwerbsangebots
insgesamt weitere 787.889 Aareal-Aktien (ca. 1,32 % des Grundkapitals und der
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Stimmrechte) erworben. Nach dem Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots am
8. Dezember 2023 hielt die Atlantic BidCo GmbH somit insgesamt 57.029.332 Aktien
der Aareal Bank AG (ca. 95,28 % des Grundkapitals und der Stimmrechte).

Sitz, Unternehmensgegenstand und Geschiftsjahr der Aareal Bank AG

Die Aareal Bank AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in
Wiesbaden, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Wiesbaden unter
HRB 13184. Die Geschiftsadresse der Aarcal Bank AG lautet: Paulinenstralle 15,
65189 Wiesbaden.

Gegenstand der Aareal Bank AG ist der Betrieb von Bankgeschéften, mit Ausnahme
des Investmentgeschifts, von Finanz- und sonstigen Dienstleistungen sowie die
Forderung internationaler Wirtschaftsbeziehungen. Das Pfandbriefgeschift ist auf die
Ausgabe von Hypothekenpfandbriefen gemil3 § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 Pfandbriefgesetz
(,,PfandBG*) und von Offentlichen Pfandbriefen gemiB § 1 Abs.1 Satz2 Nr.2
PfandBG beschrinkt. Die Gesellschaft kann in den vorstehend bezeichneten Bereichen
selbst oder durch die Beteiligung an anderen Gesellschaften tdtig werden. Die
Gesellschaft ist zu allen MaBnahmen und Handlungen berechtigt, die mit dem
Gegenstand des Unternehmens zusammenhéngen oder ihm zu dienen geeignet sind. Es
konnen Dienstleistungen aller Art vorgenommen werden. Die Gesellschaft kann im In-
und Ausland Zweigniederlassungen errichten, andere Unternehmen griinden, erwerben
und sich an ihnen beteiligen, insbesondere an solchen, deren Unternehmensgegenstiande
sich ganz oder teilweise auf die vorgenannten Geschiftsbereiche erstrecken. Sie kann
Unternehmen, an denen sie beteiligt ist, strukturell verdndern, unter einheitlicher
Leitung zusammenfassen oder sich auf deren Verwaltung beschrianken sowie tiber ihren
Beteiligungsbesitz verfiigen. Sie kann ihren Betrieb ganz oder teilweise in
Beteiligungsunternehmen ausgliedern.

Das Geschiftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr.
Organe und Vertretung der Aareal Bank AG

Der Vorstand der Aareal Bank AG besteht gegenwiértig aus vier Mitgliedern. Die
folgenden Personen sind Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft: Jochen Klosges
(Vorsitzender), Nina Babic, Marc He3 und Christof Winkelmann. Die Gesellschaft
wird jeweils durch zwei Vorstandsmitglieder oder durch ein Vorstandsmitglied
gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten.

Der Aufsichtsrat der Aareal Bank AG besteht gegenwirtig aus zwolf Mitgliedern, von
denen acht von den Anteilseignern und vier von den Arbeitnehmern gewéhlt werden.
Mitglieder des Aufsichtsrats sind zur Zeit: Jean Pierre Mustier (Vorsitzender), Barbara
Antonia Knoflach (stellvertretende Vorsitzende), Hans-Hermann Anton Lotter
(stellvertretender Vorsitzender), Klaus Novatius* (stellvertretender Vorsitzender),
Sylwia Bach*, Henning Giesecke, Denis Hall, Petra Heinemann-Specht*, Jan
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Lehmann*, Marika Lulay, José Sevilla Alvarez und Prof. Dr. Hermann Wagner
(* Arbeitnehmervertreter).

Beirat

Die Aareal Bank AG hat auf der Grundlage von § 13 Abs. 2 der Satzung der Aareal
Bank AG einen Beirat eingerichtet, der dem Vorstand beratend zur Seite steht und dem
Vertreter der Atlantic BidCo GmbH und unabhéngige Branchenexperten angehoren.

Kapital, Aktionire und Borsenhandel der Aareal Bank AG
Grundkapital, Aktionédre, Borsenhandel und Delisting

Das Grundkapital der Aareal Bank AG betrdgt EUR 179.571.663,00 und ist eingeteilt
in 59.857.221 auf den Namen lautende Stiickaktien, jeweils mit einem anteiligen Betrag
von EUR 3,00 am Grundkapital.

Die Atlantic BidCo GmbH hilt zum Tag der Unterzeichnung dieses Berichts
57.162.573 Stiickaktien und damit ca. 95,50 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
der Aareal Bank AG. Nach Kenntnis der Atlantic BidCo GmbH befinden sich die
restlichen Aktien der Aareal Bank AG im Streubesitz.

Die Aktien der Aareal Bank AG werden nicht mehr im regulierten Markt einer Borse
und auch nicht mit Zustimmung oder auf Veranlassung der Gesellschaft im Freiverkehr
einer Borse gehandelt. Die Aareal Bank AG hat am 8. November 2023 einen Antrag
auf Widerruf der Zulassung der Aareal-Aktien zum Handel im regulierten Markt an der
Frankfurter Wertpapierborse gestellt (Delisting). Mit Ablauf des 21. November 2023
wurde der Handel mit Aareal-Aktien im regulierten Markt an der Frankfurter
Wertpapierborse eingestellt. Die Borse Berlin hat den Handel mit Aareal-Aktien im
Second Regulated Market auch mit Ablauf des 21. November 2023 eingestellt. Der
Handel im Freiverkehr an den Regionalborsen Diisseldorf, Hannover, Miinchen und
Stuttgart wurde ebenfalls eingestellt. Trotz des Delistings werden die Aareal-Aktien
zum Datum dieses Berichts, ohne Veranlassung durch die oder Zustimmung der
Gesellschaft, im Freiverkehr der Bérse Hamburg gehandelt.

Genehmigtes Kapital

Gemadl § 5 Abs. 4 der Satzung der Aareal Bank AG ist der Vorstand erméchtigt, in der
Zeit bis zum 9. August 2028 mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der
Gesellschaft durch Ausgabe neuer auf den Namen lautender Aktien gegen Bar- oder
Sacheinlage, einmalig oder mehrmals, jedoch insgesamt um einen Nennbetrag von bis
zu hochstens EUR 89.785.830 zu erhdhen (Genehmigtes Kapital 2023). Das gesetzliche
Bezugsrecht kann auch in der Weise eingerdumt werden, dass die neuen Aktien von
einem oder mehreren Kreditinstituten mit der Verpflichtung iibernommen werden, sie
den Aktiondren zum Bezug anzubieten (sogenanntes ,,mittelbares Bezugsrecht®). Der
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Vorstand ist jedoch erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche

Bezugsrecht der Aktionére in folgenden Féllen auszuschlieBen:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

bei einer Kapitalerhohung gegen Bareinlagen, wenn der Ausgabebetrag der
neuen Aktien den Borsenpreis der bereits bdorsennotierten Aktien der
Gesellschaft zum Zeitpunkt der endgiiltigen Festlegung des Ausgabebetrags
nicht wesentlich unterschreitet. Diese Erméchtigung gilt jedoch nur mit der
Mallgabe, dass die unter Ausschluss des Bezugsrechts gemal3 §§ 203 Abs. 1 und
2, 186 Abs.3 Satz4 AktG ausgegebenen Aktien insgesamt 10 % des
Grundkapitals weder zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Erméchtigung
noch — wenn dieser Betrag geringer ist — zum Zeitpunkt der Ausilibung dieser
Ermichtigung tiberschreiten diirfen. Auf diese Begrenzung von 10 % des
Grundkapitals sind Aktien anzurechnen, die in direkter oder entsprechender
Anwendung des § 186 Abs.3 Satz4 AktG wihrend der Laufzeit dieser
Ermichtigung bis zum Zeitpunkt ihrer Ausnutzung ausgegeben oder verduf3ert
wurden. Ebenfalls anzurechnen sind Aktien, die aufgrund von wéhrend der
Laufzeit dieser Ermichtigung entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter
Ausschluss des Bezugsrechts ausgegebenen Schuldverschreibungen mit
Wandlungs- oder Optionsrechten auf Aktien ausgegeben wurden bzw. noch
ausgegeben werden konnen; oder

fiir Spitzenbetrdge, soweit sie bei der Festlegung des jeweiligen
Bezugsverhéltnisses entstehen; oder

soweit es zum Verwdsserungsschutz erforderlich ist, um Inhabern von
Optionsschuldverschreibungen oder Glaubigern von
Wandelschuldverschreibungen, die von der Gesellschaft oder einem mit ihr
verbundenen Unternechmen ausgegeben wurden oder werden, ein Bezugsrecht
in dem Umfang zu gewéhren, wie es ihnen nach Ausiibung der Wandel- oder
Optionsrechte bzw. nach Erfiillung von Wandlungspflichten zustiinde; oder

fiir einen Betrag von bis zu EUR 4.000.000, um hierfiir Mitarbeitern der
Gesellschaft oder mit ihr verbundener Unternehmen Aktien zum Bezug
anzubieten; oder

im Fall einer Kapitalerhohung gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs
von Unternehmen, Unternehmensteilen oder von Beteiligungen an
Unternehmen oder von sonstigen Vermdgensgegenstinden.

Der Vorstand der Aareal Bank AG hat zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses
Berichts von dieser Ermichtigung keinen Gebrauch gemacht.
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Bedingtes Kapital

Dariiber hinaus ist gemédf § 5 Abs. 5 der Satzung der Aareal Bank AG das Grundkapital
der Gesellschaft um bis zu EUR 89.785.830 durch Ausgabe von bis zu 29.928.610
neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 2023).
Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur insoweit durchgefiihrt, wie (i) die Inhaber von
Wandelschuldverschreibungen, die die Gesellschaft oder eine unmittelbar oder
mittelbar im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehende Gesellschaft aufgrund des
Ermichtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 10. August 2023 bis zum
9. August 2028 ausgegeben hat, von Wandlungsrechten aus diesen
Wandelschuldverschreibungen Gebrauch machen oder (ii) die zur Wandlung
verpflichteten Inhaber von durch die Gesellschaft oder einer unmittelbar oder mittelbar
im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehenden Gesellschaft aufgrund des
Erméchtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 10. August 2023 bis zum
9. August 2028 ausgegebenen Wandelschuldverschreibungen ihre Pflicht zur
Wandlung erfiillen oder (iii) die Gesellschaft von einer Ersetzungsbefugnis Gebrauch
macht, soweit nicht eigene Aktien zur Bedienung eingesetzt werden oder, in den
vorgenannten Fillen (i) und (ii), nicht ein Barausgleich gewéhrt wird. Die neuen Aktien
nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres an, in dem sie durch die Ausiibung von
Wandlungsrechten oder durch die Erfiillung von Wandlungspflichten entstehen, am
Gewinn teil.

Die Aareal Bank AG hat zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Berichts keine
Schuldverschreibungen mit Wandlungsrechten beziehungsweise irgendwelche
Schuldverschreibungen, die Wandlungspflichten begriinden, ausgegeben.

Eigene Aktien

Der Vorstand wurde von der Hauptversammlung mit Beschluss vom 27. Mai 2020
gemil § 71 Abs. 1 Nr. 7 AktG ermdchtigt, bis zum 26. Mai 2025 zum Zweck des
Wertpapierhandels eigene Aktien zu Preisen zu erwerben und zu verkaufen, die den
durchschnittlichen Schlusskurs der Aktie im Xetra-Handel (oder einem vergleichbaren
Nachfolgesystem) der Frankfurter Wertpapierborse an den letzten drei Handelstagen
vor dem jeweiligen Erwerb oder der jeweiligen Eingehung einer Verpflichtung zum
Erwerb um jeweils maximal 10 % unter- oder iibersteigen diirfen. Dabei darf der
Bestand der zu diesem Zweck erworbenen Aktien am Ende keines Tages 5 % des
Grundkapitals der Aareal Bank AG {ibersteigen.

Dartiber hinaus wurde der Vorstand durch Beschluss der Hauptversammlung vom
27. Mai 2020 gemaB § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG ermichtigt, bis zum 26. Mai 2025 eigene
Aktien bis zu insgesamt 10 % des Grundkapitals zu jedem zuldssigen Zweck zu
erwerben. Der Erwerb darf {iber die Borse oder mittels eines an alle Aktionére
gerichteten Offentlichen Kaufangebots zu den im Beschluss ndher festgelegten
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Erwerbspreisen, die sich am Borsenkurs der Aktie der Gesellschaft orientieren,
erfolgen.

Die Aareal Bank AG hélt zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Berichts keine
eigenen Aktien.

Struktur und Geschiftstitigkeit der Aareal Bank AG

Die Aareal-Gruppe ist ein internationaler Anbieter von smarten Finanzierungen,
Software-Produkten, digitalen Losungen sowie Zahlungsverkehrsanwendungen in der
Immobilienbranche und angrenzenden Industrien. Muttergesellschaft des Konzerns ist
die Aareal Bank AG mit Hauptsitz in Wiesbaden.

Die Aareal-Gruppe hat ihr Leistungsportfolio in drei Geschéftssegmenten gebiindelt.
Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Im Geschéftssegment Strukturierte Immobilienfinanzierungen begleitet die Aareal-
Gruppe ihre Kunden bei groBvolumigen Investitionen in gewerbliche Immobilien.
Dabei handelt es sich vor allem um Biirogebdude, Hotels, Shoppingcenter, Logistik-
und Wohnimmobilien sowie Studierenden-Appartements. Zu den Kunden der Aareal-
Gruppe zdhlen institutionelle Investoren, Private-Equity-Hauser, Family Offices,
Finanzinstitute, Private Individuals, bdrsennotierte Immobilienunternehmen,
Pensionsfonds und Investoren mit Branchenfokus.

Banking & Digital Solutions

Im Geschiftssegment Banking & Digital Solutions (B&DS) bietet die Aareal-Gruppe
Unternehmen aus der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft sowie der
Energiewirtschaft als Digitalisierungspartner Produktlosungen und Beratungsservices
und biindelt diese mit klassischem Firmenkunden-Banking und Einlagengeschift.
AuBerdem bietet die Aareal-Gruppe umfassende Losungen fiir das
Kautionsmanagement, das brancheniibergreifende Management und die Optimierung
von Zahlungs- und weiterfithrenden Bearbeitungsprozessen.

Aareon

Aareal Bank AGs Tochtergesellschaft Aareon AG, flihrender Anbieter von SaaS-
Losungen fiir die europdische Immobilienwirtschaft, bildet das dritte
Geschiftssegment. Sie digitalisiert das Immobilienmanagement mit nutzerorientierten
Software-Losungen. Diese vereinfachen und automatisieren Prozesse, unterstiitzen
nachhaltiges und energieeffizientes Handeln und vernetzen die Prozessbeteiligten.

Anlage 7 enthilt eine Aufstellung des Anteilsbesitzes der Aareal Bank AG zum
31. Dezember 2023.
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Mitarbeiter und Mitbestimmung

Zum 31. Dezember 2023 beschiftigte die Aareal-Gruppe 3.463 Mitarbeiter (Vorjahr:
3.316).

Bei der Aareal Bank AG besteht ein Aufsichtsrat, der sich nach den Bestimmungen
einer Mitbestimmungsvereinbarung zusammensetzt, die nach dem Gesetz iiber die
Mitbestimmung der Arbeitnehmer in grenziiberschreitend verschmolzenen
Gesellschaften (,,MgVG*) am 18. Februar 2010 abgeschlossen wurde. Danach werden
von dem aus zwdlf Mitgliedern bestehenden Aufsichtsrat der Aareal Bank AG vier
Mitglieder von den Arbeitnehmern gewéhlt.

Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation der Aareal Bank AG
Eckdaten fiir die Geschiftsjahre 2021, 2022 und 2023

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten Eckdaten der
Aareal-Gruppe fiir die Geschéftsjahre 2021, 2022 und 2023. Die Finanzangaben sind
den gepriiften Konzernabschliissen der Aareal Bank AG fiir die jeweils am
31. Dezember 2021, 2022 und 2023 endenden Geschiftsjahre entnommen, die gemal
den Internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) und den erginzend gemil
§ 315¢ Abs. 1 Handelsgesetzbuch (,HGB*) anzuwendenden Vorschriften erstellt
wurden. Sofern nichts anderes angegeben wurde, sind sdmtliche Werte gerundet. Im
Ubrigen wird auf die Darstellungen der Gutachtlichen Stellungnahme in Anlage 4
verwiesen.

Kennzahlen 2023 2022 2021
Ergebnisgrofien

Betriebsergebnis (in Mio. EUR) 149 239 155
Konzernergebnis (in Mio. EUR) 48 153 68
Stammaktioniren zugeordnetes Konzernergebnis (in Mio. EUR) 42 138 53
Cost Income Ratio (%) 31,7 40,3 49,9
Ergebnis je Aktie (in EUR) 0,69 2,32 0,89
RoE vor Steuern (%) 5,0 7.9 5.3
RoE nach Steuern (%) 1,4 5,0 2,1
Bilanz

Immobilienfinanzierungen (in Mio. EUR) 32.876 30.901 30.048
Eigenkapital (in Mio. EUR) 3.300 3.258 3.061
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Bilanzsumme (in Mio. EUR) 46.833 47.331 48.728

Aufsichtsrechtliche Kennziffern

Basel IV (phase-in)

Risikogewichtete Aktiva (in Mio. EUR) 13.720 12.782 12.817

Harte Kernkapitalquote (CET1-Quote) (%) 19,4 19,3 18,2

Kernkapitalquote (T 1-Quote) (%) 21,6 21,7 20,5

Gesamtkapitalquote (TC-Quote) (%) 23,5 24,0 23,6
Basel 111

Harte Kernkapitalquote (CET1-Quote) (%) 19.4 19,3 22,2

Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschiftsjahr 2023

Gemadl den International Financial Reporting Standards (IFRS) haben sich Ertrag und
Ergebnis der Aareal-Gruppe im Geschéftsjahr 2023 wie folgt entwickelt.

Ertragslage und Ergebnisentwicklung

Das Konzernbetriebsergebnis des Geschéftsjahres 2023 lag mit EUR 149 Mio. unter
dem Vorjahr (EUR 239 Mio.). Die Aareal Bank AG erzielte dabei ein Betriebsergebnis
in H6he von EUR 221 Mio. Durch das dynamische Ertragswachstum konnte die fiir
US-amerikanische Biiroimmobilien vorgenommene deutlich erh6hte Risikovorsorge
kompensiert werden. Aufgrund der umfangreichen Investitionen lag das
Betriebsergebnis der Aareon bei EUR -72 Mio.

Der Zinstiberschuss lag mit EUR 978 Mio. im Wesentlichen aufgrund des im
Vorjahresvergleich hoheren Kreditportfolios und guter Margen sowie des gestiegenen
Zinsniveaus in Verbindung mit dem weiterhin hohen Einlagenvolumen deutlich iber
dem Vorjahreswert (EUR 702 Mio.).

Die Risikovorsorge betrug EUR 441 Mio. (Vorjahr: EUR 192 Mio.). Sie resultiert im
Wesentlichen aus Kreditneuausfillen US-amerikanischer Biiroimmobilien.

Der Provisionsiiberschuss konnte durch das Umsatzwachstum der Aareon und im
Segment Banking & Digital Solutions auf EUR 307 Mio. (Vorjahr: EUR 277 Mio.)
gesteigert werden.

Der Verwaltungsaufwand erhohte sich aufgrund des starken Wachstums der Aareon
und der dort getétigten Investitionen (rund EUR 90 Mio.) auf EUR 645 Mio. (Vorjahr:
EUR 571 Mio.). Die Kosten der Aareal Bank AG blieben weitgehend stabil. Die Cost




8.2.2

- 16 -

Income Ratio des Bankgeschéfts (branchentiblich ohne Bankenabgabe und Beitrdge zur
Einlagensicherung) belief sich auf 32 %.

Insgesamt ergab sich fiir das Geschiftsjahr 2023 ein Konzernbetriebsergebnis in Hohe
von EUR 149 Mio. (Vorjahr: EUR 239 Mio.). Nach Abzug von Ertragsteuern von
EUR 101 Mio. (Vorjahr: EUR 86 Mio.) belief sich das Konzernergebnis auf EUR 48
Mio. (Vorjahr: EUR 153 Mio.). Unter der Annahme einer zeitanteiligen Abgrenzung
der Verzinsung der AT1-Anleihe ergibt sich ein den Stammaktiondren zugeordnetes
Konzernergebnis von EUR 42 Mio. (Vorjahr: EUR 138 Mio.). Das Ergebnis je
Stammaktie (EpS) betrug EUR 0,69 (Vorjahr: EUR 2,32) und der RoE nach Steuern
1,4 % (Vorjahr: 5,0 %).

Finanz- und Vermdgenslage
(a) Finanzlage
Geldmarktverbindlichkeiten und Einlagen der Wohnungswirtschaft

Der Aareal Bank AG stand zum 31. Dezember 2023 ein Einlagenvolumen aus
dem Geschift mit der Wohnungswirtschaft von EUR 12,7 Mrd. (31. Dezember
2022: EUR 13,1 Mrd.) zur Verfiigung. Die Geldmarktverbindlichkeiten
einschlieBlich gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschifte (TLTROs) der
Deutschen Bundesbank beliefen sich auf EUR 6,1 Mrd. (31. Dezember 2022:
EUR 5,8 Mrd.).

Langfristige Refinanzierungsmittel und Eigenkapital

Das langfristige Refinanzierungsportfolio hatte zum 31. Dezember 2023 ein
Volumen von nominal EUR 22,0 Mrd. Die Buchwerte des langfristigen
Refinanzierungsportfolios betrugen EUR 20,5 Mrd. Im gesamten Geschiftsjahr
2023 konnte die Aareal-Gruppe EUR 2,4 Mrd. am Kapitalmarkt platzieren.
Darunter waren zwei Pfandbrief-Benchmark-Transaktionen iiber jeweils
EUR 750 Mio. sowie eine iiber EUR 500 Mio. Fiir die Geschiftsaktivititen in
einer Reihe von Fremdwdhrungen hat die Aareal-Gruppe ihre
Fremdwihrungsliquiditit durch  geeignete = Mallnahmen  lidngerfristig
sichergestellt.

Das bilanzielle Eigenkapital der Aareal-Gruppe betrug zum 31. Dezember 2023
EUR 3.300 Mio. (31. Dezember 2022: EUR 3.258 Mio.).

Die harte Kernkapitalquote (CET1-Quote — Basel IV (phase-in)) betrug 19,4 %
(Vorjahr: 19,3 %).
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(b) Vermogenslage

Die Bilanzsumme der Aareal-Gruppe blieb zum 31. Dezember 2023 mit
EUR 46,8 Mrd. (31. Dezember 2022: EUR 47,3 Mrd.) weitgehend stabil.

Barreserve und Geldmarktforderungen

Die Position Barreserve und Geldmarktforderungen umfasst kurzfristig
angelegte Liquiditétsiiberschiisse. Sie bestand zum 31. Dezember 2023 im
Wesentlichen aus Zentralbankguthaben und Geldmarktforderungen an
Kreditinstitute und betrug EUR 4,0 Mrd.

Immobilienfinanzierungsportfolio

Zum 31. Dezember 2023 lag das Volumen des
Immobilienfinanzierungsportfolios' der Aareal-Gruppe bei EUR 32,5 Mrd.
(Vorjahr: EUR 30,5 Mrd.). Zusammen mit dem Privatkundengeschift und
Kommunalkreditgeschift der ehemaligen Westlmmo betrug es EUR 32,9 Mrd.
(Vorjahr: EUR 30,9 Mrd.).

Treasury-Portfolio

Das gesamte Treasury-Portfolio? umfasste zum 31. Dezember 2023 ein
Volumen von nominal EUR 7,1 Mrd. (31. Dezember 2022: EUR 6,7 Mrd.) und
erhohte sich durch den Kauf von Wertpapieren.

8.3 Ausblick fiir das Geschiftsjahr 2024

Fir das Geschiftsjahr 2024 rechnet die Aareal-Gruppe mit einem weiterhin
herausfordernden Umfeld im US-amerikanischen Biiroimmobilienmarkt. Sie erwartet
daher auch im laufenden Geschéftsjahr eine erhohte Risikovorsorge. Die geopolitischen
und makro6konomischen Unsicherheiten lassen sich weiterhin nur schwer abschitzen.
Aufgrund ihrer starken Ertragskraft geht die Aareal-Gruppe dennoch von einem
Konzernbetriebsergebnis zwischen EUR 300 und 350 Mio. aus.

Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen strebt die Aareal Bank AG bei
entsprechenden Marktbedingungen und vorbehaltlich Wahrungskursschwankungen
eine Portfoliogrofle von rund EUR 33 bis 34 Mrd. zum Jahresende an. Daraus abgeleitet
plant die Aareal Bank AG ein Neugeschiftsvolumen von EUR 8 bis 9 Mrd.

! Ohne Privatkundengeschift und Kommunalkreditgeschift der ehemaligen WestImmo

2 Das bilanzielle Volumen des Wertpapierportfolios belief sich zum 31. Dezember 2023 auf EUR 7,3 Mrd. (zum
31. Dezember 2022: EUR 6,7 Mrd.).
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Fiir das Segment Banking & Digital Solutions geht die Aareal Bank AG von einem
leichten Wachstum des Provisionsiiberschusses und einem durchschnittlichen
wohnungswirtschaftlichen Einlagenvolumen von rund EUR 13 Mrd. aus.

Fiir die Aareon wird fiir das laufende Jahr eine Steigerung des Umsatzes auf EUR 440
bis 460 Mio. erwartet. Das Adjusted EBITDA? diirfte sich auf EUR 160 bis 170 Mio.
deutlich erhdhen.

Beziiglich der Kapitalausstattung rechnet die Aareal Bank AG trotz des geplanten
Portfoliowachstums und vorbehaltlich weiterer regulatorischer Anderungen weiterhin
mit einer soliden harten Kernkapitalquote (CET1-Quote — Basel IV (phase-in)) deutlich
iiber dem normierten Kapitalbedarf von 15 %.

Die Atlantic BidCo GmbH als Hauptaktionéirin
Uberblick

Die Atlantic BidCo GmbH wurde am 9. Juli 2021 gegriindet und am 16. August 2021
in das Handelsregister eingetragen.

Die Atlantic BidCo GmbH ist eine Holdinggesellschaft, die auler den Anteilen an der
Aareal Bank AG derzeit keine Anteile an anderen Unternehmen hilt und keine
Arbeitnehmer hat. Die Atlantic BidCo GmbH hat derzeit kein eigenes operatives
Geschift.

Sitz, Unternehmensgegenstand und Geschiiftsjahr

Die Atlantic BidCo GmbH ist eine Gesellschaft mit beschrinkter Haftung nach
deutschem Recht mit Sitz in Frankfurt am Main und ist im Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 124165 eingetragen. Die Geschiftsadresse
der Atlantic BidCo GmbH lautet: Wiesenhiittenstralie 11, 60329 Frankfurt am Main,
Deutschland.

Der Geschéftszweck der Atlantic BidCo GmbH ist das Halten und die Verwaltung der
Beteiligung an der Aareal Bank AG. Die Atlantic BidCo GmbH darf alle Geschéfte und
Handlungen vornehmen, die dem Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu
dienen bestimmt sind.

Das Geschiftsjahr der Atlantic BidCo GmbH ist das Kalenderjahr.

3

,Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization® vor neuen Produkten,
Wertschopfungsprogramm (VCP), Ventures, M&A-Aktivititen und Einmaleffekten
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Stammkapital und Finanzierungsstruktur der Atlantic BidCo GmbH

Das Stammkapital der Atlantic BidCo GmbH betrdgt EUR 25.000. Es ist eingeteilt in
25.000 Geschiftsanteile im Nennbetrag von je EUR 1,00. Uber das Stammkapital

hinaus verfiigt die Atlantic BidCo GmbH iiber eine Kapitalriicklage in Hohe von ca.
EUR 2 Milliarden.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Berichts verfiigt die Atlantic BidCo GmbH
iiber Barmittel in Hohe von insgesamt ca. EUR 98,5 Millionen, die unter anderem zur
Finanzierung der an die Minderheitsaktionire fiir die Ubertragung ihrer Aktien zu
zahlenden Betrige verwendet werden konnen.

Gesellschafterstruktur der Atlantic BidCo GmbH

Alleinige Gesellschafterin der Bieterin ist die Atlantic Lux HoldCo S.ar.l., eine
Gesellschaft mit beschriankter Haftung (société a responsabilité limitée) nach dem
Recht von Luxemburg mit Sitz in Luxemburg, eingetragen im Handels- und
Unternehmensregister Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter
B 249456.

Die Gesellschafter der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. sind Al Atlantic (Luxembourg)
SCA (eine indirekt von Advent International, L.P. kontrollierte Gesellschaft), eine
Kommanditgesellschaft auf Aktien (société en commandite par actions) nach dem
Recht von Luxemburg mit Sitz in Luxemburg, eingetragen im Handels- und
Unternehmensregister Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter
B 261252, CB Atlantic (Luxembourg) SCA (eine indirekt von CCP IV Cayman GP,
Ltd. kontrollierte Gesellschaft), eine Kommanditgesellschaft auf Aktien (société en
commandite par actions) nach dem Recht von Luxemburg mit Sitz in Luxemburg,
eingetragen im Handels- und Unternehmensregister Luxemburg (Registre de
Commerce et des Sociétés) unter B 248616, CPP Investment Board Europe S.ar.l. (eine
vom Canada Pension Plan Investment Board (,,CPPIB*) durch die CPPIB
Zweigniederlassung Luxemburg kontrollierte Gesellschaft), eine Gesellschaft mit
beschrankter Haftung (société a responsabilite limitée) nach dem Recht von
Luxemburg mit Sitz in Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unternehmensregister
Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter B 111828 sowie weitere
Minderheitsgesellschafter.

Al Atlantic (Luxembourg) SCA und CB Atlantic (Luxembourg) SCA halten jeweils
rund 38,70 % der Gesellschaftsanteile und der Stimmrechte an der Atlantic Lux HoldCo
S.a r.l. CPP Investment Board Europe S.a r.1. hélt rund 17,71 % der Gesellschaftsanteile
und der Stimmrechte an der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. Die anderen
Minderheitsgesellschafter halten insgesamt rund 4,90 % der Gesellschaftsanteile und
der Stimmrechte an der Atlantic Lux HoldCo S.ar.L
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Die Gesellschafter der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. sind voneinander unabhédngig und
kontrollieren die Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. nicht gemeinsam, und zwischen ihnen
gibt es auch kein abgestimmtes Verhalten. Jeder der Gesellschafter hilt eine
Beteiligung von unter 40 % mit der Folge, dass keiner der Gesellschafter die alleinige
Kontrolle hat. Die Gesellschafter stimmen auch nicht die Ausiibung ihrer
Gesellschafterrechte mit den anderen Gesellschaftern ab, sodass keiner der
Gesellschafter gemeinsame Kontrolle zusammen mit einem weiteren Gesellschafter
hat.

Hintergrundinformationen zu Advent International, Centerbridge und CPPIB

Die Advent International-Gruppe wurde 1984 gegriindet und ist einer der grofBten und
erfahrensten globalen Private-Equity-Investoren. Das Unternehmen hat in mehr als 420
Private-Equity-Beteiligungen in iiber 42 Lindern und Regionen investiert und
verwaltete zum 30. Dezember 2023 ein Vermdgen von USD 88 Milliarden. Mit 15
Niederlassungen in 12 Landern hat Advent ein global integriertes Team von Private-
Equity-Investmentexperten in Nordamerika, Europa, Lateinamerika und Asien
aufgebaut. Das Unternehmen konzentriert sich auf Investitionen in fiinf Kernsektoren,
darunter Unternehmens- und Finanzdienstleistungen, Gesundheitswesen, Industrie,
Technologie sowie Einzelhandel, Konsumgiiter und Freizeit. Nach 40 Jahren im
internationalen Investmentgeschéft verfolgt Advent weiterhin den Ansatz, gemeinsam
mit den Managementteams ein nachhaltiges Umsatz- und Ertragswachstum fiir seine
Portfoliounternehmen zu erzielen.

Die Centerbridge Partners-Gruppe ist ein privates Investment-Management-
Unternehmen, das einen flexiblen Ansatz in verschiedenen Investment-Disziplinen —
Private Equity, Private Credit und Real Estate — verfolgt, um die attraktivsten
Moglichkeiten fiir ihre Investoren zu entwickeln. Das Unternehmen wurde 2005
gegriindet und verwaltete mit Niederlassungen in New York und London zum
31. Dezember 2023 ein Kapital von rund USD 38 Milliarden. Centerbridge ist bestrebt,
Partnerschaften mit erstklassigen Managementteams in bestimmten Branchen und
Regionen einzugehen.

CPPIB ist ein Unternehmen des kanadischen Staates, das durch den Canada Pension
Plan Investment Board Act von 1997 gegriindet wurde, um die vom Canada Pension
Plan eingebrachten und gehaltenen Mittel zu betreuen und zu investieren. CPPIB ist
eine professionelle Investment-Management-Organisation, die die ihr vom Canada
Pension Plan iibertragenen Mittel, die diese nicht fiir die Zahlung der laufenden
Leistungen bendtigt, im Namen von iiber 22 Millionen Beitragszahlern und
Leistungsempfangern anlegt. Um ein diversifiziertes Portfolio von Vermodgenswerten
aufzubauen, investiert CPPIB in borsennotierte Wertpapiere, Private Equity,
Immobilien, Infrastruktur und festverzinsliche Instrumente. Es gibt keine Finanzierung
durch Dritte. Die CPPIB Investment Board Europe S.a r.l. ist die europdische private
Anlageplattform fiir CPPIB. Als solche entscheidet die CPPIB Investment Board
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Europe S.ar.1. selbst, welche Investitionen sie tétigt, und investiert auf dieser Basis aus
dem Vermdgen von CPPIB. CPPIB verwaltete zum 31. Dezember 2023 ein Vermdgen
von rund C$ 590,8 Milliarden.

Organe und Vertretung der Atlantic BidCo GmbH

Die Atlantic BidCo GmbH hat vier Geschiftsfiihrer: Aurélie Comptour, Hans-Hermann
Lotter, Dr. Axel Wieandt und Tetiana Zymogliad. Die Geschéftsfiihrer vertreten die
Gesellschaft jeweils gemeinschaftlich zusammen mit einem anderen Geschéftsfiihrer
oder einem Prokuristen.

Wesentliche Griinde fiir den Ausschluss der Minderheitsaktionéire

Flexibilitit, Kostenersparnis, Transaktionssicherheit und Stirkung des
Kernkapitals

Mit  Wirksamwerden des  aktienrechtlichen  Squeeze-out scheiden die
Minderheitsaktiondre der Aarcal Bank AG aus der Gesellschaft aus, und die Atlantic
BidCo GmbH wird alleinige Aktiondrin der Gesellschaft sein. Dadurch entsteht eine
grofere Flexibilitét, Beschliisse der Hauptversammlung herbeizufiihren. Beschliisse der
Hauptversammlung der Aareal Bank AG konnen kurzfristiger und ohne die im
Zusammenhang mit einer Publikums-Hauptversammlung erforderlichen langwierigen
und aufwindigen Vorbereitungsmafinahmen und ohne Beachtung einer Reihe von
aktienrechtlichen Form-, Frist- und Informationsvorschriften getroffen werden.

Dadurch wird es moglich, Malnahmen, die eine Einbeziechung der Hauptversammlung
erfordern, flexibler zu planen und einfacher durchzufiihren. Die Reduzierung des
formalen Aufwands macht es leichter, auf Anderungen der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen schnell und unkompliziert zu reagieren.

Neben dem Gewinn der Flexibilitdt fiihrt der Ausschluss der Minderheitsaktionire auch
zu erheblichen Kostenersparnissen. Die Kosten fiir die Einberufung und Durchfiihrung
der jahrlichen Publikums-Hauptversammlungen der Aareal Bank AG fallen zukiinftig
weg. Neben den Kosten fiir die Verdffentlichung der Einberufung im Bundesanzeiger
und in der Wirtschaftspresse sowie fiir die Versendung der Aktiondrsinformationen
betrifft dies externe und interne Kosten flir die Vorbereitung und Durchfiihrung der
jahrlichen Hauptversammlung (Notar, Vorbereitung auf die Beantwortung von Fragen
der Aktiondre gemeinsam mit rechtlichen und anderen Beratern, Mikrofon- und
Ubertragungstechnik, Stenografen, computergestiitzte Auszihlung der Stimmen und
Erfassung der Prédsenz, bei physischer Hauptversammlung auflerdem Saalmiete,
Catering, bei virtueller Hauptversammlung Technik fiir das Aktionérsportal und die
Ubertragung der Hauptversammlung im Internet). Auch auBerhalb der
Hauptversammlung anfallende Kosten fiir die Betreuung der Aktionére (z.B. durch die
Investor Relations-Abteilung) fallen in einer Gesellschaft ohne Minderheitsaktionire
nicht an.
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Uber die groBere Flexibilitit und die Kostenersparnis hinaus schafft der Ausschluss der
Minderheitsaktiondre auch eine erhohte Transaktionssicherheit. Das Risiko, dass sich
StrukturmaBnahmen und KapitalmaBinahmen insbesondere durch unbegriindete
Anfechtungs- und Nichtigkeitsklagen von Minderheitsaktiondren verzogern, entfillt.
Aufwindige und  kostenintensive  gerichtliche  oder  auBergerichtliche
Auseinandersetzungen, die gegebenenfalls die Umsetzung wichtiger MalBnahmen
verzogern konnen, werden so vermieden.

Der Wegfall von Minderheitenbeteiligungen an der Aareal Bank AG stirkt zudem das
konsolidierte harte Kernkapital der aus der Atlantic BidCo GmbH, der Aareal Bank AG
und deren relevanten Tochtergesellschaften bestehenden Finanzholdinggruppe.

Keine alternativen Strukturmaffinahmen

Abgesehen vom Squeeze-out sind keine alternativen StrukturmaBnahmen ersichtlich,
mit denen die oben genannten Vorteile in gleicher Weise erreicht werden koénnten.

Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktioniire und
Folgen der Ubertragung

Die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf die
Hauptaktiondrin im Wege eines aktienrechtlichen Squeeze-out nach §§ 327a ff. AktG
werden nachstehend zunidchst allgemein und sodann konkret bezogen auf die
beabsichtigte Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire der Aareal Bank AG
auf die Atlantic BidCo GmbH dargestellt.

Uberblick iiber die gesetzlichen Regelungen

Nach §§ 327a ff. AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf
Verlangen eines Aktionidrs, dem Aktien in H6he von 95 Prozent des Grundkapitals
gehdren (Hauptaktionir), die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktionire
(Minderheitsaktionére) auf den Hauptaktiondr gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieBen (sogenannter aktienrechtlicher Squeeze-out).

Nach §327b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktiondr die Hohe der an die
Minderheitsaktiondre zu gewédhrenden Barabfindung fest. Die Barabfindung muss die
Verhiltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung beriicksichtigen. Der Vorstand der Gesellschaft ist geméf § 327b
Abs. 1 Satz 2 AktG verpflichtet, dem Hauptaktionér die Unterlagen zur Verfiigung zu
stellen und die Auskiinfte zu erteilen, die dieser fiir die Ermittlung und Festlegung der
angemessenen Barabfindung benétigt.

Der Hauptaktiondr hat der Hauptversammlung der Gesellschaft einen schriftlichen
Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der
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Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktiondr dargelegt und die Angemessenheit der
Barabfindung erldutert und begriindet werden (§ 327c Abs. 2 Satz 1 AktG).

Die Angemessenheit der Barabfindung ist durch einen auf Antrag des Hauptaktionérs
vom Gericht ausgewidhlten und bestellten Priifer zu priifen (§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis
4 AktG). Nach §§ 327c Abs. 2 Satz 4, 293e Abs. 1 AktG hat der Priifer iiber das
Ergebnis seiner Priifung einen schriftlichen Bericht zu erstatten. Der Priifungsbericht
ist mit einer Erkldrung dariiber abzuschlieen, ob die vom Hauptaktionir festgelegte
Barabfindung angemessen ist (§§ 327c Abs. 2 Satz 4, 293e Abs. 1 AktG).

Gemill §327b Abs.3 AktG hat der Hauptaktiondr vor Einberufung der
Hauptversammlung dem Vorstand der Gesellschaft die Erklirung eines im
Geltungsbereichs des Aktiengesetzes zum Geschiftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu
tibermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewihrleistung fiir die Erfiillung der
Verpflichtung des Hauptaktiondrs {ibernimmt, den Minderheitsaktiondren nach
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister unverziiglich die
festgelegte Barabfindung fiir die {ibergegangenen Aktien zu zahlen.

Ab dem Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung der Gesellschaft, die iiber
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktionir
beschliefen soll, sind in den Geschéftsraumen der Gesellschaft der Entwurf des
Ubertragungsbeschlusses, die Jahresabschliisse und Lageberichte fiir die letzten drei
Geschiftsjahre der Gesellschaft, der gemél § 327c Abs. 2 AktG zu erstellende Bericht
des Hauptaktionirs sowie der gemilB3 § 327c Abs. 3 AktG zu erstellende Bericht des
vom Gericht ausgewdhlten und bestellten sachverstindigen Priifers zur Einsicht der
Aktionédre auszulegen. Auf Verlangen ist jedem Aktiondr unverziiglich und kostenlos
eine Abschrift dieser Unterlagen zu erteilen, vgl. § 327c Abs. 4 AktG. Diese
Verpflichtungen zur Auslage und zum Versand von Unterlagen entfallen allerdings,
wenn diese Unterlagen fiir denselben Zeitraum iiber die Internetseite der Gesellschaft
zuginglich sind, vgl. § 327c Abs. 5 AktG. Die in diesem Absatz genannten Unterlagen
sind weiter in der Hauptversammlung der Gesellschaft zuginglich zu machen, vgl.
§ 327d Satz 1 AktG.

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat iiber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktiondr gegen Gewidhrung einer angemessenen
Barabfindung zu beschlieBen. Fiir den Ubertragungsbeschluss ist die einfache Mehrheit
der abgegebenen Stimmen ausreichend, vgl. § 133 Abs. 1 AktG.

Nachdem die Hauptversammlung die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire
auf den Hauptaktiondr beschlossen hat, hat der Vorstand der Gesellschaft den
Ubertragungsbeschluss  zur Eintragung im Handelsregister der Gesellschaft
anzumelden, vgl. §327e¢ Abs.1 Satz1 AktG. Mit der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gehen kraft Gesetzes alle Aktien der
Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktiondr iiber, vgl. § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG. Im
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Gegenzug erlangen die Minderheitsaktionére einen Anspruch gegen den Hauptaktionér
auf Zahlung der festgelegten Barabfindung.

Beteiligung der Atlantic BidCo GmbH am Grundkapital der Aareal Bank AG

Das Grundkapital der Aareal Bank AG betrdgt EUR 179.571.663 und ist eingeteilt in
59.857.221 auf den Namen lautende Stiickaktien.

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts gehoren der Atlantic BidCo GmbH
57.162.573 Stiickaktien und damit ca. 95,50 % des Grundkapitals der Aareal Bank AG.
Der Atlantic BidCo GmbH gehdren folglich Aktien der Aareal Bank AG in Héhe von
mehr als 95 % des Grundkapitals, sodass sie Hauptaktionirin der Aareal Bank AG im
Sinne des § 327a Abs.1 Satz1 AktG ist. Die Depotbestitigungen iiber den
Aktienbestand bei der Atlantic BidCo GmbH sind diesem Bericht als Anlage 8 und

Anlage 9 beigefligt.

Eine Beteiligung von iiber 95 % an der Aareal Bank AG wurde von der Atlantic BidCo
GmbH auch bereits zum jeweiligen Zeitpunkt des Ubertragungsverlangens am
11. Dezember 2023, ndmlich 57.029.332 Stiickaktien und damit ca. 95,28 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte, und am 13. Mérz 2024, ndmlich 57.162.573
Stiickaktien und damit ca. 95,50 % des Grundkapitals und der Stimmrechte, gehalten.

Verlangen der Hauptaktionirin auf Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionire

Am 22. November 2023 hat die Atlantic BidCo GmbH dem Vorstand der Aareal
Bank AG mitgeteilt, dass sie die Durchfiihrung eines Squeeze-out beabsichtigt und
nach Abwicklung ihres Delisting-Erwerbsangebots einen Anteil von iiber 95 % des
Grundkapitals der Aareal Bank AG halten und damit die Voraussetzung fiir einen
aktienrechtlichen Squeeze-out gemil §§ 327a ff. AktG erfiillen wird. Die Atlantic
BidCo GmbH hat diese Mitteilung in einer Pressemitteilung noch am selben Tag
offentlich bekannt gemacht.

Die Atlantic BidCo GmbH hat dann mit Schreiben vom 11. Dezember 2023 nach
§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand der Aareal Bank AG das formliche
Verlangen gerichtet, dass die Hauptversammlung der Aareal Bank AG die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionére der Aareal Bank AG auf die Atlantic BidCo GmbH
gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung beschlie3t, und den Vorstand der
Aareal Bank AG gebeten, alle fiir die Beschlussfassung nach §§ 327a ff. AktG
erforderlichen MaBnahmen zu ergreifen und der Atlantic BidCo GmbH alle fiir die
Festlegung der Barabfindung notwendigen Unterlagen zur Verfiigung zu stellen und
Auskiinfte zu erteilen. Die Aareal Bank AG hat den Erhalt dieses formlichen
Verlangens mit einer Pressemitteilung vom selben Tag bekannt gemacht.
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Die Atlantic BidCo GmbH hat dieses Verlangen nach Festlegung der angemessenen
Barabfindung mit Schreiben vom 13. Mirz 2024 unter Angabe der von ihr festgelegten
angemessenen Barabfindung in Hohe von EUR 33,20 je Aareal-Aktie gegeniiber dem
Vorstand der Aareal Bank AG erneuert und konkretisiert. Auflerdem hat sie darum
gebeten, dass der Vorstand in der flir den 3. Mai 2024 geplanten ordentlichen
Hauptversammlung der Aareal Bank AG die Beschlussfassung iiber die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Atlantic BidCo GmbH gegen Gewidhrung
der angemessenen Barabfindung auf die Tagesordnung setzt. Die Atlantic BidCo
GmbH hat der Aareal Bank AG einen entsprechenden Beschlussvorschlag tibermittelt.

Die jeweiligen Schreiben sind diesem Bericht als Anlage 1 und Anlage 2 beigefiigt.

Festlegung der Barabfindung

Die Festlegung der angemessenen Barabfindung erfolgte auf Grundlage einer
Unternechmensbewertung der Aareal Bank AG, welche die ValueTrust im Auftrag der
Atlantic BidCo GmbH durchgefiihrt hat. ValueTrust hat der Atlantic BidCo GmbH das
Ergebnis der Unternehmensbewertung in ihrer Gutachtlichen Stellungnahme zum
Unternechmenswert der Aareal Bank AG und zur Ermittlung der angemessenen
Barabfindung gemiB § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG zum Bewertungsstichtag 3. Mai 2024,
dem Tag der geplanten Hauptversammlung, am 21. Mérz 2024 vorgelegt.

Auf der Grundlage dieser Unternehmensbewertung hat die Atlantic BidCo GmbH als
Hauptaktionérin die Hohe der fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionre
zu gewdhrenden Barabfindung auf

EUR 33,20 je auf den Namen lautender Stiickaktie der Aareal Bank AG

festgelegt. Die Angemessenheit der Barabfindung wird in Abschnitt VII. sowie in der
diesem Bericht als Anlage 4 beigefiigten Gutachtlichen Stellungnahme erldutert und
begriindet.

Gewihrleistungserklirung des Kreditinstituts gemaf} § 327b Abs. 3 AktG

Die BNP Paribas hat mit Schreiben vom 21. Mérz 2024 die Gewihrleistung fiir die
Erfiillung der Verpflichtung der Atlantic BidCo GmbH als Hauptaktionérin der Aareal
Bank AG tiibernommen, den Minderheitsaktiondren der Aarcal Bank AG nach
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister unverziiglich die
festgelegte Barabfindung fiir die {ibergegangenen Aktien zu bezahlen. Diese
Gewihrleistungserkldrung erfolgte im Wege eines echten Vertrages zugunsten Dritter
(§ 328 BGB), sodass jedem Minderheitsaktiondr ein unmittelbarer Zahlungsanspruch
gegeniiber der BNP Paribas zusteht. Im Verhéltnis zu den Minderheitsaktiondren sind
Einreden und Einwendungen aus dem Verhéltnis der Atlantic BidCo GmbH zur BNP
Paribas ausgeschlossen.



-26 -

Die Gewdhrleistungserklarung erstreckt sich dabei auch auf etwaige zusitzlich zur
Barabfindung zu zahlenden Zinsen gemiBl § 327b Abs.2 AktG in Hohe von 5
Prozentpunkten {iber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB. Im Ubrigen ist die
Gewihrleistungserklarung entsprechend den gesetzlichen Vorgaben auf die von der
Hauptaktiondrin festgesetzte Barabfindung beschrinkt. Fiir den Fall, dass ein Gericht
im Rahmen eines etwaigen Spruchverfahrens die Barabfindung nachtréglich hoher
festlegen sollte als die durch die Atlantic BidCo GmbH festgesetzte Barabfindung, ist
der Differenzbetrag daher nicht von der Gewihrleistungserkldrung umfasst.

Die Atlantic BidCo GmbH hat die Gewdhrleistungserkldarung der BNP Paribas dem
Vorstand der Aareal Bank AG am 21.Mérz 2024 ibermittelt. Die
Gewihrleistungserkldrung der BNP Paribas ist diesem Bericht als Anlage 3 beigefiigt.

Ubertragungsbericht der Atlantic BidCo GmbH

Mit dem vorliegenden Bericht erstattet die Atlantic BidCo GmbH als Hauptaktionérin
den Ubertragungsbericht gemiB §327c Abs.2 Satz1 AktG. In diesem
Ubertragungsbericht werden insbesondere die Voraussetzungen fiir die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktiondre dargelegt und die Angemessenheit der
Barabfindung erldutert und begriindet.

Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Als sachverstidndigen Priifer der Angemessenheit der Barabfindung hat das Landgericht
Frankfurt am Main auf Antrag der Atlantic BidCo GmbH vom 12. Dezember 2023 die
RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Stuttgart, ausgewéhlt und durch Beschluss vom
22. Dezember 2023 bestellt. Der Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main ist
diesem Bericht als Anlage 5 in Kopie beigefiigt. RSM Ebner Stolz hat die
Angemessenheit der von der Atlantic BidCo GmbH festgelegten Barabfindung in Hohe
von EUR 33,20 je auf den Namen lautender Stiickaktie der Aareal Bank AG gepriift
und erstattet tiber das Ergebnis der Priifung gemédl3 §§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4, 293¢
AktG einen gesonderten Priifungsbericht.

Zuganglichmachung von Unterlagen fiir die Hauptversammlung

Von der Einberufung der Hauptversammlung der Aareal Bank AG an, die iiber die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf die Hauptaktionirin beschlieen
soll, werden die folgenden Unterlagen im Internet unter www.aareal-
bank.com/investorenportal/aktieninvestoren/hauptversammlung-2024/  veroffentlicht
und stehen dort jedenfalls bis nach Ablauf der Hauptversammlung der Aareal Bank AG,
die iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire beschlieBt, zum
kostenlosen Abruf bereit:
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° die Jahresabschliisse und die Konzernabschlisse der Aareal Bank AG sowie die
Lageberichte fiir die Aareal Bank AG und den Konzern jeweils fiir die
Geschiftsjahre 2021, 2022 und 2023;

. der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses (siehe Anlage 6 zu diesem Bericht);

. die Gewéhrleistungserkldrung der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland
gemill § 327b Abs.3 AktG vom 21. Mirz 2024 (siche Anlage 3 zu diesem
Bericht);

o dieser nach § 327c Abs.2 Satz 1 AktG von der Atlantic BidCo GmbH als
Hauptaktiondrin erstattete schriftliche Bericht {iber die Voraussetzungen der
Ubertragung und die Angemessenheit der Barabfindung nebst Anlagen; und

o der Bericht des gerichtlich bestellten sachverstindigen Priifers RSM Ebner Stolz
GmbH & Co. KG, Stuttgart, gemdl §§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4, 293e AktG iiber
die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung.

Diese Unterlagen werden auch in der Hauptversammlung der Aareal Bank AG
zuginglich sein.

Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung der Aareal Bank AG

Es ist beabsichtigt, dass die ordentliche Hauptversammlung der Aareal Bank AG am
3. Mai 2024 iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire der Aareal Bank
AG auf die Atlantic BidCo GmbH als Hauptaktionarin beschlief3t.

Der von der Hauptaktionirin iibermittelte Entwurf fiir den Ubertragungsbeschluss
lautet wie folgt:

»Die auf den Namen lautenden Stiickaktien der tibrigen Aktiondre der Aareal
Bank AG mit Sitz in Wiesbaden (Minderheitsaktiondre) werden gemdfs
$$ 327a ff. Aktiengesetz gegen Gewdhrung einer von der Atlantic BidCo GmbH
mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt am Main unter HRB 124165 (Hauptaktiondrin), zu zahlenden
Barabfindung in Hohe von EUR 33,20 je auf den Namen lautender Stiickaktie
der Aareal Bank AG auf die Hauptaktiondrin tibertragen.*

Der Beschluss der Hauptversammlung zur Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionirin bedarf der einfachen Stimmmehrheit. Bei
der  Beschlussfassung ist die  Hauptaktiondrin  stimmberechtigt;  ein
Stimmrechtsausschluss besteht fiir diesen Beschluss nach den aktienrechtlichen
Vorschriften nicht.
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Eintragung in das Handelsregister

Nachdem die Hauptversammlung der Aareal Bank AG die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre auf die Atlantic BidCo GmbH als Hauptaktionérin beschlossen
hat, hat der Vorstand der Aareal Bank AG den Ubertragungsbeschluss zur Eintragung
in das Handelsregister der Gesellschaft anzumelden (§ 327e Abs. 1 Satz 1 AktG).

Dabei hat der Vorstand nach §§ 327e Abs. 2, 319 Abs. 5 Satz 1 AktG zu erkléren, dass
eine Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertragungsbeschlusses nicht oder nicht
fristgemdl erhoben oder eine solche Klage rechtskriftig abgewiesen oder
zuriickgenommen worden ist (Negativerkldrung). Liegt diese Erkldrung nicht vor, so
darf der Ubertragungsbeschluss grundsitzlich nicht eingetragen werden (§§ 327e
Abs. 2,319 Abs. 5 Satz 2 AktG).

Trotz fehlender Negativerkldrung kann dennoch eingetragen werden, wenn zwar
Klagen erhoben wurden, das Prozessgericht aber durch rechtskriftigen Beschluss
festgestellt hat, dass die Erhebung der Klagen der Eintragung nicht entgegensteht. Ein
solcher Beschluss, die sogenannte Freigabeentscheidung, ergeht gemiB §§ 327e
Abs. 2, 319 Abs. 6 Satz 3 AktG, wenn (i) die Klage unzuléssig oder offensichtlich
unbegriindet ist, (ii) der Kldger nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Antrags
durch Urkunden nachgewiesen hat, dass er seit Bekanntmachung der Einberufung zur
Hauptversammlung einen anteiligen Betrag von mindestens EUR 1.000 am
Grundkapital der Aareal Bank AG hiélt, oder (iii) das alsbaldige Wirksamwerden des
Hauptversammlungsbeschlusses vorrangig erscheint, weil die vom Antragsteller
dargelegten wesentlichen Nachteile fiir die Gesellschaft und ihre Aktiondre nach freier
Uberzeugung des Gerichts die Nachteile fiir den Antragsgegner iiberwiegen, es sei
denn, es liegt eine besondere Schwere des Rechtsverstof3es vor.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister wird der
Ausschluss der Minderheitsaktionédre wirksam.

Folgen des Ausschlusses der Minderheitsaktioniire
Ubertragung der Aktien auf die Hauptaktionirin; Technische Abwicklung

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister gehen alle Aktien
der Minderheitsaktiondre gemifl § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG kraft Gesetzes auf die
Atlantic BidCo GmbH als Hauptaktiondrin iiber. Die Minderheitsaktionédre verlieren
mithin kraft Gesetzes ihre jeweilige Rechtsstellung als Aktionér und erhalten dafiir den
Anspruch auf unverziigliche Zahlung der angemessenen Barabfindung durch die
Atlantic BidCo GmbH. Einer gesonderten Ubertragung von Aktien durch die
Minderheitsaktionire bedarf es nicht. Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses
im Handelsregister und der Ubertragung der Aktien erwirbt die Atlantic BidCo GmbH
alle Mitgliedschaftsrechte aus den Aktien der Minderheitsaktionare.
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Die bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main, hinterlegte Globalurkunde
iiber die Aareal-Aktien, soweit sie im Miteigentum der Minderheitsaktionére der Aareal
Bank AG steht, verbrieft dann keine Mitgliedschaftsrechte der Minderheitsaktiondre an
der Aareal Bank AG mehr, sondern verbrieft nur den Anspruch der
Minderheitsaktiondre auf die durch die Atlantic BidCo GmbH zu zahlende
angemessene Barabfindung.

Als Ersatz fiir den Ubergang ihrer Aktien auf die Atlantic BidCo GmbH erwerben die
bisherigen Minderheitsaktiondre der Aareal Bank AG zeitgleich mit der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister einen Anspruch gegen die Atlantic BidCo
GmbH auf Zahlung einer angemessenen Barabfindung. Die Atlantic BidCo GmbH
gewdhrt jedem Minderheitsaktiondr der Aareal Bank AG eine angemessene
Barabfindung in H6he von EUR 33,20 je auf den Namen lautender Stiickaktie. Diese
Barabfindung wird unverziiglich nach der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im
Handelsregister an die Minderheitsaktionére ausgezahlt.

Die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister wird gemif § 10
HGB bekannt gemacht. Die Barabfindung ist gemaB3 § 327b Abs. 2 AktG ab dem
Zeitpunkt der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister zu verzinsen. Der Zinssatz betridgt nach der derzeitigen Gesetzeslage
jéhrlich 5 Prozentpunkte iiber dem jeweiligen von der Deutschen Bundesbank
veroffentlichten Basiszinssatz nach § 247 BGB (§ 327b  Abs. 2 AktG). Die
Geltendmachung eines weiteren Schadens ist nicht ausgeschlossen.

Die Aareal Bank AG hat keine Einzelurkunden fiir ihre Aktien ausgegeben. Nach § 6
Abs. 2 der Satzung der Gesellschaft ist ein Anspruch der Aktiondre auf Verbriefung
threr Aktien ausgeschlossen. Vielmehr ist das Grundkapital der Aareal Bank AG
ausschlieBlich in einer Globalurkunde verbrieft, die bei der Clearstream Banking AG,
Frankfurt am Main, hinterlegt ist. Aufgrund der Globalverbriefung und der
Girosammelverwahrung der Aktien brauchen die Minderheitsaktiondre der Aareal
Bank AG fiir die Auszahlung des Barabfindungsbetrags nichts zu veranlassen und
miissen insbesondere keine Aktienurkunden einreichen. Die Zahlung der Barabfindung
(gegebenenfalls nebst Zinsen) an die Minderheitsaktiondre erfolgt unverziiglich nach
der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister durch Gutschrift auf
dem Konto des jeweiligen das Depot des Aktiondrs fithrenden Instituts bei der
Clearstream Banking AG Zug-um-Zug gegen Ausbuchung der Aktien. Es obliegt dem
jeweiligen depotfiihrenden Institut, die jeweils geschuldete Barabfindung dem Konto
des jeweiligen Minderheitsaktiondrs gutzuschreiben.

Die Abwicklung soll fiir die ausgeschiedenen Minderheitsaktiondre der Aareal
Bank AG provisions- und spesenfrei sein. Die Atlantic BidCo GmbH wird den
depotfiihrenden Instituten daher einen marktiiblichen Betrag fiir Provisionen und
Spesen erstatten.
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Weitere Einzelheiten der Abwicklung werden den Minderheitsaktiondren unmittelbar
nach der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister gesondert im
Bundesanzeiger bekannt gegeben.

Beendigung der Notierung um Freiverkehr der Wertpapierborse Hamburg

Nach dem Delisting von der Frankfurter Wertpapierborse werden die Aareal-Aktien
derzeit noch im sog. einfachen Freiverkehr der Wertpapierborse Hamburg gehandelt.
Die Atlantic BidCo GmbH erwartet, dass die Notierung der Aareal-Aktien im
Freiverkehr der Wertpapierborse Hamburg spitestens im zeitlichen Zusammenhang mit
der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister der Aareal Bank AG
eingestellt wird; eine frithere Einstellung der Notierung ist aber nicht ausgeschlossen.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister geht das Eigentum
an den Aareal-Aktien der Minderheitsaktiondre kraft Gesetzes auf die Atlantic BidCo
GmbH iiber. Ein etwaiger (borslicher oder auBerborslicher) Handel mit Aktien der
Aareal Bank AG ab diesem Zeitpunkt wire ein Handel mit der Inhaberschaft an den
Barabfindungsanspriichen der Minderheitsaktionére.

Steuerliche Folgen fiir die Aktionére in Deutschland
Vorbemerkung

Die nachfolgenden Ausfiihrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung einiger
wichtiger deutscher Besteuerungsgrundsitze, die fiir die in Deutschland unbeschrankt
steuerpflichtigen Minderheitsaktionire im Zusammenhang mit dem aktienrechtlichen
Squeeze-out von Bedeutung sein kdnnen.

Steuerliche Auswirkungen fiir in Deutschland nur beschrinkt steuerpflichtige
Minderheitsaktiondre werden nachfolgend nicht erldutert. Diese hdngen neben den
besonderen Vorschriften des deutschen Steuerrechts vom Steuerrecht des Staates ab, in
dem der jeweilige Minderheitsaktionédr ansdssig ist, sowie von den Regelungen eines
gegebenenfalls zwischen Deutschland und dem  Anséssigkeitsstaat des
Minderheitsaktionidrs ~ bestehenden =~ Abkommens  zur  Vermeidung  der
Doppelbesteuerung.

Des Weiteren werden besondere steuerliche Regelungen, die etwa fiir Kreditinstitute,
Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzunternehmen sowie Lebens- und
Krankenversicherungsunternehmen und Pensionsfonds gelten, hier nicht dargestellt.

Bei dieser Zusammenfassung handelt es sich nicht um eine abschlieende Darstellung
aller steuerlichen Aspekte, die fiir die Minderheitsaktiondre relevant sein konnten. Die
Zusammenfassung bezieht sich grundsitzlich nur auf die bei der Besteuerung von
VerduBerungsgewinnen der Minderheitsaktiondre in Deutschland entstehende
Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer, Kapitalertragsteuer und Gewerbesteuer sowie
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den Solidaritdtszuschlag und ggf. Kirchensteuer und behandelt nur einige ausgewéhlte
Aspekte dieser Steuerarten.

Grundlage dieser Zusammenfassung ist das zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses
Berichts geltende deutsche Steuerrecht und dessen Auslegung durch Gerichte und
Verwaltungsanweisungen. Dieses kann sich - unter Umstédnden auch riickwirkend -
andern.

Eine Gewihr fiir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Zusammenfassung wird
nicht tibernommen. Die steuerlichen Erlduterungen in diesem Bericht ersetzen keine
personliche Steuerberatung. Es wird jedem Minderheitsaktionér daher angeraten, einen
Steuerberater zu den sich fiir ihn individuell aus dem aktienrechtlichen Squeeze-out
ergebenden steuerlichen Auswirkungen zu konsultieren. Nur dieser ist in der Lage, die
besonderen steuerlichen Verhéltnisse des jeweiligen Minderheitsaktiondrs angemessen
zu bewerten.

Besteuerung des Gewinns aus der Ubertragung der Aktien

Die Ubertragung der Aareal-Aktien auf die Atlantic BidCo GmbH gegen Erhalt der
Barabfindung stellt fiir die Minderheitsaktiondre der Gesellschaft steuerlich eine
VerduBerung ihrer Aareal-Aktien dar.

Ein VerduBerungsgewinn wird erzielt, wenn die Barabfindung in Héhe von EUR 33,20
abziiglich etwaiger damit in Zusammenhang stehender VerduBerungskosten die
steuerlichen Anschaffungskosten oder den steuerlichen Buchwert bei dem jeweiligen
Minderheitsaktionir fiir die betreffenden Aktien iibersteigt. Betrdgt die Barabfindung
abziiglich etwaiger VerdauBBerungskosten weniger als die Anschaffungskosten oder den
Buchwert der Aktien bei dem Minderheitsaktionir, entsteht ein VerduBBerungsverlust.

Die steuerliche Erfassung eines VerduBerungsgewinns sowie die steuerliche
Geltendmachung eines VerduBerungsverlusts hdngt davon ab, ob die Aktien vor der
Ubertragung auf die Atlantic BidCo GmbH dem Privat- oder dem Betriebsvermogen
des betreffenden Minderheitsaktiondrs zuzuordnen sind und wann sie erworben
wurden.

Aktien im Privatvermdgen

Ist der Minderheitsaktionir eine natiirliche Person, die in Deutschland anséssig ist, also
in Deutschland ihren Wohnsitz oder gewohnlichen Aufenthalt hat, und halt er die
Aktien in seinem Privatvermogen, so héngt die Besteuerung eines Gewinns aus der
Ubertragung der Aktien davon ab, ob er die Aktien vor dem 1. Januar 2009 erworben
hat oder nicht.
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Aktien im Privatvermogen, die vor dem 1. Januar 2009 erworben wurden

Bei vor dem 1. Januar 2009 erworbenen Aktien ist ein Gewinn aus der
Ubertragung der Aktien nur dann einkommensteuerpflichtig, wenn der
Minderheitsaktiondr zu irgendeinem Zeitpunkt wihrend der der Ubertragung
vorangegangenen fiinf Jahre zu mindestens 1 % unmittelbar oder mittelbar am
Kapital der Aareal Bank AG beteiligt war (,, Wesentliche Beteiligung*), wobei
im Falle eines unentgeltlichen Erwerbs durch den Minderheitsaktionir die
Besitzzeit und die Beteiligungsquote seines Rechtsvorgéngers bzw. - bei
mehreren unentgeltlichen Ubertragungen hintereinander - der Rechtsvorginger
des Minderheitsaktiondrs mit beriicksichtigt werden.

Im Fall der Wesentlichen Beteiligung unterliegen VerduB3erungsgewinne nur zu
60 % der Einkommensteuer mit dem individuellen Einkommensteuersatz des
Minderheitsaktiondrs zuziiglich gegebenenfalls Solidarititszuschlag sowie
gegebenenfalls Kirchensteuer. Korrespondierend sind mit der Wesentlichen
Beteiligung im wirtschaftlichen Zusammenhang stehende Aufwendungen und
gegebenenfalls entstehende VerduBerungsverluste auch nur zu 60 % steuerlich
abzugsfihig. Es gilt insoweit das steuerliche Teileinkiinfteverfahren.

War der Minderheitsaktiondr und, bei unentgeltlichem Erwerb sein
Rechtsvorginger, zu keinem Zeitpunkt wihrend der fiinf Jahre vor der
Ubertragung mindestens mit 1 % unmittelbar oder mittelbar am Kapital der
Aareal Bank AG beteiligt, bleibt ein etwaiger VerduBerungsgewinn bzw. -
verlust bei vor dem 1.Januar 2009 erworbenen Aktien steuerrechtlich
unbeachtlich.

Aktien im Privatvermogen, die nach dem 31. Dezember 2008 erworben wurden

Gewinne aus der Ubertragung von Aktien im Privatvermdgen, die nach dem
31. Dezember 2008 erworben wurden, unterliegen - unabhingig von ihrer
Haltedauer und der Beteiligungshohe - grundsétzlich der Steuerpflicht.

Durch die VerduBerung der Aktien erzielt der Minderheitsaktionér, sofern es
sich bei seiner Beteiligung nicht um eine Wesentliche Beteiligung im
vorgenannten Sinne handelt, Kapitaleinkiinfte, die der Abgeltungsteuer
unterliegen. Die Abgeltungsteuer wird im Wege des Kapitalertragsteuerabzugs
erthoben, wenn eine inlidndische auszahlende Stelle (Kreditinstitut,
Finanzdienstleistungsinstitut, Wertpapierhandelsunternehmen oder
Wertpapierhandelsbank) den Verkauf durchfiihrt. Die Kapitalertragsteuer wird
fiir Rechnung des Minderheitsaktiondrs einbehalten. Zusétzlich ist auf Antrag
des Minderheitsaktionirs Kirchensteuer einzubehalten. Der
Abgeltungssteuersatz betrigt 25% (zuziiglich gegebenenfalls
Solidaritdtszuschlag in Hohe von 5,5% hierauf sowie gegebenenfalls
Kirchensteuer) des maf3geblichen Gewinns.
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Der Minderheitsaktiondr kann von seinen Kapitaleinkiinften insgesamt einen
Sparer-Pauschbetrag von EUR 1.000 (bzw. EUR 2.000 fiir zusammen
veranlagte Ehegatten) pro Kalenderjahr in Abzug bringen; der Abzug der
tatsdchlichen Werbungskosten ist ausgeschlossen.

VerduBerungsverluste aus Aktien diirfen ausschlieBlich mit
VerduBerungsgewinnen aus Aktien, nicht aber mit anderen Einkiinften aus
Kapitalvermdgen, etwa bezogenen Dividenden, und auch nicht mit Einkiinften
aus anderen Einkunftsarten verrechnet werden
(Verlustverrechnungsbeschrankung). Der Bundesfinanzhof sieht in dieser
Beschrinkung der Verrechnungsmoglichkeit eine nicht gerechtfertigte
Ungleichbehandlung und hat diese Frage daher am 17. November 2020 dem
Bundesverfassungsgericht zur Entscheidung vorgelegt. Eine Entscheidung steht
noch aus. Nicht ausgeglichene VerdauBlerungsverluste aus Aktien konnen allein
in kiinftige Veranlagungszeitrdume vorgetragen, nicht aber zuriickgetragen
werden; diese Betrdge werden gesondert festgestellt.

Mit dem Kapitalertragsteuerabzug ist die Einkommensteuer auf den
VerduBerungsgewinn abgegolten, d.h. diese Einkunftsbestandteile miissen,
vorbehaltlich bestimmter Ausnahmen, nicht mehr in der personlichen
Steuererklarung des Minderheitsaktionérs angegeben werden.

Der Minderheitsaktiondr kann beantragen, dass der Gewinn aus der
Ubertragung der Aktien anstelle der Abgeltungsbesteuerung nach den
allgemeinen Regelungen zur Ermittlung der tariflichen Einkommensteuer
veranlagt wird, wenn dies zu einer niedrigeren Steuerbelastung fiihrt.

Handelt es sich bei der Beteiligung des Minderheitsaktionérs jedoch um eine
Wesentliche Beteiligung, unterliegt der Gewinn aus der VerduBerung der
Beteiligung nicht der Abgeltungsteuer. Hier findet das Teileinkiinfteverfahren
Anwendung, wonach 60 % des Gewinns aus der Ubertragung der Aktien
steuerpflichtig sind und Aufwendungen, die mit dem Gewinn in
wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, zu 60%  steuermindernd
berticksichtigt werden. Die Besteuerung erfolgt in Hohe des individuellen
Einkommensteuersatzes des Minderheitsaktiondrs zuziiglich gegebenenfalls
Solidaritdtszuschlag sowie gegebenenfalls Kirchensteuer. Eine etwaige auf den
VerduBerungsgewinn erhobene Kapitalertragsteuer und der Solidarititszuschlag
haben keine abgeltende Wirkung und werden bei der Steuerveranlagung des
Minderheitsaktionirs auf dessen Steuerschuld angerechnet bzw. in Hohe eines
etwaigen Uberhanges erstattet. Der Sparer-Pauschbetrag wird nicht zusitzlich
gewihrt. Allerdings kann in Abhdngigkeit von der Beteiligungsquote unter den
Voraussetzungen des § 17 Abs. 3 EStG ein Freibetrag abgezogen werden.
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3.2.2 Aktien im Betriebsvermogen

Die Besteuerung von Gewinnen aus der Ubertragung von Aktien, die von dem

Minderheitsaktiondr in einem Betriebsvermogen gehalten werden, hingt davon ab, ob
der Minderheitsaktiondr eine Korperschaft, eine natiirliche Person, die die Aktien im
Betriebsvermogen hélt, oder eine gewerblich tdtige oder gewerblich geprigte

Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft) ist. Diese Unterscheidung hat auch
Bedeutung fiir die Frage, ob der VerdauBerungsgewinn dem Kapitalertragsteuerabzug
unterliegt (dazu unten unter (d)).

(a)

(b)

Minderheitsaktionar ist eine Korperschaft

Der Gewinn aus der Ubertragung der Aktien ist grundsitzlich von der
Korperschaftsteuer und dem Solidarititszuschlag sowie der Gewerbesteuer
befreit. 5 % des Gewinns gelten allerdings pauschal als nicht abzugsfihige
Betriebsausgaben und unterliegen daher bei einer nicht steuerbefreiten
Korperschaft der Korperschaftsteuer zu einem Steuersatz in Hohe von 15 %
zuziiglich 5,5 % Solidaritdtszuschlag (Gesamtsteuersatz 15,825 %) und, wenn
die Aktien zu einem inldndischen Gewerbebetrieb gehoren, der Gewerbesteuer.
Eine Mindestbeteiligungsgrenze oder eine Mindesthaltezeit ist nicht zu
beachten. VerduBerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im
Zusammenhang mit den verduBlerten Aktien stehen, diirfen steuerlich nicht als
Betriebsausgaben abgezogen werden.

Minderheitsaktionér ist eine natiirliche Person

Ein Gewinn aus der Ubertragung von Aktien, die von einer natiirlichen Person
(Einzelunternehmer) im Betriebsvermdgen gehalten werden, unterliegt in
Deutschland der Einkommensteuer (zuziiglich gegebenenfalls
Solidaritidtszuschlag und  gegebenenfalls  Kirchensteuer) sowie der
Gewerbesteuer, wenn die Aktien einem inldndischen Gewerbebetrieb
zuzurechnen sind.

Der Gewinn aus der Ubertragung der Aktien ist nach dem
Teileinkiinfteverfahren zu 60 % steuerpflichtig. Aufwendungen, die mit dem
Gewinn in wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, konnen zu 60 %
steuermindernd beriicksichtigt werden. Die Besteuerung erfolgt in Hohe des
individuellen Einkommensteuersatzes des Minderheitsaktiondrs zuziiglich
gegebenenfalls Solidarititszuschlag sowie gegebenenfalls Kirchensteuer.

Die Gewerbesteuer ist grundsétzlich im Wege eines pauschalierten Anrech-
nungsverfahrens  vollstindig oder teilweise auf die personliche
Einkommensteuer des Minderheitsaktionédrs anrechenbar.
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Minderheitsaktiondr ist eine Personengesellschaft

Ist der Minderheitsaktiondr eine Personengesellschaft, so werden Einkommen-
bzw. Korperschaftsteuer nur auf Ebene des jeweiligen Gesellschafters der
Personengesellschaft erhoben. Die Besteuerung folgt dabei nach den oben unter
(a) und (b) beschriebenen Grundsitzen, die gelten wiirden, wenn der
Gesellschafter unmittelbar Minderheitsaktionédr der Aareal Bank AG wiére.

Zusitzlich unterliegt der Gewinn aus der Ubertragung bei Zugehorigkeit der
Aktien zu einem inlidndischen Gewerbebetrieb der Personengesellschaft bei
dieser der Gewerbesteuer. Soweit der Gewinn auf natiirliche Personen entfillt,
ist er zu 60 %, soweit er auf Kapitalgesellschaften entfillt, zu 5 %
gewerbesteuerpflichtig.

VerduBerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang
mit den iibertragenen Aktien stehen, bleiben fiir Zwecke der Gewerbesteuer
unberiicksichtigt, soweit sie auf eine Korperschaft als Gesellschafter entfallen,
und werden zu 60 % berlicksichtigt, soweit sie auf eine natiirliche Person als
Gesellschafter entfallen.

Soweit natiirliche Personen an der Personengesellschaft beteiligt sind, wird die
auf der Ebene der Personengesellschaft anfallende Gewerbesteuer grundsétzlich
im Wege eines pauschalierten Anrechnungsverfahrens vollstindig oder
teilweise auf ihre personliche Einkommensteuer angerechnet.

Kapitalertragsteuer

VerdauBerungsgewinne aus Aktien, die von unbeschridnkt steuerpflichtigen
Korperschaften gehalten werden, unterliegen grundsitzlich nicht dem
Kapitalertragsteuerabzug. Dasselbe gilt bei natiirlichen Personen oder
Personengesellschaften, wenn  der  VerduBerungserlos zu  den
Betriebseinnahmen eines inldndischen Betriebs gehort und der Aktionér dies
gegeniiber der auszahlenden Stelle nach amtlich vorgeschriebenem Vordruck
erklért. In allen anderen Féllen hat die den Verkauf durchfiihrende inlédndische
auszahlende Stelle (Kreditinstitut, Finanzdienstleistungsinstitut,
Wertpapierhandelsunternehmen, Wertpapierhandelsbank) bei VerduB3erung von
nach dem 31. Dezember 2008 erworbenen Aktien Kapitalertragsteuer in Hohe
von 25 % (zuziiglich 5,5 % Solidarititszuschlag, insgesamt also 26,375 %)
einzubehalten. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und der einbehaltene
Solidaritiatszuschlag haben bei im Betriebsvermdgen gehaltenen Aktien keine
abgeltende Wirkung, sondern sie werden nur auf die Einkommen- oder
Korperschaftsteuerschuld des Verduferers und den Solidarititszuschlag
angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uberschusses erstattet.
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Die Barabfindung und ihre Angemessenheit
Vorbemerkung

Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire erfolgt gegen Gewihrung einer
angemessenen Barabfindung. Nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG wird die Barabfindung
von der Hauptaktionédrin festgelegt. Sie hat die Verhiltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung zu beriicksichtigen. Tag der
geplanten Hauptversammlung der Aareal Bank AG, die iiber die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionire auf die Atlantic BidCo GmbH beschlieflen soll, ist der
3. Mai 2024 (,,Bewertungsstichtag®).

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

Die Atlantic BidCo GmbH hat als angemessene Barabfindung gemal
§ 327b Abs. 1 AktG einen Betrag von

EUR 33,20 je auf den Namen lautender Stiickaktie der Aareal Bank AG
festgelegt.

Die Atlantic BidCo GmbH hat zur Unterstiitzung bei der Festlegung der den
Minderheitsaktiondren zu gewihrenden angemessenen Barabfindung die ValueTrust
beauftragt, die den Minderheitsaktiondren der Aareal Bank AG gemdll § 327a
Abs. 1 AktG zu gewdhrende angemessene Barabfindung in der Funktion eines
neutralen Gutachters zu ermitteln. Dazu hat ValueTrust auftragsgemil3 den anteiligen
objektivierten Unternehmenswert der Aareal Bank AG je Stiickaktie nach den
,»QGrundsdtzen zur Durchfilhrung von Unternehmensbewertungen™ des Instituts der
Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. in ihrer aktuellen Fassung vom 2. April 2008
(,,IDW S 1%) als neutraler Gutachter ermittelt.

Die zu Grunde liegenden Bewertungsarbeiten hat ValueTrust in den Monaten
Dezember 2023 bis Mirz 2024 durchgefiihrt und ihre Ergebnisse in der Gutachtlichen
Stellungnahme vom 21. Mérz 2024 zum Unternehmenswert der Aareal Bank AG und
zur angemessenen Barabfindung gemil § 327b Abs. 1 AktG zum 3. Mai 2024
dargelegt.

ValueTrust kommt in ihrer Gutachtlichen Stellungnahme zu dem Schluss, dass sich der
objektivierte Unternehmenswert der Aareal Bank AG nach IDW S 1 nach personlichen
Steuern bei einer Marktrisikoprdmie von 5,75 % nach personlichen Steuern zum
Bewertungsstichtag 3. Mai 2024 auf rund EUR 1.958,5 Millionen belduft. Bezogen auf
die 59.857.221 Stiickaktien der Aareal Bank AG entspricht dies einem anteiligen
Unternechmenswert je Aktie der Aareal Bank AG in Hohe von EUR 32,72. Weiter
kommt ValueTrust zu dem Ergebnis, dass als Borsenkurs der von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (,,BaFin*) auf Grundlage von §5 Abs.3 WpUG-
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Angebotsverordnung ermittelte durchschnittliche umsatzgewichtete Borsenkurs der
Aktie der Aareal Bank AG im Dreimonatszeitraum vor der 6ffentlichen Mitteilung iiber
die geplante Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf die Atlantic BidCo
GmbH als Hauptaktiondrin, also im Zeitraum vom 22. August 2023 bis einschlieBlich
zum 21. November 2023, maf3geblich ist und EUR 33,13 betrdgt. Dieser Betrag stellt
nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts und des Bundesgerichtshofs
in der Regel die Untergrenze der zu gewdhrenden Barabfindung dar.

Die Atlantic BidCo GmbH macht sich die Ausfiihrungen und das Ergebnis der
Gutachtlichen Stellungnahme von ValueTrust zur Ermittlung der Hoéhe der
angemessenen Barabfindung inhaltlich vollstdndig zu eigen und hat die den Aktiondren
gemil § 327a Abs. 1 AktG zu gewédhrende angemessene Barabfindung auf EUR 33,20
je Stiickaktie festgelegt. Die Gutachtliche Stellungnahme von ValueTrust ist in
vollstindiger Fassung als Anlage 4 diesem Ubertragungsbericht beigefiigt und ist damit
integraler Bestandteil dieses Ubertragungsberichts.

Fiir die Festlegung der Barabfindung durch die Atlantic BidCo GmbH waren die
folgenden Uberlegungen maBgeblich:

Unternehmensbewertung der Aareal Bank AG

Der Unternehmensbewertung durch ValueTrust liegen die in der Praxis ebenso wie von
der Rechtsprechung anerkannten Grundsitze des IDW S 1 zugrunde. Die Bewertung
nach IDW S 1 erfolgte auf den Tag der geplanten Hauptversammlung der Aareal
Bank AG, den 3. Mai 2024. Den Unternehmenswert hat ValueTrust mit Hilfe des in der
Praxis der Unternehmensbewertung gebrduchlichen und in der Rechtsprechung
anerkannten Ertragswertverfahrens ermittelt. Dem Liquidationswert und dem
Substanzwert kommen aus den von ValueTrust in ihrer Gutachtlichen Stellungnahme
dargelegten Griinden in diesem Fall keine Bedeutung zu.

ValueTrust kommt in ihrer Gutachtlichen Stellungnahme zu dem Schluss, dass sich der
objektivierte Unternehmenswert der Aareal Bank AG zum 3. Mai 2024 gemif3 IDW S 1
auf Basis einer Marktrisikopramie von 5,75 % nach personlichen Steuern auf rund
EUR 1.958,5 Millionen belduft. Bezogen auf die 59.857.221 Stiickaktien der Aareal
Bank AG entspricht dies einem anteiligen Unternehmenswert je Stiickaktie der Aareal
Bank AG in Hohe von EUR 32,72.

ValueTrust hat den Unternehmenswert der Aareal Bank AG auBlerdem anhand
vereinfachter Verfahren auf Basis von Multiplikatoren plausibilisiert und einer
Gesamtwiirdigung unterzogen. Der auf Basis der Ertragswertmethode ermittelte
objektivierte Unternehmenswert der Aareal Bank AG liegt innerhalb der
Wertbandbreite auf der Basis der untersuchten Multiplikatoren und wird damit durch
diese Betrachtung gestiitzt.
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Diese Ermittlung des Unternehmenswerts ist aus Sicht der Atlantic BidCo GmbH
methodisch und rechnerisch zutreffend. Die Atlantic BidCo GmbH macht sich die
Ausfithrungen der  Gutachtlichen  Stellungnahme  von  ValueTrust  zur
Unternechmensbewertung nach IDW S 1 inhaltlich vollstindig zu eigen und zum
Gegenstand des Ubertragungsberichts.

Borsenkurs

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts und des Bundesgerichtshofs
(Beschluss des Bundesverfassungsgerichts vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94,
BVerfGE 100, 289 ff.; Beschluss des Bundesgerichtshofs vom 12. Mérz 2001 —
IT ZB 15/00, BGHZ 147, 108 ff.; Beschluss des Bundesgerichtshofs vom 19. Juli 2010
— 11 ZB 18/09, BGHZ 186, 229 ff.) darf der Borsenkurs bei der Bemessung der Hohe
von Abfindungen, die Aktionéren anlésslich von aktienrechtlichen StrukturmafBnahmen
zu zahlen sind, nicht auBer Acht gelassen werden. Der Borsenkurs stellt in der Regel
die Untergrenze der zu gewdhrenden Barabfindung dar, wobei der Borsenkurs in
bestimmten Fidllen auch allein malgeblich sein kann (Beschluss des
Bundesgerichtshofs vom 21. Februar 2023 — 11 ZB 12/21, BGHZ 236, 180 ft.).

ValueTrust kommt in ihrer Gutachtlichen Stellungnahme zu dem Ergebnis, dass der bei
der Festlegung der Barabfindung zu beriicksichtigende mal3gebliche durchschnittliche
umsatzgewichtete Borsenkurs der Aktie der Aareal Bank AG im Zeitraum vom
22. August 2023 bis einschlieBlich zum 21. November 2023 (d.h. dem Tag vor der
Pressemitteilung der Atlantic BidCo GmbH vom 22. November 2023, dass sie die
Durchfiihrung eines aktienrechtlichen Squeeze-out beabsichtigt) der von der BaFin
ermittelte Dreimonatsdurchschnittskurs in Héhe von EUR 33,13 ist. Dieses Ergebnis
erachtet die Atlantic BidCo GmbH als zutreffend.

Durchschnittlicher Borsenkurs

Mit der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (Beschluss vom 12. Mérz 2001, 11 ZB
15/00), die die oben genannten Grundsétze des Bundesverfassungsgerichts zu diesem
Thema konkretisiert, geht die Atlantic BidCo GmbH davon aus, dass fiir die Ermittlung
des Borsenkurses grundsétzlich, d.h. sofern nicht bestimmte Einfliisse dem
entgegenstehen, ein Referenzkurs zugrunde zu legen ist, der sich aus dem
Durchschnittskurs iiber einen Zeitraum von drei Monaten ergibt.

Referenzzeitraum

Als Referenzzeitraum hat die Atlantic BidCo GmbH den Dreimonatszeitraum bis zu
dem Tag zugrunde gelegt, an dem bekannt gemacht wurde, dass die Atlantic BidCo
GmbH dem Vorstand der Aareal Bank AG mitgeteilt hat, dass sie die Durchfiihrung
eines Squeeze-out beabsichtigt und nach Abwicklung ihres Delisting-Erwerbsangebots
einen Anteil von iiber 95 % des Grundkapitals der Aareal Bank AG halten und damit
die Voraussetzung fiir einen aktienrechtlichen Squeeze-out gemil3 §§ 327a ff. AktG
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erfiillen wird. Die Atlantic BidCo GmbH hat diese Mitteilung am 22. November 2023
gemacht und in  einer  Pressemitteilung  {liber das  elektronische
Informationsverbreitungssystem EQS News noch am selben Tag 6ffentlich bekannt
gemacht. Mallgeblicher Referenzzeitraum ist deshalb nach Ansicht der Atlantic BidCo
GmbH der Zeitraum vom 22. August 2023 bis einschlieBlich zum 21. November 2023.

Bei ihrer Entscheidung, den durchschnittlichen Borsenkurs auf Basis des gewichteten
Durchschnitts der inlédndischen Borsenkurse iiber einen Dreimonatszeitraum vor
Bekanntgabe der aktienrechtlichen Strukturmafinahme zugrunde zu legen, stiitzt sich
die Atlantic BidCo GmbH maligeblich auf die Entscheidung des Bundesgerichtshofs
im Fall Stollwerck (BGH, 19. Juli 2010, IT ZB 18/09 ,,Stollwerck®).

Als einzige Einschriankung stellt der Bundesgerichtshof in seiner Stollwerck-
Entscheidung fest, dass die Minderheitsaktionére davor geschiitzt werden miissten, dass
der mit dem Zeitpunkt der Bekanntgabe ermittelte Borsenwert zugunsten des
Hauptaktionars fixiert werde, ohne dass die angekiindigte Maflnahme umgesetzt werde,
und sie so von einer positiven Borsenentwicklung ausgeschlossen wiirden. Dies konne
dadurch verhindert werden, dass der Borsenwert entsprechend der allgemeinen oder
branchentypischen Wertentwicklung unter Beriicksichtigung der seitherigen
Kursentwicklung hochgerechnet wird, wenn zwischen der Bekanntgabe der
StrukturmaBnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein ldngerer Zeitraum
verstreicht und die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen
lasst.

Eine solche Hochrechnung im Sinne der Stollwerck-Entscheidung ist im vorliegenden
Fall nicht geboten. Denn zwischen dem Tag der Bekanntgabe der MaBBnahme, dem
22. November 2023, und dem mafgeblichen Bewertungsstichtag, dem 3. Mai 2024,
liegen nicht einmal fiinfeinhalb Monate. Ein solcher Zeitraum ist kein lidngerer
Zeitraum im Sinne der Rechtsprechung, der eine Hochrechnung oder Anpassung des
nach dem grundsétzlich malgeblichen Referenzzeitraum ermittelten Borsenwerts
erforderlich machen wiirde (BGH, 19. Juli 2010, II ZB 18/09; OLG Stuttgart, 4. Mai
2011, 20 W 11/08; OLG Saarbriicken, 11. Juni 2014, 1 W 18/13; OLG Frankfurt am
Main, 27. August 2020, 21 W 59/19).

Ermittlung des Durchschnittskurses

Die Atlantic BidCo GmbH geht weiter davon aus, dass fiir die Ermittlung des
durchschnittlichen Borsenkurses der nach Umsidtzen gewichtete Durchschnitt der
inlandischen Borsenkurse zugrunde zu legen ist (vgl. BGH, 12. Mirz 2001,
11 ZB 15/00; BGH, 19. Juli 2010, IT ZB 18/09). Hierfiir spricht unter anderem die
Wertung in §5 Abs.1 und 3 der WpUG-Angebotsverordnung, wonach bei
Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten zur Bestimmung des aus dem Borsenkurs
abzuleitenden Mindestpreises auf den nach Umsédtzen gewichteten Durchschnitt der
inldndischen Borsenkurse abzustellen ist. Vorliegend wurde von der BaFin fiir den
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Dreimonatszeitraum vom 22. August 2023 bis einschlieBlich zum 21. November 2023
ein umsatzgewichteter Durchschnittskurs von EUR 33,13 ermittelt.

Schlussbemerkung

Die Atlantic BidCo GmbH erachtet den umsatzgewichteten durchschnittlichen
Borsenkurs der Aktie der Aareal Bank AG im Dreimonatszeitraum vor dem
22. November 2023 in Hohe von EUR 33,13 als maligeblich. Dieser Borsenkurs liegt
iiber dem aus dem Unternehmenswert nach IDW S 1 abgeleiteten Wert je Aktie der
Aareal Bank AG in Hohe von EUR 32,72. Der Borsenkurs darf bei der Bemessung der
Hoéhe der Abfindung nicht auBBer Acht gelassen werden und bildet die Untergrenze der
wirtschaftlich vollen Entschidigung. Daher war mindestens der Betrag von EUR 33,13
je Aktie der Aareal Bank AG als angemessene Barabfindung gemidf3 § 327b Abs. 1
AktG festzulegen. Die Atlantic BidCo GmbH hat diesen Betrag auf den im Rahmen des
Delisting-Erwerbsangebots  gezahlten = Angebotspreis aufgerundet und eine
Barabfindung in Hohe von EUR 33,20 festgelegt.

Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde gemdl3 § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG von
dem gerichtlich ausgewihlten und bestellten sachverstdndigen Priifer RSM Ebner Stolz
GmbH & Co. KG, Stuttgart, gepriift. RSM Ebner Stolz wird iiber das Ergebnis der
Priifung der Angemessenheit der Barabfindung nach Mallgabe der §§ 327c Abs. 2
Satz 4, 293e AktG gesondert schriftlich Bericht erstatten.

Sofern Minderheitsaktiondre der Ansicht sein sollten, dass die von der Atlantic BidCo
GmbH als Hauptaktiondrin festgelegte Hohe der Barabfindung unangemessen niedrig
ist, haben sie die Mdglichkeit, die Angemessenheit in einem Spruchverfahren nach
§ 327f Satz 2 AktG in Verbindung mit dem Spruchverfahrensgesetz (,,SpruchG*)
iiberpriifen zu lassen. Eine Anfechtung des Ubertragungsbeschlusses mit der
Begriindung, dass die durch die Hauptaktiondrin festgelegte Barabfindung nicht
angemessen sei, ist flir die Aktiondre der Aareal Bank AG gesetzlich ausgeschlossen
(vgl. § 327f Satz 1 AktG). Die gerichtliche Uberpriifung der Barabfindung in einem
Spruchverfahren kann nur binnen drei Monaten nach dem Tag beantragt werden, an
dem der Ubergang aller Aktien der Minderheitsaktionire auf die Hauptaktionirin
wirksam geworden ist (§ 4 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 SpruchG).

Ein solcher Antrag muss zudem innerhalb der genannten Dreimonatsfrist nach
Maligabe der Regelung in § 4 Abs. 2 SpruchG begriindet werden. Die Entscheidung im
Spruchverfahren wirkt fiir und gegen alle Minderheitsaktiondre, vgl. § 13 Satz 2
SpruchG. Falls im Spruchverfahren rechtskriftig festgestellt werden wiirde, dass die
Barabfindung zu niedrig bemessen worden ist, konnten alle Minderheitsaktionire der
Gesellschaft, die im Wege des Ausschlussverfahrens nach §§ 327a ff. AktG aus der
Aareal Bank AG ausgeschieden sind, die Atlantic BidCo GmbH als Hauptaktionérin
auf die erhdhte Barabfindung in Anspruch nehmen, vgl. § 13 SpruchG.



Frankfurt am Main, den 24 . Mirz 2024

Atlantic BidCo Gmb
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Funktion: G!::héiftsﬁihrer

Namej Dr. Axel Wieandt
Funktion: Geschiftsfiihrer
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Anlage 1
Verlangen der Atlantic BidCo GmbH gemil} § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG



Atlantic BidCo GmbH
An der Welle 4
60322 Frankfurt

VORAB PER E-MAIL
Per Kurier

An

Aareal Bank AG
Vorstand
Paulinenstraf3e 15
65189 Wiesbaden

Frankfurt, 11. Dezember 2023

Verlangen nach §§ 327a ff. AktG auf Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktioniire der
Aareal Bank AG auf die Atlantic BidCo GmbH

Sehr geehrte Frau Babic, sehr geehrte Herren,

die Atlantic BidCo GmbH hilt gemif der als Anlage 1 beigefiigten Depotbestitigungen gegenwirtig
57.029.332 der insgesamt 59.857.221 auf den Namen lautenden Stiickaktien an der Aareal Bank AG
und damit rund 95,28 % aller Stiickaktien an der Aareal Bank AG. Somit ist die Atlantic BidCo GmbH
mit mehr als 95 Prozent am Grundkapital der Aareal Bank AG beteiligt und folglich Hauptaktionérin
im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

Die Atlantic BidCo GmbH stellt hiermit nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG das Verlangen, dass die
Hauptversammlung der Aareal Bank AG die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire der
Aareal Bank AG auf die Atlantic BidCo GmbH als Hauptaktiondrin gegen Gewidhrung einer
angemessenen Barabfindung beschliefit.

Die Minderheitsaktionire werden fiir die Ubertragung ihrer Aktien eine angemessene Barabfindung
erhalten. Die Hohe der Barabfindung je Stiickaktie werden wir Ihnen, unter anderem gestiitzt auf eine
vorzunehmende Unternehmensbewertung der Aareal Bank AG, in einem Kkonkretisierten
Ubertragungsverlangen noch gesondert mitteilen.

In einem schriftlichen Bericht der Atlantic BidCo GmbH an die Hauptversammlung der Aareal Bank
AG, den wir Thnen noch zukommen lassen werden, werden die Voraussetzungen fiir die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionére dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und
begriindet.

Die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung wird durch einen vom Landgericht Frankfurt am
Main auszuwéhlenden und zu bestellenden sachverstiandigen Priifer gepriift werden. Die Atlantic BidCo
GmbH wird einen entsprechenden Antrag auf Priiferbestellung beim Landgericht Frankfurt am Main
stellen. Die Bankgarantie gemaB § 327b Abs. 3 AktG werden wir entsprechend den gesetzlichen
Bestimmungen rechtzeitig tibermitteln.

Wir bitten Sie, alle fiir die Beschlussfassung nach §§ 327a ff. AktG erforderlichen MaBBnahmen zu
ergreifen und uns gemdB § 327b Abs. 1 Satz2 AktG alle fiir die Festlegung der Barabfindung
notwendigen Unterlagen zur Verfiigung zu stellen und Auskiinfte zu erteilen.

Gemil Handelsregisterauszug, der als Anlage 2 beigefiigt ist, sind die Unterzeichner Geschiftsfiihrer
der Atlantic BidCo GmbH und berechtigt, die Atlantic BidCo GmbH gemeinsam zu vertreten.

Atlantic BidCo GmbH - Sitz der Gesellschaft: Frankfurt am Main - Handelsregister: Amtsgericht Frankfurt HRB 124165
Geschéftsfuhrer: Aurélie Comptour, Hans-Hermann Lotter, Dr. Axel Wieandt und Tanya Zymogliad



Name: Dr. Axel Wieandt
Position: Geschéftsfithrer Position: Geschiftsfithrer



Mit freundlichen Griiflen,

= - (\J‘*J’(‘ OW@Q

Name: Hans Lotter Name: Pr. Axel Wieandt
Position: Geschiftsfithrer Pom/'lion: Geschiftsfiihrer
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BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Atlantic BidCo GmbH
An der Welle 4
60322 Frankfurt am Main

Fabian Kriiger Telefon: 0407350 60 - 5122 11.12.2023
TS Corp. Actions & Custody Services Telefax: 040/350 60 - 9834

E-Mail: CorporateAction@berenberg.de
Proof of holdings

Dear client,

as of the reporting date 8/12/2023 your securities account 40-02893-008 shows a balance of
800,746 shares of ISIN DE000A37FT90 Aareal Bank AG.

Kind regards

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

(T'his statement bears no signaturc)

JOH. BERENBERG, GOSSLER & CO. KG
Neuer Jungfernstieg 20 - 20354 Hamburg - Telefon +49 40 350 60-0 - Telefax +49 4C 350 60-900 - infoberenberg.de
Sitz: Hamburg + Amtsgericht Hamburg HRA 42659
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Handelsregister B des Abteilung B Nummer der Firma:
Amtsgerichts Frankfurt am Wiedergabe des aktuellen HRB 124165

Main Registerinhalts
Abruf vom 11.12.2023 10:02

-Ausdruck- Seite 1 von 2

1. Anzahl der bisherigen Eintragungen:

9

2. a) Firma:
Atlantic BidCo GmbH
b) Sitz, Niederlassung, inléndische Geschéftsanschrift, empfangsberechtigte Person, Zweigniederlassungen:

Frankfurt am Main
Geschéftsanschrift: An der Welle 4, 60322 Frankfurt am Main

c) Gegenstand des Unternehmens:

das Halten und die Verwaltung der Beteiligung an der Aareal Bank AG

3. Grund- oder Stammkapital:

25.000,00 EUR

4, a) Allgemeine Vertretungsregelung:

Ist nur ein Geschaftsfiihrer bestellt, so vertritt er die Gesellschaft allein. Sind mehrere Geschéaftsflihrer bestellt, so wird die
Gesellschaft durch zwei Geschéftsfiihrer oder durch einen Geschéaftsfiihrer gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten.

b) Vorstand, Leitungsorgan, geschéftsfiihrende Direktoren, persénlich haftende Gesellschafter, Geschéftsfiihrer,
Vertretungsberechtigte und besondere Vertretungsbefugnis:

Mit der Befugnis, im Namen der Gesellschaft mit sich als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschéfte abzuschlieRen:
Geschéftsfuhrerin: Comptour, Aurélie, Strassen / Luxemburg, *26.07.1981

Geschéftsfuhrer: Lotter, Hans-Hermann Anton, Frankfurt am Main, *29.12.1964

Geschéftsfuihrer: Dr. Wieandt, Axel, Konigstein im Taunus, *19.09.1966

Geschéftsfiihrerin: Zymogliad, Tetiana, Luxemburg / Luxemburg, *25.07.1989

5. Prokura:

6. a) Rechtsform, Beginn, Satzung oder Gesellschaftsvertrag:
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Gesellschaftsvertrag vom 09.07.2021
Zuletzt geandert durch Beschluss vom 27.01.2023

b) Sonstige Rechtsverhéltnisse:



Handelsregister B des Abteilung B Nummer der Firma:
Amtsgerichts Frankfurt am Wiedergabe des aktuellen HRB 124165

Main Registerinhalts
Abruf vom 11.12.2023 10:02

-Ausdruck- Seite 2 von 2

7. a) Tag der letzten Eintragung:

21.09.2023



Anlage 2
Konkretisiertes Verlangen der Atlantic BidCo GmbH gemaf}
§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG



Atlantic BidCo GmbH
Wiesenhiittenstrale 11
60329 Frankfurt

VORAB PER E-MAIL
Per Kurier

An

Aareal Bank AG
Vorstand
Paulinenstralle 15
65189 Wiesbaden

Frankfurt, 13. Mirz 2024

Konkretisiertes Verlangen nach §§ 327a ff. AktG auf Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionire der Aareal Bank AG auf die Atlantic BidCo GmbH

Sehr geehrte Frau Babic, sehr geehrte Herren,

mit Schreiben vom 11. Dezember 2023 haben wir Sie liber unsere Absicht informiert, den
Ausschluss der Minderheitsaktiondre der Aareal Bank AG nach §§327a ff. AktG
durchzufiihren.

Die Atlantic BidCo GmbH hilt gemall der als Anlage 1 beigefiigten Depotbestitigungen
gegenwartig 57.162.573 der insgesamt 59.857.221 auf den Namen lautenden Stiickaktien an
der Aareal Bank AG und damit rund 95,50 % aller Stiickaktien an der Aareal Bank AG. Somit
ist die Atlantic BidCo GmbH mit mehr als 95 Prozent am Grundkapital der Aareal Bank AG
beteiligt und folglich Hauptaktiondrin im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

Die Atlantic BidCo GmbH stellt hiermit nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG in Bestitigung und
Konkretisierung ihres Verlangens vom 11. Dezember 2023 das Verlangen an Sie, den
Tagesordnungspunkt

Beschlussfassung iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der
Aareal Bank AG auf die Atlantic BidCo GmbH gegen Gewdhrung einer angemessenen
Barabfindung gemdf; §§ 327a ff. Aktiengesetz*

Atlantic BidCo GmbH - Sitz der Gesellschaft: Frankfurt am Main - Handelsregister: Amtsgericht Frankfurt HRB 124165
Geschaftsfiihrer: Aurélie Comptour, Hans-Hermann Lotter, Dr. Axel Wieandt und Tetiana Zymogliad



auf die Tagesordnung der ordentlichen Hauptversammlung der Aareal Bank AG zu setzen, die
fiir den 3. Mai 2024 terminiert ist.

Die Atlantic BidCo GmbH hat mittlerweile die Hohe der Barabfindung auf EUR 33,20 je auf
den Namen lautende Stiickaktie der Aareal Bank AG festgelegt.

Der vorgesehene Ubertragungsbeschluss soll wie folgt lauten:

,»Die auf den Namen lautenden Stiickaktien der iibrigen Aktiondre der Aareal Bank AG
mit Sitz in Wiesbaden (Minderheitsaktiondre) werden gemdfs §§ 327a ff. Aktiengesetz
gegen Gewdhrung einer von der Atlantic BidCo GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter
HRB 124165 (Hauptaktiondrin), zu zahlenden Barabfindung in Hohe von EUR 33,20
je auf den Namen lautender Stiickaktie der Aareal Bank AG auf die Hauptaktiondrin
tibertragen.*

In einem schriftlichen Bericht der Atlantic BidCo GmbH an die Hauptversammlung der Aareal
Bank AG, den wir Thnen noch rechtzeitig gesondert zukommen lassen werden, werden die
Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktioniire dargelegt und die
Angemessenheit der Barabfindung erldutert und begriindet.

Die Gewihrleistungserklarung eines Kreditinstituts geméf § 327b Abs. 3 AktG werden wir
entsprechend den gesetzlichen Bestimmungen rechtzeitig iibermitteln.

Gemidll Handelsregisterauszug, der als Anlage 2 beigefiigt ist, sind die Unterzeichner
Geschiftsfithrer der Atlantic BidCo GmbH und berechtigt, die Atlantic BidCo GmbH
gemeinsam zu vertreten.

Wir bitten Sie, uns den Eingang dieses Schreibens schriftlich zu bestétigen.



K- (/wow /

Name: Hans-ﬂ;?néarﬁul,otter Ndme: Dr. Axel Wieandt
Funktion: Geschiiftsfiihrer Funktion: Geschiftsfiihrer
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Custody Holdings

Report ID: ICUS0016

s
ENY MELLON By Security - Details By Status
214356 - ATLANTIC BIDCO GMBH 03/13/2024
ISIN Description ccy Ctry  status Loc Reg Traded Shares/Par  Settled Shares/Par Pending Receive Pending Deliver
Inc Amortized Face Shares / Par Shares/Par
DEOOOA37FT90 AAREAL BANK AG NPV EUR DE AVAILABLE CBF CBF8 57,029,332.0000 57,029,332.0000
TOTAL BY UNITS - 214356 - ATLANTIC BIDCO GMBH 57,029,332.0000 57,029,332.0000
TOTAL BY AMORTIZED FACE - 214356 - ATLANTIC BIDCO GMBH 0.0000
Page 1 of 1

03/13/2024 05:40:41 EDT (GMT -4)
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BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Atlantic BidCo GmbH
Wiesenhuttenstr. 11
60329 Frankfurt am Main

Stephan Grube Phone +49 40 350 60-8034 13 March 2024
Corporate Banking I'ax +49 40 350 60-9312893
Ii-mail stephan.grube@berenberg.com

Proof of Holdings

Dear Sir or Madam,

as of the reporting date 12 March 2024 your securities account 40-02893-008 shows a
balance of 133.241 shares of ISIN DEO00A37EFT90 Aareal Bank AG.

Yours sincerely,

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

('This statement bears no signature )

JOH. BERENBERG, GOSSLER & CO. KG
Neuer Jungfernstieg 20 - 20354 Hamburg - Telefon +49 40 350 60-0 - Telefax +49 40 350 60-900 - info@berenberg.de
Sitz: Hamburg + Amtsgericht Hamburg HRA 42659
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Handelsregister B des Abteilung B Nummer der Firma:
Amtsgerichts Frankfurt am Wiedergabe des aktuellen HRB 124165

Main Registerinhalts
Abruf vom 13.03.2024 09:53

-Ausdruck- Seite 1 von 2
1. Anzahl der bisherigen Eintragungen:
10
2. a) Firma:

Atlantic BidCo GmbH
b) Sitz, Niederlassung, inlédndische Geschéftsanschrift, empfangsberechtigte Person, Zweigniederlassungen:

Frankfurt am Main
Geschéftsanschrift: WiesenhuttenstralRe 11, 60329 Frankfurt am Main

c) Gegenstand des Unternehmens:

das Halten und die Verwaltung der Beteiligung an der Aareal Bank AG

3. Grund- oder Stammkapital:

25.000,00 EUR

4, a) Allgemeine Vertretungsregelung:

Ist nur ein Geschaftsfiihrer bestellt, so vertritt er die Gesellschaft allein. Sind mehrere Geschaftsfihrer bestellt, so wird die
Gesellschaft durch zwei Geschéftsfiihrer oder durch einen Geschéftsfiihrer gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten.

b) Vorstand, Leitungsorgan, geschéftsflinrende Direktoren, persdnlich haftende Gesellschafter, Geschéaftsfiihrer,
Vertretungsberechtigte und besondere Vertretungsbefugnis:

Mit der Befugnis, im Namen der Gesellschaft mit sich als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschéfte abzuschliel3en:
Geschéftsfuhrerin: Comptour, Aurélie, Strassen / Luxemburg, *26.07.1981

Geschéaftsfuhrer: Lotter, Hans-Hermann Anton, Frankfurt am Main, *29.12.1964

Geschaftsfuhrer: Dr. Wieandt, Axel, Kénigstein im Taunus, *19.09.1966

Geschaftsfihrerin: Zymogliad, Tetiana, Luxemburg / Luxemburg, *25.07.1989

5. Prokura:

6. a) Rechtsform, Beginn, Satzung oder Gesellschaftsvertrag:
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Gesellschaftsvertrag vom 09.07.2021
Zuletzt gedndert durch Beschluss vom 27.01.2023

b) Sonstige Rechtsverhéltnisse:




Handelsregister B des Abteilung B Nummer der Firma:
Amtsgerichts Frankfurt am Wiedergabe des aktuellen HRB 124165

Main Registerinhalts
Abruf vom 13.03.2024 09:53

-Ausdruck- Seite 2 von 2

7. a) Tag der letzten Eintragung:

09.02.2024



Anlage 3
Gewihrleistungserklirung der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland,
Frankfurt am Main, gemal} § 327b Abs. 3 AktG



N Die Bank
E BNP PARIBAS fur eine Welt

im Wandel

BNP Paribas - Senckenberganlage 19 - 60325 Frankfurt am Main

Atlantic BidCo GmbH
Wiesenhittenstralle 11
60329 Frankfurt am Main
Deutschland

Frankfurt am Main, am 21. Marz 2024

Zur Ubermittlung an den Vorstand der Aareal Bank AG, Wiesbaden

Gewadhrleistungserkliarung fiir die Barabfindungsverpflichtung der Hauptaktiondrin der
Aareal Bank AG zugunsten der Minderheitsaktiondre der Aareal Bank AG gemaR § 327b Abs. 3
AktG

Die Atlantic BidCo GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, eine nach dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland gegrindete und bestehende Gesellschaft mit beschrankter Haftung, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter Registernummer HRB 124165, mit der
Geschaftsanschrift WiesenhuttenstraRe 11, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland (im Folgenden
,Atlantic BidCo“ oder die ,Hauptaktiondrin®), hat uns ihre Absicht mitgeteilt, als Hauptaktionarin
samtliche auf den Namen lautende Stiickaktien (internationale Wertpapierkennnummer (im Folgenden
,»ISIN“) DEOOOA37FT90) (im Folgenden ,,Stiickaktie*) der Aareal Bank AG, einer nach deutschem Recht
gegrundeten und bestehenden Aktiengesellschaft, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Wiesbaden unter Registernummer HRB 13184, mit der Geschaftsanschrift Paulinenstrale 15, 65189
Wiesbaden, Deutschland (im Folgenden ,,Aareal®), der tGbrigen Aktionare der Aareal (im Folgenden die
,Minderheitsaktiondre* und einzeln der ,,Minderheitsaktionar“) im Rahmen eines Verfahrens zum
Ausschluss der Minderheitsaktionare geman §§ 327a ff. AktG zu erwerben.

Die Hauptaktionarin hat uns ferner mitgeteilt, dass ihr 57.162.573 der insgesamt ausgegebenen 59.857.221
Stuckaktien gehoren. Dies entspricht rund 95,50 % und damit mehr als 95 von Hundert des Grundkapitals
von Aareal. Die Atlantic BidCo ist damit Hauptaktionarin der Aareal im Sinne von § 327a Abs. 1 S. 1 AktG.

Auf Verlangen der Hauptaktionarin vom 11. Dezember 2023, bestatigt und konkretisiert mit Schreiben vom
13. Marz 2024, soll in der ordentlichen Hauptversammlung der Aareal am 3. Mai 2024 gemaR § 327a
Abs. 1 AktG uber die Ubertragung der Stickaktien der Minderheitsaktionare, jeweils mit einem
rechnerischen Betrag am Grundkapital von EUR 3,00 (in Worten: drei Euro) je Stluckaktie, auf die
Hauptaktionarin gegen Gewahrung der von der Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung in Héhe von
EUR 33,20 (in Worten: dreiunddreif3ig Euro zwanzig Cent) je Stuckaktie beschlossen werden.

Mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Aareal gehen kraft Gesetzes alle
Stuckaktien der Minderheitsaktionare auf die Atlantic BidCo als Hauptaktiondrin Uber und die
Minderheitsaktionare erhalten im Gegenzug den Anspruch gegen die Hauptaktionarin auf unverzugliche
Zahlung der festgelegten Barabfindung.

BNP PARIBAS S.A. Niederlassung Deutschland - Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 40950 + USt-IdNr. DE191 528 929

Standort Frankfurt: Senckenberganlage 19 - 60325 Frankfurt am Main - Telefon +49 (0)69 7193 0 - www.bnpparibas.de

Sitz der BNP Paribas S.A. (Aktiengesellschaft franzosischen Rechts): 16, boulevard des Italiens - 75009 Paris - Frankreich - Registergericht: R.C.S. Paris 662 042 449
Président du Conseil d*Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre - Directeur Général (Generaldirektor): Jean-Laurent Bonnafé
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Gemaf § 327b Abs. 3 AktG hat die Hauptaktionarin dem Vorstand der Gesellschaft vor Einberufung der
Hauptversammlung, die (iber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionarin
beschlieflt, die Erklarung eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschéftsbetrieb befugten
Kreditinstitutes zu Gbermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewahrleistung fur die Erfullung der
Verpflichtung der Hauptaktionarin Ubernimmt, den Minderheitsaktiondren unverziglich die festgelegte
Barabfindung fur die Ubergegangenen Aktien zu zahlen, nachdem der Ubertragungsbeschluss im
Handelsregister der Gesellschaft eingetragen und damit wirksam geworden ist (§ 327e Abs. 3 S. 1 AktG).

Dies vorausgeschickt, ubernimmt die BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, eine
Zweigniederlassung der BNP Paribas S.A., einer Aktiengesellschaft franzésischen Rechts, und
Zweigniederlassung im Sinne von §53b Abs.1 S.1 KWG, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt am Main unter Registernummer HRB 40950 (im Folgenden ,,BNP Paribas
Niederlassung Deutschland“) als im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschéaftsbetrieb
befugtes Kreditinstitut hiermit nach § 327b Abs. 3 AktG gegenlber jedem Minderheitsaktion&r unbedingt
und unwiderruflich die Gewahrleistung fur die Erfullung der Verpflichtung der Atlantic BidCo als
Hauptaktionarin von Aareal, den Minderheitsaktionaren unverzuglich die festgelegte Barabfindung in Héhe
von EUR 33,20 (in Worten: dreiunddreiig Euro zwanzig Cent) je auf die Hauptaktionarin ibergegangener
Stiickaktie zu zahlen, nachdem der Ubertragungsbeschluss der Hauptversammiung von Aareal geman
§ 327a Abs. 1 AktG im Handelsregister der Aareal eingetragen und damit wirksam geworden ist (§ 327e
Abs. 3 S.1 AktG). Die BNP Paribas Niederlassung Deutschland ubernimmt darUber hinaus die
Gewabhrleistung fur die Verpflichtung der Atlantic BidCo, den Minderheitsaktionaren Zinsen gemaR § 327b
Abs. 2 AktG auf die festgelegte Barabfindung in Hohe von & Prozentpunkten Uber dem jeweiligen
Basiszinssatz gemal § 247 BGB p.a. zu zahlen.

Diese Gewahrleistung wird als selbstéandiges Garantieversprechen abgegeben und stellt einen echten
Vertrag zugunsten Dritter gemafR § 328 Abs. 1 BGB dar, aus dem jedem Minderheitsaktionar gegenuber
BNP Paribas Niederlassung Deutschland ein unmittelbarer Zahlungsanspruch zusteht. BNP Paribas
Niederlassung Deutschland kann aus der Gewahrleistungserklarung nur insoweit in Anspruch genommen
werden, als der Anspruch auf Barabfindung jeweils besteht und nicht verjahrt ist. Im Verhaltnis zu jedem
Minderheitsaktionéar sind Einwendungen und Einreden aus dem Verhaltnis der BNP Paribas Niederlassung
Deutschland zur Hauptaktionégrin ausgeschlossen.

Der BNP Paribas Niederlassung Deutschland gegenuber sind Erklarungen in deutscher oder englischer
Sprache abzugeben. Diese Gewahrleistungserkldarung unterliegt ausschlieBlich dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland.

Mit freundlichen Gruf3en

BNP Paribas S.A.
Niederlassung Deutschland

-2

Chrig#fan Schwarzmdller arcellus Ramsauer

Co-Head Advisory Germany & Austria Head of Business Valuation Team
Advisory Germany & Austria Advisory for Listed Companies
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AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

Auftrag

Mit Schreiben vom 13. Dezember 2023 hat die Atlantic BidCo GmbH (im Folgenden ,Atlantic
BidCo“ oder ,Auftraggeberin®) uns, die ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Min-
chen (,ValueTrust”), beauftragt, im Zusammenhang mit einer méglichen Ubertragung der Ak-
tien der Minderheitsaktionare der Aareal Bank AG, Wiesbaden (,Aareal Bank AG” als Gesell-
I“als Aareal Bank AG inklusive aller Konzerngesellschaften) gegen Gewdhrung
einer angemessenen Barabfindung nach §§ 327a ff. AktG eine Gutachtliche Stellungnahme zum
Wert des Eigenkapitals der Aareal Bank AG und der anzubietenden angemessenen Barabfin-
dung (,Abfindung”) zu erstellen. Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare fiihrt
zum Ausschluss der Minderheitsaktionare (,Squeeze Out”). Die Atlantic BidCo hat die Aareal
Bank AG am 22. November 2023 Uber die Absicht, einen Squeeze Out durchfiihren zu wollen,
informiert und hat dies mit Pressemitteilung vom gleichen Tag bekanntgemacht.

schaft und, Aarea

Der Bewertungsanlass ist die Durchfihrung des aktienrechtlichen Squeeze Outs der Minder-
heitsaktionare der Aareal Bank AG durch deren Hauptaktionarin Atlantic BidCo. In diesem Zu-
sammenhang unterstitzen wir die Geschaftsfihrung der Atlantic BidCo bei der Ermittlung der
angemessenen Barabfindung gemall § 327 a AktG. Zum Datum der Ausstellung dieser Gutacht-
lichen Stellungnahme halt die Atlantic BidCo 57.162.573 Stick bzw. rund 95,5% der Aareal-
Aktien.

Die Atlantic BidCo hat am 11. Dezember 2023 das formliche Verlangen im Sinne von § 327a
Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand der Aareal Bank AG gerichtet, eine Hauptversammlung der
Gesellschaft einzuberufen und diese Hauptversammlung tiber die Ubertragung der Aareal-Ak-
tien der Minderheitsaktionare auf die Atlantic BidCo gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieRen zu lassen. Als Bewertungsstichtag wurde der 3. Mai 2024 festgelegt
(,Bewertungsstichtag”). An diesem Tag werden die Aktiondre der Aareal Bank AG voraussicht-
lich in der ordentlichen Hauptversammlung Uber den Squeeze Out abstimmen.

Die Gutachtliche Stellungnahme soll einen Bestandteil des ,Berichts der Atlantic BidCo GmbH
als Hauptaktionarin der Aareal Bank AG (iber die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Ak-
tien der Minderheitsaktionare der Aareal Bank AG auf die Atlantic BidCo GmbH sowie zur An-
gemessenheit der festgelegten Barabfindung gemaR § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG” (,Ubertra-
gungsbericht”) bilden, der im Zusammenhang mit der Einladung zur beschlussfassenden or-
dentlichen Hauptversammlung der Aareal Bank AG veroffentlicht wird.

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir die Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftspri-
fer in Deutschland e.V. (im Folgenden auch ,IDW*), insbesondere den IDW Standard: ,Grunds-
dtze zur Durchflihrung von Unternehmensbewertungen” (IDW S 1i.d.F. 2008, Stand:
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4. Juli 2016%, im Folgenden ,IDW S 1“), zugrunde gelegt. AuftragsgemaR haben wir eine Plausi-
bilisierung der Planungsrechnung durchgefihrt. Neben den Grundsatzen des objektivierten Un-
ternehmenswerts nach IDW S 1 bertcksichtigen wir ebenso die sich in der Rechtsprechung zur
Ermittlung der angemessenen Abfindung bei aktienrechtlichen Strukturmalnahmen entwickel-
ten Grundsatze der Unternehmensbewertung. Der gemall IDW S 1 in dieser Gutachtlichen Stel-
lungnahme als neutraler Gutachter ermittelte Wert des Eigenkapitals stellt einen intersubjektiv
nachprifbaren Zukunftserfolgswert dar, der sich bei Fortfiihrung des Unternehmens auf Basis
des bestehenden Unternehmenskonzepts mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rah-
men der Marktchancen, -risiken und finanziellen Méglichkeiten des Unternehmens sowie sons-
tigen Einflussfaktoren ergibt (sog. ,objektivierter Unternehmenswert”).

6. Fur die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit, auch im Verhéltnis zu Drit-
ten, gelten die im Auftragsschreiben dokumentierten Auftragsbedingungen. Diese Gutachtliche
Stellungnahme dient ausschlieRlich fur die interne Verwendung durch die Auftraggeberin sowie
zum Zwecke der Durchfiihrung des Squeeze QOuts. Die interne Verwendung umfasst neben In-
formationszwecken fur den Vorstand und den Aufsichtsrat der Aareal Bank AG und die Ge-
schaftsfihrung der Atlantic BidCo auch die Veroffentlichung im Zusammenhang mit der Vorbe-
reitung und Durchfihrung der ordentlichen Hauptversammlung der Aareal Bank AG sowie die
Verwendung im Zusammenhang mit sich potentiell anschliefenden Spruchverfahren, voraus-
gesetzt unsere Gutachtliche Stellungnahme wird vollstandig und mit allen Anhdngen weiterge-
geben. Ferner dient unsere Gutachtliche Stellungnahme als Grundlage fiir den Ubertragungs-
bericht der Geschéftsfiihrung der Atlantic BidCo und darf diesem als Anlage beigefligt werden.

7. DarUber hinaus darf diese Gutachtliche Stellungnahme Dritten nicht ohne unsere vorherige
schriftliche Einwilligung zugadnglich oder bekannt gemacht werden. In keinem Fall, gleichglltig,
ob eine Einwilligung erteilt wurde oder nicht, Gibernehmen wir gegentber Dritten Haftung fr
die Gutachtliche Stellungnahme.

1.2. Auftragsdurchfihrung

8. Wir haben unsere Arbeiten in den Monaten Dezember 2023 bis Marz 2024 durchgefihrt.

9. Fur die Auftragsdurchfihrung standen uns im Wesentlichen die in Anlage 1 ,Verzeichnis der
wesentlichen verwendeten Unterlagen und Informationen” genannten Informationen zur Ver-
figung.

10. Der Wertermittlung liegt ein Kenntnisstand bezogen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertrags-
lage von Aareal sowie deren zukUnftige Entwicklung zum 21. Méarz 2024 und Kapitalmarktdaten
zum 8. Mérz 2024 (,,Kapitalmarktdatenstichtag”) zugrunde.

11. DarUber hinaus haben wir im Rahmen unserer Plausibilisierungshandlungen Gesprache lber
die allgemeine Geschaftstatigkeit, die aktuelle und prognostizierte finanzwirtschaftliche Lage

1 Vgl. WPg Supplement 3/2008, S. 68 ff., FN-IDW 7/2008, S. 271 ff., IDW Life 8/2016, S. 731
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sowie die zukinftige strategische Ausrichtung von Aareal geflihrt und in diesem Zusammen-
hang mundliche Informationen und Erlauterungen von Organmitgliedern und Mitarbeitern von
Aareal, Aareon, dem Teilkonzern und gleichnamigem Segment von Aareal bestehend aus der
Aareon AG und deren Tochtergesellschaften (,Aareon AG” als Gesellschaft und ,Aareon” als
Aareon AG inklusive aller Tochtergesellschaften), sowie deren Beratern erhalten.

Grundsatzlich basiert unsere Wertermittlung auf den fir die Bewertung zur Verfligung gestell-
ten Unterlagen. Dabei wurden erhaltene Informationen von uns kritisch gewrdigt, jedoch kei-
ner Prifung im Sinne einer Jahresabschlussprifung nach den §§ 316ff. HGB unterzogen.

Der Vorstand der Aareal Bank AG und der Aareon AG sowie die Geschéaftsfihrung der Atlan-
tic BidCo haben uns gegentiber zum 21. Marz bzw. 20. Méarz 2024 jeweils eine Vollstandigkeits-
erklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns die angeforderten Informationen, die fur die
Erstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme von Bedeutung sind, nach ihrer Kenntnis richtig
und vollstandig erteilt wurden.

Wir betonen, dass sich Ublicherweise Unterschiede zwischen den erwarteten und den tatsach-
lich erzielten Ergebnissen ergeben, da Ereignisse anders als urspringlich geplant eintreten kon-
nen. Diese Unterschiede kdnnen wesentlich sein. Daher Gbernehmen wir keine Haftung und
Verantwortung fir den Eintritt der in der Planungsrechnung unterstellten Annahmen und Er-
gebnisse und/oder die durchzufiihrende MaRnahme sowie das Ergebnis der unternehmeri-
schen Aktivitat. Gleichfalls tatigen wir keine Aussagen zu den in der Planungsrechnung unter-
stellten Annahmen, Ergebnissen und Informationen.

Wir weisen darauf hin, dass die nachfolgend dargestellten Berechnungen zur Ableitung der Un-
ternehmenswerte grundsatzlich in Millionen Euro ausgewiesen werden. Das Ergebnis unserer
Berechnungen haben wir entsprechend gerundet. Da die Berechnungen tatsachlich mit den
exakten Werten erfolgten, kann die Addition bzw. Subtraktion von Tabellenwerten zu Abwei-
chungen bei den dargestellten Zwischen- bzw. Gesamtsummen fihren.
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2.

16.

17.

BEWERTUNGSOBJEKT

Die Definition bzw. Abgrenzung des Bewertungsobjekts ist Grundlage jeder Unternehmensbe-
wertung. Um die Wachstumschancen, Planungsrechnungen und das Risikopotenzial des zu be-
wertenden Unternehmens beurteilen zu kdénnen, ist es notwendig, den historischen Hinter-
grund, das Geschaftsmodell und die Marktstellung der Gesellschaft zu verstehen.

Im Folgenden werden zunachst die rechtlichen und steuerlichen Verhaltnisse sowie die Unter-
nehmenshistorie dargestellt. AnschlieRend werden die wirtschaftlichen Verhéltnisse, das Ge-
schaftsmodell, die Unternehmensstrategie und das Markt- und Wettbewerbsumfeld erlautert.
Unter Einbezug der historischen Ertrags- und Vermogenslage der letzten drei Geschaftsjahre
vor dem Bewertungsstichtag werden dann die Starken und Schwéachen des Geschaftsmodells
von Aareal sowie die Gelegenheiten und Gefahren des Marktumfelds herausgearbeitet, um auf
dieser Basis das Chancen-Risiko-Profil von Aareal zu konkretisieren (SWOT-Analyse). In Verbin-
dung mit der Darstellung vergleichbarer Unternehmen (Peer Group) bildet dies einen geeigne-
ten Ausgangspunkt flr die Einschatzung der Planungsrechnung im Hinblick auf die Hoéhe und
das zeitliche Anfallen der von Prognoseunsicherheit geprdagten Cashflows, deren Risikoprofil
sowie der Ableitung u.a. der kapitalmarktbasierten Bewertungspramissen.

2.1. Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

18.

19.

14

Das Bewertungsobjekt ist die Aareal Bank AG, Wiesbaden/Deutschland, einschlieRlich ihrer
konsolidierten und nicht konsolidierten Tochterunternehmen, Gemeinschaftsunternehmen
und assoziierten Unternehmen.

Zum 31. Dezember 2023 umfasst Aareal die Aareal Bank AG und 88 vollkonsolidierte Tochter-
unternehmen. Des Weiteren bestanden ein Gemeinschaftsunternehmen, vier assoziierte Un-
ternehmen und vier sonstige Unternehmen, die alle nicht voll konsolidiert wurden. Einige der
Vertriebsgesellschaften von Aareal befinden sich im Ausland. Das vereinfachte Organigramm
von Aareal stellt sich wie folgt dar:
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Struktur der Aareal Bank AG:

einbarungen

Aareal Capilal Corporation n GmbH

ale Layer GmbH

Mount Street Group Limited

RentPro Ltd.

Embrace Social BV.

Embrace
Customers BV,

Embrace Facilities™
BN,

-
Embrace Housing BV,

Deuts:

und Immob
ment GmbH

=
Centrede 2=
Recursos,

Administracién i

Manteniment S.L.

Aareon Norge AS

Aareon Finland Oy

Momentum =
Software Group AB

Galleria City =5
Holding Company
Lc

Quelle: Unternehmensinformationen

Anm.: Anteil der Aareal von 69,18% an Aareon ergibt sich tiber 59,92% direkte Beteiligung, 9,10% indirekte Beteiligung Gber Hou-
ses 2021 MEP Beteiligungs GmbH, 0,004% Beteiligung Gber Houses2021 Management Beteiligungs GmbH & Co. KG sowie 0,15%

Beteiligung Gber Houses Stanwich GmbH & Co. KG.

Die Deutsche Bau- und Grundstiicks-Aktiengesellschaft (zusammen mit der BauGrund Immobilien-Management GmbH) befindet

sich derzeit in Liquidation. Konsortium BauGrund/TREUREAL befindet sich derzeit in Auflésung.
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20.
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22.

23.

24,

25.
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Die Geschaftstatigkeit der Aareal ist in drei Segmente unterteilt. Im Segment Strukturierte Im-
mobilienfinanzierungen (,SPF“) begleitet die Aareal ihre Kunden bei groRvolumigen Investitio-
nen in gewerbliche Immobilien als Finanzierungspartner. Dabei handelt es sich vor allem um
Blrogebaude, Hotels, Einzelhandelsimmobilien, Logistik- und Wohnimmobilien sowie Studie-
renden-Appartements. Im Segment Banking & Digital Solutions (,,BDS”) bietet die Aareal Unter-
nehmen aus der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft sowie der Energiewirtschaft als Digita-
lisierungspartner umfassende Beratungsservices und Produktldsungen und bindelt diese mit
klassischem Firmenkunden-Banking und Einlagengeschaft (Segmente Strukturierte Immobilien-
finanzierungen und Banking & Digital Solutions zusammen: ,Aareal Bank”). Das Segment
Aareon besteht unter anderem aus der gleichnamigen Aareon AG und ist ein fihrender Anbie-
ter von SaaS-Losungen (ERP-Software und digitale Losungen) fir die europaische Immobilien-
wirtschaft.

Die Aareal Bank AG ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts mit Sitz in Wiesbaden. Beim
Amtsgericht Wiesbaden ist sie unter der Register-Nummer HRB 13184 im Handelsregister ein-
getragen.

Gemall § 2 der Satzung der Gesellschaft umfasst der Unternehmensgegenstand der Aareal
Bank AG den Betrieb von Bankgeschaften, mit Ausnahme des Investmentgeschéfts, von Finanz-
und sonstigen Dienstleistungen sowie die Forderung internationaler Wirtschaftsbeziehungen.
Das Pfandbriefgeschaft 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  beschrankt. Der Aareal Bank AG st es nach
§ 2 Abs. 1 S. 1 PfandBG erlaubt, das Pfandbriefgeschaft nach deutschem Recht zu betreiben.
Die Aareal Bank AG ist ein CRR-Kreditinstitut und besitzt diverse bankenrelevante Zulassungen,
sie hat die BaFin-ID 10104209. Seit dem zweiten Quartal 2023 ist mit Abschluss der Ubernahme
der Aareal Bank die Atlantic BidCo die aufsichtsrechtlich relevante Ebene.

Das Geschéftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Das Grundkapital der Aareal Bank AG betragt EUR 179.571.663 und ist eingeteilt in 59.857.221
auf den Namen lautende nennwertlose Stickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grund-
kapital von EUR 3,00 je Aktie (,,Aareal-Aktien).

Zum Datum der Ausstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme hielt die Aareal Bank AG aus-
kunftsgemaR keine eigenen Aktien.
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Nach dem erfolgreichen Ubernahmeangebot und dem darauffolgenden Delisting-Angebot im
Jahr 2023 hielt die Atlantic BidCo zum 11. Dezember 2023 rund 95,3% der Aareal-Aktien. Zum
Datum der Ausstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme halt die Atlantic BidCo 57.162.573
Stick bzw. rund 95,5% der Aareal-Aktien.

Die Aktien der Aareal Bank AG waren vom 17. Juni 2002 bis zum 21. November 2023 im regu-
lierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbdrse sowie seit 2003 im Teilbereich des regulier-
ten Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) notiert. Darlber hinaus
wurden die Aareal-Aktien in den Berlin Second Regulated Market einbezogen und im Freiver-
kehr der Borsen in Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover, Minchen und Stuttgart gehandelt.
Am 20. September 2023 wurde von der Aareal Bank AG bekannt gegeben, dass sie eine Delis-
ting-Vereinbarung mit der Atlantic BidCo geschlossen hat. Am 19. Oktober 2023 hat die Atlantic
BidCo das Delisting-Erwerbsangebot unterbreitet. Auf Antrag der Aareal Bank AG hat die Frank-
furter Wertpapierborse die Borsenzulassung der Aareal-Aktien widerrufen (sogenanntes Delis-
ting). Damit wurden die Aareal-Aktien mit Ablauf des 21. November 2023 nicht mehr im regu-
lierten Markt gehandelt. Im engen zeitlichen Zusammenhang mit dem Delisting hob die Borse
Berlin die Einbeziehung der Aareal-Aktien in den Berlin Second Regulated Market auf und es
erfolgte die Einstellung des Handels im Freiverkehr der Borsen in Berlin, Disseldorf, Hannover,
Munchen und Stuttgart. Seitdem werden die Aareal-Aktien, ohne Veranlassung durch die oder
Zustimmung der Aareal Bank AG, lediglich noch im Freiverkehr an der Bérse Hamburg gehan-
delt.

Die ordentliche Hauptversammlung 2023 hat den Vorstand ermachtigt, das Grundkapital der
Gesellschaft in der Zeit bis zum 9. August 2028 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch Aus-
gabe neuer auf den Namen lautender Stlickaktien gegen Bar- oder Sacheinlage, einmalig oder
mehrmals, um einen Betrag von bis zu EUR 89.785.830 zu erhohen (,Genehmigtes Kapital
2023“), was ca. 50% des derzeitigen Grundkapitals entspricht. Bei der Ausnutzung des Geneh-
migten Kapitals 2023 haben die Aktionare grundsatzlich ein Bezugsrecht. Unter gewissen Um-
standen ist, mit Zustimmung des Aufsichtsrats, ein Ausschluss des Bezugsrechts moglich. Zum
Datum der Ausstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme wurde das Genehmigte Kapital
2023 noch nicht ausgenutzt.

AulRerdem wurde der Vorstand ermachtigt, bis zum 9. August 2028 Genussscheine und andere
hybride Schuldverschreibungen, jeweils mit Wandlungsrecht oder -pflicht herauszugeben.
Diese Instrumente dirfen in einer Form, die maximal zum Bezug von 29.928.610 Aareal-Aktien
fahrt, herausgegeben werden und missen so gestaltet sein, dass diese Instrumente nach Mali-
gabe der zum Zeitpunkt ihrer Ausgabe geltenden Rechtsvorschriften als bankaufsichtsrechtli-
che Eigenmittel anerkannt werden kénnen. In diesem Zusammenhang wurde ein bedingtes Ka-
pital (,Bedingtes Kapital 2023“) geschaffen, das sich auf EUR 89.785.830 bzw. 29.928.610
Aareal-Aktien belduft, was ca. 50% des derzeitigen Grundkapitals entspricht. Die bedingte Ka-
pitalerhohung wird nur insoweit durchgefthrt, wie die Inhaber der vorgenannten Instrumente
von ihrem Wandlungsrecht Gebrauch machen bzw. ihre Pflicht zur Wandlung erftllen. Zum Da-
tum der Ausstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme hat die Aareal Bank AG keine Schuld-
verschreibungen mit Wandlungsrechten bzw. -pflichten ausgegeben.
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30. Weiterhin wurde der Vorstand auf der Hauptversammlung 2023 ermachtigt, bis zum 9. Au-
gust 2028 Genussscheine und andere hybride Schuldverschreibungen, jeweils ohne Wand-
lungsrecht oder -pflicht auszugeben. Die Ausgabe dieser Instrumente ist auf einen Gesamt-
nennbetrag von insgesamt maximal EUR 1.000.000.000 beschradnkt. Grundsatzlich ist Aktiona-
ren hierbei ein Wahlrecht einzurdumen, dieses kann mit Zustimmung des Aufsichtsrates unter
bestimmten Bedingungen ausgeschlossen werden.

31. Der Vorstand der Aareal Bank AG besteht derzeit aus den vier Mitgliedern Jochen Kldsges (Chief
Executive Officer), Nina Babic (Chief Risk Officer), Marc HeR (Chief Financial Officer) und Chris-
tof Winkelmann (Chief Market Officer).

32. Nach § 9 der Satzung besteht der Aufsichtsrat der Aareal Bank AG aus zwolf Mitgliedern. Derzeit
sind die zwolf Mitglieder Jean Pierre Mustier (Vorsitzender des Aufsichtsrats), José Sevilla Alva-
rez, Sylwia Bach (Arbeitnehmervertreterin), Henning Giesecke, Denis Hall, Petra Heinemann-
Specht (Arbeitnehmervertreterin), Barbara Antonia Knoflach (Stellvertretende Vorsitzende des
Aufsichtsrats), Jan Lehmann (Arbeitnehmervertreter), Hans-Hermann Lotter (Stellvertretender
Vorsitzender des Aufsichtsrats), Marika Lulay, Klaus Novatius (Stellvertretender Vorsitzender
des Aufsichtsrats und Arbeitnehmervertreter) und Prof. Dr. Hermann Wagner.

33. Die Aareal Bank AG unterliegt dem deutschen Steuerrecht. Der Korperschaftssteuersatz der
Gesellschaft betragt 15,0%, der Solidaritatszuschlag 5,5% und der Gewerbesteuersatz 15,5%.
Die effektive Steuerquote von Aareal flr das Jahr 2023 betrug aufgrund von Sondereffekten in
Zusammenhang mit der Ubernahme durch die Atlantic BidCo 68%. Im Jahr 2022 lag die effek-
tive Steuerquote nach IFRS bei 36%. In der Aareal Konzernstruktur bestehen aullerdem steuer-
liche Organschaften. Die Aareal Bank AG bildet mit neun direkten Tochtergesellschaften eine
ertragsteuerliche Organschaft. In der Konzernstruktur bestehen aufRerdem noch sechs weitere
ertragsteuerliche Organschaften, jeweils mit Ergebnisabfliihrungsvertrag.

34. Zum 31. Dezember 2023 verflgte Aareal Uber Verlustvortrage, die im Wesentlichen auf die
Aareal Capital Corporation i.H.v. EUR 191 Mio. und die Aareal Betriebsstatte in Rom i.H.v.
EUR 237 Mio. entfallen.

35. Die Aareal Bank AG fuhrt gemall § 27 KStG das steuerliche Einlagekonto, dessen Wert zum
31. Dezember 2023 EUR 493,6 Mio. betragt.

2.2. Unternehmenshistorie

36. Die Deutsche WohnstattenBank AG, eine Vorldufergesellschaft der Aareal Bank AG, wurde am
20.Juli 1923 von u.a. den preulRischen Wohnungsfirsorge-Gesellschaften und der preulSischen
Landespfandbriefanstalt in Berlin gegriindet.

37. Im Jahr 1926 wurde die Deutsche WohnstattenBank AG in Deutsche Bau- und Bodenbank AG
umbenannt. Sieben Jahre spater im Jahr 1933 betrug das Kreditvolumen bereits RM 248 Mio.
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Am wirtschaftlichen Aufschwung nach dem zweiten Weltkrieg konnte die Deutsche Bau- und
Bodenbank AG partizipieren, indem sie zu einem der ausgewahlten Institute gehorte, die staat-
liche Wohnungsbaumittel vergeben durfte.

Im Jahr 1979 wurde die Deutsche Bau- und Bodenbank AG eine Tochtergesellschaft der Deut-
schen Pfandbriefanstalt, einem bundeseigenen Finanzdienstleisters fur die 6ffentliche Hand. In
der Folge wurde das Privatkundengeschaft kontinuierlich ausgebaut.

Zum Jahreswechsel 1989/90 wurde die Deutsche Pfandbriefanstalt in eine Aktiengesellschaft
umgewandelt. Im Marz 1991 folgte der Borsengang als Deutsche Pfandbrief- und Hypotheken-
bank AG, wobei der Bund als bisheriger Mehrheitseigner seine gesamten Anteile verkaufte. In
den folgenden Jahren wurde das Geschaft der Gesellschaft weiter ausgebaut und internationa-
lisiert.

Im Jahr 2001 wurde die Deutsche Pfandbrief- und Hypothekenbank AG in die beiden Gesell-
schaften DEPFA plc fur Staatsfinanzierung und die Aareal Bank AG als Spezialist fir Immobilien-
finanzierung und immobilienbezogene Dienstleistungen aufgeteilt. Die erstmalige Borsennotie-
rung der Aareal Bank AG folgte im Jahr 2002. Im selben Jahr firmierte die DePfa IT Services AG
in die Aareon AG um, die damals noch eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der Aareal Bank
AG war.

In den folgenden Jahren internationalisierte sich Aareal zunehmend. Zwischen dem Jahr 1998
und dem Jahr 2003 verdoppelte sich der Anteil der internationalen Finanzierungszusagen im
Aareal-Portfolio von ca. 20% auf Gber 40%. Bis zum Jahr 2007 stieg der Anteil weiter auf 70%.
Gleichzeitig wurden Finanzierungen flr Privatpersonen weitgehend eingestellt. Aufgrund der
langjahrigen Tatigkeit im Bereich der Immobilien- und Wohnungswirtschaft wurde so ein Kun-
denstamm in diesem Bereich aufgebaut. Im Folgenden spezialisierte sich Aareal im Rahmen
einer strategischen Neuausrichtung auf ihre zwei Kernkompetenzen, die internationale struk-
turierte Immobilienfinanzierungen sowie Bank- und Beratungsdienstleistungen fir die institu-
tionelle Wohnungswirtschaft in Deutschland.

Von der Finanzkrise in den Jahren 2007 bis 2009 war die Aareal als Immobilienfinanzierer eben-
falls betroffen. Die deutsche Bundesregierung unterstitzte die Aareal Bank AG im Rahmen des
Finanzmarktstabilisierungsfonds (Soffin) im Jahr 2009 durch eine unbefristete stille Einlage in
Hohe von EUR 525 Mio. und einen Garantierahmen fir unbesicherte Anleihen von bis zu
EUR 4 Mrd. Im Jahr 2010 begann die Aareal Bank AG damit, die stille Einlage zurlckzufihren,
woraufhin im Jahr 2014 diese vollstdndig beglichen wurde. Die Emissionsgarantien wurden be-
reits im Jahr 2012 vollstandig zurlckgegeben.

Im Jahr 2013 wurde Aareals erster Nachhaltigkeitsbericht veroffentlicht. Dies unterstreicht die
Entwicklung, dass fortan neben rein 6konomischen Interessen auch nachhaltige Faktoren ver-
folgt werden sollen.
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45.

46.

47.

48.

49.

Im Jahr 2016 wurde Aareals neues Strategieprogramm Aareal 2020 veroffentlicht. Hierbei
wurde vor allem das Thema der Digitalisierung adressiert. Als Ziele flir Aareal wurde die Opti-
mierung der organisatorischen Performance, die Entwicklung neuer Finanz- und Zahlungsver-
kehrsldsungen, die Weiterentwicklung des bestehenden Produktportfolios und die Entwicklung
neuer digitaler Losungen herausgehoben. Seither wurde im Januar 2020 die neue Strategie von
Aareal mit dem Namen Aareal Next Level veroffentlicht, welches im Rahmen des 360 Grad Re-
view im Januar 2021 Uberpruft wurde. Hierbei steht primar das profitable Wachstum aller drei
Geschéaftssegmente im Fokus. Flr das Segment SPF wird hierbei als Ubergeordnetes Ziel eine
kontrollierte Ausweitung des Portfoliovolumens angesteuert. Flr BDS steht eine Ausweitung
des digitalen Produktangebots und der Ausbau weiterer strategischer Partnerschaften im Vor-
dergrund. Zusatzlich soll das Einlagengeschaft als Refinanzierungsquelle weiter ausgebaut wer-
den. Fir Aareon wird organisches und auch weiteres anorganisches Wachstum durch gezielte
Akquisitionen sowie Ausbau des bestehenden Kundenstamms priorisiert.

Im August 2020 wurde bekannt gegeben, dass die Aareal Bank AG 30% an ihrer Tochtergesell-
schaft Aareon AG an den Finanzinvestor Advent International verkauft. Der Verkauf wurde im
Oktober 2020 abgeschlossen.

Im Januar 2021 wurde die im Vorjahr verdffentliche Strategie Aareal Next Level im Rahmen des
360 Grad Review im Kontext der Covid-19 Pandemie Uberprift und bestéatigt. In diesem Zusam-
menhang wurden flinf zusatzliche Hebel zur Steigerung der Profitabilitdt und Ergreifung von
Wachstumschancen identifiziert: 1) Forcierte risikobewusste, organische Ausweitung des Fi-
nanzierungsgeschafts fortsetzen, 2) Erhéhung Profitabilitat unter anderem durch die Optimie-
rung der Funding- und Kapitalstruktur, 3) Starkung des Provisionsgeschéafts im Segment Banking
& Digital Solutions sowie Bestatigung der Attraktivitat der Einlagenbasis, 4) Weiterentwicklung
der Aareon im Rahmen der geschlossenen Partnerschaft mit Advent und 5) Umsetzung weite-
rer MaRnahmen zur Effizienzsteigerung in Organisation, Prozessen und Infrastruktur.’

Im Jahr 2023 wurde die Strategie Aareal Next Level Uberprift sowie die strategische Ausrich-
tung fortgefihrt. Die einzelnen geschéftlichen Aktivitaten werden dabei gezielt unter Einbezug
von ESG-Aspekten weiterentwickelt, um das Unternehmenswachstum weiter zu beschleunigen
(vgl. 2.3.2.).

Am 7. Oktober 2021 wurde seitens der Aareal Bank AG bestétigt, dass das Unternehmen ergeb-
nisoffene Gesprache mit einer Gruppe von Finanzinvestoren fiihre. Dabei wurde ein indikativer
Angebotspreis fur ein mogliches 6ffentliches Erwerbsangebot i.H.v. EUR 29,00 je Aareal-Aktie
genannt. Dies entsprach einer Pradmie von 35% auf den volumengewichteten Drei-Monats-
Durchschnittskurs vor Bestatigung der Gesprache tber eine mogliche Transaktion. Am 23. No-
vember 2021 haben die Atlantic BidCo und die Aareal Bank AG eine Investorenvereinbarung
abgeschlossen und die Atlantic BidCo hat ihre Absicht bekanntgegeben, den Aktionaren der
Aareal Bank AG ein freiwilliges ¢ffentliches Ubernahmeangebot zum Erwerb ihrer Aktien zu un-
terbreiten. Das Ubernahmeangebot zu einem Angebotspreis je Aktie von EUR 29,00 wurde am
17. Dezember 2021 veroffentlicht. Nach einer Senkung der Mindestannahmeschwelle am

2
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18. Januar 2022 von 70% auf 60% sowie der Erhohung des Angebotspreises, mittels des Kaufs
von 100 Aktien der Aareal Bank AG, auf EUR 31,00 am 26. Januar 2022 hat die Atlantic BidCo
am 4. Februar 2022 bekannt gegeben, dass das Angebot nicht erfolgreich war, da die Mindest-
annahmeschwelle nicht erreicht worden ist.

Am 5. April 2022 hat die Atlantic BidCo veréffentlicht, dass sie ein erneutes Ubernahmeangebot
erwagt und sich hierfur bereits ca. 37% der Stimmrechte gesichert hat. Diesbezlglich wurde
am darauffolgenden Tag eine erneute Investorenvereinbarung zwischen der Aareal Bank AG
und der Atlantic BidCo geschlossen. Am 26. April 2022 verotffentlichte die Atlantic BidCo das
zweite Ubernahmeangebot mit einem Angebotspreis von EUR 33,00 je Aktie sowie einer Min-
destannahmeschwelle von 60%. Am 25. Mai 2022 gab die Atlantic BidCo bekannt, dass die Min-
destannahmeschwelle des Angebots erreicht wurde. Nach Eintreten aller Angebotsbedingun-
gen am 22. Mai 2023 wurde das Angebot schlielSlich am 7. Juni 2023 vollzogen. Nach dem Voll-
zug des Ubernahmeangebots hielt die Atlantic BidCo rund 89,40% der Aareal-Aktien.

Auf Basis der am 20. September 2023 mit der Aareal Bank AG abgeschlossenen Delisting-Ver-
einbarung hat die Atlantic BidCo am 19. Oktober 2023 ein Delisting-Erwerbsangebot zu einem
Angebotspreis von EUR 33,20 je Aktie unterbreitet. Der letzte Handelstag, an dem die Aareal-
Aktien im regulierten Markt gehandelt wurden, war der 21. November 2023. Nach dem Vollzug
des Delisting-Erwerbsangebots am 8. Dezember 2023 hielt die Atlantic BidCo rund 95% der
Aareal-Aktien.

Die Atlantic BidCo hat dem Vorstand der Aareal Bank AG am 22. November 2023 mitgeteilt,
dass sie die Absicht hat, einen aktienrechtlichen Squeeze Out durchzufihren und hat dies mit
Pressemitteilung vom gleichen Tag bekanntgemacht.

Am 11. Dezember 2023 Ubermittelte die Atlantic BidCo das Verlangen auf Durchfiihrung eines
aktienrechtlichen Squeeze Out an den Vorstand der Aareal Bank AG.

Am 13. Mérz 2024 hat die Atlantic BidCo dem Vorstand der Aareal Bank AG ein konkretisiertes
Verlangen Gbermittelt und in diesem einen Betrag von EUR 33,20 als Barabfindung je Aktie an-
gegeben.
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2.3.

2.3.

55.

56.

Wirtschaftliche Grundlagen

1. Geschaftsmodell

Die Aareal Bank AG ist eine Pfandbriefbank mit Lizenz nach deutschem Recht und Hauptsitz in
Wiesbaden. Mit dem Ubergeordneten Ziel der Erreichung eines nachhaltigen Geschaftserfolgs
umfassen die strategischen Geschéftsfelder der Aareal die gewerbliche Immobilienfinanzierung
sowie Zahlungsverkehrssysteme, Software-Produkte und digitale Lésungen fir die Immobilien-
wirtschaft und angrenzende Industrien. Diese strategischen Geschaftsfelder sind in die drei
Segmente Strukturierte Immobilienfinanzierungen, Banking & Digital Solutions und Aareon un-
terteilt.

Die Geschaftstatigkeit der Aareal gliedert sich in die folgenden Segmente:

Segmente von Aareal

Aareal

. - .

Strukturierte Banking & Digital Segment
Immobilienfinanzierungen Solutions Aareon

Quelle: Unternehmensinformationen

Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen

57.

58.

59.
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Das Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen beinhaltet das Kerngeschaft von Aareal,
die Finanzierung von Investitionen in Gewerbeimmobilien fur ihre Kunden. Bei den Immobilien,
die von der Aareal Bank finanziert werden, handelt es sich meist um Gewerbeimmobilien, vor-
nehmlich um Hotels, Blirogebaude, Logistikimmobilien, Einzelhandelsimmobilien, Wohnimmo-
bilien und Alternative Living Konzepte. Die Aareal Bank fokussiert sich auf die Finanzierung von
Bestandsimmobilien.

Hierbei verfolgt die Aareal Bank vorwiegend einen risikoorientierter Senior-Lender Ansatz, das
bedeutet, dass die Aareal als Senior-Lender, also als wesentlicher Kreditgeber eines Projekts
oder einer Transaktion, auftreten will. In Teilen werden Finanzierungen durch die Aareal Bank
auch syndiziert. Die Kunden der Aareal Bank in diesem Segment setzten sich unter anderem
zusammen aus institutionellen Investoren, Private Equity-Hausern, Family Offices, Finanzinsti-
tuten, Private Individuals, borsennotierte Immobilienunternehmen, Pensionsfonds und Inves-
toren mit Branchenfokus.

Der Vertrieb erfolgt Uber regionale Vertriebsnetze, die von lokalen Standorten in den einzelnen
Landern vor Ort unterstitzt werden. Aullerdem besitzt Aareal Immobilientyp-Spezialisten, die
am Standort in Wiesbaden organisiert sind. Durch die Kombination von lokaler Marktexpertise
und branchenspezifischen Know-How kann Aareal in diesem Segment eine Reihe von Finanzie-
rungsprodukten anbieten, darunter Objektfinanzierung, Portfoliofinanzierung, Finanzierung
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des Erwerbs von Objektgesellschaften, grenzen-/rechtssystemubergreifende Finanzierung, Ar-
rangement von Immobilienfinanzierung und Syndizierung.

Im Segment der Strukturierten Immobilienfinanzierungen sind ebenfalls die Treasury-Aktivita-
ten der Aareal Bank enthalten. Diese werden als Unterstitzungsfunktion fir die Kerngeschafts-
bereiche der Aareal Bank verstanden und stellen die kurz-, mittel- und langfristige Refinanzie-
rung und Liquiditat sicher. Darlber hinaus werden im Segment der Strukturierten Immobilien-
finanzierung von der Aareal Bank Management- und Beratungsdienstleistungen fur gewerbli-
che Immobilien von der Aareal Estate AG angeboten. Die Aareal Estate AG berét hierbei bei der
Ubernahme einer Beteiligung insbesondere hinsichtlich der Capex-Planung, agiert als Ge-
schaftsbesorger, um die erfolgreiche operative Restrukturierung sicherzustellen und koordi-
niert den Verkaufsprozess. Insbesondere Gbernimmt die Aareal Estate AG die ihr vom Bereich
Workout der Aareal Bank AG im Wege der sogenannten Exit-Strategie Uberantworteten Ob-
jekte in ihr Betreuungsportfolio. Zudem betreibt die Aareal Bank auch das Privat- und Kommu-
nalkreditgeschaft der ehemaligen Westdeutschen ImmobilienBank AG (, Westimmo®), welches
sukzessive abnimmt.

Geografisch befinden sich die Gewerbeimmobilien, die von Aareal finanziert werden, haupt-
sachlich in den USA, dem Vereinigten Koénigreich und weiteren europdischen Landern wie
Frankreich, Deutschland und Polen. Fir Europa wird der Vertrieb durch den Euro-Hub in Paris
sowie zwei zentrale Vertriebseinheiten aus Wiesbaden mit den Schwerpunkten Retail und Lo-
gistikfinanzierung bzw. Hotel und Alternative Living-Finanzierungen betrieben. Die Geschéfte
in Nordamerika und Asien werden jeweils von Tochtergesellschaften vor Ort durchgefihrt.

Verteilung des Portfolios fiir Gewerbeimmobilienfinanzierungen (31. Dezember 2023)?

in EUR Mrd. /in %%
Hotels 7% Deutschland
I Biirogebaude Westeuropa
Einzelhandelsimmobilien I Nordeuropa

Logistikimmobilien Stideuropa
£k Wohnimmobilien 29% Mittel- und Osteuropa
I sonstige USA
EUR 32,5 Mrd. EUR 32,5 Mrd. 37% MM Asien

13%
8%
6%
15% 9%

Anm.: Volumen ohne Privatkundengeschaft und Kommunalkreditgeschaft der ehemaligen Westimmo

Quellen: Unternehmensinformationen, Jahrespressekonferenz 2024, S. 12.

Das Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen erzielt Gberwiegend Zinstberschisse
und historisch einen geringen Anteil Provisionslberschisse. Diese betrugen im Jahr 2023
EUR 776 Mio. bzw. EUR 6 Mio. Die bankenspezifische Risikovorsorge belief sich im Jahr 2023

3

Die dargestellten Regionen sind die funf Nationen mit dem groRten Finanzierungsportfolios der Aareal.
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63.

64.

auf EUR 441 Mio. Als Kennzahl fir die Aufwandstruktur einer Bank wird in der Regel die Cost-In-
come-Ratio verwendet, die vereinfacht den Verwaltungsaufwand zu den Gesamtertragen ins
Verhéltnis setzt. Diese betragt bereinigt im Jahr 2023 fir die Segmente SPF und BDS 31,7%.

Weitere spezifische Kennzahlen, die das Segment der Strukturierten Immobilienfinanzierung
betreffen, sind der loan-to-value (,,LTV*“) und der Yield on Debt (,YoD“). Die Kennzahl LTV be-
schreibt das Verhaltnis des Kreditbetrags zum Verkehrswert einer Immobilie. Im Jahr 2023 be-
trug dieser Wert im Finanzierungsportfolio des Segmentes 56%. In Bezug auf die Immobilienty-
pen wiesen Wohnimmobilien (insbesondere Student Housing und Co-Living) zum 31. Dezem-
ber 2023 den niedrigsten LTV auf und kénnen somit als am risikoarmsten betrachtet werden.
Der hochste LTV lag zum 31. Dezember 2023 bei den Blrogebauden vor. Der YoD, welcher sich
aus dem Quotienten aus Nettomieteinnahmen in Relation zur Kreditsumme berechnet, weist
bei Einzelhandelsimmobilien den héchsten Wert auf.

Non Performing Loans (,,NPL“) sind notleidende Kredite, bei denen es als wahrscheinlich erach-
tet wird, dass diese vom Kreditnehmer nicht wie vertraglich vereinbart zurlickgezahlt werden
kénnen oder die Zahlungen mehr als 90 Tage im Verzug sind.* Zum 31. Dezember 2023 betrug
das Volumen der NPL EUR 1.606 Mio. Geografisch sind die NPL aktuell stark auf die USA und
den Immobilientyp Birogebdude konzentriert. Im Zuge des forcierten Abbaus des NPL-
Portfolios wurde bis zum 31. Dezember 2023 eine Risikovorsorgezufiihrung von rund
EUR 115 Mio. vorgenommen.” EUR 36 Mio. davon bezogen sich auf das mittlerweile bereits ab-
gebaute Russland-Exposure. Das Russland-Exposure wurde bis zum 30. September 2023 voll-
standig abgebaut. Bei einem NPL-Volumen von EUR 1.606 Mio. sowie einem Immobilienfinan-
zierungsportfolio von EUR 32.500 Mio. zum 31. Dezember 2023 entspricht die NPL-Quote, wel-
che das NPL-Exposure gemald CRR ins Verhaltnis zum gesamten Immobilienfinanzierungsport-
folio setzt, rund 4,9%.° Fiir notleidende Kredite wird von der Aareal entsprechende Risikovor-
sorge gebildet. Die Ermittlungen der Risikovorsorge beruht auf IFRS Standards und berlcksich-
tigt makrodkonomische Faktoren als auch kreditspezifische Faktoren. Ergibt sich hierbei ein Ri-
sikovorsorgebedarf, wird dieser als erfolgswirksamer Posten in der Gewinn- und Verlustrech-
nung erfasst.

Segment Banking & Digital Solutions

65.

Im Segment Banking & Digital Solutions bietet die Aareal Bank Gruppe ihren Kunden aus der
institutionellen Wohnungswirtschaft, gewerblichen Immobilienfirmen sowie der Energie- und
Versorgungswirtschaft Losungen fur die Verwaltung von wohnungswirtschaftlich genutzten Im-
mobilien und die integrierte Abwicklung von Zahlungsverkehrsstromen an. Mit BKO1 vertreibt
sie eine LOosung zur automatisierten Abwicklung von Massenzahlungsverkehr in der deutschen
Immobilienwirtschaft. Das Verfahren ist in lizenzierte ERP-Systeme integriert. Im Zusammen-
hang mit dem Uber die Kontosysteme der Aareal Bank laufenden Zahlungsverkehr (BKO1) wer-
den Einlagen generiert, die wesentlich zur Refinanzierung der Aareal Bank Gruppe beitragen.

4
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Aareal tritt Uber das Segment Banking & Digital Solutions unter anderem als Zahlungsabwickler
fir Energieversorger und Wohnungsunternehmen auf. Bei der Produktfamilie BKO1 handelt es
sich hierbei um eine Losung zum standardisierten Datenaustausch und automatisierter Abwick-
lung von Massenzahlungsverkehr sowohl in der deutschen Immobilienwirtschaft sowie auch in
der deutschen Energiewirtschaft, das in die fihrenden wohnungswirtschaftlichen ERP-Systeme
integriert werden kann. Hierbei bietet BKO1 unter anderem eine Schnittstelle zwischen Ener-
gieversorger und Immobilienunternehmer, die automatisierte Kommunikation zwischen den
beiden Parteien vereinfacht und Services wie Abrechnung und Rechnungsstellung, sowohl zwi-
schen Energieversorger und Wohnungsunternehmen, wie auch zwischen Wohnungsunterneh-
men und Mieter umfasst. Zudem stellt das Interface die technische Schnittstelle zwischen Aare-
ons ERP-System sowie anderen kundeninternen ERP-Systemen dar. Weiterhin wird Uber BKO1
die Verknipfung zu Aareals Bankkontensystemen gewahrleistet.

Bei dem Aareal Account handelt es sich um das klassische Firmenkundenbanking-Angebot der
Aareal. Hierbei kdnnen Unternehmen sowohl ein Konto bei der Aareal Bank fihren als auch
ihren Zahlungsverkehr dariiber abwickeln. Uber die Kontofiihrung, wie auch ber die Zahlungs-
abwicklung, generiert die Aareal Bank Einlagen, die als Refinanzierungsquelle genutzt werden.

Aufgrund der Integration der Zahlungsverkehrslésungen des Banking & Digital Solutions Seg-
ments mit den Softwareinstrumenten der Aareon sind diese beiden Segmente Uber die Aareal
First Financial Solutions AG (, First Financial“) verbunden, an welcher die Aareon AG seit Ende
2023 74,9% der Anteile halt. Die restlichen 25,1% halt weiterhin die Aareal Bank AG. Dies bietet
fur Aareal Kunden die Moglichkeit verschiedene Dienstleistungen vom selben Anbieter zu er-
langen und ermoglicht der Aareal unter Umstanden ein gewisses Cross-Selling Potential.

Zusatzlich dazu sind innerhalb des Segments die Einlagen aus der Wohnungswirtschaft enthal-
ten. Das Volumen betrug zum Ende des Jahre 2023 EUR 12.669 Mio. und stellt am Refinanzie-
rungsmix der Aareal Bank einen wichtigen Bestandteil dar.

Die Tochtergesellschaft plusForta GmbH ist ein marktfihrender Vermittler von privaten und
gewerblichen Mietkautionsbirgschaften in Deutschland. Daneben umfasst deren Produktan-
gebot auBerdem Mietausfallmanagement und -versicherungen fir Vermieter. Weiterhin ist die
Tochtergesellschaft collect Artificial Intelligence GmbH als Payment-Solution-Provider unter an-
derem fir KI- gestttzte Endkommunikation verantwortlich. Hierdurch soll durch die Integration
vielfaltiger Zahlungswege der Standard des digitalen Forderungsmanagements fir die Kunden
der Wohnungs- und der Energiewirtschaft weiter ausgebaut werden.

Das Segment Banking & Digital Solutions generiert sowohl Zinstberschisse als auch Provisions-
Uberschisse. Zinslberschisse im Segment stammen im Wesentlichen aus dem Einlagenge-
schaft der Wohnungswirtschaft und beliefen sich im Jahr 2023 auf EUR 238 Mio., wahrend sich
die ProvisionsUberschisse auf EUR 33 Mio. beliefen. Der Verwaltungsaufwand im Segment be-
trug im Jahr 2023 EUR 110 Mio.
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Refinanzierung

72. Die Refinanzierung der Aareal erfolgt Uber Pfandbriefe, Anleihen, Einlagen aus der deutschen
Wohnungswirtschaft und von institutionellen Geldmarktinvestoren sowie von Privatkunden im
Treuhandmodell.

Refinanzierungsmix der Aareal Bank (31. Dezember 2023)
in EURMrd. /in %

[ ] Einlagen BDS
™7 Hypothekenpfandbriefe
Senior Unsecured Senior Preferred
"7 Senior Unsecured Senior Non-Preferred
[ Retail-Einlagen (Raisin)
Einlagen Treasury
Offentliche Pfandbriefe
"7 Nachrangige Verbindlichkeiten
M ccr

EUR 40,1 Mrd.

12%

Quellen: Unternehmensinformationen, Jahrespressekonferenz 2024, S. 19.

73. Den groRten Teil des Refinanzierungsmixes der Aareal Bank machen die Einlagen der Woh-
nungswirtschaft aus dem Segment Banking & Digital Solutions aus, die im Jahr 2023 34% betru-
gen, gefolgt von Hypothekenpfandbriefen, die 30% des gesamten Refinanzierungsmixes aus-
machten.
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74. Die Refinanzierung der Aareal Bank lasst sich nach Kapitalmarkt und Geldmarkt unterteilen. Auf
dem Geldmarkt refinanziert sich die Aareal Bank wie folgt:

Refinanzierungsmix Geldmarkt Aareal Bank (31. Dezember 2023)
in EURMrd. /in %

I WoWwi Einlagen
Privatkundeneinlagen
Einlagen institutioneller Investoren
[0 TLTRO
I Interbank/Collateral

10%

" EUR 18,8 Mrd.

Quelle: Unternehmensinformationen, Geschaftsbericht 2023, S. 30.

75. Im kurzfristigen Zeitraum refinanziert sich die Aareal Bank Gber Kundeneinlagen vorwiegend
aus der Wohnungswirtschaft. Hierbei ist die rechtliche Falligkeit zwar kurzfristig, gemafl Boden-
satz bleiben die Einlagen deutlich ldnger als die juristische Félligkeit erhalten. Die Geldmarkver-
bindlichkeiten setzen sich zusammen aus taglich falligen Geldern, Termineinlagen und Offen-
marktkrediten, wobei die Termineinlagen den groften Anteil ausmachen. Zusatzlich zahlen
ebenso Einlagen von anderen institutionellen Anlegern und seit dem Jahr 2022 auch von Retail-
kunden zum Refinanzierungsmix der Bank. Uber eine Kooperation mit Raisin, der Betreiberin
der Portale Weltsparen und Zinspilot, ist es nun auch fur Privatanleger moglich Gber die Platt-
form bei der Aareal Bank Festgeld anzulegen. Der Grund hierfir ist eine weitere Diversifikation
der Bank auf der Finanzierungsseite. AuRerdem werden zusatzlich noch Interbank- und Repo-
Geschéfte von der Aareal Bank getatigt.
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Die Refinanzierung der Aareal Bank Uber den Kapitalmarkt stellt sich wie folgt dar:

Refinanzierungsmix Kapitalmarkt Aareal Bank (31. Dezember 2023)
in EURMrd. /'in %

3% Hypothekenpfandbriefe
[ senior Preferred

Senior Non Preferred

5%

14% Offentliche Pfandbriefe

Nachrangmittel

I ecps
EUR22,0Mrd.

55%

Quelle: Unternehmensinformationen, Geschaftsbericht 2023, S. 31.

Der Refinanzierungsmix der Aareal Uber den Kapitalmarkt setzt sich im Wesentlichen zusam-
men aus Hypothekenpfandbriefen, Senior Unsecured Emissionen, Nachrangverbindlichkeiten,
sowie 6ffentlichen Pfandbriefen.

Regulatorische Rahmenbedingungen’

Als Kreditinstitut unterliegt Aareal, bzw. die Atlantic Gruppe den regulatorischen Rahmenbe-
dingungen der Europdischen Kommission, der EZB, Bundesbank und der BaFin mit entspre-
chenden Anforderungen an das Risikomanagement, die Einhaltung von Eigenkapital- und Min-
destliquiditatsvorschriften und der Offenlegung.

Die Atlantic Gruppe setzt sich zusammen aus der Atlantic Lux HoldCo S.a r.l., die 100% der An-
teile an der Atlantic BidCo haélt, als oberste Finanzholdinggesellschaft, die zusammen mit der
Atlantic BidCo als Zwischenholdinggesellschaft und der Aareal Bank AG (und deren konsolidier-
ten Tochtern) eine Finanzholdinggruppe bildet.

Derzeit nimmt die Umsetzung der Basel Ill Finalisierung (,,Basel IV“) in Bezug auf die Ermittlung
der sog. ,risikogewichteten Aktiva“ (,RWA”) und die daraus resultierenden steigenden Anfor-
derungen an die Vorhaltung von Eigenkapital eine besondere Stellung ein. Dies wird fiir Aareal
voraussichtlich zur Folge haben, dass zusatzliche Eigenmittel zur Erflllung der regulatorischen
Vorgaben vorzuhalten sind. Die Aareal Bank ermittelt bereits heute die RWA nach Maligabe der
geltenden Rechtslage unter Anwendung der Teilregelung zur Eigenmitteluntergrenze (sog.

7
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,Output-Floor”) basierend auf der Entwurfsfassung zur Umsetzung von Basel IV. Eine zentrale
Kennziffer hierflr ist die harte Kernkapitalquote (Common Equity Tier 1 Quote, ,,CET1-Quote”).
Diese wird ermittelt, indem das harte Kernkapital (Common Equity Tier 1 Kapital, ,CET1-
Kapital“) der Gesellschaft durch deren risikogewichtete Aktiva dividiert wird. Fir Aareal ergab
sich flr das Jahr 2023 eine CET1-Quote von 19,4%, die aus den Werten fir das CET1-Kapital
von EUR 2.661 Mio. und den Risikogewichteten Aktiva von EUR 13.720 Mio. berechnet wird.

Auch das Betreiben des Pfandbriefgeschaftes in Deutschland ist separat gesetzlich im Pfand-
briefgesetz geregelt. So ist es der Aareal Bank AG nach § 2 Abs. 1S. 1 PfandBG erlaubt, das
Pfandbriefgeschaft nach deutschem Recht zu betreiben.

Flr Aareal als Finanzdienstleistungsunternehmen sind externe Bonitdtsratings durch Ratinga-
genturen, sowohl fir das Unternehmen als Herausgeber, wie auch fir einzelne Emissionen von
Bedeutung. Aktuell wird der Aareal durch die Ratingagentur Moody’s ein Issuer Rating von A3
und von der Ratingagentur Fitch ein Issuer Default Rating von BBB beigemessen. Den zweit-
groften Teil der gesamten Aareal-Refinanzierung machen Hypothekenpfandbriefe aus, die re-
gelmalig von der Aareal Bank emittiert werden. Auch hier ist ein fortlaufend hohes Rating von
Bedeutung. Die Hypothekenpfandbriefe, die von der Aareal Bank herausgegeben werden, wer-
den von der Agentur Moody’s mit einem Aaa Rating eingestuft.

Segment Aareon

83.

84.

85.

Im Segment Aareon bietet Aareal Property Management System den Kunden Software fir
automatisierte End-to-End-Prozesse, die die Immobilienunternehmen mit ihren Stakeholdern
vernetzen. Der Grof3teil dieser Software steht als Software-as-a-Service (SaaS) zur Verflgung,
wodurch das Unternehmen einen hohen Anteil an wiederkehrenden Erlésen (Erlose aus
Wartung, SaaS und Gebihren) am Gesamtumsatz generiert. Das vorrangigen SaaS-
Betriebsmodell hat den Vorteil, dass die Kundinnen und Kunden sich selbst weder um Updates
noch um Wartung kimmern missen. Mit ihrem Property Management System bietet Aareon
den Kundinnen und Kunden Software fiir automatisierte End-to-End-Prozesse, die die Immobi-
lienunternehmen mit ihren Stakeholdern vernetzen.

Bei den Lizenzvertragen handelt es sich um Nutzungsrechte der Kunden fir Aareons Software-
produkte, die auf Datenbanken von Drittanbietern wie SAP, Oracle oder Microsoft basieren.
Diese werden dann von den Kunden auf ihren eigenen Servern betrieben. Aareon selbst tragt
hierbei das Implementierungsrisiko. Bis 2021 wurden die Nutzungsrechte an der Software zeit-
lich unbegrenzt gewdhrt und zusatzlich Wartungsvertrdage abgeschlossen, die die regelmaliige
Versorgung mit Updates und Support-Services zum laufenden Betrieb der Software umfasste.

Seit dem Jahr 2021 transformiert Aareon ihr Geschaftsmodell dahingehend, dass die Software
zunehmend Uber ,Mietvertrdage”, sogenannte SaaS-Vertrage, erworben werden kann. Im Ge-
gensatz zu dem Modell mit Lizenzvertragen ist Aareon hierbei selbst verantwortlich fir die
Funktionsfahigkeit der eigenen Software und verpflichtet sich dazu in sehr kurzen Abstédnden
neue wesentliche Funktionalitdten auszuliefern. Der Kunde muss hierbei die neuen Funktiona-
litaten und Versionsstande lediglich zeitnah einspielen, um so die Wartungs- und Support-Ser-
vices von Aareon in Anspruch nehmen zu kénnen.
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Im Kontrast zu den Lizenzvertragen wird bei SaaS-Vertragen die Software von Aareon selbst auf
einem Server betrieben, zu dem der Kunde einen Zugriff erhalt.

AuRerdem bietet Aareon auch noch Beratungsleistungen, die unter anderem die Umsetzung
von kundenindividuellen Anforderungen an die verkauften Produkte, Schulungsleistungen und
Implementierungsleistungen fir Migrationsprojekte umfassen.

Das Segment Aareon generiert aus Bankperspektive nahezu ausschlielSlich Provisionsiber-
schisse. Diese betrugen im Jahr 2023 EUR 284 Mio. Aus Steuerungsperspektive der Aareon
teilt sich sie Gesamtleistung einerseits auf die Umsatzerldse, bestehend aus Lizenzerldsen, Ser-
viceerldsen sowie Wiederkehrenden Umsétzen, sowie auf der anderen Seite aktivierte Eigen-
leistungen auf. Eine genaue Ubersicht der von Aareon erwirtschafteten Erldse ist unter Anlage
3.im Rahmen der Aareon-GuV ersichtlich.

Die Aareon ist in den letzten Jahren sowohl organisch als auch anorganisch stark gewachsen
und inzwischen neben Deutschland in Frankreich, GroRbritannien, Niederlande, Schweden und
Spanien aktiv. Die bisher von der Aareal Bank fiir die Aareon zur Verfligung gestellte Refinan-
zierungslinie wurde durch eine langfristige externe Refinanzierung im vergangenen Jahr 2023
abgeldst und die Kapitalausstattung der Aareon mit einer Kapitalerhéhung gestarkt. Aareon hat
friher als angeklndigt die Kapitalmarktfahigkeit erreicht. Derzeit evaluiert Aareal strategische
Optionen fur Aareon, um Marktopportunitaten, falls diese vorhanden sind, in Form eines Exits
ergreifen zu konnen. Allerdings sind ein Exit oder andere strategische Optionen zum Bewer-
tungsstichtag nicht hinreichend konkretisiert. Es ist dabei insbesondere nicht absehbar, ob und
wann und zu welchen Konditionen ein Exit stattfinden konnte. Entsprechend liegen auch keine
unterzeichneten Kaufvertréage oder indikative Angebote von Kaufinteressenten vor.

2.3.2. Unternehmensstrategie

90.

91.
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Die Geschéftsstrategie der Aareal Bank Gruppe ist darauf ausgerichtet, langfristigen wirtschaft-
lichen Erfolg zu erzielen, unter Berlcksichtigung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspek-
ten als zentrale Elemente in die Strategie. Diese Aspekte sind mit klaren kurz- und mittelfristi-
gen Zielen verbunden. Die mittelfristige strategische Entwicklung wird durch das Leitmotiv
"Aareal Next Level" gepragt, wobei der fortlaufende Fokus auf der grofRvolumigen, internatio-
nalen gewerblichen Immobilienfinanzierungen sowie Dienstleistungen und digitalen Lésungen
flr die institutionelle Wohnungswirtschaft in Europa und angrenzenden Industrien in den Seg-
menten Banking & Digital Solutions und Aareon liegt. Dabei werden die drei Segmente der
Aareal einzeln adressiert und gezielten MaBnahmen zugewiesen und die mittelfristigen strate-
gischen Eckpfeiler flr eine Fortsetzung ihrer erfolgreichen Entwicklung in den kommenden Jah-
ren festgelegt.

Im Bereich der Strukturierten Immobilienfinanzierungen liegt der Fokus weiterhin auf der kon-
trollierten und risikobewussten Expansion des Portfoliovolumens innerhalb festgelegter Gren-
zen, wobei ESG-Kriterien bericksichtigt werden und ein flexibler Ansatz hinsichtlich Ladndern,
Objekttypen und Finanzierungsstrukturen verfolgt wird. Zur proaktiven Portfoliosteuerung
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werden Syndizierungen und andere MalRnahmen genutzt. Darliber hinaus wird angestrebt, Non
Performing Loans (NPLs) aktiv zu reduzieren und die NPL-Quote langfristig zu verringern.

Als ZielgroRe wurde hierbei ein Portfoliovolumen von EUR 36 Mrd. bis zum Jahr 2026 ausgege-
ben. Dieses Wachstum soll vornehmlich Uber einen Anstieg des Portfolios innerhalb der einzel-
nen Immobilienklassen und Regionen erfolgen, wobei auch eine Ausweitung auf neue Sektoren
oder Regionen moglich ist. Die Aareal Bank ist aufRerdem auf Nachhaltigkeit bedacht, so soll das
Volumen an Green Loans bis 2026 auf EUR 6 Mrd. bis EUR 7 Mrd. steigen. AuRerdem wird eine
ZielgrofRe fur die Cost-Income-Ratio von 40% angepeilt. Aus kurz-bis mittelfristiger Sicht betra-
gen die ZielgroRen das Portfoliovolumen betreffend rund EUR 33-34 Mrd. bis zum Jahresende
2024 mit einem entsprechenden Neugeschaftsvolumen von rund EUR 5,9 Mrd.

Flr das Segment Banking & Digital Solutions wird das Gbergreifende Ziel unter dem Begriff ,Le-
verage” definiert. Dabei soll vor allem eine Steigerung des eigenkapitalschonenden Geschafts
und die damit einhergehende Erhdhung der Provisionsiberschisse erzielt werden. Dies wird
zum einen durch eine Expansion des Produktangebots beim Zahlungsverkehr und in dem Be-
reich der digitalen Losungen erreicht. Durch die Ausweitung von Partnerschaften, vor allem
auch dem Abschluss von neuen Partnerschaften, wird weiterhin auf eine Steigerung des Provi-
sionsliberschusses hingearbeitet. Im Bereich der Refinanzierung im Segment Banking & Digital
Solutions sollen die wohnungswirtschaftlichen Einlagen auf dem bereits hohen Niveau gehalten
werden.

Im Segment BDS soll das durchschnittliche Einlagenvolumen im Jahr 2024 bei Gber EUR 13 Mrd.
stabil gehalten werden. Die Aareal profitiert im Segment BDS von einem diversifizierten Ge-
schaftsmodell und einem sich normalisierenden Zinsumfeld, was zu einem Anstieg des Netto-
zinsertrags beitragt. Die Einlagengestaltung ist granular und besténdig, wobei derzeit eine Ver-
schiebung von Sicht- zu Festgeldern stattfindet. Zudem gibt es wiederkehrenden Ertrdge durch
Bank- und Softwareprodukte. Neue Produkte und Dienstleistungen bieten zudem zuséatzliches
Wachstumspotenzial.

Das Keyword fir das Segment Aareon wird als , Accelerate” beschrieben. Zum einen soll die
Profitabilitdt innerhalt des Segments weiter gesteigert werden, was unter anderem durch Initi-
ativen zur weiteren Effizienzsteigerung des bestehenden Produktportfolios und einer Verbes-
serung des Kosten-Ertrags-Mixes erreicht werden soll. Des Weiteren wird vor allem auf die
Seite des Wachstums ein besonderes Augenmerk gelegt, was sich darin widerspiegelt, dass das
Geschaft mit SaaS weiter ausgebaut werden soll. Neben dem organischen Wachstum im Rah-
men des Wertschopfungsprogramms wird hierbei auch, wie in der Vergangenheit haufig ge-
schehen, auf anorganisches Wachstum durch strategische Akquisitionen mit Hilfe einer institu-
tionalisierten M&A Pipeline sowie der Inanspruchnahme externer Finanzierung, als Ablésung
der Finanzierung durch Aareal, seit August 2023 gesetzt.

Zusatzlich werden bei Aareal auch ESG-Faktoren mit in die strategische Ausrichtung des Kon-
zerns integriert. Hierbei wurden verschiedene Ziele unter Nachhaltigkeitsaspekten definiert,
beispielsweise die Ausweitung von griinen Finanzierungen, die Optimierung des Refinanzie-
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rungsmixes, die Transparenz des globalen CREF-Portfolios, die Begrenzung der Treibhaus-
gasemissionen, die Ausweitung des Angebots an innovativen Losungen und die tiefgreifende
ESG-Integration in Geschéfts-, Kredit, Investitions-, Risiko- und Refinanzierungsstrategien, so-
wie in Entscheidungsfindungsprozesse. Als konkretes Ziel wird die Veroffentlichung des PCAF-
Berichtes Uber die finanzierten Emissionen im Jahr 2024 angestrebt. Neben diesen 6kologi-
schen Zielen werden soziale Ziele wie der Ausbau des Anteils junger Talente verfolgt.

Auch nach der Ubernahme von Aareal durch die Atlantic BidCo wurde die Unternehmensstra-
tegie von Aareal mit besonderem Augenmerk auf die Erh6hung der Profitabilitat in allen drei
Segmenten fortgefiihrt. In dem Delisting-Angebot vom 19. Oktober 2023 wurde zuletzt von der
Atlantic BidCo betont, dass sie die Strategie von Aareal und deren Vorstand unterstitzt.

Far die konzerninterne Steuerung wird auf eine Vielzahl an finanziellen Leistungsindikatoren
zurickgegriffen, wobei einige auf Konzernebene und andere auf Segmentebene verwendet
werden.

Fir den Gesamtkonzern bestehen die finanziellen Leistungsindikatoren unter anderem aus
dem Zinslberschuss, dem Provisionstberschuss, der Risikovorsorge, dem Verwaltungsaufwand
und dem Betriebsergebnis (alle nach IFRS), sowie der Eigenkapitalrentabilitdt nach Steuern,
dem Ergebnis je Stammaktie und der CET1-Quote, nach Basel IV (phase-in).

Auf Segmentebene bestehen die finanziellen Leistungsindikatoren im Segment SPF aus dem
Neugeschaft und dem Kreditportfolio der Aareal Bank, im Segment BDS aus dem durchschnitt-
lichen wohnungswirtschaftlichen Einlagenvolumen und dem Provisionsiberschuss (nach IFRS)
und im Segment Aareon aus den Umsatzerlésen (nach IFRS) und dem Adjusted EBITDA.

2.3.3. Makrodkonomische Situation und Ausblick

101.

Zur Einschatzung der 6konomischen Situation zum Bewertungsstichtag und der zuklnftigen
Entwicklung von Aareal ist eine grundlegende Analyse des (makro-)6konomischen Umfelds so-
wie eine Abschatzung lber die weitere wirtschaftliche Entwicklung erforderlich.

2.3.3.1. Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts

102.
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Die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds erfolgt in diesem Zusammenhang auf Basis
des Wachstums des realen Bruttoinlandsprodukts (,,BIP“) sowie der Verbraucherpreisindizes
der relevanten Regionen.
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Die Umsatzerlose von Aareal werden grofStenteils in folgenden Regionen erzielt: Europa (insb.
Deutschland) und Nordamerika (USA). Vor diesem Hintergrund werden diese Regionen im Fol-
genden nadher betrachtet, wobei der Fokus auf Deutschland, dem Euro Gebiet und den USA
liegt. Dabei wird vor allem auf Informationen des Internationalen Wahrungsfonds zurlckgegrif-
fen (,IWF”)8.

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts

in %

I
Welt 3,4 32 3,8 3,6 28  -28 63 3,5 3,1 3,1 3,2 3,2 3,1 3,1
Euro Gebiet 20 19 26 18 16 61 56 34 05 09 1,7 1,7 15 13
Deutschland 15 22 27 10 1,1 38 32 18 03 05 16 19 13 09
USA 2,7 1,7 2,2 2,9 23  -28 59 1,9 2,5 2,1 1,7 2,1 2,1 2,1
GroRbritannien 24 22 24 1,7 16 -110 76 43 05 06 16 21 18 15

Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2023, Update Januar 2024.

Durch die Covid-19-Pandemie ist die globale und die europaische Wirtschaftsleistung im Jahr
2020 deutlich gesunken. Lockdowns, Schliefungen von Fabriken, Unsicherheiten an den Kapi-
talmérkten, Komplikationen in Liefer- und Logistikketten sowie viele weitere Faktoren fihrten
in den meisten Volkswirtschaften zu erheblichen Rickgangen von Angebot und Nachfrage be-
stimmter Waren und Dienstleistungen und verursachten somit erhebliche Einbriiche des Wirt-
schaftswachstums. Im Euro Gebiet sank im Jahr 2020 das BIP im Vergleich zum Vorjahr 2019
um 6,1%, was sogar den Riickgang des BIP, verursacht durch die globale Finanzkrise im Jahr
2009, von 4,5% Ubertrifft. Auch in Deutschland sank das BIP im Jahr 2020 im Vergleich zum
Vorjahr deutlich, allerdings weniger stark als im Euro Gebiet. Die staatlichen Hilfsprogramme
und Konjunkturprogramme als Reaktion flr besonders stark betroffene Unternehmen dampf-
ten den BIP-Rlckgang in einigen europaischen Staaten ab. In Deutschland flhrte beispielsweise
eine tempordre Mehrwertsteuersenkung im Jahr 2020 zu einer Erhéhung der Kaufkraft der
Blrger und somit zu einer gestiegenen Nachfrage nach Produkten der Unternehmen.

Im Euro Gebiet konnte ein Teil des Riickgangs des BIP aufgrund der Covid-19-Pandemie bereits
im Jahr 2021 kompensiert werden. So kam es im Euro Gebiet zu erheblichen Nachfrage-Aufhol-
effekten, welche zu einer Steigerung des BIP von 5,6% fihrten. In den USA wurde mit einem
BIP-Wachstum im Jahr 2021 von rd. 5,9% der Riickgang im Jahr 2020 tGberkompensiert.

Im Jahr 2022 ist die globale Wirtschaftsleistung um 3,5% gewachsen. Dieses Wachstum spiegelt
sowohl die hoheren Wachstumszahlen in Entwicklungsldndern als auch die sinkenden Steige-
rungsraten der Industriestaaten wider. Seit dem 24. Februar 2022 haben sich mit dem Beginn
des Ukraine-Kriegs die Rahmenbedingungen fir die Konjunktur im Euro Gebiet verschlechtert.
Dennoch ist das BIP im Euro Gebiet weiter um 3,4% im Jahr 2022 relativ stark gestiegen. Je nach
dem militdrischen und politischen Geschehen im Rahmen des Ukraine-Kriegs kénnen sich die
konjunkturellen Rahmenbedingungen schnell andern. Fir die Abschatzung der makrodkonomi-
schen Konsequenzen sind Annahmen Uber die geopolitischen Entwicklungen erforderlich. Da-
bei ist nicht zwingend davon auszugehen, dass der Ukraine-Krieg in absehbarer Zeit endet. Ge-
nerell fihrt der Ukraine-Krieg aktuell im Euro Gebiet noch zu einem stagnierenden BIP bei

8

Vgl. International Monetary Fund (2023), World Economic Outlook, Oktober 2023.
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gleichzeitig hoher Inflation, was gesamtwirtschaftlich zu erhdhter Unsicherheit fihrt. Diese Un-
sicherheit spiegelte sich bis Ende 2022 in relativ volatilen Kapitalmarktdaten wider. Die wesent-
lichen Entwicklungen sind vor allem die gestiegenen Energie-, Rohstoff- und Lebensmittelpreise
sowie die Sanktionen bzw. AuRRenhandelsbeschrankungen mit Russland und der Ukraine, wel-
che die bereits durch die Covid-19-Pandemie verursachten Lieferengpdssen in einigen wirt-
schaftlichen Sektoren weiter verscharfen.

GemaR IWF haben die Ursachen und MaRnahmen, die im Jahr 2022 die Weltwirtschaft beein-
flusst bzw. gebremst haben — straffe monetdre MaRnahmen der Zentralbanken zur Senkung
der Inflation, begrenzte fiskalische Puffer bei historisch hohen Schuldensténden, erhohte
Strom- und Gas-Preise, Preisschwankungen bei Rohstoffen und die geodkonomische Fragmen-
tierung durch Russlands Krieg in der Ukraine sowie Chinas wirtschaftliche Wiedereroffnung —
auch im Jahr 2023 fortgedauert.

Das globale BIP-Wachstum wird sich voraussichtlich von 3,5% im Jahr 2022 auf 3,1% im Jahr
2023 und ebenfalls 3,1% im Jahr 2024 verringern. Langfristig prognostiziert der IWF fir die
Jahre ab 2025 ein globales Wachstum das knapp Uber 3% liegen wird, was insbesondere durch
eine langfristige Abnahme der Inflation gestitzt wird.

Das Euro Gebiet hat in den letzten Jahren ein geringeres BIP-Wachstum als der weltweite
Durchschnitt verzeichnet. Grund hierfir ist, dass hierzu groRtenteils industrialisierte Lander
zahlen, die im Gegensatz zu den Schwellenldndern weniger stark wachsen. Im Euro Gebiet wird
flr das Jahr 2023 ein erheblicher Riickgang des Wachstums im Vergleich zum Vorjahr erwartet.
Nach einem Anstieg um 3,3% im Jahr 2022, wird fur das Jahr 2023 ein reales Wachstum von
lediglich 0,5% prognostiziert. Ausschlaggebend ist dabei unter anderem der Riickgang des rea-
len BIP in Deutschland. In erster Linie ist diese Entwicklung auf einen Einbruch in zinssensiblen
Sektoren, hohe Energie- und Rohstoffkosten sowie eine geringere Nachfrage durch Handels-
partner und eine vergleichsweise niedrige Produktionsleistung zurlckzufihren. Die Wachs-
tumserwartungen im Euro Gebiet werden sich voraussichtlich im Jahr 2024, fir das ein reales
Wachstum von 0,9% prognostiziert wird, wieder erholen und sich im Folgenden bis 2025 auf
1,7% erhohen und anschliefend auf ein langfristiges Niveau von rd. 1,3% im Jahr 2028 stabili-
sieren.

Das ifo Institut bzw. der IWF prognostizieren, dass das deutsche BIP im Jahr 2023 um 0,3% bzw.
0,5% gesunken ist. Nach Angaben des IWF sind diese Aussichten teilweise auf die Unterbre-
chung der Gaszufuhr aus Russland im vergangenen Jahr zurlickzufiihren. Diese Unterbrechung
fihrte zu einem Anstieg der Inflation, was wiederum zu einem Rickgang der Realléhne und des
Konsums fihrte. Zusatzlich dazu hat Deutschland die Produktion in energieintensiven Indust-
rien reduziert, da die starken Schwankungen der Energiepreise erhebliche Auswirkungen auf
die Kostenstrukturen hatten. Infolgedessen hat Deutschland mit einer strafferen Geldpolitik auf
diese Entwicklungen reagiert. Zusatzlich wird die Baukonjunktur durch gestiegene Finanzie-
rungskosten belastet. Mittelfristig sieht sich Deutschland langanhaltenden Herausforderungen
gegenlber, die das zuklnftige Wachstum beeintrachtigen konnten. Dazu gehdren die viert-
schnellste Alterung der Bevolkerung weltweit® und ein schwaches Produktivitdtswachstum.®

10
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Vgl. WorldAtlas (2023), Countries With The Largest Aging Population In The World.
Vgl. International Monetary Fund (2023), European Department Press Briefing: Economic Outlook In Europe, Oktober 2023.
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DarUber hinaus konnte nach Angaben des IWF ein Anstieg der Energiepreise um 20% Uber das
Durchschnittsniveau der Jahre 2018 und 2019 mittelfristig zu einem Rlckgang des deutschen
Produktionspotenzials um 1,2% fihren.** Der IWF und das ifo Institut erwarten, dass sich das
BIP im Jahr 2024 um 0,5% erhoht, da steigenden Lohneinkommen, héhere Beschaftigung und
niedrigere Inflation wieder die Kaufkraft und somit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stabi-
lisieren bzw. steigern sollen.*? Langfristig wird erwartet, dass Deutschland insbesondere auf-
grund der erwarteten demografischen Verdanderungen bis zum Jahr 2028 ein relativ geringes
BIP-Wachstum von 0,9% verzeichnen wird.*®

Der IWF prognostiziert fir die USA in den Jahren 2023 und 2024 eine abschwingende Entwick-
lung mit realen Wachstumsraten von 2,5% bzw. 2,1%. Diese Entwicklung ist vor allem auf die
steigenden Zinsen und die mangelnde Liquiditat der Verbraucher nach der Covid-19-Pandemie
zurickzufihren. Dennoch hat sich die Wirtschaft in den USA, gemessen am BIP-Defizit im Ver-
gleich zum Trend vor der Covid-19-Pandemie, starker davon erholt als andere fortgeschrittene
Volkswirtschaften. ** Dies ist zum Teil darauf zurlickzufithren, dass sie dem Krieg in der Ukraine
und dem damit verbundenen negativen , Terms-of-Trade-Shock” sowie den rapide gestiegenen
Energiepreisen weniger ausgesetzt waren.'> Ab 2026 und bis zum Jahr 2028 wird fiir die USA
ein langfristiges BIP-Wachstum von 2,1% prognostiziert.*®

Flr GroRbritannien wird nach dem Rickgang von 4,3% im Jahr 2022 fiir 2023 ein BIP-Wachstum
von 0,5% prognostiziert, knapp unter der gesamteuropdaischen Entwicklung. Der Riickgang des
Wachstums spiegelt die straffere Geldpolitik zur Einddmmung der immer noch hohen Inflation
und die anhaltenden Auswirkungen des Terms-of-Trade-Schocks durch hohe Energiepreise wi-
der. Auch im nachfolgenden Jahr ergibt sich als Prognose nur ein moderates Wachstum von
0,6%, wahrend jedoch im Laufe des Jahres 2025 ein deutlicher Anstieg des BIPs zu erwarten ist
mit einer Wachstumsrate von rd. 1,6%. Im Jahr 2026 stagniert das Wachstum bei knapp 2,1%
und in den darauffolgenden zwei Jahren wird die Wachstumsrate voraussichtlich leicht abneh-

men.'’

Die IWF-Prognosen beinhalten bereits die aktualisierten BIP-Schatzungen, welche im Januar
2024 als Zwischenupdate veroffentlicht wurden. Im Vergleich zum Oktober wurden hierbei die
Erwartungen flir das weltweite BIP leicht nach oben korrigiert. Waren im Oktober noch Erwar-
tungen von 3,0% und 2,9% flr die Jahre 2024 und 2025 veranschlagt, wurden diese mittlerweile
auf 3,1% fir beide Jahre heraufgesetzt. Im Gegensatz hierzu wurden die Schatzungen fir das
Euro Gebiet nach unten korrigiert. Zuvor wurden hier Werte von 0,7% und 1,2% fir die Jahre
2024 und 2025 erwartet, an Stelle der nun prognostizierten 0,5% und 0,9%. Auch die Prognosen
far Deutschland spiegeln die gesamteuropdischen Aussichten wider. Zwar wurde fiir 2023 die

Vgl. International Monetary Fund (2023), Germany: Selected Issues, Juli 2023.

Vgl. ifo Institut, Konjunkturprognose 2023.

Vgl. International Monetary Fund (2023), World Economic Outlook, Oktober 2023.

Vgl. U.S. Department of the Treasury (2023), The U.S. Economic Recovery in International Context, Juni 2023.
Vgl. International Monetary Fund (2023), World Economic Outlook, Oktober 2023

Vgl. International Monetary Fund (2023), World Economic Outlook, Oktober 2023.

Vgl. International Monetary Fund (2023), World Economic Outlook, Oktober 2023.
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negative Prognose von zuvor -0,5% BIP-Wachstum auf -0,3% nach oben korrigiert, die Erwar-
tungen fir 2024 sowie 2025 hingegen verdUsterten sich. So wird nun an Stelle von 0,9% Wachs-
tum im Jahr 2024 von 0,5% ausgegangen. Auch 2026 wurde der in Aussicht gestellte Anstieg
auf 2,0% auf einen Wert von 1,6% korrigiert.

2.3.3.2. Entwicklung der Verbraucherpreisindizes

114.
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Die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds stitzt sich auch auf die Entwicklung der Ver-
braucherpreisindizes:

Veranderung des Verbraucherpreisindex

in %

]
Welt 2,7 2,7 3,2 3,6 3,5 3,2 4,7 8,7 6,9 5,8 4,6 4,2 3,9 3,8
Euro Gebiet 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,6 3,3 2,2 2,0 1,9 1,9
Deutschland 0,7 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 8,7 6,3 3,5 2,2 2,1 2,0 2,0
USA 01 1,3 21 24 1,8 13 47 80 41 28 24 22 21 21
GroRbritannien 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 2,6 9,1 7,7 3,7 2,1 2,0 2,0 2,0

Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2023

Im Jahr 2022 verzeichnete der weltweite Verbraucherpreisindex einen Anstieg um 8,7%, der
die mit Abstand grofite Verdnderung der vergangenen Jahre darstellt. Fur das Jahr 2023 wird
weiterhin mit einem hohen Niveau von 6,9% gerechnet. Nach Angaben des IWF wird die Infla-
tion bis 2024 auf etwa 5,8% sinken. Die seit dem Ukraine-Krieg erhdhten inflationdren Tenden-
zen entwickeln sich insbesondere aufgrund der Zinserhéhungen der Zentralbanken wieder
ricklaufig. Die langfristigen weltweiten Prognosen zeigen daher ceteris paribus bis 2028 jedes
Jahr einen Rickgang des Verbraucherpreisindex.

Wahrend die Inflationsraten in den Schwellen- und Entwicklungslandern vergleichsweise hoch
bleiben sollen, sollen sich die Inflationsraten in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften bei
etwa 2% einpendeln und damit wieder dem Ziel der Europaischen Zentralbank (EZB) entspre-
chen.

Eine ahnliche Entwicklung zeigt sich auch im Euro Gebiet. Im Jahr 2022 lag der Verbraucher-
preisanstieg hier bei 8,4%. Im Jahr 2023 wird er voraussichtlich auf 5,6% fallen. Dies zeigt, dass
der Anstieg der Energiepreise ein vorlibergehender Schock war, der sich in den kommenden
Jahren wieder legen soll. Im gesamten Euro Gebiet wurden von verschiedenen Volkswirtschaf-
ten weitere staatliche Kreditaufnahmen fir MaRnahmen wie Energiepreis-Subventionierung,
Steuersenkungen und Preisobergrenzen ergriffen, um die Auswirkungen der jingsten Energie-
preisschocks auf die Einkommen und die Inflation insgesamt zu mildern. Befristete Energiesub-
ventionen konnen die Inflation zunachst senken. Nach deren Auslaufen ist die Wirkung aller-
dings unklar. Langfristig wird dennoch im Euro Gebiet mit einer Inflationsrate leicht unterhalb
des von der EZB angestrebten Ziels von 2% gerechnet.

Auch Deutschland verzeichnete im Jahr 2022 eine hohe Inflationsrate von rd. 8,7%. Die Prog-
nosen fur das Jahr 2023 deuten darauf hin, dass sich die Inflation auf 6,3% senken wird. Die
Hauptursache fur die hohe Inflation in Deutschland war insbesondere die Abhdngigkeit
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Deutschlands von russischem Gas und die eingeleiteten staatlichen Energie-Hilfen. Durch die
nun rlcklaufige Inflation dirfte gemall dem ifo Institut auch der Zinshéhepunkt Uberschritten
sein. Kapitalmarkt- und Kreditzinsen sinken bereits seit Anfang November 2023 und im Frih-
sommer 2024 erwartet das ifo Institut, dass die Europdische Zentralbank eine erste Leitzins-
senkung beschlieRt. Dies dirfte auch die deutschen Absatzmérkte stiitzen.*® Langfristig wird fir
Deutschland eine Inflation von 2,0% prognostiziert.

Im Vergleich zum Jahr 2022, in welchem die durchschnittlichen jahrlichen Verbraucherpreise
in den USA um 8,0% gestiegen sind, werden sich die Preisniveauerhdhungen im Jahr 2023 auf
rund 4,1% reduzieren. Der Rickgang ist im Wesentlichen auf die Zinserhéhungen der Federal
Reserve zurickzuflhren. Far das Jahr 2024 setzt sich dieser Trend fort, sodass mit einer pro-
zentualen Verbraucherpreiserhéhung von 2,8% gerechnet werden kann. Langfristig wird eine
jahrliche Preissteigerung fiir die USA von knapp tber 2% vorausgesagt. *°

In GroRRbritannien lag die Inflationsrate mit 9,1% im Jahr 2022 knapp Uber der Inflationsrate in
Deutschland sowie Uber dem gesamteuropaischen Durchschnitt von 8,4%. Auch fir das Jahr
2023 fallt die Prognose mit einer Rate von 7,7% vergleichsweise hoch aus, wahrend fir das
darauffolgende Jahr ein starker Riickgang der durchschnittlichen jahrlichen Verbraucherpreise
auf 3,7% erwartet wird. Der rickldufige Trend setzt sich auch im Jahr 2025 fort und stagniert
ab 2026 bei rund 2,0% Inflationsrate, so die Prognose des IWF.?°

2.3.3.3. Zwischenfazit zur makrookonomischen Situation

121.
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Auf Basis der Analyse der Schatzungen des realen Wachstums des BIP durch den IWF ergaben
sich in den relevanten Absatzmarkten von Aareal im Jahr 2023 reale Wachstumsraten in einer
Bandbreite von -0,5% bis 2,1% (Deutschland und USA). In den kommenden Jahren werden sich
diese Wachstumserwartungen jedoch auf stabilere Niveaus einpendeln, sodass die realen
Wachstumsraten in den Hauptmarkten von Aareal voraussichtlich in einem Bereich von 0,9%
bis 2,1% (Deutschland und USA im Jahr 2028) liegen werden.

In Bezug auf die erwarteten Inflationsraten im Euro Gebiet lasst sich feststellen, dass diese im
Jahr 2023 bei rund 5,6% oberhalb des Inflationsziels der EZB von 2,0% liegen sollen. Langfristig
sollen die Inflationsraten im Euro Gebiet jedoch mit 1,9% leicht unterhalb der EZB-Ziels liegen.
In Deutschland wird langfristig eine Inflationsrate von 2,0% erwartet. In den USA soll die Infla-
tionsrate von 8,0% im Jahr 2022 auf 4,1% im Jahr 2023 sinken. Langfristig wird auch hier ein
abnehmender Trend mit einer Inflationsrate von 2,1% im Jahr 2028 erwartet. Somit werden in
den Hauptmarkten von Aareal Inflationsraten in einem Bereich von 2,0% bis 2,1% (Deutschland
und USA im Jahr 2028) erwartet.
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Vgl. ifo Institut, Konjunkturprognose 2023.
Vgl. International Monetary Fund (2023), World Economic Outlook, Oktober 2023.
Vgl. International Monetary Fund (2023), World Economic Outlook, Oktober 2023.
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. Zukinftige wirtschaftliche Krisenphasen und exogene Schocks, die in den dargestellten Prog-

nosen nicht direkt enthalten sind, kdnnen auftreten und die Wachstumserwartungen dampfen.
Neben der Entwicklung des makrodkonomischen Umfelds wird daher im Folgenden auch die
wirtschaftliche Entwicklung der flr Aareal relevanten Geschaftsaktivitaten analysiert. Die Situ-
ation und die Entwicklung dieser Branchen ist ein weiterer Indikator zur Abschatzung des zu-
kiinftigen Wachstumspotentials von Aareal.

2.3.4. Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie Marktposition

124

. Vor dem Hintergrund der strategischen Ausrichtung von Aareal und der einzelnen Segmente

sowie der 6konomischen Situation wird im nachfolgenden Kapitel das Markt- und Wettbe-
werbsumfeld von Aareal analysiert. Zukinftige Marktaussichten und Aussichten auf die Wett-
bewerbssituation lassen Rickschlisse auf zuklnftige Ertrage und Cashflows zu. Dabei ist das
regulatorische und gesetzliche Umfeld sowie dessen Veranderung von besonderer Bedeutung.

2.3.4.1 Grundsatzliche Entwicklung des Zinsumfeldes

125.

126.

Die Profitabilitat der Banken war in den letzten Jahren signifikant durch ein vergleichsweise
dynamisches Zinsumfeld gepragt. Bedingt durch Covid-19-Nachfolgen und die daraus resultie-
renden bendétigten Liquiditatshilfen fir Unternehmen befanden sich die Zinsen auf einem his-
torischen Tiefstand. In Folge des anschlieRenden Russland-Ukraine-Konflikts kam es zu deutlich
erhéhten Kosten fir Nahrungsmittel und Energie. Die Inflation in fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften stieg rapide an, was die Zentralbanken zwang, durch eine Verscharfung ihrer geldpo-
litischen MaRnahmen einzugreifen. Die Inflationsdynamik wurde hartnackig und weitreichend,
was die Aufgabe der Zentralbanken zuséatzlich verkomplizierte. Im Jahr 2022 erreichte die welt-
weite Inflationsrate einen Hochststand von 8,7%. Die EZB reagierte simultan zur amerikani-
schen Zentralbank mit rapiden Zinsanhebungen.

Wahrend der Hauptrefinanzierungszinssatz der EZB seit 2016 bei 0,0% lag, stieg er seit Mitte
2022 rasant an auf 4,5% im Dezember 2023. Eine dhnliche Entwicklung war fiir den 3-Monats
EURIBOR zu beobachten, welcher bis zum Jahresende 2023 auf rund 3,9% anstieg. Auch die
Euro Short Term Rate (ESTR) als taglich veroffentlichter Zinssatz fir kurzfristige Refinanzie-
rungsgeschafte der Kreditinstitute bei der EZB erreichte im Dezember nach einem rapiden An-
stieg einen Wert von 3,9%. Die ESTR basiert dabei anders als der auf Umfragen basierende
EURIBOR oder LIBOR auf geldmarktbezogenen Transaktionsdaten der groRten europdischen
Banken. Fir alle Zinssatze wird im Laufe der zweiten Jahreshalfte 2024 eine Reduktion prog-
nostiziert, welche sich in abgemilderter Form im Jahr 2025 fortsetzt.?*
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Vgl. Deloitte 2024, 2024 banking and capital markets outlook, S. 4.; Chatham Financial (2023), EURIBOR Forward Curves; Européische Zentralbank
(2023), Exchange Rates.
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Leitzinsentwicklung in Europa und Nordamerika
in %
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EZB-Leitzins US-Leitzins ESTR — EURIBOR 3M
Stand Dezember 2023
Quellen: EZB, Federal Reserve, Deloitte Center for Financial Research, Chatham Financial
Mit 4,0% im September 2023 erreichte auch EZB Overnight Deposit Facility Rate den hdchsten
Stand der vergangenen Jahre.?” Simultan zu Europa hob auch die Federal Reserve die Federal
Funds Effective Rate von 0,1% im Februar 2022 um Uber 500 Basispunkte auf eine aktuelle
Spanne zwischen 5,3-5,5% an.

Auf der Aktivseite europdaischer Banken stagnierte das Wachstum in Folge der makrotkonomi-
schen Unsicherheiten. Zudem sanken die Barreserven der meisten Kreditinstitute aufgrund
groRangelegter Riickzahlungen an die EZB im Rahmen von gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschaften (TLTRO). Durch die steigenden Rohstoff- und Energiekosten sowie die Zinsan-
hebungen geriet zudem das Segment der gewerblichen Immobilienfinanzierung stark unter
Druck.? Viele Kreditinstitute konnten jedoch die steigenden Zinsen nutzen, um ihre Nettozins-
margen deutlich zu erhdhen, trotz riicklaufigem Kreditwachstums.?* Durch die positive Entwick-
lung der Zinsmargen wurden die negativen Entwicklungen der finanzierten Assets zu groRRen
Teilen kompensiert und der durchschnittliche RoE europdaischer Banken erreichte im Juni 2023
11%, verglichen mit 7,9% im Vorjahr.?> Deutsche Kreditinstitute wiesen im Vergleich einen RoE
von 5% im Mittel auf (Stand Juni 2023).?° Besonders profitierten Kreditinstitute in europdischen
Landern mit variablen Zinsstrukturen. Hier konnten durch schnelle Anpassung der Zinsstruktu-
ren der finanzierten Kredite zusitzliche Uberschiisse erwirtschaftet werden.

Um sich auf potenzielle Kreditausfélle sowie auf ricklaufige Transaktionsvolumina und Markt-
preise vorzubereiten, erhéhten Banken im Vergleich zum Vorjahr ihre Risikovorsorge substan-
ziell. Die Risikovorsorge gegen den moglichen Ausfall von Hypotheken nahmen im Laufe des

Vgl EZB (2023), Key ECB interest rates.

Vgl. European Banking Authority (2023), RISK ASSESSMENT REPORT OF THE EUROPEAN BANKING AUTHORITY, S. 23.
Vgl. European Banking Authority (2023), RISK ASSESSMENT REPORT OF THE EUROPEAN BANKING AUTHORITY, S. 67.
Vgl. European Banking Authority (2023), RISK ASSESSMENT REPORT OF THE EUROPEAN BANKING AUTHORITY, S. 67.
Vgl. . European Banking Authority (2023), RISK ASSESSMENT REPORT OF THE EUROPEAN BANKING AUTHORITY, S. 72.
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Jahres 2023 um 8% zu. Zudem stieg die Vorsorge spezifisch fur private Haushaltsdarlehen um
7%. Auch eine deutliche Erhohung der Risikovorsorge fir ,Performing Loans (PL)“ fand statt,
teilweise bis zu 20% in vereinzelten europdischen Landern, wahrend die Absicherungen fur
»,Non Performing Loans (NPL)“ leicht sanken. Unter Non Performing Loans fallen tblicherweise
alle Kredite, bei welchen der Schuldner, seit mehr als 90 Tagen weder Tilgungssatze noch Zinsen
gezahlt hat.?” Im Gegensatz zu vielen anderen europédischen Staaten, erhéhten deutsche Ban-
ken sowohl die Risikovorsorge in Bezug auf NPLs als auch fiir PLs im Bereich zwischen 5-10%.%%

Aufgrund der globalen Heterogenitat des Bankensektors sowie den regionalen teils erheblichen
Unterschieden in Bezug auf Risiken, Wachstumspotenziale, Wettbewerber und Regularien der
einzelnen Markte, reagierten Kreditinstitute unterschiedlich auf das veranderte Markt- und Zin-
sumfeld. Mit Kernfokus auf gewerblicher Immobilienfinanzierung unterscheidet sich die Aareal
von klassischen Universal- oder Investmentbanken. Im Gegensatz zu klassischen Universalban-
ken wird nur ein sehr kleiner Teil des Geschaftsvolumens mit Privatkunden erwirtschaftet und
Retailgeschaft generiert und hier grofRteils nur indirekt Gber Kooperationsprogramme wie Rai-
sin mit der Deutschen Bank sowie der Raisin Bank AG. Anders als bei Investmentbanken gehé-
ren auch Begleitungen von Borsengangen, Unternehmensfinanzierungen oder klassische Bro-
ker-Dienstleistungen nicht zum Leistungsspektrum der Aareal. Die Aareal unterhalt zudem kein
Filialnetz oder stellt eine Infrastruktur aus Geldautomaten zur Verfigung. Primares Refinanzie-
rungsinstrument am Geldmarkt sind wohnungswirtschaftliche Einlagen sowie institutionelle
Einlagen. Am Kapitalmarkt hingegen stellt die Emission von Pfandbriefen sowie Senior Prefer-
red, Senior Non-preferred und Senior Unsecured Funding vorrangiges Refinanzierungsmittel
dar. Durch die tiefe Verwurzelung innerhalb der Immobilienbranche kénnte man die Aareal als
Spezial- oder Immobilienbank kategorisieren. Fir die Beurteilung der Markte und des Wettbe-
werbsumfelds sind zusammenfassend sowohl die Entwicklung des Zinsniveaus, die Entwicklung
der gewerblichen Immobilienmaérkte, die Entwicklung der Refinanzierungsmarkte sowie das re-
gulatorische Umfeld relevant.
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Vgl. European Banking Authority (2023), RISK ASSESSMENT REPORT OF THE EUROPEAN BANKING AUTHORITY, S. 40-41.
Vgl. European Banking Authority (2023), RISK ASSESSMENT REPORT OF THE EUROPEAN BANKING AUTHORITY, S. 41.
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2.3.4.2 Entwicklung der gewerblichen Immobilienmarkte

131.
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Innerhalb der EU hat der Zinsanstieg zu einer deutlichen Abkihlung der gewerblichen Immobi-
lienmarkte, insbesondere einem Riickgang der Transaktionsvolumina, gefihrt:

Bisheriges Transaktionsvolumen nach Sektor in Europa
in EUR Mrd. /'in %
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Daten fiir 2023 bis 30.09. inkludiert
Quelle: CBRE (2023), European Real Estate Investment Volumes Q3 2023

Von 2011 bis 2015 stieg das Investitionsvolumen in der EU stark an und erhohte sich von rund
EUR 130 Mrd. auf Gber EUR 300 Mrd. Wesentlicher Treiber fir diese Entwicklung des europai-
schen Immobilienmarkts zwischen 2011 und 2015 war vor allem das anhaltende niedrige Zins-
niveau. Dieses fihrte nicht nur zu einer erheblichen geringeren Zinsbelastung bei typischen
Hypotheken, sondern erhdhte auch die Attraktivitat deutscher Immobilieninvestitionen fiir
deutsche als auch auslandische Anleger. Insbesondere auch aufgrund der geringen Renditen
von alternativen Anlageformen und des durch erhéhte Unsicherheit geprdgten Finanzmarkt-
umfelds. Aus diesem Grund fokussierten sich Investoren auf sog. ,Core Assets”, vor allem in
groRen Stadten und Metropolregionen.”” Nach einem Riickgang des Investitionsvolumens im
Jahr 2016 stieg das Investitionsvolumen in den folgenden Jahren wieder Uber das Niveau von
2015. Verursacht durch die Covid-19-Pandemie sank im Jahr 2020 das Transaktionsvolumen in
Europa um ca. 13% im Vergleich zum Vorjahr.

Wahrend das Transaktionsvolumen von Wohnimmobilien im Jahr 2020 im Vergleich zum Vor-
jahr relativ unverandert blieb, wurde der Riickgang in erster Linie von Gewerbeimmobilien ver-
ursacht. Am starksten sank das Investitionsvolumen fir Biroimmobilien aufgrund der Unsicher-
heiten im Zusammenhang mit den Homeofficeregelungen vieler Arbeitgeber. Auch Investitio-
nen in Immobilien der Hotellerie und bestimmten Bereichen des Einzelhandels nahmen im Jahr
2020 bedingt durch die Covid-19-Pandemie deutlich ab. Die Covid-19-Pandemie wirkte sich al-
lerdings nicht auf alle Immobilienklassen negativ aus. Durch gestiegene Absdtze im E-Com-
merce stieg beispielsweise die Nachfrage nach Logistik- und Industrieimmobilien im Euroraum
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Vgl. UBS (2017), Eurozone Real Estate Outlook, 1H17, S. 4.
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an. Nachdem im Jahr 2020 das Investitionsvolumen von Logistik- und Industrieimmobilien um
ca. 15% anstieg, wurde dieser Effekt vor allem im Jahr 2021 mit einem Anstieg von Uber 40%
weiter verstarkt. Auch in den anderen Assetklassen konnten sich die Investitionsvolumina im
Jahr 2021 im Vergleich zum Vorjahr wieder erholen. Vor allem Wohnimmobilien erreichten u.a.
aufgrund des weiterhin glinstigen Zinsumfelds und den stabilen Mieteinnahmen im Jahr 2021
ein Rekordvolumen von tGber EUR 100 Mrd.

Wahrend bereits 2022 die Attraktivitdt von Gewerbeimmobilien deutlich ricklaufig war, be-
dingt durch hohe Inflation sowie Leitzinsanhebungen, setzte sich dieser Trend im Jahr 2023 in
gesteigertem MaRe fort. Fir die sehr kapitalintensive Immobilienbranche fihren die gestiege-
nen Fremdkapitalkosten zu einer Belastung der Transaktionsvolumina. So kam es bis zum drit-
ten Quartal 2023 zu einem Rickgang der gewerblichen Investitionssummen von 57% im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum. Die konstanten Zinserhohungen fiihrten zudem zu einer Abwer-
tung des Marktwerts der Immobilien. Allgemein ergeben sich durch die Inflation stark gestie-
gene Bau- und Materialkosten sowie Instandhaltungskosten. Durch die Zuspitzung des Russ-
land-Ukraine-Konflikts kommt es zudem teils zu Rohstoffknappheit und Lieferengpéassen in der
Immobilienbranche, was ebenfalls in ricklaufigen Investitionen sowie gestoppten Bauprojek-
ten resultiert.®

Bliroimmobilien

135.
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Innerhalb der EU verzeichnen Blroimmobilien die schwachste Entwicklung der einzelnen Im-
mobilienklassen mit einem Rickgang des Transaktionsvolumens von 63% wahrend der vergan-
genen zwolf Monate bis Q3 2023. Lediglich fir hochpreisige Geschaftsraume in sehr gefragten
Lagen lasst sich eine positive Entwicklung des Investitionsvolumens verzeichnen. Insgesamt
sind jedoch sowohl Investoren als auch Unternehmen mit langfristigem Interesse fir Unter-
bringung von Mitarbeitern sehr zuriickhaltend. Letztere méchten die Raumlichkeiten tenden-
ziell verkleinern und sind vor allem auf die Qualitat und Energieeffizienz der Birordume fokus-
siert. Hier Gberzeugen jedoch meist nur Prime-Immobilien in besten Lagen, wahrend durch-
schnittliche Blirogebdude teilweise oder ganzlich unbesetzt bleibt. Insgesamt reprasentierten
Blroimmobilien lediglich rund 30% der totalen kommerziellen Immobilieninvestments im Jahr
2023 (Stand Q3 2023).%

Verstarkt werden diese Tendenzen durch Post-Covid Entwicklungen wie remote oder hybrides
Arbeiten. Bis zur zweiten Halfte des Jahres 2022 steigen die allgemeinen Leerstandsquoten fir
BlUroimmobilien im Euroraum auf einen Korridor zwischen 7-7,5% an. Auch im zweiten Quartal
2023 setzte sich dieser Trend fort und die Quoten in den Kernregionen blieben weiterhin un-
verandert hoch mit knapp 7,3% in H1 2023. %
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Vgl. CBRE 2023, European Real Estate Investment Volumes Q3 2023.
Vgl. CBRE 2023, European Real Estate Investment Volumes Q3 2023.
Vgl. BNP Paribas (2023), Main Office Markets in Europe H1 2023, S. 3.
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Leerstandsquoten fiir Biroimmobilien in den gréfRten europdischen Regionen in H1 2023
in%
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Quelle: BNP Paribas Real Estate (2023), H1 2023 Main Office Markets in Europe

Nahezu die Halfte der zentralen europdischen Metropolregionen verzeichnet dabei Leerstands-
qguoten von Uber 8% wahrend jedoch die Mietpreise fir Prime-Blroimmobilien teilweise leichte
Zunahmen verzeichneten, wie exemplarisch in Innenstadtlagen in London oder Paris.>* Auch
fir zentrumsnahe Objekte in Mailand, Amsterdam und Berlin lieRen sich Wachstumsraten der
Mieten in Héhe von 6%, 5% und 5% in den letzten zwolf Monaten beobachten (Stand H1 2023).
Mit Ausnahme der erstklassigen Objekte entwickelten sich jedoch Mieten im Blrosegment ten-
denziell negativ, gerade in peripheren Regionen und abseits der Stadtzentren und Metropo-
len.**

Trotz weiterhin niedriger Arbeitslosenquote in Europa ist vorerst nicht mit einer signifikanten
Erholung des Blroimmobilienmarktes zu rechnen, da sich die Neueinstellungen der meisten
Unternehmen in Grenzen halten, um Kosten weiterhin zu senken oder konstant zu halten. Be-
zogen auf Leerstandsquoten entwickelten sich die Regionen Amsterdam, Budapest und Brissel
am positivsten im Vergleich zum Vorjahr, wéhrend Lissabon, und Dublin starke Defizite ver-
zeichneten.®

Hotelimmobilien

139

. Post-Covid-Tourismus sowie die vermehrte Durchfihrung von Geschéaftsreisen sorgen insge-

samt flr positive Aussichten fir die Hotelindustrie und die zu Grunde liegende Immobilien-
klasse. Nahezu alle relevanten europaischen Markte berichten von erhéhten Belegungsquoten
sowie erhéhtem durchschnittlichen Umsatz pro Zimmer. Die Belegungsquote schwankte dabei
im Durchschnitt zwischen 65-75% in den meisten Regionen und bewegte sich deutlich héher
als noch im Vorjahr. Das gesamte europaische Hotelinvestitionsvolumen ist im Vergleich zum
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Vgl. BNP Paribas Real Estate (2023), Main Office Markets in Europe.
Vgl. BNP Paribas Real Estate (2023), Main Office Markets in Europe.
Vgl. Savills (2023), European Office Outlook — December 2023.
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Vorjahreszeitraum zwar um 26% zurlickgegangen, Spanien und Frankreich verzeichnen jedoch
starke Tourismusaktivitdten sowie Hotelinvestitionen von EUR 2 Mrd. im laufenden Jahr.*®

140. Auch innerhalb Deutschlands sowie dem Vereinigten Kénigreich ist zwischen 2024-2028 die

141.

Entwicklung von tber 1000 neuen Hotelanlagen geplant, was rund 40% der gesamten EU-
Prognose fir diesen Zeitraum entspricht. Fir H1 2024 wird eine weitere Steigerung des Umsat-
zes pro Zimmer prognostiziert, bedingt durch die weiter fortschreitende Erholung der Touris-
mus- und Reiseindustrie. Aufgrund geopolitischer Spannungen ist eine leichte Verschiebung
des Tourismus aus sehr dstlichen europaischen Regionen Richtung Westeuropa zu erwarten.

Transaktionsvolumen innerhalb der Hotelindustrie im Euroraum nach Investorengruppe und
Land
in %
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Quelle: CBRE (2023), Europe Hotel Market 2023

Wie die Auswertung zeigt, handelt es sich bei den primaren Investoren um private Investoren
(30%) sowie Kapitalverwaltungsgesellschaften (19%) und institutionelle Fonds und Private
Equity Unternehmen (17%). Mit 26% sowie 24% werden dabei die Hélfte aller Transaktionen in
Spanien und Frankreich durchgefiihrt, was erneut die starken Wachstumspotenziale innerhalb
der Ldnder verdeutlicht. Das gesamte Transaktionsvolumen belief sich einschlieRlich des dritten
Quartals 2023 auf knapp EUR 8,7 Mrd. Mit einem Anteil von 30% nahmen Hotels in Spanien
innerhalb aller gewerblichen Immobilienklassen den ersten Rang ein.?’

36

37

44

Vgl. CBRE (2023), Europe Hotel Market.
Vgl. CBRE (2023), Europe Hotel Market.
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Logistik- und Einzelhandelsimmobilien

142.

143.

144.

Die Leerstandsquoten fir Logistikimmobilien bleiben niedrig und das Angebot an erstklassigen
Lagerhausern ist begrenzt und gefragt. Die européische Leerstandsquote ist von einem Rekord-
tief von 3,3% im vierten Quartal 2022 auf 4,7% im zweiten Quartal 2023 leicht gestiegen. Lang-
fristige Nachfragetreiber stellen hier E-Commerce, Nearshoring sowie Diversifizierung und Mo-
dernisierung der Lieferketten dar. Die Logistikmieten stiegen infolgedessen bis Juni 2023 um
10,4% im Vergleich zum Vorjahr und auch die Renditen der Objekte entwickeln sich positiv. *®

Beliebte Mérkte fur Leasing von modernen Logistikrdumen blieben weiterhin Ungarn und Ita-
lien, wahrend die Erholung in Landern wie Belgien, Frankreich, Polen oder Rumanien stagnierte.

Logistikimmobilien in Europa unter Konstruktion
in Quadratmeter Mio. sowie Leerstandsquote in %

30 +
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= | eerstandsquote I unter Konstruktion

Quelle: JLL (2023), European Logistics Market Update — November 2023

Im Jahr 2021 gab es bereits einen starken Anstieg der im Bau befindlichen Logistikimmobilien,
welcher sich im Jahr 2022 fortsetze. Die Leerstandsquote erreichte hier ihr tiefstes Niveau von
knapp Uber 3%, stieg jedoch im Jahresverlauf 2023 auf 4,3% an, im Gegensatz zu anderen Im-
mobilienklassen jedoch noch immer ein sehr geringes Niveau. Auch 2023 waren rund 21,4 Mil-
lionen Quadratmeter an neuen Lagerhdusern unter Konstruktion, trotz der schwierigen makro-
6konomischen Lage der Immobilienmarkte. Besonderes Potenzial stellen in diesem Segment
Serverfarmen und Datencenter dar. Insgesamt wurden knapp EUR 6,7 Mrd. in europdische In-
dustrieimmobilien investiert sowie ein Transaktionsvolumen von EUR 17,7 Mrd. verzeichnet
(Stand Q3 2023). Die Renditen fur Prime-Logistik-Immobilien stiegen jeweils zwischen 80 und
120 Basispunkte (bps) pro Quartal 2023, verglichen mit nur 40 bps im vierten Quartal 2022.*
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Vgl. abrdn (2023), European real estate outlook Q4 2023.
Vgl. JLL (2023), European Logistics Market Update — November 2023.
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145.

146.

Im Vergleich zu anderen Immobilienklassen entwickelten sich Einzelhandelsimmobilien weni-
ger positiv. Der Bedarf an geeigneten Objekten, insbesondere flr Vermietung, konzentriert sich
auch hier auf hochpreisige Objekte in modernen Shoppingcentern oder touristischen Innen-
stadtlagen. Insgesamt kdnnten sich die Aussichten flr den Einzelhandel an Mietmarkten in eu-
ropadischen Zentren jedoch leicht verbessern, im Vergleich zu 2022. So tendieren die Leer-
standsquoten in Innenstadtlagen in Mailand oder Paris teilweise gegen 0%. Hierbei handelt es
sich jedoch nur um punktuelle Einzelentwicklungen. Im Gesamtlberblick sind die Transaktions-
volumina noch immer ricklaufig und sanken im Jahresvergleich um 39% auf EUR 17,9 Mrd. in
Q1-Q3 2023.

Die hohe Inflation sorgt auch in diesem Bereich fiir verminderte Ausgabe- und Zahlungsbereit-
schaft von Konsumenten. Wahrend Handler von Luxusgltern und hochpreisige Einzelhandler
durchaus solide Ergebnisse erzielten, entwickelten sich die Handelsbedingungen fir den brei-
ten Markt sowie kleinere Handler negativ. Verstarkt wurde dies durch die erhdhten Ausgaben
fir Supermarkt- und Restaurantbesuche gerade wahrend der Sommermonate 2023.%

Marktumfeld in Deutschland

147.

Wirft man einen Blick auf das Transaktionsvolumen in Deutschland und dessen Entwicklung
Uber die letzten zehn Jahre, so stieg zwischen 2013 und 2015 — analog zum Euroraum — das
Investitionsvolumen mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von ca. 34,0%
an.** Im Jahr 2019 wurde ein Rekordvolumen in Héhe von EUR 89,5 Mrd. erreicht. Werden
jedoch die vergangenen finf Jahre betrachte, wird ersichtlich, dass im deutschen Immobilien-
markt die Covid-19-Pandemie im Jahr 2020 zu einem Rlckgang des Investitionsvolumens von
Uber 11,0% gefihrt hat. Dies wurde, simultan zum Euroraum, vor allem durch stark gesunkene
Investitionen innerhalb der Assetklasse der Gewerbeimmobilien verursacht. Im Jahr 2021
wurde jedoch erneut ein Rekordvolumen erzielt, welches wesentlich durch die Ubernahme von
Deutsche Wohnen durch Vonovia beeinflusst wurde.*?
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Vgl. JLL (2023), European Retail Market Outlook 2024.
Vgl. Ernst & Young, Trendbarometer-Immobilien-Investmentmarkt Deutschland 2017, S.9.

Vgl. Ernst & Young (2023), Trendbarometer-Immobilien-Investmentmarkt Deutschland 2023.
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Bisheriges Transaktionsvolumen nach Sektor in Deutschland
in EURMrd. /in %
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Quellen: CBRE (2023), Germany Investment Figures Q3 2023; JLL (2023), Investment Market Overview Q3 2023

148. Ahnlich zur gesamteuropéischen Entwicklung sinkt ab dem Jahr 2022 das Transaktionsvolumen
in Deutschland rapide. Die Entwicklung setzte sich auch im Jahr 2023 fort. So kam es bis Q3
2023 zu einem Rickgang von 57% der Transaktionsvolumina auf knapp EUR 22,9 Mrd. im Ver-
gleich zu Q3 2022 mit einer mittleren Transaktionshdhe pro Deal von EUR 70 Mio. Obwohl be-
reits erste Preiskorrekturen stattgefunden haben, wie beispielsweise der Riickgang des vdp Im-
mobilienpreisindex fir Deutschland belegt, zogern viele Investoren Anlagen und Transaktionen
noch hinaus. Grund hierflr ist unter anderem eine schwer abschatzbare Zinsentwicklung sowie
genau Prognosen beziiglich des zeitlichen Horizonts der Zinsénderungen.**So gab es 2022 noch
mehr als 100 Deals mit einem Individualvolumen von Gber EUR 100 Mio., wahrend es bis Q3
2023 nur 30 waren.*

43 Vgl. Vdp (2024), vdp Immobilienpreisindex Q4 2023.
44 Vgl. JLL (2023), Investment Market Overview — Q3 2023.

47



VALUETRUST

Bisheriges Transaktionsvolumen nach Sektor in Deutschland
in EURMrd. /in %
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149. Simultan zur EU-Entwicklung gingen Transaktionen im Blrosegment stark zurlick. Hatten diese
2022 noch eine Quote von 33%, so belief sich der Anteil am gesamten gewerblichen Volumen
bis Q3 2023 nur noch auf knapp 18%. Vermehrtes Homeoffice, Anspriiche an Gebadudeenergie-
effizienz und Nachhaltigkeit sowie regulatorische Auflagen sorgten fir verschiedene Hirden im
Biirosegment.* Auch in Deutschland zeigte sich die Nachfrageverschiebung hin zu Prime-Biiro-
immobilien in modernen Gebaudekomplexen und Innenstadtlagen, wahrend qualitativ sekun-
ddre BlUrordume sowie strukturschwachere Gegenden deutlich erhdhte Leerstandsquoten zu
verzeichnen hatten.

150. Wohnimmobilien hingegen wurden im direkten Jahresvergleich verstarkt nachgefragt und ver-
zeichneten einen Anstieg von 7% bezogen auf den prozentualen Anteil am Investitionsvolumen.
Grunde hierfir sind primar die gestiegenen Finanzierungskosten, welche Hypothekenzinsen
drastisch erhéhten und im Privatsektor fr Refinanzierungen oder ganzlich ausbleibende Trans-
aktionen verantwortlich waren. Infolgedessen wurden verstarkt Mietobjekte nachgefragt.
Diese Verschiebung wiederum wurde von einzelnen Investoren antizipiert und resultierte in
erhéhtem Investitionsvolumen.*®

151. Das Segment fur Hotelimmobilien profitiert deutschlandweit von intensiviertem inlandischem
Tourismus sowie Geschaftsreisenden. Neben klassischen Urlaubsresorts entlang der Kusten
oder in den Bergen verzeichnen auch Businesshotels oder kommerziell vermietet Apartment-
komplexe erhohte Belegungsraten. Auch Logistikimmobilien werden nach wie vor verstarkt
nachgefragt und zdhlen zu den Immobilienklassen mit den besten Aussichten. Die Leerstands-

45 Vgl. JLL (2023), Investment Market Overview - Q3 2023.
46 Vgl. JLL (2023), Office Market Overview - Q3 2023.
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guoten bleiben weiterhin gering und der Bedarf nach Lagerrdaumen in strukturstarken Metro-
polregionen bleibt bestehen. Der Zuwachs im Transaktionsvolumen bis Q3 2023 betrug im Ver-
gleich zum Vorjahr knapp 6%."

Betrachtet man den Deutschen Immobilienfinanzierungsindex (Difi), so sind die Erwartungshal-
tungen deutscher Immobilienfinanzierer fir die Zukunft pessimistisch. Der Difi ist das unge-
wichtete Mittel aus den Salden der beiden Teilindikatoren Finanzierungssituation und Finanzie-
rungserwartung aller Nutzungsarten und evaluiert somit sowohl die vergangenen als auch kom-
menden sechs Monate. Erhoben wird der Index vom Unternehmen JLL jeweils alle sechs Mo-
nate und wird in Punktzahlen angegeben. Im Dezember 2023 war der Saldo aus Lage- und Er-
wartungseinschatzungen hierbei fir alle Immobilienklassen negativ. Mit -60,9 Punkten schnit-
ten Blroimmobilien deutlich am negativsten ab, gefolgt von Einzelhandelssegment (-45,7), Ho-
tellerie (-32,6). Die Wohn- und Logistiksegmente erzielten mit -28,3 und -23,9 Punkten hinge-
gen die besten Wertungen im Vergleich. Als Griinde werden primar das anhaltend volatile ge-
opolitische und konjunkturelle Umfeld als auch strukturelle Probleme des Blromarkts ange-
fahrt. Unter strukturelle Probleme fallt exemplarisch der zuklnftige Flachennutzungsbedarf in-
folge von New-Work-Konzepten wie Homeoffice."®

Marktumfeld in Nordamerika

153.

In Nordamerika spielt der Druck auf die Kreditanfrage und Kreditvergabe, bedingt durch die
aggressive Zinspolitik der Federal Reserve, eine zentrale Rolle. Zinssenkungen sind erst im Laufe
des Jahres 2024 zu erwarten, was kurzfristig den Druck auf die Liquiditat weiter verstarken
kdnnte. Hohe Zinssatze treiben die Finanzierungskosten weiter in die Hohe und vermindern die
Gewinnspannen fir Banken. Fur regionale und mittelgrofRe Banken sind diese Kosten noch star-
ker gestiegen. So lagen die Einlagenkosten fir die groRten US-Banken im zweiten Quartal 2023
bei 2,2%, wahrend sie fir die kleineren Banken 2,5 % betrugen. In Zukunft kénnte es dem glo-
balen Bankensektor schwerfallen, die hohen Einlagenkosten zu senken, selbst wenn die Zinss-
atze fallen. Die Erwartung der Kunden auf héhere Zinsen in Verbindung mit einem verstarkten
Wettbewerb auf dem Markt wird viele Banken dazu zwingen, héhere Einlagenzinsen anzubie-
ten, um Kunden zu halten und Liquiditét zu sichern.*

Vgl. CBRE (2023), Germany Real Estate Market Outlook H2 2023; JLL 2023, Investment Market Overview - Q3 2023.
Vgl. Borsen-Zeitung (2024), Immobilienfinanzierer blasen Triibsal.

Vgl. S&P Global (2023), Global Banks Outlook 2024; Deloitte 2023, Banking and capital markets outlook 2024.
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US-Transaktionsvolumen

in USD Mrd. /in %
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Quelle: CBRE (2023), US Real Estate Market Outlook Midyear Review

Im Hinblick auf das Transaktionsvolumen zeigt sich in Nordamerika eine dhnliche Entwicklung
wie in Europa. Seit 2009 kam es zu einem rapiden Anstieg der Investitionen in gewerbliche
Immobilien bis zu einem lokalen Maximum im Jahr 2015 mit Gber USD 550 Mrd. Im Laufe der
Jahre 2015-2017 entwickelte sich das Volumen negativ, primar bedingt durch damalige leichte
Leitzinsanhebungen der Federal Reserve auf 1,0-1,5%. Nach einer zweijéhrigen Erholung sank
das Transaktionsvolumen im Jahr 2020 rapide in Folge der Pandemie, erholte sich jedoch im
Jahr 2021 deutlich und erreichte den hochsten Stand der vergangenen 15 Jahre mit knapp
USD 850 Mrd. Aufgrund der enormen Leitzinsanhebung seit 2021 sanken auch in den USA die
gewerblichen Investitionen in den folgenden zwei Jahren deutlich, in Folge der ausbleibenden
Finanzierungen aufgrund der hohen Zinsen sowie restriktiver Kreditvergabestandards. Zwar
kam es auch hier zu einem starken Riickgang des Transaktionsvolumens im Jahr 2022 und 2023,
jedoch nicht in gleichem MaRe wie in Europa von tber 50%. Fir 2024 ist hingegen ein erneuter
Anstieg des Volumens prognostiziert, allerdings erst im Laufe der zweiten Jahreshalfte, sobald
die Federal Reserve mit den ersten Zinssenkungen beginnt. Insgesamt kdnnte das prognosti-
zierte Investitionsvolumen mit Gber USD 500 Mrd. (iber den Jahren 2020 und 2023 liegen.*”
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Vgl. CBRE (2023), US Real Estate Market Outlook Midyear Review.
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US-Transaktionsvolumen nach Immobilienklasse
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155. Wohnimmobilien blieben auch in der aktuellen Periode bis Q3 2023 die praferierte Immobilien-
klasse flr Investoren. Obwohl auch hier das Volumen Uber 60% Riickgang verzeichnete, betrug
der Abstand zu Investitionsvolumen von Logistikimmobilien knapp USD 42 Mrd. im Zeitraum
Q4 2022 bis Q3 2023. An zweiter Stelle standen Industrie- und Logistikobjekte wahrend mit
deutlichem Abstand Immobilien im Einzelhandelssegment den dritten Rang belegten. Der ku-
mulierte Rlckgang aller A Immobilienklassen im zwdlfmonatigen Vergleich betrug mit
USD 527,8 Mrd. rund 57%.>*

156. Insgesamt fielen die Preise aller Objektklassen aggregiert um 9%. Die Objektwerte von Wohn-
mobilen verzeichneten hierbei mit 13% den starksten Ruckgang, wahrend Blroimmobilien um
9% und Objekte aus dem Einzelhandelssegment um 7% sanken. Preise fir Logistikimmobilien
hingegen fielen lediglich um 1% wahrend Bewertungen fir Hotels unverdndert blieben. Be-
trachtet wurde der MSCI Commercial Property Price Index und verglichen wurden jeweils die
Quartale Q3 2023 und Q3 2022.°?

157. Aus Renditesicht hatten nur Hotelobjekte eine positive annualisierte Gesamtrendite im Zeit-
raum Q4 2022 bis Q3 2023. Diese betrug knapp 12%. Alle anderen Immobilienklassen wiesen
negative Jahresrenditen auf. Das Blrosegment entwickelte sich mit -17,1% deutlich am nega-
tivsten, wahrend Wohnobjekte -7,6% sowie Industrieimmobilien -5,3% annualisierte Gesam-
trendite zu verzeichnen hatten. Betrachtet wurden hierbei Renditen des NCREIF Property Index
zum Ende des dritten Quartals 2023.%

51 Vgl. CBRE 2023, Commercial Real Estate Investment Volume Q3 2023.
52 Vgl. CBRE 2023, Commercial Real Estate Investment Volume Q3 2023.
53 Vgl. CBRE 2023, Commercial Real Estate Investment Volume Q3 2023.
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Insbesondere US-BUroimmobilien verzeichneten in der zweiten Jahreshalfte 2023 eine sehr ne-
gative Entwicklung. Investitionsvolumina fir Blro-Gewerbeimmobilien sanken innerhalb von
Q1-Q4 2023 um Uber 56% im Vergleich zum Vorjahreszeitraum auf EUR 51,3 Mio. Preise fir
Blrogewerbeimmobilien im Dezember 2023 sanken dabei im Durchschnitt um 16% gegenuber
Dezember 2022 und verzeichneten damit die negativste Preisentwicklung aller Immobilienklas-
sen.”® Leerstandsquoten fiir Biroimmobilien erreichten im vierten Quartal 2023 im Schnitt
19,6%, wahrend die Quoten in den groReren Metropolen wie San Francisco, Los Angeles oder
New York jedoch noch deutlich héher liegen.>® Auch das Volumen an amerikanischen Biiroim-
mobilien unter Konstruktion erreichte in Q4 2023 mit nur 1,2 Mio. m? unter Konstruktion den
niedrigsten Stand seit (ber 20 Jahren.”® Die bereits angespannte Lage aufgrund des Zinsumfelds
wird bei Biroimmobilien insbesondere durch Trends zu Remote- und Home-Office verstarkt.
77% aller Arbeitnehmer von Fortune 100 Unternehmen gaben an, fir hybride Arbeitgeber zu
arbeiten und einen wesentlichen Teil der Arbeitsleistung im Homeoffice zu erbringen. Die
durchschnittliche im Blro verbrachte Arbeitszeit pro Woche betrug dabei 2,96 Tage. Zwar bie-
tet nur ein geringer Anteil an Unternehmen ein vollstandiges Remote-Modell an, der Trend zum
hybriden Arbeiten sorgte jedoch bei den meisten Firmen flr eine deutlichere Verkleinerung der
BlUrordume.”’

2.3.4.3 Refinanzierungsumfeld

159.

Insgesamt wird flr Kredite im Euroraum ein Wachstum von 2,1% bis Ende 2023 prognostiziert,
was einen starken Rickgang im Vergleich zum Vorjahreswachstum von 5% im Jahr 2022 dar-
stellt. Fir 2024 wird ein Stagnieren des Wachstums bei 2,3% erwartet, wahrend Kreditvolumina
im darauffolgenden Jahr wieder starker wachsen kénnten, mit moglichen Raten von 3,2% und
3,3% in den Jahren 2025 und 2026.°%

52

Vgl. CBRE (2024), Investment Volume Q4 2023, S. 6, 9.

Vgl. Handelsblatt (2023), Probleme bei US-Gewerbeimmobilien erfassen deutsche Banken.
Vgl. JLL (2024), U.S. Office Outlook, S. 12.

Vgl. JLL (2024), U.S. Office Outlook, S. 14.

Vgl. Ernst & Young/Oxford Economics (2023), European Bank Lending Forecast.
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Entwicklung der Kreditvolumina innerhalb der EU nach Segment
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Hypothekenkredite stellen nahezu die Hélfte der Gesamtkredite in der Eurozone dar und er-
reichten im Jahr 2022 ein Wachstum von 4,9%. Fur 2023 wird hier ein Rickgang der Wachs-
tumsrate auf 1,5% erwartet sowie einen erneuten leichten Anstieg auf 2,4% im folgenden Jahr.
Nach Ernst & Young sowie Oxford Economics kdnnten Hypothekenkredite anschlieRend nurum
3,3% bzw. 3,2% in den Jahren 2025 und 2026 wachsen. Priméare Treiber dirften auch hier die
gestiegenen Finanzierungskosten fir Immobilien darstellen. Wahrend fir Darlehen auf Unter-
nehmensebene bis Ende 2023 ein Wachstum von 2,7% sowie 2,2% flr 2024 prognostiziert wird,
ist fUr die darauffolgenden zwei Jahre ein Anstieg auf eine Wachstumsrate von 3,5% méglich.
Grunde fir die aktuell gedampfte Nachfrage an Unternehmenskrediten sind die erhohten
Fremdkapitalkosten auch auf institutioneller Ebene. Gerade auf Ebene der privaten Kredite
kénnten die aktuellen Entwicklungen wie starke Arbeitsmarkte und der langsame Rickgang der
Inflation zu erhoéhten Volumina von Konsumentenkrediten fihren. Fiir 2024 und 2025 werden
hier 1,9% sowie 3,2% Wachstum erwartet. Griinde fur das im Vergleich zum Vorjahr stark ein-
gebrochene Kreditwachstum sind auch hier die gestiegenen Fremdkapital- und Finanzierungs-
kosten, welche gerade auf institutioneller Ebene sowie im Bereich der Hypothekenkredite fir
verminderte Wachstumsraten verantwortlich sind.>® Im EU-Durchschnitt besitzen kommerzi-
elle Immobiliendarlehen einen Anteil von 11% an der gesamten kumulierten Kreditvergabe eu-
ropaischer Banken, wahrend auf private Hypotheken ein Anteil von tiber 30% entfallt.®
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Vgl. Ernst & Young/Oxford Economics (2023), European Bank Lending Forecast.
Vgl. S&P Global, Global Banks Outlook 2024, S. 9.
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Kreditvergabe européischer Banken nach Segment
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Flr deutsche Banken ist der Anteil der kommerziellen Immobiliendarlehen mit knapp unter
20% deutlich hoher als der EU-Durchschnitt. Zusammen mit privaten Hypothekendarlehen wird
hier ein Anteil von 45-50% am gesamten Kreditportfolio erreicht. Der Riickgang von Immobili-
endarlehen wirkt sich insofern auf das Exposure deutscher Banken starker aus, im Vergleich
zum EU-Durchschnitt. Auf Unternehmenskredite flr kleine bis mittlere Firmen sowie nichtfi-
nanzielle Kunden entfallen fur deutsche Banken ebenfalls rd. 40% des Kreditvolumens. Nach
Morningstar ist davon auszugehen, dass die Konjunkturabschwéachung in Verbindung mit den
hohen Zinssatzen die Nachfrage nach Unternehmenskrediten in allen europaischen Markten
auch im Jahr 2024 beeintrachtigen wird. Aufgrund der unterschiedlichen prozentualen Vertei-
lung der Kreditsegmente an der Gesamtvergabe innerhalb der einzelnen Lénder jedoch in un-
terschiedlichem AusmaR.%*

Im Hinblick auf den Anleihenmarkt nahm nach einem leichten Rickgang im Jahr 2016 das eu-
ropaische Emissionsvolumen an Pfandbriefen stetig zu, bis es im Jahr 2019 ein lokales Maxi-
mum von Uber EUR 130 Mrd. einnahm. In Folge der Covid-19-Pandemie sank es jedoch im
Laufe der folgenden zwei Perioden auf unter EUR 80 Mrd. ab. Durch den rasanten Umschwung
der EZB in der Zinspolitik sowie den inflationdren Druck wurde die Emission von Anleihen zur
Refinanzierung wieder deutlich attraktiver im Jahr 2022, obwohl die EZB als Kaufer der Anleihen
weggefallen ist. Aufgrund der beobachtbaren inversen Zinskurve fokussierten sich Investoren
vermehrt auf gedeckte Schuldverschreibungen mit kirzeren Laufzeiten im Bereich von 1-7
Jahre. In der Folge wurden von Banken vermehrt Pfandbriefe mit entsprechenden Laufzeiten
emittiert.®” Infolgedessen stieg das Emissionsvolumen im Jahr 2022 um rund 50% im Vergleich
zum Vorjahr auf EUR 162 Mrd. Dieser Trend setzte sich auch im Jahr 2023 fort mit einem ku-
mulierten Volumen von EUR 171 Mrd. (Stand November 2023). Fir 2024 wird ein ahnlich kon-
stantes Niveau prognostiziert mit einem leichten Rickgang. Grund hierfiir sind eine um rund
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Vgl. S&P Global, Global Banks Outlook 2024, S. 9; Vgl. Morningstar (2023), European Banking Outlook 2024
Vgl. S&P Global (2022), Covered Bonds Outlook 2023.
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5% reduzierte verminderte Anzahl an Falligkeiten der Anleihen. Dies fihrt zu geringerem Refi-
nanzierungsbedarf im Vergleich zu 2024, so die Prognose.®

Bisheriges Emissionsvolumen an Pfandbriefen in der Eurozone
in EURMrd. /in %
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Quelle: S&P Global (2023), Covered Bonds Outlook 2024

Im Landervergleich nahmen Deutschland und Frankreich europaweit den ersten und zweiten
Rang im Hinblick auf Emissionsvolumen ein. Weitere bedeutende Mérkte waren Osterreich, das
Vereinigte Konigreich sowie die Niederlande. Aufgrund der inversen Zinsstrukturkurven waren
Investoren primar an Anleihen mit geringeren Laufzeiten interessiert. So entfielen auf gedeckte
Schuldverschreibungen mit Laufzeiten zwischen 3-5 beziehungsweise 5-7 Jahren kumuliert
Uber 60% des Emissionsvolumens im Jahr 2023 europaweit.®* Aufgrund der hohen Nachfrage
an kurzfristigen Schuldverschreibungen wurde ein GroRteil der jlingsten Anleihen mit Laufzei-
ten von 1-7 Jahren emittiert. Ob in naher Zukunft erneut eine Riickkehr zur Emission von Pro-
dukten mit langeren Laufzeiten stattfindet, bleibt fraglich.

Sehr gefragt waren weiterhin gedeckte ESG-Anleihen mit einem Gesamtvolumen von fast
EUR 20 Mrd. im Jahr 2023 in der EU (Stand November 2023). Den groRten Anteil daran hatten
nachhaltige Schuldverschreibungen mit Gber EUR 14 Mrd., wéhrend der Rest auf soziale Anlei-
hen entfiel. Diese nahmen rund 12% des Gesamtemissionsvolumens ein.®
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Vgl. S&P Global (2023), Covered Bonds Outlook 2024, S. 7.
Vgl. S&P Global (2023), Covered Bonds Outlook 2024, S. 9.
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Bisheriges Emissionsvolumen an ESG-Pfandbriefen in der Eurozone
in EURMrd. /in %
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Insgesamt zeigt sich innerhalb der EU sowie im Vereinigten Konigreich bei Investment Grade
("IG”) Unternehmensanleihen von Kreditinstituten mit Laufzeiten zwischen einem Monat bis
hin zu sieben bis acht Jahren noch immer eine inverse Zinsstrukturkurve. Kurzfristige Anleihen
weisen hier im Mittel héhere Renditen auf als Schuldtitel mit mehrjahriger Laufzeit. Fir die USA
ist dieser Effekt in verstarkter Form zu beobachten. Die héchsten Renditen mit 3,5-4%, lassen
sich innerhalb der EU derzeit fir IG-Unternehmensanleihen mit Laufzeiten von 15-22 Jahren
beobachten, wahrend die Zinsstrukturkurve fir langere Laufzeiten wieder leicht abflacht.

Finanzsektor - Unternehmensanleihen mit Investment Grade
Yields in %
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Im Hinblick auf den Geldmarkt kam es seit Beginn 2015 zu einem Anstieg der institutionellen
Bankeinlagen. In Folge der Pandemie zogen zwischen Dezember 2019 und Januar 2020 institu-
tionelle Kunden auf EU-Ebene Einlagen i.H.v. Gber EUR 63 Mrd. ab. Auch innerhalb Deutsch-
lands wurden knapp EUR. 9,4 Mrd. zwischen Dezember 2019 sowie Januar 2020 an Einlagen



VALUETRUST

abgehoben. Danach kam es zu einem rapiden Anstieg des Einlagevolumens auf institutioneller
Ebene in Folge von Portfolioumschichtungen bedingt durch die Pandemie als priméaren Treiber.

Entwicklung der Unternehmens- und Privateinlagen in der EU
in %
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167. Seit Beginn 2023 kam es zu einem deutlichen Abflachen des Anstiegs der kumulierten Unter-

nehmenseinlagen auf europdischen Bankkonten und ab Mitte des Jahres zu einem Rickgang
von Uber 2,0%. Auch die Wachstumsrate der privaten Haushaltseinlagen verzeichnete einen
deutlichen Rickgang und bewegte sich in der zweiten Jahreshalfte 2023 im Bereich der 0,0%.

168. Der positive Zinseffekt, den Banken durch die erhéhten Leitzinsen bisher nutzen konnten, wird

jedoch durch den Anstieg der Deposit Betas langsam abgedampft. Diese geben an, in welchem
Umfang Zinsanderungen der Zentralbanken durch die jeweiligen Kreditinstitute weitergegeben
werden. Ein Anstieg der Deposit Betas bedeutet insofern einen geringere Grenznutzen fir Ban-
ken.®® Wie an der Abnahme des Anstiegs des Einlagevolumens ersichtlich wird, fand 2023 eine
leichte Verschiebung der Refinanzierung durch Kundeneinlagen hin zu kapitalmarktbasierter
Refinanzierung durch Ausgabe von Anleihen. Viele Banken zahlten auch erhebliche Summen an
EZB-Einlagen zurlick, insbesondere Tendertransaktionen sowie TLTRO, welche sie im Zuge der
Pandemie aufgenommen hatten. So sanken die Bilanzpositionen sonstige Verbindlichkeiten,
welche unter anderem Einlagen von Zentralbanken enthalt um 290 Basispunkte auf 15,9%.

2.3.4.4 Senkung der Verwaltungskosten in der Bankenbranche

169.

Da viele Banken Uber die letzten Jahrzehnte ihre Eigenkapitalkosten nicht verdienen konnten,
unterliegt der Bankensektor einem signifikanten strukturellen Wandel in dessen Mittelpunkt
die Senkung der Cost-Income-Ratio (,,CIR“) Quote steht. Im Gesamtlberblick sank die CIR eu-
ropaischer Kreditinstitute deutlich im Vergleich zum Vorjahr. Die EZB unterscheidet hierbei zwi-
schen grol3en, signifikanten Banken innerhalb der einzelnen EU-Lander sowie kleineren, weni-
ger bedeutenden Kreditinstituten. Malstab fir Signifikanz ist hierbei die GroRe der Banken,
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Vgl. Morningstar (2023), European Banking Outlook for 2024, S. 3.
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171

gemessen an Gesamtvermogenswerten. Sowohl die Aareal als auch die entsprechenden Peer-
Unternehmen z&hlen hierbei zur Kategorie der signifikanten Kreditinstitute.®’

Entwicklung der Cost-Income-Ratio signifikanter, europdischer Banken
in %
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Quelle: EZB, Supervisory Statistics

Wahrend die Quote seit Ende 2015 stetig in einem Korridor zwischen 60-70% stagnierte, er-
reichte sie im ersten Quartal 2021, unmittelbar nach Ausbruch der Covid-19-Pandemie, ein Ma-
ximum von 72,4%. Seitdem sank die Quote in den folgenden drei Jahren stetig und erreichte in
Q3 2023 ein Minimum von 56,0%, den niedrigsten Wert seit Beginn der Berichterstattung der
Kennzahl durch die europdische Bankenaufsichtsbehérde im Jahr 2014. Die Divergenzen zwi-
schen den einzelnen EU-Landern sind dabei jedoch groR. So weisen Staaten wie Frankreich oder
Deutschland, mit einem ausgepragten Bankensektor, Quoten i.H.v. 71% und 64% auf, wahrend
Banken in Ladndern wie Lettland oder Portugal Quoten von unter 35% gemessen wurden (Stand
Q2 2023).°® Griinde fur die auch in Deutschland gesunkenen Quoten waren laut Bankenaufsicht
primar die Erhéhung des Zinslberschusses. Auch S&P fihrt die erhdhte Profitabilitat vor allem
auf die Zinswende zuriick. Gerade deutsche Banken hatten noch immer zu hohe Gesamtkosten
im Verhaltnis zum generierten Ertrag. Zukinftig kdnnte es zu Druck auf die Zinsmargen kom-
men, da die durchschnittlichen Kreditzinsen etwas langsamer steigen als die Finanzierungskos-

ten.®®

In Bezug auf Kostenreduktion fokussieren sich Banken auf Investitionen in Informations- und
Kommunikationstechnologie, um operative Kosten durch Automatisierung und Digitalisierung
weiter zu senken. 94% der groRten europdischen Banken gaben an, IT-Investitionen als prima-
res Mittel fir Kostenreduktionen zu sehen. Im Gegensatz dazu, sinkt die Kostenreduktion im
Personalbereich im Vergleich zum Vorjahr leicht. So sank zwischen Q3 2022 und Q3 2023 die
Einsparrungen von Personalkosten von 72% auf 60%. Auch eine Reduzierung von Geschaftsak-
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Vgl. EZB (2023), List of supervised entities.
Vgl. EBA (2023), European Banking Authority (2023), RISK ASSESSMENT REPORT OF THE EUROPEAN BANKING AUTHORITY, S. 71-72.
Vgl. Borsen-Zeitung (2023), S&P halt bessere Banken-Ratings fiir unwahrscheinlich.
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tivitaten wurde von vielen Banken nur noch als sekundares Instrument fur allgemeine Kosten-
reduktion verwendet. Wahrend in der Vorperiode noch 47% der Banken die Reduktion von Ge-
schaftsaktivitaten zur Kosteneinsparung nutzten, waren es zwischen Q3 2022 und Q3 2023 nur
27%.”°

2.3.4.4 Regulatorisches Umfeld

172.

173.

Die Eigenkapitalplanung der Aareal, und damit die Ausschittungsquote, wird wesentlich durch
das regulatorische Umfeld und die erforderliche Vorhaltung von Eigenmitteln gepragt. Zum Be-
wertungsstichtag unterliegt die Aareal den seit 1. Januar 2014 in Kraft getretenen Anforderun-
gen von Basel lll in Form der Capital Requirements Regulation (CRR) und der Capital Require-
ments Directive (CRD). Als Verordnung ist die CRR unmittelbar geltendes Recht in den EU-
Mitgliedsstaaten und ersetzt die bisherigen nationalen Vorgaben im Kreditwesengesetz (KWG)
und der Solvabilitatsverordnung. Die CRD wurde durch Anpassungen des KWG und der Solva-
bilitatsverordnung in nationales Recht Gbernommen.

Gemal Art. 72 CRR setzen sich die Eigenmittel aus dem Tier 1 Kapital (Kernkapital) sowie dem
Tier 2 Kapital (Ergdnzungskapital) zusammen. Dabei besteht das Tier 1 Kapital gem. Art. 25 CRR
aus dem harten Kernkapital, sogenanntes Common Equity Tier 1 (CET1), (Art. 26 bis Art. 50
CRR) und dem Additional Tier 1 (AT 1) (Art. 51 bis Art. 61 CRR). Das Tier 2 Kapital umfasst das
Erganzungskapital (Art. 62 bis Art. 71 CRR). Fir jede dieser Kapitalklassen regelt die CRR die
anrechenbaren Bestandteile sowie die vorzunehmenden Abziige. Kapitalinstrumente kénnen
einer aufsichtsrechtlichen Kapitalklasse nicht zugerechnet werden, wenn sie die Anrechnungs-
kriterien nicht erflllen (Art. 30, 55 und 65 CRR).
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Vgl . EBA (2023), European Banking Authority (2023), RISK ASSESSMENT REPORT OF THE EUROPEAN BANKING AUTHORITY, S. 81-82.
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174.

Mindestanforderungen und Aufbau der Kapitalpuffer
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Quelle: Basel Committee on Banking Supervision, The Basel Framework; Accenture, Basel Il Handbook

Nach Basel IlI gilt aktuell, dass risikogewichtete Aktiva mit mindestens 8,0% regulatorischem
Eigenkapital hinterlegt werden muissen. Dabei teilt sich die Zusammensetzung in 4,5% hartes
Kernkapital (CET1), 1,5% zusatzliches Erganzungskapital (additional Tier 1) sowie Tier 2 Ergén-
zungskapital in Hohe von 2,0% auf. Zusatzlich sollte neben den 8,0% modifiziertem Eigenkapital
ein Kapitalerhaltungspuffer in Form von hartem Kernkapital i.H.v. 2,5% der RWA vorgehalten
werden.”* Neben dem Kapitalerhaltungspuffer sieht Basel Il den Aufbau eines antizyklischen
Puffersi.H.v. maximal 2,5% der RWA vor, dessen Héhe von den jeweiligen nationalen Aufsichts-
behorden festgesetzt und implementiert wird. In Deutschland regelt die Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) die Festsetzung und Uberwachung des antizyklischen Puf-
fers.’”? Dieser wurde von der BaFin fiir das erste Quartal 2024 auf 0,75% festgesetzt.” Der Auf-
bau des antizyklischen Puffers soll einerseits das Eigenkapital der Banken starken und anderer-
seits UbermaRiges Kreditwachstum in konjunkturellen Hochphasen bremsen. Der Aufbau des
antizyklischen Puffers wird durch die Aufsichtsbehdrden in Phasen von hohem Kreditwachstum
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Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2023), Risk-based capital requirements — Buffers above the regulatory minimum.
Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2023), Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer.

Vgl BaFin (2024), Countercyclical capital buffer.
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angeordnet. Nach einer 12-monatigen Vorankindigungsperiode missen die Kreditinstitute
dann den antizyklischen Puffer erfillen.

Insgesamt erhdhten europdische Banken ihre Kapitalquoten deutlich in den vergangenen Jah-
ren und erreichten 2023 ihren Hochststand. Durch hohe Profitabilitat stiegen Gewinnrtcklagen
an wahrend sich der Anstieg von risikogewichteten Aktiva (RWA) in Grenzen hielt, bedingt
durch moderates Wachstum von Krediten. Trotz strengerer Regulierungen in Bezug auf Kapi-
talguoten bauten europdische Kreditinstitute ihren Abstand zu den Mindestkapitalanforderun-
gen weiter aus und schufen zusatzliche Pufferzonen. Die CET1-Quote erreichte mit 16% im Mit-
tel im Juni 2023 ein Maximum. Auch die Gesamtkapitalquote erhohte sich im Vergleich zu
Juni 2022 um 95 Basispunkte auf 20%. Die Verschuldungsquote (Leverage Ratio) erhohte sich
um 40 Basispunkte auf 5,7% im Juni 2023 und lag damit im Durchschnitt deutlich Gber den
regulatorischen Mindestanforderungen von 3%. Lediglich bei einem Prozent der betrachteten
Banken war der Puffer zur Mindestverschuldungsquote unter 100 Basispunkten.”*

Kapitalquoten europdischer Banken
in%
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Quelle: EZB

Wahrend die grundsatzlichen Eigenkapitalanforderungen im Wesentlichen innerhalb von Saule
1 des Basel Regelwerks festgehalten sind, befasst sich Sdule 2 auf Ubergeordneter Ebene mit
Risikomanagement und Aufsichtsanforderungen flr Kreditinstitute. Die in Sdule 2 festgehalte-
nen Prinzipien beschreiben dabei die aufsichtsrechtliche Prifung unter Einbezug des Risikopro-
fils des jeweiligen Kreditinstituts (,,Supervisory Review and Evaluation Process“-SREP). Hieraus
kénnen sich individuell festgelegte, zusatzliche Eigenkapitalanforderungen fiir Banken ergeben.
Diese sind als Erganzung zu den CET1-Anforderungen aus Saule 1 zu implementieren und fir
jede Bank unternehmensspezifisch. Innerhalb der EU ergab sich bei Betrachtung signifikanter
Kreditinstitute in den Jahren 2022 und 2023 im Durchschnitt eine Saule 2 CET1-Anforderung
von 1,1%, welche als Pillar 2 Requirement bezeichnet wird.”> Erginzend hierzu existiert eben-
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Vgl. EZB (2023), Aggregated results of 2022.
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177.

178.

179.

180.

falls eine Pilllar 2 Guidance der EZB. Die Saule 2 Empfehlung ist eine bankspezifische Empfeh-
lung, die angibt, wie viel Kapital die EZB von den Banken zusatzlich zu ihren verbindlichen Ei-
genkapitalanforderungen erwartet, um sicherzustellen, dass sie potenzielle Verluste aus un-
glnstigen Szenarien auffangen kdnnen. Die Sdule 2 Empfehlung wird im Rahmen des aufsicht-
lichen Uberpriifungs- und Bewertungsverfahrens festgelegt. Im Gegensatz zu den Anforderun-
gen der Saule 2 ist sie nicht rechtsverbindlich. Die Guidance umfasst auch nicht das Risiko einer
UbermaRigen Verschuldung, welches durch die Sdule-2-Leitlinien zur Verschuldungsquote ab-
gedeckt wird.”®

Saule 2 ist somit auf die Einzelrisiken, Bedlrfnisse und Umstande einer bestimmten Bank zuge-
schnitten. Im Kern werden hier Risiken zu auRerbilanziellen Posten und Verbriefungsgeschaften
erfasst. Die Anforderungen sind hierbei grundsatzlich als Ergdnzung zu Sdule 1 des Regelwerks
zu verstehen und halten Banken dazu an, ein internes Kapitalbewertungsverfahren zu etablie-
ren sowie Kapitalziele festzulegen, die dem Risikoprofil und dem Kontrollumfeld der Bank an-
gemessen sind.”” Sdule 3 der Basler Rahmenvereinbarung zielt darauf ab, durch aufsichtsrecht-
liche Offenlegungspflichten, allen Kapitalmarktteilnehmern Zugang zu bedeutenden Informati-
onen im Hinblick auf aufsichtsrechtliches Eigenkapital und die Risikoposition einer Bank zur
Verfugung zu stellen.’

In Ergdnzung zu den drei Sdulen, etablierte das Baseler Komitee zusatzlich bindende Liquidi-
tatsanforderungen, primar in Form der Mindestliquiditatsquote (Liquidity Coverage Ratio -LCR).
Diese soll sicherstellen, dass Kreditinstitute Gber genligend liquide Vermogenswerte verflgen,
um ein 30-tagiges, vordefiniertes Stressszenario zu Uberstehen. Die Mindestliquiditdatsquote
berechnet sich dabei aus dem Quotienten aus erstklassigen liquiden Vermogenswerten (High
Quality Liquid Assets — HQLA) sowie den kumulierten totalen Kapitalabfllissen tber die néchs-
ten 30 Kalendertage, berechnet nach LCR30 und LCR40 des Basel Regelwerks. Die Quote sollte
dabei einen Minimumwert von 100% betragen.””

Die Regelungen von Basel Ill wurden im Nachgang zur Finanzkrise auf Basis des bisherigen Re-
gelwerk Basel Il durch den Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht in Erfillung eines Arbeitsauf-
trags der Staats- und Regierungschefs der G-20 Staaten Uberarbeitet. Die Umsetzung von Basel
Il wurde durch die CRD IV Richtlinie 2013/36/EU vom 26. Juni 2013 und der Verordnung (EU)
No. 575/2013 vom 26. Juni 2013 vorgenommen. Sie l6sten die bis dahin geltenden Richtlinien
der Européischen Union 2006/48/EG (Bankenrichtlinie) und 2006/49/EG (Kapitaladdquanz-
richtlinie) ab.

Im Dezember 2017 verabschiedete der Basler Ausschuss (BCBS) ein Regelwerk zur Reformie-
rung von Basel Ill und Uberarbeitung des Kreditrisiko-Standardansatzes (KSA). Dieses internati-
onale Regelwerk, welches als ,Basel IV bezeichnet wird, muss von der EU europaweit umge-
setzt werden, da der BCBS nicht befugt ist rechtsverbindliche Vorschriften zu erlassen. Am
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27. Oktober 2021 veroffentlichte die EU-Kommission den ersten Entwurf der in Basel IV refor-
mierten CRR Il sowie der CRD VI. Urspriinglich sollten die Anderungen bereits zu Beginn 2022
in Kraft treten. Aufgrund der Covid-19-Pandemie wurde der Umsetzungszeitpunkt vom BCBS
jedoch vorerst auf den Jahresbeginn 2023 verschoben. Aufgrund der Komplexitat der Umset-
zung streben jedoch sowohl die EU-Kommission als auch das Vereinigte Konigreich, nach aktu-
ellem Stand, eine Erstanwendung ab 01.01.2025 an.®°

Grundsatzliches Ziel der Reformierung ist die Einschrankung und Verwendung interner Modelle
zur Berechnung der risikogewichteten Aktiva europdischer Banken. Vielmehr sollen durch die
neuen Regelungen die Verwendung von standardisierten Berechnungsansatzen als Unter-
grenze forciert werden, um bessere Vergleichbarkeit im Hinblick auf die Risikopositionen der
Banken zu gewahrleisten. Den Kreditinstituten steht es bisher frei ihre risikogewichteten Aktiva
fur Kreditrisiko, Marktrisiko oder operationelles Risiko nach einem auf internen Ratings basie-
rendem Ansatz oder auf Basis eines Standardverfahren, welches auf externen Ratings basiert,
zu berechnen.?’ Im Gegensatz zu US-Banken verwendet ein GroRteil der Kreditinstitute inner-
halb der EU einen internen Ansatz zur Berechnung von Kreditrisiko, Marktrisiko oder auch ope-
rationellem Risiko.? Durch die Nutzung der internen Modelle (Internal Ratings Based Approach,
,IRBA“) werden haufig sogenannte , Low Default Portfolios” zu optimistisch eingestuft, als bei
der Verwendung der konservativeren Standardansatze.®

Nach dem neuen Rahmenwerk dirfte nun die Differenz zwischen Standardansatz und internem
Modell nur maximal 27,5% betragen.® Konkret bedeutet dies, dass die Mindesthdhe der ag-
gregierten RWA bei Berechnung nach dem internen Modell nicht weniger als 72,5% der RWA
nach Kalkulation durch den Standardansatz betragen darf.®> Diese Eigenmitteluntergrenze
(Output-Floor) wird ab 1. Januar 2023 zunachst mit einer Hoéhe von 50% eingefiihrt und stufen-
weise erhoht, bis sie ab 1. Januar 2028 die volle Héhe von 72,5% erreicht, so urspringlich vom
BCBS im offiziellen Rahmenwerk festgehalten.®® Nachdem jedoch europaweit eine Umsetzung
ab 1. Januar 2025 prognostiziert wird, wirde sich der Phase-In Zeitraum bis 2030 erstrecken
mit jahrlichen Erhdhungen von 5% beziehungsweise 2,5% in Bezug auf den Output-Floor. Die
europdische Bankenaufsicht erwartet hierdurch einen durchschnittlichen Anstieg der Mindest-
kapitalanforderungen zwischen 13,1% und 18,5% flr europdische Banken. Die prognostizierten
Anstiege flr deutsche Banken liegen jedoch deutlich darlber. Hier kdnnte es zu einem Wachs-
tum der Mindestkapitalanforderungen in Héhe von 30-40% kommen.®’ Dabei ist davon auszu-
gehen, dass insbesondere die Banken mit einem hohen Anteil von Immobilienfinanzierungen
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184.

im Portfolio, wie z.B. die Aareal und die Deutsche Pfandbriefbank, besonders von héheren Ei-
genkapitalvorschriften infolge des Output-Floors betroffen sein werden.®®

Eine weitere Neuerung besteht in der Einflihrung eines Gberarbeiteten Credit Valuation Adjust-
ment Risk (,CVA“) Ansatzes. Hierbei werden primar neue Sensitivitdtsanalysen fir verschie-
dene Risikofaktoren wie Zinskurven, Wechselkurse, Credit Spreads oder Aktienpreise einge-
fahrt. Die neuen Messverfahren zielen darauf ab, die Risikosensitivitat fir genannte Parameter
deutlich zu erhohen, die aufwendige Implementierung stellt jedoch technisch und methodisch
eine Herausforderung fir die Kreditinstitute dar. Der Gberarbeitet, standardisierte Ansatz tragt
den Namen SA-CVA %7 Weiterhin wird fir globale systemrelevante Banken (G-SIB) ein Leverage-
Ratio-Puffer i.H.v 50,0% der risikobereinigten Kapitalquote der Bank eingefiihrt. Sollten die An-
forderungen an die Leverage-Ratio-Puffer nicht erfillt werden, werden die entsprechenden G-
SIBs mit Kapitalausschittungsbeschrankungen belegt, abhdngig von der jeweiligen CET1 Risiko-
und Verschuldungsquote.®

Insgesamt sind durch die Neuerungen erhebliche strategische Auswirkungen sowie weitrei-
chende Anpassungen an IT-Systeme und Modellierungen zu erwarten, ungeachtet der GroRRe
und des Geschaftsmodells der Banken. Die Vorschriften wirken sich auf sadmtliche Risikoarten
aus. Die europaische Bankenaufsicht prognostizierte in einer Ende 2021 veroffentlichten Studie
den Mehrbedarf an Kernkapital fir europaische Kreditinstitute mit EUR 1,2 Mrd. Dabei rechnen
vier von finf Banken mit einem deutlichen RWA-Anstieg. Lediglich 20% der befragten Banken
gaben an keine RWA-Auswirkungen oder maximal 5,0% Anstieg zu erwarten.”’

2.3.4.6 Wachstumserwartungen, Markttreiber und langfriste Trends

185.

Die groBten Auswirkungen auf den Bankensektor ergeben sich durch das aktuelle bzw. zukinf-
tige Zinsumfeld. Wahrend die Zinsen aktuell noch auf einem hohen Niveau stagnieren, kdnnten
erste Zinssenkungen im Jahr 2024 negative Auswirkungen auf die Nettozinsmargen der Kredit-
institute haben. Bereits aktuell zunehmende Deposit Betas bestatigen diese Tendenz und zei-
gen, dass ein zunehmender Anteil an erhdhten Zinsen an Endkunden weitergegeben wird und
sich so fir Banken ein geringerer Grenznutzen ergibt. Sollten die Zinsen auf Zentralbankebene
nun wieder langsam absinken, konnten sich die Zinsmargen der Kreditinstitute weiter verklei-
nern.”” Durch die trotz dessen hohen, aktuellen Zinsniveaus der einzelnen Lander kénnten sich
auch vorerst in der kommenden Periode weiterhin niedrige Immobilienbewertungen ergeben.
Gerade da die Immobilienmarkte sowie die zu Grunde liegenden Finanzierungen fir Objekte
nur sehr zeitverzdgert auf Anderungen des Zinsumfeldes reagieren. Die geringen Bewertungen
wiederum kénnten die RWA-Planung belasten sowie zusatzliche Risikovorsorge erfordern (Vgl.
2.3.4.2). Implikationen aufgrund der moderaten Immobilienbewertungen kénnten sich zudem
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Vgl. Deloitte (2023), Aktualisierte Studie zu den Auswirkungen von Basel IV auf den europaischen Bankensektor; European Banking Authority (2023),
RISK ASSESSMENT REPORT OF THE EUROPEAN BANKING AUTHORITY, S. 51.

Vgl. Basel Committee on Banking Supervision, The Basel Framework, S. 911; KPMG 2023, Basel IV: Credit Valuation Adjustment risk.
Vgl. Basel Committee on Banking Supervision, The Basel Framework, S. 1028.

Vgl. European Banking Authority (2021), BASEL Il MONITORING EXERCISE — RESULTS BASED ON DATA AS OF 31 DECEMBER 2021; Deloitte (2023),
CRR Il Survey 2023, S. 12.

Vgl. Morningstar (2023), European Banking Outlook 2024, S. 2-3.
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far Pfandbriefemissionen ergeben. Hier ergeben sich deutlich erhéhte Spreads aufgrund der
zuséatzlichen Unsicherheit, was die Emission aus Bankensicht verteuert (Vgl. 2.3.4.3).

Die wichtigsten Markttreiber fir gewerbliche Immobilienfinanzierungen auf den genannten
Kernmarkten sind nach wie vor die makrodkonomischen Entwicklungen, insbesondere die Zin-
sentwicklung und Inflation. Nach IWF-Daten konnte die Inflation im Jahr 2024 global gesehen
auf 5,2% sinken wahrend fiir die EU ein prozentualer Riickgang des Verbraucherpreisindex um
3,6% sowie 2,4% fur 2025 prognostiziert wird. Auch fir die USA liegt die Prognose bei einem
prozentualen Rickgang von 2,4% jeweils im Jahr 2024 und 2025.%

Die Leitzinspolitik der Zentralbanken hat erheblichen Einfluss auf die zuklinftig beobachtbaren
Transaktionsvolumina sowie die Preisentwicklung der Mieten und Renditen. Nach Prognosen
von Deloitte sowie der Commerzbank kénnte die Federal Reserve den Leitzins flr den nord-
amerikanischen Markt vorerst bei 5,5% zu Beginn des Jahres 2024 belassen und kdnnte ihn
dannin der zweiten Jahreshalfte auf 4,5-5,5% langsam absenken. Innerhalb der EU ist es mog-
lich, dass die EZB ab Mitte des Jahres 2024 mit den ersten Zinssenkungen beginnt. Bis zum
Frihjahr 2025 konnte es dann zu drei bis vier Zinssenkungen um jeweils 25 Basispunkte bevor-
stehen.” Trotz der erwarteten Zinssenkungen in der zweiten Jahreshélfte sowie der abflachen-
den Inflation bleibt das Umfeld fir die Immobilienmarkte herausfordernd. Selbst wenn die Zins-
senkungen stattfinden wirden, bleiben die Zinsen auf einem hohen Niveau. Dasselbe trifft fur
die weiterhin hohen Inflationsraten zu, welche Projektentwicklungen, Sanierungen und In-
standhaltungen sowie den Betrieb von Objekten durch hohe Materialkosten sowie Energiekos-
ten zusatzlich dampfen (Vgl. 2.3.4.3). Besondere Aufmerksamkeit gilt auch einigen EU-Landern
wie Osterreich, Spanien und Italien, in denen nahezu ausschlieRlich variable Zinsstrukturen bei
Immobilienkrediten vorherrschen. Dies kénnte bei Refinanzierung von Immobilienkrediten ein
erhdhtes Ausfallrisiko mit sich bringen und fir Kreditinstitute erhdhte Risikovorsorge durch den
weiteren Ausbau von Rickstellungen bedeuten.®

Nach Oxford Economics werden Immobilienbewertungen vorerst auch in der ersten Jahres-
halfte 2024 keine deutliche Erholung sehen. Primare Treiber hierfir sind neben den hohen
Fremdkapitalkosten auch unzureichende Motivation seitens Investoren, welche ihr Kapital zu-
rickhalten so lange keine deutlichen Preiskorrekturen zu erkennen sind. Inaddquate Risikopra-
mien sowie stagnierende wirtschaftliche Entwicklung hemmen die Erholung der Immobilien-
markte zusatzlich.”® Fiir den Zeitraum von 2024-2028 werden Spitzenmietzuwéchse von rund
2,2% p.a. in allen Sektoren Europas erwartet, wobei davon auszugehen ist, dass sich Logistik-
und Wohnimmobilien tendenziell am besten entwickeln werden (2,5% Zuwachs). In Bezug auf

Vgl. International Monetary Fund (2023), Inflation rate, average consumer prices.
Vgl. Deloitte (2023), 2024 banking and capital markets outlook; Commerzbank 2023, EZB-Leitzinssenkung bereits im Sommer 2024.
Vgl. Morningstar (2024), European Banking Outlook 2024, S.5-6.

Vgl. Oxford Economics (2023), Five headwinds to a European commercial real estate recovery.
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Spitzenrenditen gewerblicher Objekte ist europaweit im gleichen Zeitraum von 9,2% p.a. aus-
zugehen.”” Insgesamt kénnten stabilere Objektwerte sowie erste Zinssenkungen das Transakti-
onsvolumen ansteigen lassen. Fur 2024 hier wird ein Anstieg um rund 10% prognostiziert, ver-
glichen mit 2023.%®

Auch flr den US-Markt ist eine Stabilisierung des Transaktionsvolumens erst flr die zweite
Halfte 2024 prognostiziert. Die Fortsetzung hybrider Arbeitsmodelle wird das Wachstum der
Bironachfrage weiterhin ausbremsen. Mit Ausnahme von Prime-Blroimmobilien wird das Fi-
nanzierungsvolumen fur diese Immobilienklasse auch weiterhin vorerst riickldaufig sein. Leer-
standsquoten konnten bis Mitte 2024 einen Hochststand von 19,8% im Blrosegment errei-
chen. Aufgrund der Knappheit neuer Bauprojekte in den letzten zehn Jahren werden die Aus-
sichten fir den Einzelhandelsimmobilienmarkt tendenziell positiver eingestuft als in der EU.
Nach Prognosen werden zudem neue Apartmentangebote das Mietwachstum dampfen und
die Mietpreise fir Mieter 2024 verbessern. In den meisten US-Metropolen wird dabei der An-
stieg der Mieten unter 2% bleiben, so die Prognose fir Q1-Q3 2024. Fir Hotels wird ein ver-
langsamter Anstieg des Umsatzes pro Zimmer erwartet, bedingt durch Konkurrenz aus alterna-
tiven Unterklnften. Gleichzeitig profitiert jedoch der inldndische Markt von weniger internati-
onalen Reisen der Amerikaner. Simultan zu Europa wird die Nachfrage nach neuen Rechen- und
Logistikzentren 2024 mehr institutionelle Investitionen anziehen, da Anleger Kapital vom Biro-
sektor in Immobilienalternativen umschichten. Insgesamt fallen die Aussichten fir das Indust-
riesegment jedoch negativer als in Europa aus. Eine grolRe Anzahl verfligbarer Lagerhauser in
Metropolregionen sowie zahlreiche Fertigstellungen zu Beginn des Jahres bremsen die Nach-
frage deutlich und resultieren in prognostizierten Leerstandsquoten von rund 5% in naher Zu-
kunft.?

Als generelle landeribergreifende Trends sind die durchgehend schwache Performance von
Blroimmobilien und die Nachfrageverschiebung hin zu hochpreisigen Prime-Blrokomplexen
zu sehen. Ebenfalls sind die positiven Zukunftsaussichten flr den Hotelsektor hervorzuheben,
gerade auf Europaebene. Wahrend innerhalb der EU Logistik- und Industrieimmobilien eben-
falls aktuelle wie zuklinftige Potenziale aufweisen, lasst sich dieser Trend in den USA aufgrund
des Uberangebots an Lagerhdusern und industriellen Anlagen nur in abgeschwéchter Form be-
obachten. Auch hier gehort die Immobilienklasse jedoch sowohl aus Renditesicht als auch im
Hinblick auf Preisentwicklung zu den erfolgversprechendsten Immobilienklassen.

Abseits von den klassischen Markttreibern stellt die digitale Transformation und die Integration
von KI-Modellen eine weitere Herausforderung dar. Banken mussen ihre Technologien moder-
nisieren, um wettbewerbsfahig zu bleiben. Hierzu muss die gesamte Wertschopfungskette
Uberprift werden, um mit technologischen Entwicklungen und den Kundenbedirfnissen
Schritt zu halten. Gerade im Immobiliensektor ist hierbei die Integration von Augmented-Rea-
lity Systemen flr die Konfigurierung und Validierung von Objekten zu nennen. Auch die Nut-
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Vgl. AEW Research (2023), Ausblick 2024 Europa.
Vgl. CBRE (2023), European Outlook Report 2024.
Vgl. CBRE (2023), U.S. Real Estate Market Outlook 2024.
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zung von Al als effektives Tool fiir Dekarbonisierung und effizientes Gebdudeenergiemanage-
ment ist hier als langfristiger Trend zu sehen.’® Im deutschsprachigen Raum ergeben sich fiir
Banken durch nachhaltige Finanzierungen zusatzliche Potenziale, da hier exemplarisch bereits
11% der Anleihen nachhaltig sind. Das Potenzial fir nachhaltige Finanzierung ist weiterhin
hoch, insbesondere im Kontext des Ziels der Klimaneutralitat bis 2030, das ein jahrliches Finan-
zierungsvolumen von USD 820 Mrd. erfordert. 1

100 Vgl. McKinsey (2023) & Company, A new way to decarbonize buildings can lower emissions—profitably.

101 Vgl. McKinsey & Company (2023), Banken so profitabel wie seit der Finanzkrise nicht mehr.
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2.3.5. Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage

192.

Die Vergangenheitsanalyse der Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage bildet den Ausgangspunkt
fur die Analyse der Unternehmensplanung und fiir Plausibilitdtsbeurteilungen.'®* Daher wird
an dieser Stelle die historische Ertragslage von Aareal von den Jahren 2021 bis 2023 analysiert
und beschrieben. Auf die Unternehmensplanung fir die Jahre 2024 bis 2026 wird im Kapitel
4.4 ausfuhrlich eingegangen.

2.3.5.1. Ertragslage

193.

Die nachfolgende Ubersicht stellt die bereinigte Ertragslage von Aareal fiir die Geschaftsjahre
2021 bis 2023 nach IFRS dar:

Bereinigte historische Ertragslage
in EUR Mio. /in %

Zinsuberschuss 597 702 978 878 873 883 28,0%
Provisionstiberschuss 245 277 307 356 35 38 12,0%
Sonstiges Ergebnis -23 23 -51 30 19 27 48,9%
Gesamtertrage 819 1.002 1.234 1.265 927 948 22,8%
davon Segmente SPF & BDS 613 773 1.002 1.003 927 948 27,9%
Wachstum in % n/a 22,3% 23,2% 2,5% -26,7% 2,3%
Risikovorsorge -133 -192 -441 -350 =221 -167 82,0%
Gesamtertrage (nach Risikovorsorge) 686 810 794 914 707 781 7,6%
in % der Gesamtertrige 83,8% 80,8% 64,3% 72,3% 76,2% 82,3%
Verwaltungsaufwand -507 -545 -548 -581 -372 -378 4,0%
davon Segmente SPF & BDS -320 -328 -341 -365 -372 -378 3,2%
Cost-Income-Ratio Segmente SPF & BDS 9 48,3% 389% 31,7% 357% 393% 39,1%
Sonstige betriebliche Ertrage - - - 1.172 - - 0,0%
AuRerordentliches Ergebnis (Riickanpassungen Bereinigungen) -24 -26 -96 - - - 99,4%
Betriebsergebnis 155 239 149 1.506 335 403 -2,0%
davon Segmente SPF & BDS 150 242 221 289 335 403 21,6%
in % der Gesamtertrige 18,9% 23,9% 12,1% 119,1% 36,1% 42,5%
Ertragsteuern -87 -86 -101 -97 -100 -121 7,9%
Effektive Steuerquote (in %) 56,1% 36,0% 68,0% 6,4% 30,0% 30,0%
Konzernergebnis 68 153 48  1.409 234 282 -16,2%
in % der Gesamtertrédge 83% 153% 3,9% 111,4% 253% 29,7%
davon nicht beherrschenden Anteilen zugeordnet 1 0 -23 6 - -
davon AT1-Investoren zugeordnet 14 15 29 32 30 30
davon Stammaktionaren zugeordnet 53 138 42 1371 204 252

Quelle: Aareal Unternehmensinformationen
Anm.: 1) Cost-Income-Ratio wird ohne Bankenabgabe und Beitrage zur Einlagensicherung dargestellt und kann daher nicht aus den
Werten der Tabelle berechnet werden.

Bereinigung der historischen Ertragslage

194. GemaR IDW S 1 sind im Rahmen der Vergangenheitsanalyse die operativen Uberschiisse (z.B.

Betriebsergebnis) zu bereinigen, um die in der Vergangenheit wirksamen Erfolgsursachen zu
verdeutlichen. Durchgeflihrte Bereinigungen von aulRerordentlichen Einflissen sind explizit zu
erldutern.
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Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 72.
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An dieser Stelle werden fir den Zeitraum der Geschéftsjahre 2021 bis 2023 die Bereinigungen
der Ertragslage dargestellt. Es wurden keine Bereinigungen der Risikovorsorge im Zusammen-
hang mit der Covid-19-Pandemie, dem Russland-Ukraine Krieg oder der angespannten Situa-
tion des amerikanischen Blroimmobilienmarkts vorgenommen, da diese Effekte das operative
Geschaft von Aareal betreffen.

Bereinigungen der historischen Ertragslage
in EUR Mio. /in %

Zinstiberschuss 597 702 978 - - - 597 702 978
Provisionsiiberschuss 245 277 307 - - - 245 277 307
Sonstiges Ergebnis -26 23 -51 3 - - -23 23 -51
Gesamtertrage 816 1.002 1.234 3 - - 819 1.002 1.234
davon Segmente SPF & BDS 613 773  1.002 - - - 613 773 1.002
Wachstum in % n/a 22,8% 23,2% n/a 22,3% 23,2%
Risikovorsorge -133 -192 -441 - - - -133 -192 -441
Gesamtertrage (nach Risikovorsorge) 686 810 794 - - - 686 810 794
in % der Gesamtertrdge 83,8% 80,8% 64,3% 83,8% 80,8% 64,3%
Verwaltungsaufwand -528 -571 -645 21 26 96 -507 -545 -548
davon Segmente SPF & BDS -329 -339 -341 9 11 - -320 -328 -341
Cost-Income-Ratio Segmente SPF & BDS ) 49,9% 40,3% 31,7% 48,3% 389% 31,7%
Sonstige betriebliche Ertrage - - - - - - - - -
AuRerordentliches Ergebnis (Riickanpassungen Bereinigungen) - - - -24 -26 -96 -24 -26 -96
Betriebsergebnis 155 239 149 - - - 155 239 149
davon Segmente SPF & BDS 150 242 221 - - - 150 242 221
in % der Gesamtertrdge 19,0% 23,9% 12,1% 18,9% 23,9% 12,1%
Ertragsteuern -87 -86 -101 - - - -87 -86 -101
Effektive Steuerquote (in %) 56,1% 36,0% 68,0% 56,1% 36,0% 68,0%
Konzernergebnis 68 153 48 - - - 68 153 48
in % der Gesamtertrdge 83% 15,3% 3,9% 83% 153% 3,9%
davon nicht beherrschenden Anteilen zugeordnet 1 0 -23 - - - 1 0 -23
davon AT1-Investoren zugeordnet 14 15 29 - - - 14 15 29
davon Stammaktionaren zugeordnet 53 138 42 - - - 53 138 42

Quelle: Aareal Unternehmensinformationen
Anm.: 1) Cost-Income-Ratio wird ohne Bankenabgabe und Beitrage zur Einlagensicherung dargestellt und kann daher nicht aus den
Werten der Tabelle berechnet werden.

Aufgrund des auRerordentlichen Charakters wurden zwei Sachverhalte aus den Jahren 2021 bis
2023 bereinigt. Zum einen werden Transaktionskosten, die durch das Ubernahmeangebot und
die damit verbundene Ubernahme durch die Atlantic BidCo angefallen sind, bereinigt. Diese
flieRen in der unbereinigten Gewinn- und Verlustrechnung Uber den Verwaltungsaufwand ne-
gativ in das Jahresergebnis ein. Diese Transaktionskosten betrugen im Jahr 2021 EUR 9 Mio.
und im Jahr 2022 EUR 11 Mio., die entsprechend bereinigt werden.

Zum anderen werden die aulRerplanmaRigen Impairments beziglich Aareon bereinigt. Hierbei
werden EUR 3 Mio. im Jahr 2021 aus dem sonstigen Ergebnis und EUR 18 Mio. im Jahr 2023
aus dem Verwaltungsaufwand bereinigt.

Bei Aareon selbst werden dariber hinaus noch weitere Bereinigungen vorgenommen. So wer-
den im Jahr 2021 EUR 12 Mio. fir hohe Sonderaufwendungen aufgrund des Personalabbaus
sowie M&A Aktivitdten bereinigt. In den Jahren 2022 und 2023 betrugen die Bereinigungen
EUR 15 Mio. bzw. EUR 78 Mio.
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199.

Im Rahmen der Riickanpassung (aulRerordentliches Ergebnis) werden die vorgenommenen Be-
reinigungen korrigiert, sodass das Ergebnis vor Steuern und der Jahreslberschuss jeweils den
tatsachlich im Geschaftsbericht ausgewiesenen Ist-Werten entsprechen.

Beschreibung der bereinigten, historischen Ertragslage

200.

201.

202.

70

Die Beschreibung der bereinigten, historischen Ertragslage der Jahre 2021 und 2023 nehmen
wir im Folgenden auf Ebene der einzelnen Posten der Gewinn- und Verlustrechnung vor:

Bereinigte historische Ertragslage
in EUR Mio. /in %

Zinsuberschuss 597 702 978 878 873 883 28,0%
Provisionstiberschuss 245 277 307 356 35 38 12,0%
Sonstiges Ergebnis -23 23 -51 30 19 27 48,9%
Gesamtertrage 819 1.002 1.234 1.265 927 948 22,8%
davon Segmente SPF & BDS 613 773 1.002 1.003 927 948 27,9%
Wachstum in % n/fa 22,3% 23,2% 2,5% -26,7% 2,3%
Risikovorsorge -133 -192 -441 -350 -221 -167 82,0%
Gesamtertrage (nach Risikovorsorge) 686 810 794 914 707 781 7,6%
in % der Gesamtertrdge 83,8% 80,8% 64,3% 72,3% 762% 82,3%
Verwaltungsaufwand -507 -545 -548 -581 -372 -378 4,0%
davon Segmente SPF & BDS -320 -328 -341 -365 -372 -378 3,2%
Cost-Income-Ratio Segmente SPF & BDS Y 48,3% 389% 31,7% 357% 393% 39,1%
Sonstige betriebliche Ertrage - - - 1.172 - - 0,0%
AuRerordentliches Ergebnis (Riickanpassungen Bereinigungen) -24 -26 -96 - - - 99,4%
Betriebsergebnis 155 239 149 1.506 335 403 -2,0%
davon Segmente SPF & BDS 150 242 221 289 335 403 21,6%
in % der Gesamtertrédge 18,9% 23,9% 12,1% 119,1% 36,1% 42,5%
Ertragsteuern -87 -86 -101 -97 -100 -121 7,9%
Effektive Steuerquote (in %) 56,1% 36,0% 68,0% 6,4% 30,0% 30,0%
Konzernergebnis 68 153 48  1.409 234 282 -16,2%
in % der Gesamtertrdge 83% 15,3% 3,9% 111,4% 253% 29,7%
davon nicht beherrschenden Anteilen zugeordnet 1 0 -23 6 - -
davon AT1-Investoren zugeordnet 14 15 29 32 30 30
davon Stammaktionaren zugeordnet 53 138 42 1371 204 252

Anm.: 1) Cost-Income-Ratio wird ohne Bankenabgabe und Beitrage zur Einlagensicherung dargestellt und kann daher nicht aus den
Werten der Tabelle berechnet werden.

Quelle: Aareal Unternehmensinformationen

Der Zinstberschuss von Aareal stieg von EUR 597 Mio. im Jahr 2021 aufgrund des im Jahres-
vergleich héheren Kreditportfolios, einem Anstieg der Margen auf der Aktivseite im Zusammen-
hang mit gestiegenen Zinsen, positiver Effekte hoherer Marktzinsen auf das Einlagengeschéft
und einem verbesserten Fundingmix auf EUR 702 Mio. im Jahr 2022. Im Jahr 2023 stieg der
Zinstberschuss aufgrund eines hoheren Kreditportfolios sowie des gestiegenen Zinsniveaus in
Verbindung mit dem weiterhin hohen Einlagenvolumen auf EUR 978 Mio.

Der ProvisionsUberschuss stieg von EUR 245 Mio. im Jahr 2021 durch das Umsatzwachstum der
Aareon und dem Segment BDS auf EUR 277 Mio. im Jahr 2022 und weiter auf EUR 307 Mio. im
Jahr 2023, was unter anderem auf die getdtigten M&A-Transaktionen bei Aareon zurtckzufih-
ren war.
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Das sonstige Ergebnis setzt sich zusammen aus dem Abgangsergebnis, dem Ergebnis aus Finan-
zinstrumenten zum fair value durch die Gewinn- und Verlustrechnung, dem Ergebnis aus Siche-
rungszusammenhangen, dem Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen und dem sons-
tigen betrieblichen Ergebnis.

Das Abgangsergebnis fiel von EUR 23 Mio. im Jahr 2021 auf EUR 1 Mio. im Jahr 2022. Nach dem
Beschluss der EZB, die Konditionen der bestehenden dritten Reihe gezielter langerfristiger Re-
finanzierungsgeschéafte (TLTRO 3) anzupassen, hat die Aareal EUR 4,3 Mrd. der EUR 5,3 Mrd.
TLTROs bereits im November 2022 vorzeitig zuriickgezahlt. Durch die einseitige Anderung von
Vertragsbedingungen wurde aus den in diesem Zusammenhang abgeschlossenen Zinssiche-
rungsgeschaften ein Bewertungsverlust von EUR 24 Mio. realisiert. Im Jahr 2023 stieg das Ab-
gangsergebnis aufgrund von Ertragen im Treasuryportfolio aus Kapitalmarktgeschaften und po-
sitiven marktbedingten Effekten aus vorzeitigen Kreditriickzahlungen wieder von EUR 1 Mio.
im Jahr 2022 auf EUR 23 Mio. im Jahr 2023.

Das Ergebnis aus Finanzinstrumenten zum fair value durch die Gewinn- und Verlustrechnung
und aus Sicherungszusammenhangen stieg von EUR -35 Mio. im Jahr 2021 auf EUR 24 Mio. im
Jahr 2022. Dieser Anstieg resultierte im Wesentlichen aus positiven Bewertungseffekten aus
den marktseitigen Entwicklungen in Derivaten zur Wahrungs- und Zinssicherung infolge der ho-
hen Marktdynamik und ausgehend von negativen Ausgangswerten zum Jahresanfang 2022.
Um die Volatilitdt der Gewinn- und Verlustrechnung durch diese Positionen zu reduzieren, wa-
ren im ersten Halbjahr zusatzliche Sicherungsgeschafte abgeschlossen worden. Im Jahr 2023
reduzierte sich das Ergebnis aus Finanzinstrumenten zum fair value durch die Gewinn- und Ver-
lustrechnung und aus Sicherungszusammenhéangen auf insgesamt EUR -70 Mio. was im We-
sentlichen aus negativen kreditrisikoinduzierten Bewertungseffekten von ausgefallenen Immo-
biliendarlehen, insbesondere in den USA, resultierte. Im Vorjahr hatte es einen positiven Be-
wertungseffekt aus den marktseitigen Entwicklungen in Derivaten zur Wahrungs- und Zinssi-
cherung infolge der hohen Marktdynamik gegeben. Insgesamt entsprachen die Bewertungsef-
fekte aus NPLim Jahr 2021 EUR -36 Mio., im Jahr 2022 EUR -7 Mio. sowie EUR -69 Mio. im Jahr
2023.

Das sonstige betriebliche Ergebnis stieg von EUR -9 Mio. im Jahr 2021 auf EUR 0 Mio. im Jahr
2022. Der Verlust im Jahr 2021 entstand aus laufenden Aufwendungen von Immobilien. Im Jahr
2022 waren EUR -3 Mio. aus der Abschreibung des Northpark enthalten. Im Jahr 2023 kam es
im Rahmen des sonstigen betrieblichen Ergebnis zu Grunderwerbssteuereffekten i.H.v.
EUR -7 Mio. der Auflésung von Steuerrickstellungen i.H.v. kumuliert EUR 13 Mio., dem Verkauf
der phi-Consulting GmbH im Segment Aareon i.H.v. EUR 1 Mio., weiteren Northpark Abschrei-
bungen i.H.v. EUR -5 Mio., der Anzahlung im Zusammenhang mit der La Sessola Holding GmbH
i.H.v. EUR 8 Mio., Vorsteuer im Segment der Aareon i.H.v. EUR -3 Mio. sowie Steuergarantien
der Immo AG i.H.v. EUR -5 Mio. In Folge aller Effekte fiel das sonstige betriebliche Ergebnis wie-
der auf EUR -6 Mio.

In den Anteilen an at equity bewerteten Unternehmen werden assoziierte Unternehmen, also
solche auf die Aareal einen mafRgeblichen Einfluss ausiben kann, sowie Anteile an Gemein-
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208.

208.

210.

schaftsunternehmen ausgewiesen.'® Das Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen be-
trugimJahr 2021 EUR -2 Mio. und blieb im Jahr 2022 unverandert bei EUR -2 Mio. Im Jahr 2023
stieg das Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen auf EUR 3 Mio.

Im Jahr 2021 betrug die Risikovorsorge EUR 133 Mio. und stieg im Jahr 2022 auf EUR 192 Mio.
Der Anstieg ist auf eine Risikovorsorgezufiihrung von EUR 134 Mio. flr das im Abbau befindli-
che Russland-Exposure der Aareal zurlickzufiihren. Das Engagement konnte aufgrund der in
Russland verhdngten Sanktionen nicht bedient werden, wenngleich der Kreditnehmer zah-
lungsfahig und -willig ist. Dartber hinaus wurde zum Halbjahr ein neues, den neuen EBA Gui-
delines fur Ratingverfahren entsprechendes Modell fir die Berechnung der Ausfallverlustquote
fir das Gewerbeimmobilienfinanzierungs-Portfolio in Betrieb genommen. Der Modelleffekt
durch die Umstellung betrug rund EUR 10 Mio. Zuséatzlich hat die Aareal Bank einen sogenann-
ten Management-Overlay von rund EUR 11 Mio. fir alle Immobilienfinanzierungen in Stage 1
und 2 gebildet, um die historisch ungewdhnlichen makrodkonomischen Unsicherheiten in den
Wirtschaftsprognosen bedingt durch die Auswirkungen des Kriegs in der Ukraine zu bericksich-
tigen.’® Im Jahr 2023 stieg die Risikovorsorge auf EUR 441 Mio. Dieser Anstieg resultiert im
Wesentlichen aus einzelnen Kreditneuausfallen US-amerikanischer Blroimmobilien. Enthalten
ist auch eine Risikovorsorgezufiihrung von rund EUR 115 Mio. fiir einen forcierten NPL-Abbau
einschlielRlich der rund EUR 36 Mio. flr das abgebaute Russland-Exposure.

Der Verwaltungsaufwand nach Bereinigungen erhéhte sich von EUR 507 Mio. im Jahr 2021 auf
EUR 545 Mio. in Jahr 2022. Dies war zum einen auf die Geschaftsausweitung insbesondere der
Aareon zurlckzufihren. Im Jahr 2023 blieb der Verwaltungsaufwand nach Bereinigungen stabil
bei EUR 548 Mio. Die Segmente SPF und BDS zusammen wiesen einen Verwaltungsaufwand
von EUR 320 Mio. im Jahr 2021 auf. Dieser stieg im Jahr 2022 auf EUR 328 Mio. sowie im Jahr
2023 leicht auf EUR 341 Mio. an. Die Kosten der Bank blieben damit weitgehend stabil. Die
Cost-Income-Ratio der Segmente SPF und BDS belief sich auf 48,3% im Jahr 2021, fiel im Jahr
2022 auf 38,9% und im Jahr 2023 weiter auf 31,7%.

Das Betriebsergebnis stieg somit von EUR 155 Mio. im Jahr 2021 auf EUR 239 Mio. im Jahr
2022, aufgrund des dynamischen Ertragswachstums und der umfangreicheren Effizienzsteige-
rungsmalnahmen an. Im Jahr 2023 sank es auf EUR 149 Mio. Das Betriebsergebnis der Aareal
Bank ohne Aareon stieg von EUR 150 Mio. im Jahr 2021 auf EUR 242 Mio. im Jahr 2022 und
sank im Folgenden wieder im Jahr 2023 auf EUR 221 Mio. Die Ertragsteuern betrugen im Jahr
2021 EUR 87 Mio. und befanden sich im Jahr 2022 auf einem dhnlichen Niveau bei EUR 86 Mio.
Im Jahr 2023 stiegen diese auf EUR 101 Mio. In Summe ergab sich so ein Konzernergebnis in
Hohe von EUR 68 Mio. im Jahr 2021. Dieses stieg im Jahr 2022 auf EUR 153 Mio. und sank im
Jahr 2023 wieder auf EUR 48 Mio.

1037um 31. Dezember 2023 bestanden die Gemeinschaftsunternehmen aus Konsortium BauGrund / TREUREAL (in Liquidation), die assoziierten Unterneh-
men aus Westhafen Haus GmbH & Co. Projektentwicklungs KG, DSF PP Justizzentrum Thiringen GmbH & Co. KG, Houses2021 Management Beteili-
gungs GmbH & Co. KG und Mount Street Group Limited.

104 Stage 1: In die Stage 1 werden Finanzinstrumente beim Erstzugang einkategorisiert, wenn sie keinen Impairment-Trigger aufweisen.; Stage 2: Finanzin-
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2.3.5.2. Vermdgens- und Finanzlage

211

Die nachfolgende Ubersicht stellt die Vermdgens- und Finanzlage von Aareal zum 31. Dezem-
ber der Geschéftsjahre 2021 bis 2023 nach IFRS dar. Die dargestellte Bilanzstruktur richtet sich
nach der Struktur der Bilanzplanung, um eine Vergleichbarkeit zwischen Historie und Bilanzpla-
nung sicherzustellen.

Aktiva

212.

213.

214.

Bilanzposten Aktiva
in EUR Mio. /in %

Cash und Geldmarktforderungen 8.205 7.339 3.954 1.943 2.674 2.166 -30,6%
Immobilienfinanzierungsportfolio 30.048 30.901 32.876 34.000 35.000 36.006 4,6%
Wertpapierportfolio 8.378 6.660 7.300 8.302 8.257 8.214 -6,7%
Unverzinsliche Aktiva 2.097 2.431 2.703 2.597 1.339 1.207 13,5%
Summe Aktiva 48.728 47.331 46.833 46.842 47.269 47.592 -2,0%

Quelle: Unternehmensinformationen

Die Aktivposition Cash und Geldmarktforderungen besteht aus der Barreserve und den Geld-
marktforderungen zu amortisierten Kosten. Barreserve und Geldmarktforderungen von Aareal
sanken historisch von EUR 8.205 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 7.339 Mio. zum 31. De-
zember 2022. Dieser Rlickgang ist hauptsachlich in der Position Barreserve aufgrund der Riick-
zahlung der TLTRO, einer zeitlich befristeten Sonderrefinanzierung seitens der EZB, im Jahr
2022 entstanden. Barreserve und Geldmarktforderungen sanken im Jahr darauf auf
EUR 3.954 Mio. zum 31. Dezember 2023. Dieser Rickgang ist hauptsachlich auf den Rickgang
der Barreserve zurickzufihren, die von EUR5.424 Mio. zum 31. Dezember 2022 auf
EUR 977 Mio. zum 31. Dezember 2023 zurlickgingen.

Das Immobilienfinanzierungsportfolio umfasst im Wesentlichen die Immobiliendarlehen zu
amortisierten Kosten und zum Fair Value durch die Gewinn- und Verlustrechnung sowie auch
Privatkundengeschaft und Kommunaldarlehen zu amortisierten Kosten und sonstigen Forde-
rungen aus Krediten zu amortisierten Kosten. Das Immobilienfinanzierungsportfolio stieg von
EUR 30.048 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 30.901 Mio. Dieser Anstieg resultiert zu ei-
nem grofRen Teil aus den Immobiliendarlehen zu amortisierten Kosten. Im Jahr 2023 stieg der
Wert des Immobilienfinanzierungsportfolios deutlich auf EUR 32.876 Mio. zum 31. Dezember
2023, was auf ein hohes Level an Neugeschaft zurlckzufihren ist.

Die Position Wertpapierportfolio setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Schuldverschrei-
bungen zu amortisierten Kosten und zum fair value durch das sonstige Gesamtergebnis und
den Schuldscheindarlehen zu amortisierten Kosten. Das Wertpapierportfolio sank historisch
von EUR 8.378 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 6.660 Mio. zum 31. Dezember 2022, was
hauptsachlich durch einen starken Rickgang der Schuldverschreibungen zu amortisierten Kos-
ten getrieben war. Zum 31. Dezember 2023 stieg das Wertpapierportfolio dann wieder an auf
EUR 7.300 Mio. Dieser Anstieg ist auf einen Anstieg bei den Schuldverschreibungen zum fair
value durch das sonstige Gesamtergebnis zurickzufihren.
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215.

216.

217.

218.

74

Die Unverzinslichen Aktiva bestehen im Wesentlichen aus den positiven Marktwerten aus de-
signierten Sicherungsderivaten den positiven Marktwerten aus sonstigen Derivaten, immateri-
ellen Vermégenswerten, Sachanlagen und sonstigen Aktiva (nicht-finanziell). Die Unverzinsli-
chen Aktiva sind von EUR 2.097 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 2.431 Mio. im Jahr 2022
sowie auf EUR 2.703 Mio. im Folgejahr gestiegen.

Innerhalb der Sonstigen Aktiva setzen sich die immateriellen Vermdgenswerte aus selbsterstell-
ter Software, positiven Geschafts- und Firmenwerten, anderen immateriellen Anlagewerten,
beispielsweise erworbene Software und Lizenzen, Kundenstamm und Marken zusammen und
sind von EUR 394 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 566 Mio. zum 31. Dezember 2022 an-
gestiegen. Zum 31. Dezember 2023 stiegen diese weiter an auf EUR 720 Mio. Das Wachstum
ist im Wesentlichen auf ein Wachstum in allen Bereichen der immateriellen Vermégensgegen-
stande zurtckzufihren. Der Posten selbsterstellte Software stieg von EUR 74 Mio. zum 31. De-
zember 2021 auf EUR 84 Mio. zum 31. Dezember 2022 und weiter auf EUR 102 Mio. zum 31.
Dezember 2023. Die positiven Geschafts- und Firmenwerte stiegen von EUR 236 Mio. zum 31.
Dezember 2021 auf EUR 378 Mio. zum 31. Dezember 2022 und weiter auf EUR 460 Mio. zum
31. Dezember 2023. Die Veranderungen der positiven Geschéafts- und Firmenwerte, die auf-
grund der regelmalBigen M&A-Aktivitat des Segments Aareon entstehen, sind fir einen wesent-
lichen Teil der Verdanderungen der immateriellen Vermogenswerte verantwortlich. Die anderen
immateriellen Anlagewerte stiegen von EUR 84 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 104 Mio.
zum 31. Dezember 2022 und fielen zum 31. Dezember 2023 zurlick auf EUR 34 Mio. Sowohl
der aktivierte Kundenstamm wie auch die aktivierten Marken bestehen als separate Positionen
erst seit dem 31. Dezember 2023 und betragen EUR 125 Mio. bzw. EUR 8 Mio.

Das Sachanlagevermogen innerhalb der Sonstigen Aktiva setzt sich zusammen aus Grundsti-
cken und Gebduden, Leasing Nutzungsrecht Grundstiicke und Gebaude, Grundstiicke und Ge-
baude in Bau und Entwicklung, Betriebs- und Geschéaftsausstattung und Leasing Nutzungsrecht
Betriebs- und Geschaftsausstattung. Auch sind hierin die zur VerduRerung gehaltenen Vermo-
genswerte enthalten. Die nicht-finanziellen Aktiva bestehen beispielsweise aus weiteren Steu-
eransprichen, Vorrdaten und den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten.

Insgesamt fiel so die Bilanzsumme von Aareal von EUR 48.728 Mio. zum 31. Dezember 2021
auf EUR 47.331 Mio. zum 31. Dezember 2022 und weiter auf EUR 46.833 Mio. zum 31. Dezem-
ber 2023.
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Passiva

2189.

220.

221.

222.

Bilanzposten Passiva
in EUR Mio. /in %

Geldmarktverbindlichkeiten 9.501 5.761 6.134 6.084 5.026 4,974 -19,6%
Wohnungswirtschaftliche Einlagen 11.717 13.115 12.669 12.318 13.252 13.138 4,0%
Offentliche Pfandbriefe 1.734 1.296 1.119 984 687 548 -19,7%
Hypothekenpfandbriefe 10.620 10.823 11.759 12.485 13.163 13.649 5,2%
Senior Unsecured / Nachrénge / CP 9.651 9.231 8.320 8.165 9.075 9.092 -7,2%
Eigenkapital 2.761 2.958 2.866 2.965 3.067 3.193 1,9%
Sonstige Passiva 2.744 4.147 3.966 3.841 2.998 2.998 20,2%
Summe Passiva 48.728 47.331 46.833 46.842 47.269 47.592 -2,0%

Anm.: Das Eigenkapital im Jahr 2023 wurde um nicht-beherrschende Anteile sowie auf das AT1-Investoren entfallendes Konzern-
ergebnis bereinigt, um einen konsistenten Aufsatz fur die Planung zu gewahrleisten.
Quelle: Unternehmensinformationen

Die Geldmarktverbindlichkeiten von Aareal bestehen aus taglich falligen Geldern, Termineinla-
gen, Repo-Geschaften und Offenmarktkrediten und fielen von EUR 9.501 Mio. zum 31. Dezem-
ber 2021 auf EUR 5.761 Mio. zum 31. Dezember 2022. Der Riickgang entstand vollstandig in
den Offenmarktkrediten, was sich auf die Rickzahlung der TLTRO im Jahr 2022 zurlckfuhren
lasst. Im Jahr 2023 stiegen die Geldmarktverbindlichkeiten von EUR 5.761 Mio. zum 31. Dezem-
ber 2022 auf EUR 6.134 Mio. zum 31. Dezember 2023.

Die Wohnungswirtschaftlichen Einlagen bestehen aus taglich falligen Einlagen und Terminein-
lagen und stiegen von EUR 11.717 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 13.115 Mio. zum
31. Dezember 2022, wobei der Anstieg der Termineinlagen groRer war als der Anstieg der tag-
lich falligen Einlagen. Zum 31. Dezember 2023 fielen die Wohnungswirtschaftlichen Einlagen
leicht auf EUR 12.669 Mio.

Die langfristigen Refinanzierungsmittel bestehen aus den Offentlichen Pfandbriefen, den Hy-
pothekenpfandbriefen und den Senior Unsecured / Nachrange / CP. Die Position der Offentli-
chen Pfandbriefe fiel von EUR 1.734 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 1.296 Mio. und wei-
ter auf EUR 1.119 Mio. zum 31. Dezember 2023. Die Hypothekenpfandbriefe stiegen von
EUR 10.620 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 10.823 Mio. zum 31. Dezember 2022 und
weiter auf EUR 11.759 Mio. zum 31. Dezember 2023.

Senior Unsecured / Nachrange / CP setzt sich zusammen aus Schuldscheindarlehen zu amorti-
sierten Kosten, sonstigen Schuldverschreibungen zu amortisierten Kosten, nachrangigen Ver-
bindlichkeiten zu amortisierten Kosten und den AT1-Anleihen. Insgesamt fiel die Position Senior
Unsecured / Nachrange / CP von EUR 9.651 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 9.231 Mio.
zum 31. Dezember 2022 und dann weiter auf EUR 8.320 Mio. zum 31. Dezember 2023. Der
Rickgangim Jahr 2022 ist auf den Rickgang der Schuldscheindarlehen zu amortisierten Kosten
und der nachrangigen Verbindlichkeiten zu den amortisierten Kosten zuriickzufiihren, wahrend
die sonstigen Schuldverschreibungen zu amortisierten Kosten gestiegen sind und die AT1-
Anleihe unverandert blieb.
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223.

224.

225.
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Das Eigenkapital von Aareal besteht aus dem gezeichneten Kapital, den Kapitalrlicklagen, den
Gewinnrlcklagen, der Rucklage fir eigene Anteile, anderen Gewinnrlcklagen, dem Gewinn-
bzw. dem Verlustvortrag, dem Bilanzgewinn bzw. -verlust und dem Anteil anderer Gesellschaf-
ter. Das gesamte Eigenkapital mit nicht-beherrschenden Anteilen (exklusive AT1-Anleihe) stieg
von EUR 2.761 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 2.958 Mio. zum 31. Dezember 2022. Es
erhdhte sich durch die Einbehaltung der urspringlich geplanten Dividende und das Konzerner-
gebnis 2022. Darlber hinaus reduzierten sich die negativen Ricklagen aus der Neubewertung
von leistungsorientierten Planen durch den starken Zinsanstieg. In dem Eigenkapital sind nicht-
beherrschende Anteile enthalten, die von EUR 66 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf
EUR 69 Mio. zum 31. Dezember 2022 angestiegen sind. Das bilanzielle Eigenkapital exklusive
AT1-Anleihe im Jahr 2023 wurde um nicht-beherrschende Anteile i.H.v. EUR 105 Mio. sowie um
das auf AT1-Investoren entfallendes Konzernergebnis i.H.v. EUR 29 Mio. bereinigt, um einen
konsistenten Aufsatz fir die Planung zu gewahrleisten und betragt insofern EUR 2.866 Mio.

Die Sonstigen Passiva bestehen im Wesentlichen aus negativen Marktwerten aus designierten
Sicherungsderivaten zum fair value durch die Gewinn- und Verlustrechnung und aus negativen
Marktwerten aus sonstigen Derivaten zum fair value durch die Gewinn- und Verlustrechnung
sowie aus Ruckstellungen. Zum 31.Dezember 2021 betrugen die Sonstigen Passiva
EUR 2.744 Mio. und stiegen zum 31. Dezember 2022 auf EUR 4.147 Mio. an, was hauptsachlich
auf die beiden oben genannten Positionen zurickzufiihren ist. Zum 31. Dezember 2023 fielen
die Sonstigen Passiva wieder zuriick auf EUR 3.966 Mio. In den Sonstigen Passiva des Jahres
2023 sind zusatzlich ebenfalls die nicht-beherrschenden Anteilen sowie das auf AT1-Investoren
entfallende Konzernergebnis enthalten, um welches die bilanzielle Eigenkapitalposition verrin-
gert wurde.

Innerhalb der Sonstigen Passiva setzen sich die Rickstellungen von Aareal aus Rickstellungen
fir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen, Rickstellungen fir Personal- und Sachkosten,
Rackstellungen fir auBerbilanzielle Risiken im Kreditgeschaft, Rickstellungen fir Rechts- und
Steuerrisiken sowie Ubrige Rickstellungen. Die Rickstellungen gesamt sanken von EUR 558
Mio. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 292 Mio. zum 31. Dezember 2022. Im Jahr 2023 sanken
die Rickstellungen weiter auf EUR 215 Mio. zum 31. Dezember 2023.
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Aufsichtsrechtliche Kennzahlen
in EUR Mio. /in %

Bilanzielles Eigenkapital mit Nicht-beherrschenden Anteilen und AT1

- Bilanzielle Gewinnriicklage

- AT1 Anleihe

- Andere Riicklagen

- Nicht beherrschende Anteile

= Gezeichnetes Kapital und Kapitalriicklage
+ Anrechenbare Gewinnricklagen

+ Kumuliertes sonstiges Ergebnis

- Abzugsposten vom harten Kernkapital
CET1-Kapital

+ AT1-Anleihe

Kernkapital (T1)

+ nachrangige Verbindlichkeiten

+ Sonstiges

Eigenmittel ("TC")

Risikogewichtete Aktiva (Basel IV phase-in)
Risikogewichtete Aktiva (Basel IV fully phased in)

Kapitalquoten

CET1-Quote (Basel IV phase-in)
CET1-Quote (Basel IV fully phased in)
T1-Quote

TC-Quote

Rentabilitat
Eigenkapitalrentabilitat

Liquidity Coverage Ratio (LCR)
Liquide Aktiva hoher Qualitat (HQLA)
Nettomittelabfliisse insgesamt

LCR

Anm.: 1) Forecast-daten zum Zeitpunkt 30. September 2023
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3.061
1.937
300
-143
66
900
1.804
-127
250
2.327
300
2.627
346
48
3.021

10.446
n/a

22,3%
n/a
25,1%
28,9%

2,0%

6.643
2.607
255,4%

3.258
2.076
300

2.768
248
49
3.065

12.782
n/a

19,3%
n/a
21,7%
24,0%

5,1%

7.662
3.718

207,4%
Quellen: Aareal Geschéftsbericht 2022, S. 51 & 98; Aareal Offenlegungsbericht 2022 S. 6; Unternehmensinformationen.

3.300
2.128
300
-134
105
900
2.088
-118
209
2.661
300
2.961
193
64
3.218

13.720
19.894

19,4%

13,4%
21,6%
23,5%

1,5%

1)
7.280
3.753

194,0%

Flr Aareal als Bank bestehen auch einige bankenspezifische aufsichtsrechtliche Kennzahlen.
Das CET1-Kapital stieg von EUR 2,3 Mrd. zum 31. Dezember 2021 auf EUR 2,5 Mrd. zum 31.
Dezember 2022 und weiter auf EUR 2,7 Mrd. zum 31. Dezember 2023. Dies resultierte in CET1-
Quoten'® von 22,3% zum 31. Dezember 2021, bzw. 19,3% zum 31. Dezember 2022. Zum 31.

105

Basel IV (phase-in).
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227.

228.

229.

Dezember 2023 betrug die CET1-Quote 19,4%. Die CET1-Quoten Anforderungen nach dem auf-
sichtlichen Uberpriifungsprozess (,SREP“) der EBA waren 5,77% fiir das Jahr 2021, 6,05% fiir
das Jahr 2022 und 6,19% fur das Jahr 2023.

Die Risikogewichteten Aktiva (Basel IV phase-in) stiegen von EUR 10,4 Mrd. zum 31. Dezember
2021 auf EUR 12,8 Mrd. zum 31. Dezember 2022. Zum 31. Dezember 2023 stiegen die Risiko-
gewichteten Aktiva auf EUR 13,7 Mrd. Zum 31. Dezember 2023 setzten sich die Risikogewich-
teten Aktiva zusammen aus dem Kreditrisiko, das den grofRten Anteil ausmacht, dem Gegen-
parteiausfallrisiko, dem Marktrisiko, dem operationellem Risiko und den zuséatzlichen RWA ge-
maf Art. 3 CRR.

Die Eigenkapitalrentabilitdt'*® von Aareal bezogen auf das Eigenkapital nach IFRS stieg von 2,0%

im Jahr 2021 auf 5,1% im Jahr 2022 und fiel im Jahr 2023 zuriick auf 1,5%. Bezogen auf das
CET1-Kapital stieg die Rentabilitat von 2,3% im Jahr 2021 auf 6,0% im Jahr 2022 und fiel ebenso
im Jahr 2023 wieder auf 1,7%.%

Ausgehend von der Bilanz zum 31. Dezember 2023 haben wir keine bewertungstechnischen
Anpassungen der Bilanz vorgenommen.

106

107
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Anm.: Berechnet mit dem den Stammaktionaren zugeordneten Konzernergebnis.

Anm: Bei Berechnung der entsprechenden Rentabilitdten wurde gemaR Definition immer der Eigenkapitalbuchwert zu Beginn der Periode bzw. zum
Ende der Vorjahresperiode verwendet.
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SWOQOT-Analyse

230. Im Folgenden wird eine Positionsbestimmung von Aareal aus interner Sicht (Unternehmens-
und Ressourcenanalyse) anhand der Starken und Schwachen des Unternehmens sowie aus ex-
terner Sicht (Markt- und Wettbewerbsanalyse) anhand von Gelegenheiten und Gefahren, wel-
che sich aus dem Markt- und Wettbewerbsumfeld ergeben, dargestellt. Aus den Kernkompe-
tenzen von Aareal einerseits und den Werttreibern der Branche andererseits resultieren unter-
nehmensspezifische Chancen und Risiken fur Aareal.

Unternehmens- und Ressourcenanalyse

2.3.6.1.

Starken

231. Zu den wesentlichen Schwachen von Aareal zéhlen:

232.

233.

234.

235.

Die Starke der Aareal ist der Status als Spezialbank fur die Finanzierung von Gewerbeimmo-
bilien und die tiefe Verwurzelung im Bereich der Immobilienwirtschaft.

Im Segment SPF wird durch Diversifikation Gber verschiedene internationale Markte und
Immobilienklassen eine robuste Grundlage fir langfristiges Wachstum geschaffen und das
Risiko von Marktschwankungen innerhalb einzelner Regionen oder Assetklassen und Wah-
rungen reduziert. Durch den spezifischen Fokus positioniert sich die Aareal als Experte auf
dem Gebiet der gewerblichen Immobilienfinanzierung und weist umfassende Expertise im
Bereich der Kreditvergabe durch langjahrige Erfahrung und Vertriebsstruktur auf. Dies wird
durch die Tatsache verdeutlicht, dass das Finanzierungsportfolio der Aareal im Bereich der
Gewerbeimmobilien Gber EUR 30 Mrd. betrdgt und auch innerhalb des herausfordernden
Marktumfelds der letzten Jahre weiter anstieg. Insgesamt tragt die Verwendung konserva-
tiver Risikoparameter bei der Portfolioallokation dazu bei, das Risiko zu minimieren und
langfristige Stabilitat im Segment SPF zu gewahrleisten. Zudem wird Gber die Fokussierung
auf europdische Markte, welche Uber 50% des Gewerbeimmobilienportfolios widerspie-
geln, das Risiko diversifiziert und reduziert. Dies spiegelt sich in LTVs im Bereich von ca. 50-
60% wider.

Im Segment BDS wird Gber die nahtlose Integration des Zahlungsverkehrs im Rahmen des
Gesamtprozesses die Generierung von wohnungswirtschaftlichen Kundeneinlagen gewahr-
leistet und eine integrierte Abwicklung von Zahlungsstrémen sichergestellt. Das klassische
Firmenkundenbanking wird hierbei durch integrierte Dienstleistungen optimal auf Kunden
aus der Wohnungswirtschaft zugeschnitten. Beispielsweise wird durch die Schnittstelle
BKO1 die automatisierte Kommunikation vereinfacht und Services wie Abrechnung und
Rechnungsstellung, sowohl zwischen Energieversorger und Wohnungsunternehmen wie
auch zwischen Wohnungsunternehmen und Mieter ermdglicht.

Aus Refinanzierungssicht ist der diversifizierte Funding-Mix der Aareal als Starke hervorzu-
heben. So refinanziert sich die Aareal Bank nicht nur tGber den Kapitalmarkt, sondern auch
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2.3.6.2.

236.

237.

Uber den Geldmarkt, wobei die Einlagen der deutschen Wohnungswirtschaft hierbei den
groflten Teil darstellen. Insbesondere die technischen und prozessualen Verbindungen die-
ser Kundengruppe mit dem Service-Angebot der Bank fiihrt zu einer vergleichsweise giins-
tigen und stabilen Refinanzierungsquelle mit einem hohen Anteil an Sichteinlagen, Kindi-
gungsgeldern und Mietkautionen. Auch die im Jahr 2022 geschlossene Kooperation mit Ra-
isin bezlglich Einlagen aus dem Privatkundengeschaft zum verbesserten Refinanzierungs-
mix der Bank bei. Durch die Pfandbrieflizenz ist es der Aareal zudem erlaubt das Pfandbrief-
geschaft nach deutschem Recht zu betreiben. Die Emission von Pfandbriefen bietet auf-
grund der Besicherung durch Hypotheken der Aareal die Mdglichkeit sich glinstiger zu refi-
nanzieren als durch herkdmmliche Fremdkapitaltitel. Das Rating der Agentur Moody’s fir
die Hypothekenpfandbriefe liegt bei Aaa. Erganzt wird die Refinanzierung durch unbesi-
cherten Anleihen, Schuldscheindarlehen, 6ffentlichen Pfandbriefen, nachrangigen Verbind-
lichkeiten und weiteren Geld- und Kapitalmarktinstrumenten. Insgesamt wird durch Ver-
wendung diverser Refinanzierungsinstrumente die Abhangigkeit von einzelnen Fremdkapi-
talquellen reduziert.

Im Segment Aareon kdénnen aufgrund der langjahrigen Tatigkeit und tiefen Verwurzelung
im Bereich der Immobilienwirtschaft Produktangebote fiir wohnungswirtschaftliche Unter-
nehmen auf Kundenbedirfnisse zugeschnitten werden. Insofern verfigt die Aareon ebenso
Uber spezialisierte ERP-Kenntnisse in Bezug auf den Immobiliensektor sowie zudem regula-
torisches Know-How in Zusammenhang mit der Implementation von ERP-Software bei Kun-
den. Damit grenzt sich Aareon zu generalistisch veranlagten ERP-Anbietern ab und zahlt zu
den fihrenden europaischen Softwareherstellern im Immobilienbereich. Neben der domi-
nierenden Aareon Vertriebseinheit in Mainz wird die Kundenbindung und Akquise tber di-
verse weitere Einheiten innerhalb aller groRerer europdischer Lander, in welchen die
Aareon aktiv ist, sichergestellt.

Segmentibergreifend ist die Effizienz der Aareal hervorzuheben. Im Vergleich mit dahnli-
chen Banken weist die Bank eine tendenziell niedrigere CIR auf. So betrug die Cost-In-
come-Ratio der Aareal Bank im Jahr 2023 31,7%, wahrend Wettbewerber im Median bei
rund 45,8% lagen. Insgesamt zeigt sich die Umsetzung der priorisierten Wachstumsstrate-
gie zu niedrigen Grenzkosten.

Schwachen

238. Zu den wesentlichen Schwéachen von Aareal zéhlen:
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Im Vergleich zu klassischen Universalbanken wiederum ist die Aareal Bank deutlich spezia-
lisierter innerhalb ihres Bankengeschafts und weist ein strukturell anderes Geschaftsmodell
auf als viele Wettbewerber.

Im Segment SPF liegt eine hohe Portfoliokonzentration auf gewerblichen Immobilienklas-
sen und eine geringere Diversifikation als bei Vergleichsunternehmen vor, die nur mit der
Portfoliokonzentration der PBB vergleichbar ist. Aareal ist somit in hohem Malke exponiert
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gegenlber Entwicklungen der verschiedenen regionalen und internationalen Immobilien-
markte. Andere diversifizierende Geschaftsfelder wie Vermogens- und Anlageberatung, der
Wertpapierhandel (auRerhalb Treasury und Hedging) oder klassische Kreditvergaben im
Privatkundensegment werden von der Aareal nicht bedient. In Summe ist die Aareal durch
das spezialisierte Geschaftsmodell anfalliger fir marktseitige Schwankungen der gewerbli-
chen Immobilienmarkte und entsprechende Kreditausfallrisiken. Hervorzuheben ist derzeit
innerhalb des Segments SPF die Entwicklung am US-Blroimmobilienmarkt, welche im Jahr
2023 zu einem deutlichen Anstieg der NPL bezlglich des US-Portfolios sowie der Bildung
entsprechender Risikovorsorge fuhrte. Aufgrund der US-Office Krise haben sich am Kapital-
markt Spreads der Refinanzierung derzeit deutlich ausgeweitet. Von der Entwicklung der
Spreads der Kapitalmarktinstrumente auf der Refinanzierungsseite ist auch die Aareal ab-
hangig.

Im Segment BDS zielen die Produkte und Dienstleistungen wiederum hauptsdchlich auf Un-
ternehmen und Kunden der Immobilienbranche, aber auch auf Kunden aus der Energie-
und Versorgungswirtschaft, ab. Zwar unterscheiden sich die Kundenstamme des Segments
BDS zum Geschaftsbereich SPF deutlich, jedoch beeintrdchtigen negative Entwicklungen
der Immobilienmarkte in Teilen ebenfalls wohnungswirtschaftliche Kunden aus dem Seg-
ment BDS. Zudem ist aufgrund der strategischen Uberlegungen beziiglich der Aareon von
einer Verringerung der Diversifikation des Geschaftsmodells der Aareal auszugehen. Der
Anteil der durch Immobilienfinanzierung sowie BDS erzielten Ertrédge an der Gesamtertrags-
struktur nimmt somit erwartungsgemaf weiter zu.

Im Segment Aareon findet ein Ubergang von einem Lizenzgebiihrenmodell hin zu einem
SaaS-Modell statt, das Umsetzungsrisiken, insbesondere hinsichtlich der Preisgestaltung
birgt. Darlber hinaus wurde in der Vergangenheit das Wachstum vor allem durch externe
Unternehmensakquisitionen und interne Restrukturierungen, wie die Ubertragung der First
Financial an die Aareon getrieben. Dabei sind die akquirierten Unternehmen weitestgehend
regional beschrankt.

Auch aus Refinanzierungssicht zeigen sich Schwachen im Vergleich zu Wettbewerbern. So
zeigen sich insbesondere bei Pfandbriefen der Bank bereits erhohte Spreads im Gesamt-
vergleich und fihren zu einer verteuerten Refinanzierung. Zudem kénnten sich Kunden der
Aareal Bank dazu entscheiden ihr Geld vermehrt in Termineinlagen oder Festgelder umzu-
schichten, mit moglichen negativen Folgen flr den Zinslberschuss.

Die Aareal als Bank ist in einem streng regulierten Umfeld aktiv. So missen neben dem
Vorhalten eines bestimmten Mindestkapitals auch ein Mindestmal an Liquiditat und eine
erhohte Offenlegungspflicht eingehalten werden. Durch die Finalisierung des Basel Il Rah-
menwerks im Rahmen der CRR Il (Basel V), die voraussichtlich im Jahr 2025 erfolgen wird,
wird die Anforderung an die Ermittlung der Risikoaktiva bis 2030 stufenweise verscharft.
Erwartungsgemall wird dies besonders ausgeprdgte Effekte auf die regulatorische Risi-
komessung fur gewerbliche Immobilienfinanzierungen haben. Die Aareal Bank ermittelt be-
reits heute die RWA nach MaRgabe der geltenden Rechtslage unter Anwendung der Teilre-
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245.

gelung zur Eigenmitteluntergrenze (sog. Output-Floor) im Zusammenhang mit der Kredit-
vergabe flir gewerbliche Immobilienkredite und Beteiligungspositionen basierend auf der
Entwurfsfassung zur Umsetzung von Basel IV. Entsprechend musste die Aareal Bank gemes-
sen an der CET1-Quote nach Basel Il in Antizipierung der Auswirkungen von Basel IV eine
vergleichsweise hohe CET1-Quote vorhalten.

Zudem verfligt die Aareal Bank tber einen Zeitraum von 10 Jahren (2014 bis 2023) lediglich
Uber eine Eigenkapitalrentabilitat von durchschnittlich 5,2% und hat somit nicht die Eigen-
kapitalkosten verdient.

Markt- und Wettbewerbsanalyse

2.3.6.3.

Gelegenheiten

246. Markt- und wettbewerbsseitig ergeben sich flr Aareal folgende wesentliche Gelegenheiten:
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250.

Bereits seit Uber einem Jahr befinden sich die Inflationsraten auf einem konstant erhéhten
Niveau, was zu einer Festigung des aktuellen Zinsniveaus beitragt. Zwar herrscht derzeit
noch Unsicherheit Gber den genauen Zeitpunkt und die Hohe der zuklnftig zu erwartenden
Leitzinskorrekturen der Zentralbanken, die generellen Prognosen gehen jedoch von einem
Rickgang des Zinsniveaus aus (Vgl. 2.3.4.1).

Flr das Segment SPF wirden sich hierliber diverse Potenziale ergeben. Als Immobilienfi-
nanzierungsspezialist ist Aareal von der Entwicklung des Finanzierungsvolumen sowie der
Wertentwicklung der gewerblichen Immobilien abhangig. In Folge konnte das Transaktions-
volumen der einzelnen Immobilienklassen ansteigen und die Immobilienpreise ansteigen.
Dies konnte eine Verbesserung der LTVs und eine geringere Risikovorsorge zur Folge haben.
Auch die Durchsetzung hoherer Margen im Neugeschéaft konnte eine Gelegenheit darstel-
len, sofern Wettbewerber sich aus dem Markt der gewerblichen Immobilienfinanzierungen
zurlckziehen sollten.

Aus Refinanzierungssicht konnte die Aareal aufgrund eines anhaltend hohen Zinsniveaus
einen Grol3teil der Sichteinlagen der Wohnungswirtschaft im Segment BDS bisher zu ver-
gleichsweise attraktiven Spreads am Geld- und Kapitalmarkt anlegen. Auch wenn im Zeit-
verlauf mit Zinssenkungen zu rechnen ist, kdnnte das Zinsniveau auf kurz- bis mittelfristige
Sicht noch immer auf einem erhéhten Niveau bleiben und das Einlagengeschéaft insofern
auch weiterhin eine erhohte Profitabilitdt im Vergleich zur Niedrigzinsphase aufweisen.

Bei einer Stabilisierung des Marktumfelds konnten die Credit Spreads von Pfandbriefen, die
sich in der nahen Vergangenheit erhdht hatten, absinken. Insbesondere bei unbesicherten
Schuldtiteln wirde dieser Effekt noch starker ins Gewicht fallen und die Refinanzierungs-
kosten weiter verringern. Auch die Emission von Green Bonds sowie die Vergabe von gri-
nen Finanzierungen kann in diesem Zusammenhang als Chance angeflhrt werden. Die
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Nachfrage nach ESG-Anleihen wird auch fur die kommenden Jahre weiterhin als hoch prog-
nostiziert (Vgl. 2.3.4.3). Die Emission von Green Bonds ermoglicht es Emittenten zudem,
Zugang zu einem breiteren Spektrum von Investoren zu erhalten, die speziell nach umwelt-
freundlichen Anlagemdglichkeiten suchen. Dartber hinaus kdnnte die Aareal auch durch
Kreditvergabe fir ESG-MaRRnahmen u.a. fir die Erhdhung der Energieeffizienz von Immobi-
lien und die notwendigen korrespondierenden Investitionen zusatzliche Einnahmen gene-
rieren. Durch die hierdurch erhéhten Kreditvolumina kdnnten sich zusatzliche Geschéfts-
moglichkeiten ergeben. Bis 2024 soll exemplarisch der Ausbau griner Finanzierungen um
EUR 1,75 Mrd. vorangetrieben sowie grine Schuldtitel mit einem Volumen von
EUR 0,5 Mrd. emittiert werden.

251. Zuletzt kdnnte eine Heraufstufung des unternehmensspezifischen Credit Ratings der Aareal
eine zusatzliche Chance darstellen. Das Emittentenrating wurde im Jahr 2023 von Moody’s
auf A3 und von Fitch Ratings auf BBB+ herabgestuft. Primdre Griinde waren das Exposure
der Aareal am US-Office-Markt sowie eine Herabstufung der Bank im Hinblick auf Profita-
bilitat sowie Assetqualitat. Eine Heraufstufung des Ratings konnte im Hinblick auf eine Er-
holung der Immobilienmarkte eintreten.

252. In Bezug auf die Aareon kann die weitere Digitalisierung der Immobilienwirtschaft als gene-
relles Potenzial angeflhrt werden. Durch strategische Akquisitionen erweiterte die Aareon
in der Vergangenheit stetig ihr Produktportfolio als auch Produkte und Services. Weiterhin
wurde das Know-How und die Kundenbeziehungen in den eigenen Konzern integriert. Die
weitere Realisierung der Umstellung des Verkaufsmodells von reguldaren Softwarelizenzen
auf SaaS, welche sich bereits in der Vergangenheit sehr positiv auf die Provisionsertrage
auswirkte, kénnte in der Folge ebenfalls weiter ausgebaut werden und zu einer erneuten
Steigerung der wiederkehrenden Ertrage fihren. Durch die kombinierte Bindelung der Ex-
pertise von Aareon und Aareal, im Rahmen der gemeinsamen Beteiligung an der First Fi-
nancial, konnte sich ein besserer Fokus auf die Softwareentwicklung fir den Zahlungsver-
kehr ergeben. Durch eine mogliche gemeinsame europaische Expansion kdnnten hierdurch
zusatzliche Einlagen generiert werden. Die Aareon nutzt ihre eigenen ERP-Systeme als
Kernstlck ihres Produkt- und Dienstleistungsangebotes und versucht hieriber im Rahmen
des Property Management Systems Cross-Selling Potenziale zu realisieren. Hierlber ergibt
sich abschlieRend die marktseitige Gelegenheit fir die Bildung einer europaweiten Platt-
form fir Player in der Immobilien- und Wohnungsindustrie, um so weitere potenzielle
Markte zu erreichen.

2.3.6.4. Gefahren
253. Markt- und wettbewerbsseitig ist Aareal folgenden wesentlichen Gefahren ausgesetzt:
254. Trotz der Prognosen fir die weitere rlcklaufige Entwicklung des Zinsniveaus kdnnte eine
gegenteilige Entwicklung ebenso marktseitige Gefahren flr die Aareal implizieren, insbe-

sondere im Segment SPF. Ein weiterhin hohes Zinsniveau konnte die Erholung der gewerb-
lichen Immobilienmarkte hinauszdégern und zu weiterhin niedrigen oder sogar ricklaufigen

83



VALUETRUST

84

255.

256.

257.
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Transaktionsvolumina fihren. Stagnierende Transaktionsvolumina in den einzelnen regio-
nalen und internationalen Markten wirden ebenso die Erholung der Immobilienwerte hin-
auszogern und konnten zur weiteren Bildung von Risikovorsorge fihren. Stagnierende
Transaktionsvolumina fihren zu geringen Neugeschéaftsvolumina, die jedoch auch durch
Prolongationen von bestehenden Finanzierungen moglicherweise ausgegeben werden
kdnnen.

Der Immobilienmarkt unterliegt dabei auch strukturellen Verdnderungen, wie Remote-
Working und Online-Shopping, die Auswirkungen auf einzelne Segmente des Immobilien-
markts haben, wie z.B. auf Blrogebaude und Einzelhandelsimmobilien. Hier ist teilweise
der Leerstand sehr deutlich gestiegen, was negative Auswirkungen auf den Wert der Im-
mobilien, die LTV der Immobilienfinanzierungen sowie die Bonitat der Glaubiger hat. Es be-
steht die Gefahr, dass sich diese Trends weiter fortsetzen und die zinsabhédngige Normali-
sierung des Immobilienmarkts insgesamt einschranken. Darlber hinaus haben sich ESG-
Trends zu einem bedeutenden Faktor fur Investoren entwickelt, die zunehmend nach nach-
haltigen und ethisch verantwortlichen Anlageoptionen suchen. Immobilienunternehmen
sind daher gezwungen, sich den ESG-Anforderungen anzupassen, um das Interesse und die
Investitionen potenzieller Mieter und Anleger zu gewinnen. Dies erfordert oft erhebliche
Investitionen in die Modernisierung von Gebduden, um sie energieeffizienter und umwelt-
freundlicher zu gestalten, was zu zusatzlichen Kosten fihrt und die Rentabilitdt der Immo-
bilien zukinftig beeintrachtigen kann. In der Folge der méglicherweise hoheren Kosten und
geringeren Rentabilitdt konnte die Nachfrage nach Immobilien und damit die Nachfrage
nach Immobilienfinanzierungen zurtickgehen. Zudem konnte eine Verschiebung der Nach-
frage hin zu modernisierten und energieeffizienten Objekten stattfinden. (Vgl. 2.3.4.6). Ent-
sprechend kénnten diese strukturellen Verdnderungen langfristig zu einer gesteigerten Ri-
sikovorsorge und geringeren Kreditvolumina beitragen.

Bei einer Reduzierung des Zinsniveaus und einer Normalisierung des Immobilienmarktes
kdnnte das Risiko der gewerblichen Immobilienfinanzierungen zurlickgehen. Insofern kénn-
ten Wettbewerber, die derzeitig nicht in dem Marktumfeld in gleichem Umfang Immobili-
enfinanzierungen angeboten haben, in den Markt zurlickkehren. Dies konnte dazu fihren,
dass die Margen im Neukundenkreditgeschaft zurlickgehen und insofern der Beitrag der
Immobilienfinanzierungen zum Zinstberschuss zurlckgeht.

Fir das Segment BDS hdatte ein Riickgang des Zinsniveaus eindeutig negative Konsequen-
zen. Durch sinkende Zinsen am Geld- und Kapitalmarkt wirden sich im Hinblick auf die Kun-
deneinlagen die Zinsmargen reduzieren und insgesamt zu einem geringeren ZinsUber-
schuss fuhren.

Aus Refinanzierungssicht wirde ein Wechsel der Anleger von Sichteinlagen auf Terminein-
lagen aufgrund des Margenprofils negativ wirken. Dies kdnnte in Summe zu einer Abnahme
der Zinsmarge und einem Riickgang der Zinsiberschisse aus wohnungswirtschaftlichen
Einlagen flhren.
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259. Insgesamt konnte sich die Ausweitung der Spreads negativ auf die Anschlussfinanzierungen
und Emissionen von Pfandbriefen, Hypothekenpfandbriefen, Senior Preferred und Senior
Non-preferred sowie Nachranganleihen auswirken.

260. Die Aareal ist als Bank weiterhin in einem stark regulierten Umfeld aktiv. Bereits die Einflih-
rung von Basel IV wird zu einer signifikanten Erhdhung der risikogewichteten Aktiva fiihren,
woflr zusatzliches Kapital vorgehalten werden muss. Auch ein Sinken der Immobilienwerte
kdnnte sich Uber die damit steigenden LTVs negativ auf die risikogewichteten Aktiva aus-
wirken. AuRerdem konnten sich die regulatorischen Anforderungen und Durchsetzungs-
malnahmen weiter verscharfen. MaRnahmen, die sich negativ auf die Aareal auswirken
kdnnten, sind unter anderem, eine weitere Erhéhung der notwendigen Eigenkapitalquoten,
eine Verscharfung des verpflichtenden Risikomanagementsystems oder eine Erhéhung der
Offenlegungspflichten.

261. Zudem besteht insbesondere im Hinblick auf den strategischen Review der Aareon das Ri-
siko, dass potenzielle VerduRerungsgewinne nicht oder nicht vollstandig ausgeschittet
werden konnen. Insofern besteht auch langfristig die Gefahr, dass die Aareal Bank eine
niedrige Profitabilitat im Vergleich zum eingesetzten Kapital aufweist.

262. Wie bereits in Kapitel 2.3.6.3 beschrieben, besteht fir die Aareal als Finanzdienstleistungs-
unternehmen eine gewisse Abhangigkeit von Bonitatsratings durch externe Agenturen, so-
wohl fir das Unternehmen als Emittent, als auch fir einzelne Emissionen. Sollte das Emit-
tenten-Rating, das im Jahr 2023 von Moody’s auf A3 und von Fitch Ratings auf BBB+ gesetzt
wurde, in Zukunft herabgestuft werden, kdnnten sich hierdurch negative Folgen fir die
Aareal, wie beispielsweise eine Erhohung der Refinanzierungskosten, ergeben. Dies kbnnte
sich auch negativ auf die Wettbewerbsfahigkeit der Aareal in Bezug auf Preisgestaltung von
Neukreditgeschaft auswirken.

263. Ein potenzielles Risiko kdnnte sich ebenfalls in Bezug auf die M&A-Aktivitdten der Aareon
ergeben. Die regelmaRigen M&A-Aktivitaten in Folge der strategischen Akquisitionen sind
mit der regelméaRigen Aktivierung von Geschafts- oder Firmenwerten verbunden. Sollten
sich diese im spateren Verlauf im Rahmen von Impairment-Tests als nicht werthaltig her-
ausstellen, wirde dies zu einer aulRerplanmaRigen Abschreibung und damit zu einer Min-
derung des Ergebnisses in der Periode der Abschreibung fihren. Darlber hinaus besteht
das Risiko, dass die Integration der akquirierten Einheiten nicht gelingt oder mit erhebli-
chen Kosten der Realisierung verbunden ist. Auch in Bezug auf die langfristig bei der Aareon
erwarteten Cross Selling-Potenziale fir Softwareprodukte kdnnten aufgrund der generellen
Tragheit der Kunden der Wohnungswirtschaft die realisierbaren Potenziale geringer ausfal-
len als geplant. Zudem konnte die Fortentwicklung der unterschiedlichen Plattformen zu
hoheren Entwicklungs- bzw. Instandhaltungskosten fihren.

2.3.6.5. Aggregiertes Chancen-/Risiko-Profil

264. FUr Aareal ergeben sich durch die Kombination von unternehmensinternen Starken und markt-
seitigen Gelegenheiten folgende wesentliche Chancen zum Bewertungsstichtag:
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Fir die Aareal Bank besteht aufgrund ihrer klaren Positionierung in der Immobilienwirt-
schaft eine wesentliche Chance das Wachstum des Portfoliovolumens in einem sich stabili-
sierenden Zinsumfeld auszubauen. Dabei tragt das Wachstum des Portfoliovolumen unab-
hangig vom Zinsniveau zu einer Steigerung des Zinslberschusses und der Verbesserung der
Cost-Income-Ratio bei. Zudem sollte die Risikovorsorge aufgrund einer Normalisierung der
Immobilienpreise zurlickgehen, was zu einer Verbesserung des Betriebsergebnis beitragt.
Allerdings kdnnten gleichzeitig die Margen fir das Neukundengeschéfts aufgrund des stei-
genden Wettbewerbs bei normalisierten Zins- und Risikoumfeld zuriickgehen, was die po-
sitiven Effekte auf den Zinsberschuss kompensieren kdnnte. Dies betrifft insbesondere das
Einlagengeschaft, welches zwar grundsatzlich eine attraktive Moglichkeit der Refinanzie-
rung darstellt, aber in dem aufgrund der sinkenden kurzfristigen Zinsen am Geld- und Kapi-
talmarkt die Spreads deutlich zurlickgehen sollten. Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass
sich die Spreads auf die Neuemission von Kapitalmarktinstrumenten, insbesondere der Se-
nior Preferred und Senior Non-preferred Anleihen und Nachranganleihen zwar von den
derzeitigen Hochststanden normalisieren, aber nicht mehr auf das durch die EZB Nachfrage
bedingte geringe Niveau der jingeren Historie zurickgehen. Dies kbnnte die Eigenkapital-
rentabilitat der Bank belasten.

Dariber hinaus konnte das Geschaft der Aareon zu einem Wachstum des Provisionstber-
schusses und Verbesserung des Betriebsergebnis beitragen. Dies konnte aus einem Wandel
von einem Software-Lizenzmodell auf Saa$S zu einer Steigerung der Umsatzerldse je Kunde
und damit einer Steigerung der EBITDA-Marge fihren. Zusatzlich erwartet die Aareon lang-
fristig Cross Selling-Potenziale, die zu zusatzlichen Umsatzerlésen und einer deutlichen Ver-
besserung der EBITDA-Marge beitragen. Die Partnerschaft unter Einbezug der First Finan-
cial kénnte die Fokussierung auf die Integration des Zahlungsverkehrs innerhalb der ERP-
Systeme auf eine neue Entwicklungsstufe bringen.

267. Fr Aareal bestehen andererseits Risiken, die sich aus der Kombination der Schwachen mit
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marktseitigen Gefahren ergeben. Die wesentlichen Risiken sind:

268.

Die Immobilienbranche steht noch immer vor einem herausfordernden Umfeld. Das er-
hohte Zins- und Inflationsniveau sowie die hohe Zinsvolatilitat hat zu einem deutlichen Ein-
bruch der Transaktionsvolumina und in einzelnen Marktsegmenten, wie den Blirogebau-
den, zu einem Preisriickgang gefihrt. Dies kdnnte das Portfoliowachstum der Aareal kurz-
bis mittelfristig verlangsamen, insbesondere falls die Zinssenkungen spater als prognosti-
ziert eintreten. In einem anhaltend schwierigen Immobilienumfeld, das teilweise auch
strukturellen Veranderungen unterliegt, konnten die Kreditausfallrisiken weiterhin hoch
bleiben und zu entsprechender Risikovorsorge fiihren, die das Betriebsergebnis tlw. deut-
lich belasten. Gleichzeitig wiirden die Margen auf das Einlagengeschaft bei erhohtem Zins-
niveau vorerst weiterhin auf einem erhéhtem Niveau verbleiben. Da die Aareal Bank auf-
grund ihres Fundingmixes insgesamt nicht von einzelnen Emissionen abhangig ist, kann die-
sen Risiken zumindest teilweise durch flexibles Management der Emissionen bzw. Nutzung
anderer Refinanzierungsquellen entgegnet werden.
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Da das Portfolio der Aareal Bank insgesamt sehr stark auf die gewerblichen Immobilienfi-
nanzierungen fokussiert ist, wirken sich Veranderungen des Portfolios sowohl auf den Zins-
Uberschuss als auch die Risikovorsorge vergleichsweise stark auf das Betriebsergebnis aus.
Die Vergleichsunternehmen sind starker diversifiziert und verfligen daher lber ein geringe-
res Risikoprofil.

Die Konzentration auf gewerbliche Immobilienfinanzierungen drickt sich auch in den regu-
latorischen Eigenkapitalanforderungen aus. Die Aareal ist signifikant von der Einfihrung
von Basel IV und einer hieraus resultierenden Erhdhung der RWA betroffen. Insofern muss
die Aareal zuklnftig das Eigenkapital zur Einhaltung der regulatorischen Vorschriften weiter
erhohen. Dies gilt auch flr zusatzliche RWA aus einem Wachstum des Immobilienfinanzie-
rungsportfolio, ebenso wie fir die erwartete Bildung von RWA fiir Zinsdnderungsrisiken im
Bankbuch. Zusatzlich dirfte der Aareon Verkauf zu zusatzlichen Eigenkapitalanforderungen
fihren. Die Vorhaltung des regulatorischen Eigenkapitals und der Mindestliquiditatsreserve
begrenzt die Profitabilitat der Aareal Bank einerseits und begrenzt die Ausschittung vor-
handener Gewinne.

. In Bezug auf die Aareon besteht das Risiko, dass die Steigerung der Umsatzerldése durch

Cross Selling und die Preisgestaltung des SaaS-Modells nicht eintreten oder zu zusatzlichen
Entwicklungs-, Instandhaltungs- und Vertriebskosten fihren. Des Weiteren konnte die ge-
plante Integration der akquirierten Unternehmen nicht wie erwartet umgesetzt werden
kdnnen und sich somit die bestehenden Umsetzungsrisiken realisieren.

Das Chancen-Risiko-Profil von Aareal dient im Weiteren zur Beurteilung der Plausibilitat der
Planung und der Auswahl der Gruppe vergleichbarer Unternehmen (Peer Group).
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2.4. Vergleichsunternehmen (Peer Group-Unternehmen)

273.

Zur Analyse und Plausibilisierung der Ertragskraft sowie zur Einschatzung des Risikos der zu er-
wartenden Zahlungen des Bewertungsobjekts werden regelméaRig Informationen Gber Ver-
gleichsunternehmen (sog. ,Peer Group”) herangezogen. Die Peer Group ist essentieller Be-
standteil einer Unternehmensbewertung, da sie zum Branchenvergleich der Planungsrechnung
(sog. Benchmarking-Analyse), fir die marktorientierte Bewertung (u.a. Multiplikator-Methode)
und die Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) benotigt wird.

2.4.1. Vorgehensweise und Auswahl der Peer Group-Unternehmen

274.

275.

276.
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Zur Auswahl der Peer Group bieten sich grundsatzlich Unternehmen der gleichen Branche bzw.
mit einer vergleichbaren Produkt- und Marktstruktur an. Eine absolute Deckungsgleichheit der
nach diesen Kriterien erhobenen Unternehmen mit dem Bewertungsobjekt ist weder moglich
noch erforderlich. Jedoch sollten die kiinftigen Zahlungstberschisse der als vergleichbar aus-
gewdhlten Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens aus einem weitgehend Uber-
einstimmenden Geschaftsmodell resultieren. Fir die marktorientierte Bewertung (u.a. Multi-
plikator-Methode) und die Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) werden allerdings Ka-
pitalmarktdaten benotigt. Aus diesem Grund und angesichts der zumeist eingeschrankten (6f-
fentlichen) Verfigbarkeit von Informationen und relevanten Daten zu nicht bdrsennotierten
Unternehmen werden in der Praxis vornehmlich am Kapitalmarkt gelistete Gesellschaften in
der Peer Group berlcksichtigt.

Flr die Auswahl der Peer Group wurden borsennotierte Unternehmen mit vergleichbarem Ge-
schaftsmodell und Leistungsspektrum analysiert. Ausgehend von einer breiten Grundgesamt-
heit von Unternehmen, die im Wesentlichen der Banken und Finanzdienstleistungen zuzuord-
nen sind, wurden auf Basis qualitativer Faktoren eine Vielzahl an nationalen und internationa-
len Unternehmen, die zu Vergleichszwecken in Frage kommen, identifiziert. Die Auswahl der
letztendlich heranziehbaren Vergleichsunternehmen erfolgt anhand eines stufenweisen Vor-
gehens, auf Basis dessen die Vergleichbarkeit der Peer Group-Unternehmen mit dem Bewer-
tungsobjekt beurteilt wird. Im Rahmen des Stufenmodells wurden die relevanten Unterneh-
men nach qualitativen und quantitativen Kriterien analysiert und mit dem Bewertungsobjekt
verglichen.

Mit dem qualitativen Kriterium ,operative Vergleichbarkeit” wurde gepruft, ob die Vergleichs-
unternehmen aus derselben oder einer dhnlichen Branche stammen, bzw. ein dhnliches Ge-
schaftsmodell aufweisen. Dies soll sicherstellen, dass die Unternehmen dhnlichen operativen
Einflissen und Trends unterliegen. Das zweite Kriterium ,regionale Vergleichbarkeit” stellt den
geographischen Bezug zum Bewertungsobjekt sicher. Unternehmen in verschiedenen Markten
konnen unterschiedlichen politischen, wirtschaftlichen und kulturellen Einflissen unterliegen
und deshalb ggf. nicht direkt miteinander verglichen werden.
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Um die Vergleichbarkeit der Peer Group-Unternehmen mit Aareal zu quantifizieren, wurde ein
Scoring-Modell angewendet. Die qualitativen Kriterien operative und regionale Vergleichbar-
keit werden anhand einer 5-stufigen Skala in der Bandbreite von ,Keine” bis ,Sehr hoch” ge-
messen.

Die gewahlten quantitativen Kriterien GréfRe (Gesamteinkommen), Profitabilitat (Eigenkapital-
rentabilitdt), Wachstumsaussichten (Gesamteinkommenswachstum, CAGR) und CET1-Quote
sind fundamentalanalytisch begriindet und erhéhen empirisch die Gute von rein qualitativen
Selektionskriterien.

Insgesamt wurden zehn Unternehmen identifiziert, die eine ausreichende Vergleichbarkeit zu
Aareal aufweisen und somit in die Peer Group aufgenommen wurden. Die Analyse der Ver-
gleichsunternehmen fiihrt schlieRlich zu folgender Peer Group:*%

Peer Group Scoring
in EUR Mio. /in %

Vergleichsunternehmen Land Op, eraFive . i . . i i i i i ili CET1-Quote Allg.emen’ne )
Vergleichbarkeit _Vergleichbarkeit 2023 CAGR 2023-26 at 2023 2023 Vergleichbarkeit
Deutsche Pfandbriefbank AG Deutschland Best Fit Best Fit 391,0 14,4% 3,5% 15,7% [= ]
Close Brothers Group plc GroRbritannier Strong Fit Strong Fit 926,3 9,3% 4,9% 13,3% [« ]
Banca Popolare di Sondrio S.p.A  Italien Medium Fit Strong Fit 1.276,5 2,5% 13,6% 15,4% [= ]
Commerzbank AG Deutschland Strong Fit Best Fit 9.843,0 6,0% 8,3% 14,7% [= ]
Credito Emiliano S.p.A. Italien Strong Fit Medium Fit 1.823,5 0,3% 17,5% 14,2% [« ]
UniCredit S.p.A. Italien Medium Fit Strong Fit 23.025,0 -0,7% 16,6% 15,9% [= ]
Paragon Banking Group PLC GroRbritannier Medium Fit Strong Fit 451,7 7,8% 10,9% 15,5% [* ]
NatWest Group plc GroRbritannier Strong Fit Strong Fit 16.292,6 1,2% 13,8% 13,4% 4]
Bankinter, S.A. Spanien Medium Fit Medium Fit 2.315,1 5,6% 17,0% 12,3% (
BNP Paribas SA Frankreich Medium Fit Medium Fit 42.863,0 6,8% 6,7% 13,2% (]
Aareal Germany 1.234,2 -8,4% 1,5% 19,4%
Median 2.069,3 5,8% 12,2% 14,5%
Durchschnitt 9.920,8 5,3% 11,3% 14,4%

Quellen: Capital I1Q, Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

2.4.2. Peer Group-Ubersicht

280. Die in die Peer Group aufgenommenen Unternehmen, insbesondere deren jeweilige Geschafts-

tatigkeit, ldsst sich im Einzelnen wie folgt knapp zusammenfassen:

Deutsche Pfandbriefbank AG

281. Deutsche Pfandbriefbank AG (,pbb“) ist eine Spezialbank fir Investitionen in gewerbliche Im-

mobilien und 6ffentliche Infrastrukturprojekte in Europa und den USA. Sie ist in den Segmenten
Immobilienfinanzierung, 6ffentliche Investitionsfinanzierung und Finanzierungen an die 6ffent-
liche Hand aktiv, wobei das Segment der Immobilienfinanzierung den groSten Anteil, sowohl
bezogen auf Finanzierungsvolumina wie auch auf Zinsergebnis, ausmacht. Die pbb besitzt in
Deutschland eine Lizenz als Pfandbriefbank. Regional ist die Deutsche Pfandbriefbank neben
Deutschland, GroRRbritannien, Frankreich, Spanien, den nordischen Landern und Ldndern in
Mittel- und Osteuropa auch in den grofBen Immobilienzentren in den USA tatig. Der Hauptsitz
des Unternehmens befindet sich in Garching, Deutschland.
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In der Anlage 2 ,Peer Group-Auswahl” ist die Grundgesamtheit der Peer Group, in welcher alle relevanten Unternehmen aufgelistet sind, welche im
Rahmen des Scoring-Modells nach qualitativen und quantitativen Kriterien analysiert und verglichen worden sind.
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Banca Popolare di Sondrio S.p.A.

282.

Die Banca Popolare di Sondrio S.p.A. (,Banca Sondrio®) bietet zusammen mit ihren Tochterge-
sellschaften verschiedene Bankprodukte und -dienstleistungen in Italien an. Die Segmente der
Banca Sondrio sind Einzelpersonen und andere Kunden, Unternehmen, zentrale Funktion und
der Wertpapierbereich. Das Produkt- und Serviceangebot sowohl an Privatkunden wie auch an
Geschéaftskunden machen die Banca Sondrio zu einer Universalbank, wobei jedoch der Anteil
an Geschaftskunden Uberwiegt. Im Jahr 2022 machten Hypothekendarlehen lber die Halfte
aller Kundendarlehen aus. Die Niederlassungen befinden sich in acht Regionen Norditaliens, im
Raum Rom und in der Stadt Neapel in Kampanien. Die Banca Sondrio wurde 1871 gegriindet
und hat ihren Hauptsitz in Sondrio, Italien.

Commerzbank AG

283.

Die Commerzbank AG (,,Commerzbank®) bietet Bank- und Kapitalmarktprodukte und -dienst-
leistungen fur Privat- und mittelstandische Firmenkunden, Konzerne, Finanzdienstleister und
institutionelle Kunden im In- und Ausland an. Sie ist in zwei Segmenten tatig: Privat- und Ge-
schaftskunden und Firmenkunden, die ca. 40% an den Ertragen der Bank ausmachen. Das Un-
ternehmen bietet eine umfangreiche Palette an Bankprodukten und -dienstleistungen an. Die
Commerzbank ist auRerdem befugt in Deutschland Pfandbriefe auszugeben. Den gréRten An-
teil der EinkUnfte erzielt die Commerzbank in Deutschland, weitere Einklnfte stammen aus Eu-
rope und zu einem sehr geringen MalRe aus Amerika und Asien. Die Commerzbank wurde im
Jahr 1870 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Frankfurt am Main, Deutschland.

Credito Emiliano S.p.A.

284. Credito Emiliano S.p.A. (,,Credito Emiliano”) erbringt zusammen mit ihren Tochtergesellschaf-

ten Bank- und Vermogensverwaltungsdienstleistungen fir Privat- und Firmenkunden haupt-
sachlich in Italien. Das wesentliche Segment der Credito Emiliano ist das Commercial Banking.
Allerdings bietet Credito Emiliano auch weitere Produkte des Bankwesens an. Dies macht Cre-
dito Emiliano zu einer Universalbank. Das Unternehmen wurde im Jahr 1910 gegriindet und hat
seinen Hauptsitz in Reggio Emilia, Italien. Credito Emiliano ist als Tochtergesellschaft der Cre-
dito Emiliano Holding S.p.A. tétig.

Close Brothers Group plc

285. Die Close Brothers Group plc (,,Close Brothers®) erbringt Finanzdienstleistungen fur kleine Un-
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ternehmen und Privatpersonen im Vereinigten Kdnigreich. Die Segmente, in denen die Close
Brothers aktiv ist, sind Commercial, Retail, Property, Asset Management und Securities. Das
Segment Commercial erzielt etwa 45%, das Segment Property etwa 20% des Zinsiberschusses
der Close Brothers. Die Services, die die Close Brothers Group anbietet, bestehen unter ande-
rem aus Kreditvergabe, Vermogensverwaltungsdienste und Wertpapierhandel. Die Close
Brothers Group erzielt ihre Einkinfte zu 100% im Vereinigten Kdnigreich. Die Close Brothers
Group wurde 1878 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in London, Vereinigtes Konigreich.
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Paragon Banking Group PLC

286. Die Paragon Banking Group PLC (,,Paragon Banking”) erbringt Finanzdienstleistungen im Verei-
nigten Koénigreich. Die wesentlichen Segmente der Paragon Banking sind Mortgage Lending und
Commercial Lending. Die Kreditprodukte umfassen somit Hypotheken fir Vermieter und Kre-
dite fir Geschaftskunden. AulRerdem spezialisiert sich die Paragon Banking auf die Finanzierung
des sogenanntem buy-to-let, bei dem ein Investor eine Immobilie mit dem Zweck kauft, diese
weiter zu vermieten. Die Paragon Banking kann somit dem Bereich der Spezialbanken zugeord-
net werden. Die Paragon Banking wurde 1985 gegrindet und hat ihren Hauptsitz in Solihull,
Vereinigtes Kénigreich.

UniCredit S.p.A.

287. UniCredit S.p.A. (,,UniCredit”) ist im Bereich der kommerziellen Bankdienstleistungen tatig. Die
UniCredit teilt ihr Angebot in zwei Produktkategorien, Unternehmens- und Einzellésungen. Un-
ternehmenslésungen umfassen Beratung und Kapitalmarkte, Kundenrisikomanagement, spezi-
alisierte Kreditvergabe sowie Transaktionen und Zahlungsverkehr, wahrend Einzelldsungen
Brokerage und Vermogensverwaltung, Fonds, Versicherungen und Portfoliomanagement um-
fassen. Aufgrund der Breite des Produktangebotes handelt es sich bei der UniCredit um eine
Universalbank. Eine Tochter der UniCredit, die UniCredit Bank AG ist befugt in Deutschland
Pfandbriefe zu emittieren. AuRerdem ist die HypoVereinsbank als eine der grofRten deutschen
Pfandbriefbanken Teil des UniCredit-Konzerns. Das Unternehmen ist hauptsachlich in Italien,
Deutschland, Mitteleuropa und Osteuropa téatig. Die UniCredit wurde 1870 gegriindet und hat
ihren Hauptsitz in Mailand, Italien.

NatWest Group plc

288. Die NatWest Group plc (,NatWest“) bietet zusammen mit ihren Tochtergesellschaften Bank-
und Finanzprodukte und -dienstleistungen flr Privat-, Geschéfts-, Firmen- und institutionelle
Kunden im Vereinigten Konigreich und international an. Die Segmente der NatWest teilen sich
in Private Banking, Retail Banking und Commercial & Institutional auf, wobei letzteres den grof3-
ten Anteil ausmacht. Regional konzentriert sich die NatWest hauptsachlich auf das Vereinigte
Konigreich, allerdings zu einem sehr geringen Umfang auch auf weitere Lander in Europa und
international. Die NatWest Group plc wurde 1727 gegrindet und hat ihren Hauptsitz in Edin-
burgh, Vereinigtes Kénigreich.

Bankinter, S.A.

289. Bankinter, S.A. (,,Bankinter”) bietet verschiedene Bankprodukte und -dienstleistungen fir Pri-
vat- und Firmenkunden sowie fir kleine und mittlere Unternehmen in Spanien an. Bankinter
betreibt sowohl Wealth Managament und Retail Banking, wie auch Corporate Banking, wobei
der Anteil der Einklinfte aus dem Corporate Banking tberwiegt. Die Aufteilung auf Corporate
und Retail Banking macht die Bankinter zu einer Universalbank. Bankinter, S.A. wurde 1965
gegrindet und hat ihren Sitz in Madrid, Spanien.
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BNP Paribas SA

290.

92

BNP Paribas SA ("BNP Paribas") bietet verschiedene Bank- und Finanzprodukte und -dienstleis-
tungen in Europa, im Nahen Osten, in Afrika, in Nord- und Sidamerika sowie im asiatisch-pazi-
fischen Raum an. Das Unternehmen ist in drei Geschéaftsbereichen tatig: Corporate & Instituti-
onal Banking; Commercial, Personal Banking & Services, und Investment & Protection Services.
Deren breite Produktpalette macht die BNP Paribas zu einer Universalbank. Die BNP Paribas
wurde 1822 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Paris, Frankreich.
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3. ALLGEMEINE BEWERTUNGSGRUNDSATZE

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

292. Auftragsgemal nehmen wir eine eigenstandige Bewertung von Aareal zum Bewertungsstichtag
nach der Vorgabe des IDW S 1 vor. Im Folgenden werden die sich aus dem IDW S 1 ergebenden
Grundsatze der Unternehmensbewertung dargestellt.

3.1. Anforderungen an die Festlegung der angemessenen Abfindung gemal}
§§ 327a ff. AktG

203. Die Ubertragung von Aktien auf Verlangen eines Aktionirs gemaR § 327a AktG setzt die Ge-
wahrung einer angemessenen Barabfindung voraus. Die Festlegung der Barabfindung erfolgt
durch den Hauptaktionar gemals § 327b AktG. Sie muss die Verhéltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung bericksichtigen.

294. Entsprechend der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung setzt die Ermittlung der ange-
messenen Abfindung die Ermittlung eines angemessenen Unternehmenswerts der Aareal Bank
AG zum Zeitpunkt der Gber den Squeeze Out beschlussfassenden Hauptversammlung voraus.
Als eine mogliche Vorgehensweise zur Ermittlung einer angemessenen Abfindung bzw. eines
angemessenen Unternehmenswerts akzeptieren die Gerichte die Grundsatze zur Ermittlung ei-
nes objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1. Der objektivierte Unternehmenswert
stellt einen intersubjektiv nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar.
Dieser ergibt sich bei Fortfihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unterneh-
menskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen,
-risiken und finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren.
Wegen der Wertrelevanz der personlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung des objektivierten
Unternehmenswerts Typisierungen der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner in Abhan-
gigkeit vom Bewertungsanlass erforderlich.

295. Bei der Ermittlung der angemessenen Abfindung fir Anteile an einer bérsennotierten Gesell-
schaft darf der Borsenkurs als ein moglicher Indikator flir den Verkehrswert der Aktie nach
héchstrichterlicher Rechtsprechung nicht auBer Betracht bleiben, wenngleich eine Uberpri-
fung der Aussagekraft des Borsenkurses fir den Verkehrswert der Aktien erforderlich ist. In
Bezug auf die Relevanz des Borsenkurses ist weiterhin zu unterscheiden, ob die Aktien im re-
gulierten Markt oder im Freiverkehr gehandelt werden. Dies spielt insofern eine Rolle, als dass
die BaFin in ihrer Berechnung des gewichteten Dreimonatsdurchschnittskurses nur solche Ge-
schafte einbezieht, die in den fraglichen Aktien im regulierten Markt an Borsen in Deutschland
getatigt wurden. Somit bleiben die Geschafte, die im Freiverkehr getatigt werden, nach der
Vorgehensweise unbertcksichtigt. Ungeachtet dessen wird eine Analyse des Dreimonatsdurch-
schnittskurses auf Grundlage der Borsenkurse der Aareal-Aktie im regulierten Markt und im
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Freiverkehr der Wertpapierborse Hamburg im Hinblick auf die Aussagekraft fir den Verkehrs-
wert der Aktien vorgenommen. Zusatzlich dazu liegt ein von der BaFin ermittelter Dreimonats-
durchschnittskurs von EUR 33,13 je Aktie zum 21. November 2023, dem Tag vor Mitteilung der
Squeeze Out Absicht durch die Atlantic BidCo an die Aareal Bank AG, vor.

3.2. Unternehmenswertkonzept nach IDW S 1

296.

297.

298.

299.

Der Wert des Eigenkapitals wird durch das zweckgerichtete Zusammenwirken aller im Unter-
nehmen vorhandenen materiellen und immateriellen Werte bestimmt. Das Bewertungsobjekt
muss nicht mit der rechtlichen Abgrenzung des Unternehmens identisch sein; zugrunde zu le-
genist vielmehr das auftragsgemale, oft nach wirtschaftlichen Kriterien definierte Bewertungs-
objekt.

Der Wert des Eigenkapitals ist anlass- und zeitpunktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu
ermitteln. Bei der Bewertung ist daher nur der Informationsstand zu berlcksichtigen, der bei
angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden kénnen. Dariber hinaus
sind nur solche Faktoren zu bericksichtigen, die zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet
oder bereits hinreichend konkretisiert waren (sog. Wurzeltheorie).**

Generell wird in der Unternehmensbewertung zwischen Gesamt- und Einzelbewertungsverfah-
ren unterschieden. Zu den Gesamtbewertungsverfahren zéhlen Unternehmensbewertungsme-
thoden auf Basis von Kapitalwertkalkilen, wie z.B. die verschiedenen Varianten der Discounted
Cashflow-Methode (,DCF-Methode”) und die Ertragswert-Methode sowie die Multiplikator-
Methode. Zu den Einzelbewertungsverfahren zéhlen bspw. der Liquidationswert und der Sub-
stanzwert.'*?

Der Wert des Eigenkapitals nach IDW S 1 bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschliefSlich
finanzieller Ziele durch den Barwert der finanziellen Uberschiisse an die Unternehmenseigner
(sog. Zukunftserfolgswert) zuzlglich des Werts etwaiger nicht betriebsnotwendiger Vermo-
genswerte. Die Wertermittlung erfolgt grundsatzlich unter der Annahme der Fortflihrung des
Unternehmens. Zur Ableitung des Barwerts der finanziellen Uberschiisse werden Kapitalkosten
verwendet, welche die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen
adaquaten Alternativanlage reprasentieren. Demnach wird der objektivierte Wert des Unter-
nehmens allein aus seiner Ertragskraft, d.h. seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschisse fir die
Unternehmenseigner zu erwirtschaften, abgeleitet.!*! Hierzu werden nach Theorie und Praxis
die Ertragswert-Methode und die Varianten der DCF-Methode verwendet. Nur fur den Fall,
dass der Barwert der finanziellen Uberschisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unter-
nehmens ergeben (sog. Liquidationswert), den Fortfihrungswert Ubersteigt, kommt der Liqui-
dationswert als Unternehmenswert in Betracht.**?
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° Vgl IDW S 1Rz. 22,32

Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 8.
Vgl. IDW S 1 Rz. 25.

Vgl. IDW S 1 Rz. 101.
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Der Zukunftserfolgswert hangt in erster Linie von der Fahigkeit des Unternehmens ab, finanzi-
elle Uberschiisse zu erwirtschaften. Eine Unternehmensbewertung setzt daher die Prognose
der entziehbaren kinftigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens voraus. Wertbestim-
mend sind aber nur diejenigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens, die in den Verfi-
gungsbereich der Eigentimer gelangen (sog. Zuflussprinzip).

Der Wert des Eigenkapitals lasst sich daher direkt durch Netto-Kapitalisierung anhand der so-
genannten Ertragswert-Methode bzw. des Equity-Ansatzes als eine Variante der DCF-Methode
(sog. ,Cashflow to Equity-Ansatz”) ermitteln (sog. ,,Equity“-Ansatze”). Alternativ kann der Wert
des Eigenkapitals auch indirekt durch Brutto-Kapitalisierung nach dem Konzept der durch-
schnittlichen gewogenen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital - WACC) mit dem
sog. WACC-Ansatz, dem Adjusted Present Value- oder dem Total Cashflow-Ansatz (APV-Ansatz
bzw. TCF-Ansatz) ermittelt werden (sog. ,Entity-Ansadtze”). Wahrend bei der direkten Ermitt-
lung die um die Fremdkapitalkosten verminderten (gesamten) finanziellen Uberschiisse in ei-
nem Schritt diskontiert werden, bezieht sich die Diskontierung im Rahmen der indirekten Er-
mittlung auf die finanziellen Uberschiisse aus der Geschéaftstatigkeit und einer anschlieBenden
Minderung des so ermittelten Unternehmensgesamtwerts (Enterprise Value oder Entity Value)
um den Marktwert der verzinslichen Verbindlichkeiten.

Dabei ist bei Ermittlung des Werts des Eigenkapitals gemall IDW S 1 die Kapitalstruktur anhand
des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts abzuleiten. Eine Opti-
mierung der Kapitalstruktur, die sich aufgrund des Einflusses des Mehrheitsaktionars beispiels-
weise umsetzen lieRe, ist gemal IDW S 1 flr die Ermittlung Werts des Eigenkapitals nicht maRk-
geblich.

Bei der Abfindungsbemessung im Rahmen von aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen wird von
der Rechtsprechung regelmaRig auf die Wertrelevanz persdnlicher Steuern hingewiesen, so-
dass in dieser Gutachtlichen Stellungnahme die Ermittlung des Werts des Eigenkapitals auch
unter der Annahme der unmittelbaren Typisierung gemal IDW S 1, d.h. mit typisierter BerUck-
sichtigung personlicher Einkommensteuern (Wert des Eigenkapitals nach persénlichen Steu-
ern) aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen nattrlichen Person
als Anteilseigner, erfolgt. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme
wird der IDW S 1 in der Fassung vom 2. April 2008 vom Institut der Wirtschaftsprufer in
Deutschland Uberarbeitet. Dementsprechend kénnte es in naher Zukunft zur Veroffentlichung
einer neuen Fassung des IDW S 1 kommen, die allerdings bis dato nicht bekannt ist. Es ist auch
nicht absehbar, welche inhaltlichen Anderungen die (iberarbeitete Fassung des IDW S 1 bringen
wird und ob und wie sie sich auf die Unternehmensbewertungen von Aareal auswirken wiirde.

3.3. Relevanz von Preisen und Borsenkursen

304.

Bei borsennotierten Gesellschaften kann fir Bewertungszwecke grundsatzlich auf den Borsen-
kurs abgestellt werden. Der Preis fiir Unternehmensanteile bildet sich auf freien Kapitalmark-
ten aus Angebot und Nachfrage. Er wird wesentlich von der Nutzenschatzung (Grenznutzen)
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305.

306.

307.

308.

der jeweiligen Kaufer und Verkdufer bestimmt. Je nach dem mengenmaRigen Verhaltnis zwi-
schen Angebot und Nachfrage sowie den Einflussmdglichkeiten der Unternehmenseigner auf
die Unternehmenspolitik (z.B. Alleineigentum, qualifizierte oder einfache Mehrheit, Sperrmi-
noritat oder Streubesitz) kénnen festgestellte Borsenkurse mehr oder weniger stark von dem
Wert des Eigenkapitals bzw. dem quotalen Anteil am Wert des Eigenkapitals abweichen, sodass
dieser Stichtagskurs als Ausgangspunkt fir die direkte Ableitung des Werts des Eigenkapitals
ungeeignet sein kann.

Tatsachlich gezahlte Preise fiir Unternehmen und Unternehmensanteile kénnen — sofern Ver-
gleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt und hinreichende Zeitndhe gegeben sind — gemal
IDW S 1 zur Beurteilung der Plausibilitdt von Unternehmenswerten und Anteilswerten die-
nen.'?

Jedoch kdnnen Argumente gegen eine direkt oder indirekt aus Borsenkursen abgeleitete Wert-
bestimmung sprechen, da diese von zahlreichen Sonderfaktoren, wie zum Beispiel von der
Grofle und Enge des Markts, von zufallsbedingten Umsatzerldsen, besonderen Marktsituatio-
nen und von spekulativen Marktbewegungen beeinflusst sein kdnnen. Zudem kann eine Ver-
wendung von Bdrsenkursen als Grundlage des Werts des Eigenkapitals eine Fundamentalbe-
wertung nicht ersetzen, sofern diese Bewertung eine bessere und breitere Informationsgrund-
lage als der Kapitalmarkt, wie z.B. die verabschiedete Unternehmensplanung, verwendet.

Basierend auf der hochstrichterlichen Rechtsprechung ist die Abfindung im Rahmen von ak-
tienrechtlichen Strukturmalnahmen von bérsennotierten Unternehmen nicht ohne Ricksicht
auf den Borsenkurs zu ermitteln.'** Nach dieser Rechtsprechung bildet der gewichtete Dreimo-
natsdurchschnittskurs (vor Bekanntgabe der MaRnahme) die Untergrenze der angemessenen
Abfindung, sofern nicht aufgrund von Marktmanipulationen, Insiderhandel oder Marktengen
der Borsenkurs nicht dem Verkehrswert der Aktie entspricht.

GemaR der jungeren Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs im Falle der TLG/WCM kann auf
den Borsenkurs als eine eigenstandige Bewertungsmethode zur Bestimmung der angemesse-
nen Abfindung abgestellt werden. Danach ist die Heranziehung der marktorientierten Bewer-
tungsmethode in Form von Borsenkursen grundsatzlich zuldssig und begegnet nur dort Beden-
ken, wo diese Methode aufgrund der Umstiande des Einzelfalls ungeeignet ist.'*> Die alleinige
Berlcksichtigung des Bérsenkurses beruht auf der Annahme, dass die Marktteilnehmer auf der
Grundlage der ihnen zur Verfligung gestellten Informationen und Informationsmdéglichkeiten
die Ertragskraft des Unternehmens, um dessen Aktien es geht, zutreffend bewerten und sich
die Marktbewertung im Borsenkurs der Aktie niederschlagt.!'® Ein Rickgriff auf den Bérsenkurs
scheidet allerdings aus, wenn {ber einen langeren Zeitraum kein Handel stattgefunden hat
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® Vgl IDW S 1, Tz. 13.
" Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94, BGH, Beschluss vom 12. Méarz 2001 - Az. 1 ZB 15/00 und BGH, Beschluss vom

19. Juli 2010, Az. 11 ZB 18/09.
BGH, Beschluss v. 21.2.2023 — 1 ZB 12/21, Rz. 31.
BGH, Beschluss v. 21.2.2023 — 11 ZB 12/21, Tz. 20.
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bzw. eine Marktenge vorliegt, oder unerklarliche Kursspriinge und oder Kursmanipulationen,
oder kapitalmarktrechtliche Veréffentlichungspflichten nicht eingehalten wurden. /

In die Berechnung des gewichteten Dreimonatsdurchschnittskurses durch die BaFin gehen nur
solche Geschafte ein, die mit den fraglichen Aktien in einem organisierten Markt*'® in Deutsch-
land getatigt wurden. Geschéfte, die im Freiverkehr getdtigt werden, bleiben bei der Ableitung
des Dreimonatsdurchschnittskurses durch die BaFin grundsatzlich unberlcksichtigt. Die Aareal-
Aktien wurden bis zum Ablauf des 21. November 2023 am regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse gehandelt. Die Atlantic BidCo hat dem Vorstand der Aareal Bank AG am
22. November 2023 mitgeteilt, dass sie die Absicht hat, einen aktienrechtlichen Squeeze Out
durchzuflihren und hat dies mit Pressemitteilung vom gleichen Tag bekanntgemacht. Entspre-
chend hat die BaFin einen Dreimonatsdurchschnittskurs zum 21. November 2023, dem letzten
Tag vor dem Bekanntwerden der Squeeze Out Absicht, ermittelt.

Der von der BaFin berechnete Dreimonatsdurchschnittskurs fiir diesen Referenzzeitraum be-
tragt EUR 33,13 je Aktie. Dies entspricht einer Marktkapitalisierung der Aareal Bank AG von
EUR 1.983,1 Mio.

Infolge des im Oktober 2023 unterbreiteten Delisting-Erwerbsangebots der Atlantic BidCo und
des auf Antrag der Aareal Bank AG erfolgten Delisting der Aareal-Aktien werden Aareal-Aktien
seit dem 22. November 2023 nicht mehr in einem organisierten Markt in Deutschland, sondern
ausschlieRlich im Freiverkehr an der Wertpapierbdrse Hamburg gehandelt.**® Fir die Beurtei-
lung der Abfindung wird der Bérsenkurs auf Basis des Handels im Freiverkehr in dieser Gutacht-
lichen Stellungnahme einbezogen.*?°

3.4. Bewertung anhand der DCF- bzw. Ertragswert-Methode

312.

313.

Der Wert des Eigenkapitals kann gemals IDW S 1 auf Basis einer oder mehrerer Varianten der
DCF-Methode oder nach der Ertragswert-Methode ermittelt werden.'*

Die Planung der finanziellen Uberschiisse wird hierbei iiblicherweise in mindestens zwei Phasen
vorgenommen. Die erste, sogenannte Detailplanungsphase umfasst einen Zeitraum von drei
bis funf Jahren und basiert grundsatzlich auf einer detaillierten Planungsrechnung des Bewer-
tungsobjekts. Da sich das Bewertungsobjekt zum Ende der Detailplanungsphase zumeist noch
nicht im zum Ansatz der Fortfihrungsphase notwendigen ,nachhaltigen Zustand” befindet,
sind im Rahmen einer zweiten Phase, der sog. ,Konvergenzphase”, entsprechende Annahmen,
zum Beispiel in Bezug auf langerfristige Investitions- oder Produktlebenszyklen zur Ableitung
der nachhaltigen finanziellen Uberschisse zu treffen. Die dritte Phase, die sogenannte Fortfiih-

7 BGH, Beschlussv. 21.2.2023 - 11ZB 12/21, Tz. 51.

Zur Definition organisierter Markte vgl. § 2 Abs. 11 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) i.V.m. §1 Abs. 1, § 2 Abs. 7 Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz (WpUG)

9 Der Freiverkehr stellt keinen organisierten Markt i. S. v. § 2 Abs. 11 WpHG dar.

Vgl. Kapitel 6.4. Borsenkurs.
Vgl. IDW S 1, Rz. 7.
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rungsphase (,Terminal Value” bzw. kurz , TV“ oder , Ewige Rente”), unterstellt fir das Bewer-
tungsobjekt einen Gleichgewichts- oder Beharrungszustand, innerhalb dessen die jahrlichen fi-
nanziellen Uberschiisse als konstant oder mit konstanter Rate wachsend angenommen wer-

den 122

3.4.1. Ermittlung des DCF- bzw. Ertragswerts

3.4.1.1. DCF-Wert gemal Cashflow to Equity-Ansatz

314.

315.

316.

Beim Cashflow to Equity-Ansatz wird der DCF-Wert direkt durch Diskontierung der den Eigen-
kapitalgebern zustehenden Cashflows (,,Cashflow to Equity”) mit den verschuldeten Eigenkapi-
talkosten zum Bewertungsstichtag berechnet.

Im Cashflow to Equity-Ansatz wird der bewertungsrelevante Zahlungsstrom ausgehend vom
Jahresergebnis (vor nicht-beherrschenden Anteilen) ermittelt. Davon sind die Veranderungen
der Aktiva und die Veranderungen der Verbindlichkeiten abzuziehen, welche in Summe der
Gewinnthesaurierung entsprechen.'??

= Jahresergebnis (vor nicht-beherrschenden Anteilen)
-/+ Veradnderung der Aktiva
-/+ Veradnderung der Verbindlichkeiten

= Gewinnthesaurierung

= Cashflow to Equity bzw. finanzieller Uberschuss

Da der Cashflow to Equity den an die Eigenkapitalgeber auszuschiittenden finanziellen Uber-
schissen entspricht, ist der Cashflow to Equity mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten zu
diskontieren. Die Berechnung des DCF-Werts erfolgt vor persdnlichen Steuern der Anteilseig-
ner und berilcksichtigt somit die sog. mittelbare Typisierung gemaR IDW S 1.

3.4.1.2. Ertragswert nach personlichen Steuern

317.

318.

Bei Anwendung der Ertragswert-Methode wird der Ertragswert direkt durch Diskontierung der
den Eigenkapitalgebern zustehenden Ausschittungen nach personlichen Steuern mit den ver-
schuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern zum Bewertungsstichtag berechnet.

Bei der Ertragswert-Methode nach personlichen Steuern wird der bewertungsrelevante Zah-
lungsstrom ausgehend vom Jahresergebnis (vor nicht-beherrschenden Anteilen) ermittelt. Da-
von sind die Netto-Investitionen in das Anlagevermogen, die Investitionen in das Netto-Um-
laufvermogen und die sich aufgrund der geplanten Kapitalstruktur ergebenden Verdnderungen

122 vgl. IDW S 1, Rz. 75fF.

123

98

Dies gilt nur soweit keine EigenkapitalmaBnahmen zu bertcksichtigen sind.



319.

320.

VALUETRUST

der verzinslichen Verbindlichkeiten abzuziehen, welche in Summe der Gewinnthesaurierung
entsprechen.

= Jahresergebnis (vor nicht-beherrschenden Anteilen)

- Gewinnthesaurierung

= Finanzieller Uberschuss
davon Dividendenausschtiittung (abziiglich Abgeltungsteuer + SolZ (26,4%))
davon fiktive Thesaurierungen (abziiglich hdlftiger Abgeltungsteuer + SolZ (13,2%))

= Finanzieller Uberschuss nach persénlichen Steuern

Aufgrund der Bericksichtigung personlicher Steuern im Rahmen des Ertragswert-Methode
nach IDW S 1 sind Annahmen beziglich der Dividendenausschuttungspolitik bzw. Dividenden-
ausschittungsquote erforderlich.

Die konsistente Berucksichtigung typisierter personlicher Besteuerungsfolgen erfordert eine
bewertungstechnische Aufteilung der finanziellen Uberschisse (nach Gewinnthesaurierung,
d.h. notwendigen Thesaurierungen aufgrund der Planannahmen zum Investitionsprogramm
und zur Kapitalstruktur) in einen Dividendenanteil einerseits und einen fiktiv thesaurierten An-
teil andererseits. Diese Unterscheidung ist notwendig, da Dividenden und Kursgewinne (fiktive
Thesaurierungen) mit unterschiedlichen effektiven Steuersatzen auf Ebene der Anteilseigner
belastet werden.

3.4.2. Nicht-beherrschende Anteile

321.

322.

Da nicht-beherrschende Anteile bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse zundchst unbe-
ricksichtigt bleiben, wird eine gesonderte Bewertung der auf nicht-beherrschende Anteile ent-
fallenden finanziellen Uberschiisse vorgenommen.

Der Wert der nicht-beherrschenden Anteilen wird durch Diskontierung mit den verschuldeten
Eigenkapitalkosten ermittelt.

3.4.3. Sonderwerte

323.

324.

Sachverhalte, die im Rahmen der Ermittlung des DCF-bzw. Ertragswerts nicht oder nur unvoll-
standig abgebildet werden kénnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten. Als Sonderwerte
kommen insbesondere nicht betriebsnotwendige Vermodgenswerte in Frage. Als nicht betriebs-
notwendig gelten solche Vermoégenswerte, die nicht zur Erzielung von finanziellen Uberschis-
sen im Rahmen der eigentlichen operativen Unternehmensaufgabe erforderlich sind. Hierzu
zahlen beispielsweise nicht betriebsnotwendige liquide Mittel, nicht mehr genutzte Betriebs-
grundstiicke oder Kunstgegenstande.

Weiterhin kénnen u.a. auch besondere steuerliche Sachverhalte [aus Transparenz- oder Kom-
plexitatsgrinden] als Sonderwert ermittelt werden.
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3.4.

325.

3.5

326.

327.

328.

329.

330.

4. Wert des Eigenkapitals

Die Berucksichtigung von Sonderwerten inklusive nicht-beherrschenden Anteilen ergdnzend
zum DCF- bzw. Ertragswert fihrt zum Wert des Eigenkapitals des Bewertungsobjekts.

DCF- bzw. Ertragswert

+/-  Sonderwerte (inkl. nicht-beherrschende Anteile)

= Wert des Eigenkapitals

. Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

Neben der Ableitung des Unternehmenswerts auf Basis der DCF-bzw. der Ertragswert-Methode
kédnnen Unternehmenswerte mit Hilfe der Multiplikator-Methode ermittelt werden.

Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach ergibt sich
der Wert des Unternehmens als Produkt einer BezugsgroRe (hdufig Umsatz- oder Ergebnisgro-
Ren) des Unternehmens mit dem entsprechenden Multiplikator, welcher regelméaRig von ge-
eigneten Vergleichsunternehmen abgeleitet wird. Dabei kénnen analog zu DCF- und Ertrags-
wert-Methode sog. , Enterprise-Multiplikatoren” und ,,Equity-Multiplikatoren” verwendet wer-
den. Bei den Enterprise-Multiplikatoren wird zundchst der Unternehmensgesamtwert ermit-
telt, welcher durch Abzug der verzinslichen Verbindlichkeiten und nicht-beherrschenden An-
teilen sowie Berlcksichtigung der Sonderwerte auf den Wert des Eigenkapitals Gberzuleiten ist.
Bei den Equity-Multiplikatoren hingegen ist ein Abzug der verzinslichen Verbindlichkeiten nicht
erforderlich.

Gemalk den Grundsatzen des IDW S 1 stellt die Multiplikator-Methode keine gleichrangige Me-
thode der Unternehmensbewertung, sondern lediglich ein vereinfachtes Preisfindungsverfah-
ren dar. Die Multiplikator-Methode kann nach den Grundsatzen des IDW S 1 lediglich zur Plau-
sibilitatskontrolle der Ergebnisse der Bewertung nach der Ertragswert- bzw. DCF-Methode ver-
wendet werden.*

Das theoretische Fundament der Multiplikator-Bewertung ist das sog. ,,Law of One Price” (Ge-
setz von der Unterschiedslosigkeit der Preise), welches i.e.S. besagt, dass gleiche Guter auf
demselben Markt zum selben Preis gehandelt werden sollten, da andernfalls Arbitrage-Mog-
lichkeiten bestehen wirden. Weiter gefasst kann darunter auch verstanden werden, dass ver-
gleichbare Vermogenswerte (z.B. Unternehmen oder Unternehmensanteile) zu vergleichbaren
Preisen gehandelt werden sollten.

Bei der Bewertung anhand von Multiplikatoren werden wertbildende BezugsgréoRen von Ver-
gleichsunternehmen, i.d.R. Ertrags- und UberschussgroRen wie Umsatzerldse, EBITDA und EBIT

124 Vgl IDW S 1, Rz. 143 ff.
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etc., in Relation zu deren beobachtbaren Marktpreisen gesetzt und die so ermittelten Relatio-
nen (die Multiplikatoren) auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen. Dabei wird davon
ausgegangen, dass zwischen den zugrundeliegenden BezugsgréfRen und dem Unternehmens-
gesamtwert ein proportionaler Zusammenhang besteht. Die genannten BezugsgrofRen werden
hilfsweise herangezogen, da flr Cashflow- und KapitalrenditegroRen (insbesondere fur die Peer
Group) regelmaRig keine Prognosen von Analysten erstellt und veroffentlicht werden. Entschei-
dendes Merkmal der Multiplikator-Methode ist, dass als Ausgangspunkt flr die Bewertung be-
obachtbare Preise dienen. Zur Herstellung der notwendigen Aquivalenz mit dem zu bewerten-
den Unternehmen werden jedoch diese Preise angepasst, um im Endergebnis eine Schatzung
fur den fundamentalen Unternehmensgesamtwert zu erhalten. Solche Anpassungen kénnen
v.a. bei verzerrten Marktpreisbildungen aufgrund externer Schocks (z.B. durch die Finanz- und
Wirtschaftskrise) erforderlich sein.

Ein Vorteil der multiplikatorgestltzten Unternehmensbewertung ist deren strikte Marktbezo-
genheit. Die zugrundeliegenden Preisrelationen sind beobachtbar und werden tatsachlich auf
Kapitalméarkten und/oder bei Unternehmenstransaktionen bezahlt. Andererseits ist diese Be-
wertungsmethode (ebenso wie die Ableitung der Kapitalkosten aus Kapitalmarktdaten) damit
auch Marktunvollkommenheiten und -ineffizienzen ausgesetzt, die zu Abweichungen zwischen
beobachtbaren Preisen und intrinsischen Werten fihren kénnen und lber Bewertungsanpas-
sungen durch den Gutachter zu korrigieren sind. Insbesondere in Krisenphasen missen die vor-
liegenden Marktpreise aufgrund von moglichen Verzerrungen und Sondersituationen kritisch
gewdlrdigt werden.

Im Folgenden werden fir die multiplikatorgestltzte Bewertung daher, ebenso wie die Diskon-
tierungsmethode, unternehmensinterne Planungen und Informationen genutzt. Die ermittel-
ten Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen werden auf die realisierten und die von der
Unternehmensleitung geplanten BezugsgréRen (auf Basis derselben Planungsrechnung wie bei
der DCF-bzw. Ertragswert-Methode) angewendet. Allerdings ist der verfligbare Zeitraum der
Prognose deutlich kirzer als bei Anwendung von Bewertungsverfahren auf Basis von Kapital-
wertkalkdlen.

Der Multiplikator ergibt sich aus dem Verhaltnis von Preis zur BezugsgroRRe des Vergleichsun-
ternehmens. Analysen basieren regelmaRig auf Multiplikatoren der vergangenen zwolf Monate
bzw. des vergangenen Jahres (sog. ,LTM-Multiplikatoren” bzw. ,Stichtags-Multiplikatoren®) so-
wie der darauffolgenden Jahre (sog. ,Forward-Multiplikatoren). Grundsatzlich sind zukunfts-
orientierte Multiplikatoren bei der marktpreisorientierten Bewertung vorzuziehen. Historische
Multiplikatoren, wie LTM-Multiplikatoren, kédnnen durch Sondereffekte verzerrt sein. Zukunfts-
orientierte Multiplikatoren hingegen basieren typischerweise auf normalisierten Schatzungen
von Analysten, wahrend LTM-Multiplikatoren auf Ist-Werten basieren. LTM-Multiplikatoren fin-
den zur Wahrung der Zeitkongruenz primar Verwendung bei Transaktionsmultiplikatoren.
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3.6. Ligquidationswert und Substanzwert

334.

335.

336.

337.

338.

339.

Liquidationswerte und Substanzwerte werden in der Literatur im Gegensatz zu den Gesamtbe-
wertungsverfahren, wie der Ertragswert- oder DCF-Methode, als Einzelbewertungsverfahren
bezeichnet. Der Liquidationswert wird in den Grundsatzen des IDW S 1 als Wertuntergrenze
herangezogen. Hierbei wird explizit auf eine ,,mdglichst vorteilhafte” Verwertung abgestellt.
Der Liquidationswert ist demnach den Ergebnissen anderer Bewertungsmethoden gegenlber-
zustellen.

Erweist es sich insgesamt gegeniber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter, die in den
Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermdgenwerte oder in sich geschlossene Betriebsteile
gesondert zu veraullern, ist grundsatzlich die Summe der dadurch erzielbaren Nettoerlose als
Liquidationswert zu bericksichtigen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsachliche Zwénge ent-
gegenstehen.

Der Wert des zu liquidierenden Vermogens wird vom Absatzmarkt fur die zu liquidierenden
Vermogenswerte bestimmt. Eine besondere Bedeutung kann dabei den immateriellen Vermé-
genswerten, den Grundstiicken und Gebauden sowie technischen Anlagen und Vorraten zu-
kommen, da in diesen Vermdgenswerten wesentliche stille Reserven zu erwarten sind.

Dardber hinaus hat die unterstellte Zerschlagungsgeschwindigkeit wesentlichen Einfluss auf
den Wert des Vermogens. Grundsatzlich gilt, dass durch eine beschleunigte Liquidation inner-
halb kurzer Zeit (,Zerschlagung”) einerseits die finanziellen Uberschiisse relativ frith anfallen,
andererseits jedoch auch negative Auswirkungen auf die VerduRerungsbedingungen, insbeson-
dere das zu erwartende Preisniveau, zu erwarten sind. Im Gegensatz dazu bestehen im Rahmen
einer planmaligen Liguidation Uber mehrere Jahre (,,Abwicklung®) zwar grundsatzlich glnsti-
gere VerdulRerungsbedingungen, die dabei erzielten Liquidationserldse fallen jedoch teilweise
deutlich spater an und sind aus Vergleichsgriinden auf den Liquidationszeitpunkt zu diskontie-
ren.

Von dem so ermittelten Vermogenswert sind bestehende Schulden zu ihrem Ablésebetrag ab-
zuziehen. Dabei sind erst infolge der Liquidation entstehende Passivposten, z.B. Sozialplanver-
pflichtungen, sowie durch Liquidation entfallende Verpflichtungen wie Aufwands- und Kulanz-
riickstellungen bei der Wertermittlung entsprechend zu beriicksichtigen. Die Uberschisse wer-
den in einem weiteren Bewertungsschritt um voraussichtliche Liquidationskosten, die im Zu-
sammenhang mit der VerduBerung entstehen und von dem zu liquidierenden Unternehmen zu
tragen sind, sowie Ertragsteuern auf einen ggf. anfallenden Liquidationsgewinn gekirzt.

Die Bewertung der Substanz (Substanzwert) unter Wiederbeschaffungsgesichtspunkten fihrt
zum sog. Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden
immateriellen Werte nur einen Teilrekonstruktionswert darstellt. Dieser hat keine selbststan-
dige Aussagekraft fir die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufihrenden Unterneh-
mung.'?® Substanzwerte werden daher im Hinblick auf den Bewertungsanlass nicht ermittelt.

125 Vgl. u.a. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 207 sowie IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 6.
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Die Aareal Bank ist in einem vergleichsweise restriktiven regulatorischen Umfeld téatig, bei dem
die Sicherung des Fortbestands der Banken eine zentrale Aufgabe ist. Vor dem Hintergrund der
Eigenkapitalanforderungen und der Mindestanforderungen an die Liquiditat ist nicht von einer
Liquidation der Bank auszugehen. Insbesondere bestehen Marktwert / Buchwert-Verhaltnis
von kleiner eins im Bankensektor bereits Gber Jahrzehnte, so dass auch dieses keinen Anhalts-
punkt fir einen Liquidation darstellt.

3.7. Bericksichtigung von Synergien im Kontext von IDW S 1

340. Nach IDW S 1 sind Synergien bei der Unternehmensbewertung entsprechend zu wirdigen. Un-

ter Synergieeffekten wird die Veranderung der finanziellen Uberschiisse, die durch den wirt-
schaftlichen Verbund zweier oder mehrerer Unternehmen entstehen und von der Summe der
isoliert entstehenden Uberschiisse abweichen, verstanden. Ferner ist zur Ermittlung eines ob-
jektivierten Unternehmenswerts gemaf IDW S 1 zwischen sog. unechten und echten Synergien
zu unterscheiden.'?® Unechte Synergien sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich auch ohne
Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrundeliegenden MaflRnahme realisieren lassen.
Die aus unechten Synergien resultierenden finanziellen Uberschiisse sind bei der Bestimmung
eines objektivierten Unternehmenswerts grundsatzlich zu bertcksichtigen, jedoch nur soweit
die synergiestiftenden MalRnahmen bereits zum Bewertungsstichtag eingeleitet, im Unterneh-
menskonzept dokumentiert oder bereits hinreichend konkretisiert sind.*?’ Im Unterschied
hierzu ergeben sich echte Synergieeffekte erst durch die dem Bewertungsanlass zugrundelie-
gende MalBnahme und sind in der Unternehmensbewertung nicht zu bertcksichtigen.

126 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 33 ff.

127

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008 Rz. 34; auch in Abgrenzung zu IDW S 1i.d.F. 2005.
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4,

UNTERNEHMENSPLANUNG DES BEWERTUNGSOBJEKTS

4.1. Maldstab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung
IDWS1

341.

342.

343.

Gemals IDW S 1 stellt der objektivierte Unternehmenswert einen intersubjektiv nachprifbaren
Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfihrung des Un-
ternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zu-
kunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und -risiken, der finanziellen Mdglichkeiten
des Unternehmens sowie sonstiger Einflussfaktoren.*?® Somit beruht die Bewertung eines Un-
ternehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft und beinhaltet die Er-
folgschancen, die sich zum Bewertungsstichtag aus bereits eingeleiteten oder hinreichend kon-
kretisierten MaRnahmen im Rahmen des bisherigen Unternehmenskonzepts ergeben. Mogli-
che, aber noch nicht hinreichend konkretisierte MaRnahmen sowie daraus vermutlich resultie-
rende finanzielle Uberschisse sind danach bei der Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte unbeachtlich.'® Ferner ist die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse durch
den Bewertungsgutachter auf ihre Plausibilitit hin zu beurteilen.’*° Die kiinftigen finanziellen
Uberschiisse miissen aus einer konsistenten und integrierten Unternehmensplanung (Financial
Model), bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzplanung und Kapitalfluss- bzw.
Cashflow-Rechnung, abgeleitet werden.**!

Ergédnzend wird im IDW Praxishinweis 2/2017'%% konkretisiert, welche MaRstdbe im Rahmen
der Plausibilisierung der Unternehmensplanung angelegt werden sollten. Die Plausibilisierung
der Planungsrechnung soll in den folgenden drei Bereichen erfolgen:

- Rechnerische und formelle Plausibilitat,
=  |nterne Plausibilitat,
=  Externe Plausibilitat.

Den ersten Schritt stellt i.d.R. die rechnerische und formelle Uberpriifung der Unternehmens-
planung dar. Dabei werden die Fehlerfreiheit der Berechnungen und die Konsistenz der Annah-
men zwischen den Teilpldnen Uberprift. Die erste inhaltliche Wirdigung erfolgt sodann bei der
internen Plausibilisierung. Diese besteht zum einen aus dem Abgleich der Unternehmenspla-
nung mit den strategischen und operativen Zielen des Managements. Zum anderen soll eine
Unternehmensanalyse erfolgen, d.h. eine Vergangenheitsanalyse und eine Wirdigung der Un-
ternehmenspotentiale sowie deren Konsistenz mit der Unternehmensplanung. Letztlich ist die

128 Vgl IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 29.
129 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 32.
130 Vgl IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 81.
131 Vgl IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 27 i.V.m. Rz. 81.

132 Vgl. IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierung, Due Diligence und Fairness Opinion, 2/2017.
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Unternehmensplanung auch anhand externer Malistabe zu plausibilisieren. Dies umfasst so-
wohl allgemeine Marktanalysen als auch die Analyse des spezifischen Wettbewerbsumfelds des
zu bewertenden Unternehmens. Die externe Plausibilisierung stellt sicher, dass die vom Unter-
nehmen aufgestellte Planung nicht im Widerspruch zu makrodkonomischen, absatzmarktspe-
zifischen sowie wettbewerbsrelevanten Entwicklungen und Prognosen steht. Insbesondere die
SWOT-Analyse, in der die wesentlichen unternehmensinternen und externen Faktoren kompri-
miert analysiert werden, ist essentiell fir die externe Plausibilisierung der Planungsrechnung.

Angewendeter Malistab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

344,

345.

346.

Im Folgenden analysieren wir zur Plausibilisierung der Planung den grundsatzlichen Aufbau der
Planung, den Planungsprozess und die Planungstreue in der Vergangenheit. Der relevante MaRk-
stab in Bezug auf die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten Planungsrechnung wird
dabei durch die hochstrichterliche Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts bestatigt
bzw. konkretisiert. Demnach missen Planerwartungen auf zutreffenden Informationen beru-
hen, auf realistischen Annahmen aufbauen und diirfen nicht in sich widerspriichlich sein.*** Da
auftragsgemal’ eine eigenstandige Ermittlung des Werts des Eigenkapitals durchzufthren ist,
wurde eine entsprechende Plausibilisierung der Planung vorgenommen.

Der Plausibilisierungsmalistab fur die der Bewertung zugrunde gelegten Unternehmenspla-
nung bezieht sich analog zu IDW S 1 und der Rechtsprechung auf die rechnerische Richtigkeit,
die Widerspruchsfreiheit sowie der Konsistenz der Pramissen, auf denen die Planung beruht.

Unter Bezugnahme auf die Geschaftsstrategie und auf das generelle Marktumfeld werden
kennzahlenbasierte Analysen der historischen sowie der geplanten Ergebnisse durchgefihrt.
Die Analysen beinhalten ein Benchmarking mit historischen Ergebnissen und einen Vergleich
mit Analystenschatzungen fir die Peer Group-Unternehmen.

4.2. Analyse des Planungsprozesses und Aufbau der Planungsrechnung

347.

348.

Der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts liegt die aktualisierte Unternehmens-
planung der Aareal fir die Planjahre 2024-2026 zugrunde. Diese Planungsrechnung wurde
vom Vorstand der Aareal am 23. Februar 2024 verabschiedet und am 28. Februar 2024 dem
Prifungsausschuss des Aufsichtsrats vorgestellt. Die Planungsrechnung der Aareal wurde ge-
mal dem reguldren Planungsprozess im Gegenstromverfahren erstellt. Dieser erfolgt grund-
satzlich in einem mehrstufigen Prozess (, Top Down/Bottom Up“-Ansatz). Die allgemeine Ver-
antwortung fur die Entwicklung und Koordination der Planungsprognosen liegt bei der Orga-
nisationseinheit FC (Finance & Controlling), welche sowohl fir die Berichtserstellung, Aggre-
gation und Konsistenz aller Informationen verantwortlich ist.

Grundsatzlich handelt es sich um eine rollierende Planung, welche jeweils einmal pro Quartal
auf Basis der Entwicklung zu den Quartalsstichtagen Uberprift und aktualisiert wird. Hierbei
wird grundsatzlich die Planung fir alle drei Planjahre neu erstellt. Eine Ausnahme bilden dabei

133

Vgl. BVerfG, 1 BvR 3221/10 vom 24.05.2012, Abs. 12.
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349.

350.

351.
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kleinere Tochtergesellschaften, flir welche Gblicherweise nur die Prognose fir das aktuelle Jahr
aktualisiert wird. Im Rahmen der unterjahrigen Aktualisierungen wird die strategische Ausrich-
tung aus der Planung beibehalten, sofern keine besonderen Entwicklungen eine Anpassung er-
fordern. Der typische Planungsprozess lauft hierbei Ublicherweise 2,5 Monate.

Rollierender Planungsprozess der Aareal im Uberblick

Apr. ‘ Mai | Juni | Juli | Aug. | Sept. ‘ Okt. ‘ Nov. | Dez. Jan. ‘ Febr. | Marz

Jahrlicher Planungsprozess
LFC | Planung” +FC Il Planung” ~Top-Down Planung” »BU-Planung”

Verabschiedung
BU-Planung durch
Eigenstandiger BU- WVorstand

. Plznungsprozess im |
lllustrativer Planungsablauf Gegenstromverfahren sawie

f Ableitung dezentraler Budgets
Dezember bis Februar und Berechnung der BU-Plan
Guv

\ﬁ—l

»BU-Planungsprozess”

Quelle: Unternehmensinformationen

Uber das gesamte Jahr hinweg erstellt die Aareal insgesamt vier Planungsrechnungen. Die
,Top-Down Planung” (TD-Planung) wird hierbei im Dezember jeden Jahres abgeschlossen, ge-
folgt von der ,,Bottom Up Planung” (,,BU-Planung”) im Februar, welche die flir die Bewertung
relevante Planung darstellt. Zudem werden im Mai und August jeweils die entsprechenden Pla-
nungen mit neuen Forecast-Werten aktualisiert und erneuert (FC | und FC Il). Im Rahmen der
bewertungsrelevanten BU-Planung erfolgt weiterhin eine detaillierte Planung der Kostenarten
bis auf Ebene der Einzelmitarbeiter. Die im Februar, nach Abschluss der BU-Planung vom Vor-
stand verabschiedete Planung ist hierbei als integrierter Blick auf Profitabilitat, Kapital und Li-
quiditat der Aareal zu verstehen, mit der BU-GuV als zentralem Bestandteil. Die Vorstellung der
Planung erfolgt jeweils im Juni und September im Aufsichtsrat.

Das Hauptergebnis der zugrundeliegenden Planungsrechnung besteht aus einer integrierten
Plan-Gewinn- und Verlustrechnung, Planbilanz sowie Kapital- und Liquiditatsrechnung fir die
Aareal fur die Jahre 2024 bis 2026. Vor dem Hintergrund der strategischen Uberlegungen in
Bezug auf die Aareon hat die Aareal Bank die Planungsrechnung der Aareon lediglich fir das
Jahr 2024 beriicksichtigt und ist ab dem Planjahr 2025 von der Entkonsolidierung ausgegangen.
Eine Prognose eines potentiellen VerduRerungserldses bzw. Verdulerungsgewinns wurde
durch die Aareal nicht vorgenommen. Dieser hat jedoch auf Basis der Ermittlung des objekti-
vierten Unternehmenswerts von Aareon durch ValueTrust in der Bewertung Bericksichtigung
gefunden.

Der Planungsrechnung liegen grundsatzlich die volkswirtschaftlichen Einschatzungen nach
Oxford Economics zugrunde. Zudem stellt ein zentrales Element der BU-Planungsrechnung die
Prognose des Zinsliberschusses dar, welche auf Basis der Zinsstrukturkurve vom 29. Dezember
2023 und der am Markt beobachtbaren Forward-Rates erstellt wurde. Grundsatzlich wird der
Beitrag zum ZinsUberschuss jeweils auf Basis der erwarteten durchschnittlichen Aktiv- bzw. Pas-
sivvolumina und den durchschnittlichen Spreads als Differenz zwischen den vereinbarten Au-
Renkonditionen und den jeweiligen ESTR-Referenzzinssatzen vermittelt. Hierbei wird fir das
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Kreditgeschaft u.a. zwischen den Margen im Bestandsgeschiaft, dem Neugeschéaft sowie Pro-
longationen und Rickzahlungen differenziert. Dariber hinaus werden im Zinsliberschuss sons-
tige Margenbestandteile (wie z.B. GebUhren), Aufwendungen fir die Absicherung von Fremd-
wahrungspositionen, Ertrdge aus der Festzinsposition, die kalkulatorische Verzinsung des Ei-
genkapitals und das sonstige Zinsergebnis berlcksichtigt.

Die Planung der Risikovorsorge basiert auf dem Expected Loss Modell gemal$ IFRS 9. Dabei wird
auf Basis der makrookonomischen Prognosen und historischer Daten zu Kreditausfallen, insbe-
sondere der Ausfallwahrscheinlichkeiten (PD) und der Verluste im Falle des Ausfalls (LGD), ent-
sprechend der Stufen 1-3 fiir das Kreditportfolio der jeweilige ,12-month Expected Credit Loss”
bzw. der , Lifetime Expected Credit Loss” simuliert und ggf. durch Einschatzungen des Manage-
ments adjustiert.

Die Planung der Verwaltungskosten erfolgt fur die Bank und die Tochtergesellschaften separat.
Wesentliche Posten, die in die Prognose der Bank einflielSen, sind hierbei Personalkosten, zent-
rale sowie dezentrale Sachkostenarten, Change Budgets und Kosten fir Sondersachverhalte
wie die Bankenabgabe oder exemplarisch Kosten im Rahmen des Ubernahmeprozesses. Die
meisten Ausgaben werden dabei auf Grundlage von abgeschlossenen Vertragen und den damit
verbundenen Zahlungen prognostiziert. Hierzu zahlen primar die Personalaufwendungen, je-
doch werden Erwartungen beziglich Kosten flr Miete oder IT-Dienstleistungen ebenfalls auf
Basis der zugrundeliegenden mehrjdhrigen Vertrage berechnet.

Die Steuerplanung der Aareal Bank erfolgt zentralisiert durch die Steuerabteilung auf Grund-
lage des konzernweit geplanten Betriebsergebnisses bzw. des Betriebsergebnisses der jeweili-
gen Legaleinheiten oder Betriebsstatten. Dabei werden die regional unterschiedlichen Steuers-
atze, die Aktivierung steuerlicher Verlustvortrage und nicht steuerlich abzugsfahige Betriebs-
ausgaben bericksichtigt. Flr die aktuelle Planungsperiode von 2024 bis 2026 wird eine durch-
schnittliche Steuerquote von 29,66% bzw. langfristige Steuerquote von 30% auf Ebene des
Aareal-Konzerns angenommen. Dabei wurde die Nutzbarkeit von steuerlichen Verlustvortragen
im Sinne von ,,Cash Taxes” nicht berUcksichtigt. Diese sind jedoch als Sonderwert in die Bewer-
tung der Aareal eingeflossen.

Dariber hinaus wurden die wesentlichen aufsichtsrechtlichen Kennzahlen, insbesondere die
CET1-Quote und die RWA basierend auf den Planungsparametern berechnet. Dabei wurden
auch zukinftige Nebenbedingungen frihzeitig bertcksichtigt und sofern moglich abgeschatzt,
ob sie bereits im aktuellen Planungshorizont erfillt werden missen oder welche MaRnahmen
moglicherweise erforderlich waren, um sie zu erreichen. Die Berechnung der erwarteten Hohe
der RWA und der resultierenden Kapitalguoten erfolgte dabei grundsatzlich gleichzeitig nach
den derzeit gliltigen Basel Il sowie den absehbaren Basel IV Regeln. Zur Sensitivitatsmessung
erstellt die Aareal verschiedene unglnstige Bad und Stress-Szenarien, die von einer deutlichen
Verschlechterung des wirtschaftlichen Umfelds ausgehen. Diese umfassen nicht nur die Kapi-
talplanung per se, sondern auch die korrespondierenden Gewinn- und Verlustrechnungen. Der-
zeit werden neben dem ,Base Case” vier abweichende Szenarien berechnet: Der "Bad Case"
postuliert eine flr die Aareal Bank AG nachteilige Entwicklung der Wirtschaftslage und des Um-
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felds, wahrend zusatzlich drei weitere verscharfte Szenarien (Stresscases) bericksichtigt wer-
den, welche negative Entwicklungen in Bezug auf wirtschaftliche und geopolitische Faktoren
simulieren. Dabei werden Auswirkungen in Bezug auf Inflation oder Rickgdnge von Immobi-
lienwerten und Anleihepreisen, sowie zusatzliche Marktveranderungen entsprechend der his-
torischen Finanzmarktkrise kalkuliert. Bei der Ableitung der Szenarien orientiert sich die Bank
grundsatzlich an den Szenarien von Oxford Economics, dem EZB Stress-Test und historischen
Krisen, wobei Abweichungen moglich sind, sofern aus den Szenarien keine signifikanten Aus-
wirkungen auf wesentliche Planungsparameter resultieren wirden.

Neben der Gesamtsteuerung durch das finanzielle Controlling tragen diverse weitere zentrale
Organisationseinheiten zur Erstellung und Anpassung der Planungsrechnung bei. Diese umfas-
sen u.a. das Treasury, den Vertrieb, das Risikocontrolling, die Steuerabteilung und die Abteilung
fir Regulatorik.

Die Planungsrechnung der Aareon, bestehend aus einer GuV, wurde fir die Planjahre 2024 bis
2026 erstellt. Diese Planungsrechnung der Aareon wurde vom Vorstand der Aareon am 26.
Februar 2024 verabschiedet. Die Planungsrechnung der Aareon wurde nach reguldarem Pla-
nungsprozess im Gegenstromverfahren erstellt. Dieser erfolgt grundsatzlich ebenfalls in einem
mehrstufigen Prozess (,Top Down/Bottom Up“-Ansatz). Zunachst wird eine Bottom-up-Pla-
nung durch das Management der Landereinheiten insbesondere. Deutschland, Niederlande,
Frankreich und Vereinigtes Kénigreich erstellt und anschliefend auf Aareon Teilkonzernebene
aggregiert. Diese Bottom-up-Planung der Landereinheiten wird im Management von Aareon
diskutiert und die getroffenen Annahmen des Managements der Landereinheiten Uberprift.
Darlber hinaus werden Zielvorgaben fir Aareon und die Landereinheiten ausgearbeitet und
konkrete Ziele u.a. fir neue Auftragsbuchungen und wiederkehrende Umsatzerl6se festgelegt.
Diese Top-down Vorgaben werden an das Management der Landereinheiten weitergegeben
und anschlieRend die Bottom-up-Planungen im Einklang mit den Zielvorgaben Uberarbeitet.
Dabei wird das erste Planjahr (Budget 2024) mit einer héheren Granularitat geplant als die bei-
den folgenden Jahre (2025 und 2026). Eine Bilanzplanung erstellt die Aareon lediglich fur das
Budgetjahr 2024. Dariber hinaus wurde diese von Aareon unter Einbeziehung von ValueTrust,
u.a. unter Einbezug der Investitionsplanung der Aareon, fortentwickelt.

Da die verabschiedete BU-Planungsrechnung der Aareal auf den Zinsstrukturdaten vom 29. De-
zember 2023 beruht, hat die Aareal eine Schatzung des Zinslberschusses auf Basis der Zins-
strukturdaten vom 16. Februar 2024 erstellt. Da bis zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Gut-
achtlichen Stellungnahmen Anzeichen bestehen, dass sich dieses Zinsniveau bis zum Bewer-
tungsstichtag festigen kdnnte, wurde diese Aktualisierung des Zinslberschusses in die bewer-
tungsrelevante Planungsrechnung aufgenommen.*** Zudem hat die Aareal eine Aktualisierung
der CET1-Planung zur Berlcksichtigung der realisierten VerauRerungsgewinne im ersten Quar-
tal 2024 aus dem Verkauf von 74,9% der Anteile an der First Financial an die Aareon und eine
Aktualisierung der RWA-Planung in Bezug auf operationelle Risiken vorgenommen.

134

Hinweis: Eine Uberleitung der BU-Planung auf die bewertungsrelevante Planungsrechnung unter Berlcksichtigung der Aktualisierung des Zinsiber-
schusses wurde im Anhang bereitgestellt.
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4.3.  Analyse der Planungstreue

359.

360.

361.

Im Rahmen der Plausibilisierung der Planung wird neben der Analyse des Aufbaus der Planung
und des Planungsprozesses auch eine Analyse der Planungstreue in der Vergangenheit vorge-
nommen, um Erkenntnisse Uber die zuklnftige Planungsgenauigkeit zu gewinnen. Zur Beurtei-
lung der historischen Planungstreue wurde ein Zeitraum von drei Jahren betrachtet und neben
den Zins- und Provisionsiberschissen, der Risikovorsorge und dem Betriebs- und Konzerner-
gebnis auch die Summe der Personalaufwendungen der Geschaftsjahre 2021 bis 2023 analy-
siert. Die Analyse wurde jeweils auf Basis der Jahresergebnisse und der jeweiligen BU-Planung
vorgenommen. Zusatzlich wurden die Plan/Ist Abweichungen auf Basis der Quartalsergebnisse
und den jeweils letzten verfiigbaren Planungsstanden durchgefthrt. Da die Plan/Ist Abweichun-
gen jeweils auf die grundsatzlich gleichen Entwicklungen zurtickzufihren sind, wird im Folgen-
den die Plan/Ist Abweichungsanalyse auf Basis der Ist Werte des Geschaftsjahres mit jeweiligem
erstem Planjahr der jeweiligen BU-Planung verglichen:

Analyse der Planungstreue
in EUR Mio. /in %

Zinstberschuss 597 569 28 4,7% 702 619 83 11,8% 978 751 227 23,2%
Provisionstberschuss 245 259 -14 5,7% 277 301 -24 8,8% 307 327 -19 6,3%
Abgangsergebnis 23 16 7  30,7% 1 17 -16 1614,9% 23 17 6 26,0%
Ergebnis aus finanziellen Vermogenswerten (fvpl) -30 3 -33 111,6% 26 6 20 782% -72 -22 -50  69,7%
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen -5 0 -5 100,0% -2 0 -2 100,0% 1 0 1 100,0%
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen -2 -1 -1 74,0% -2 -3 1  40,8% 3 -2 5 171,6%
Sonstiges Ergebnis -9 -1 -8 90,3% 0 -12 12 n/a -6 -17 11 173,0%
Gesamtertrége 819 846 -27 3,3%  1.002 928 74 74% 1234 1.054 180 14,6%
Risikovorsorge 1133 -170 37 278% @ -192  -122 70 364%  -441  -190 [Ne280| 56,8%
Summe Verwaltungsaufwand -507 -539 33 6,4% -545 -567 22 4,1% -548 -617 69  12,5%
AuRerordentliches Ergebnis (Riickanpassungen) -24 -24 -26 -26 -96 -96

Betriebsergebnis 155 136 19 12,1% 239 239 0 0,1% 149 247 -98 65,8%
Ertragsteuern -87 -50 -37  42,0% -86 -81 -5 5,6% -101 -81 -20  19,5%
Konzernergebnis 68 86 -18  26,3% 153 158 -5 3,0% 48 165 -118 246,7%

Anm: Es handelt sich bei den Plan-Werten immer um die ,,BU-Planung” des entsprechenden Jahres.
Quellen: Aareal Geschaftsbericht 2023 S. 77, Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Grundsatzlich sind die Plan/Ist Abweichungen der jeweiligen BU-Planung auf zwei wesentliche
Entwicklungen zurlckzuflhren. Einerseits hat der Zinsanstieg dazu gefihrt, dass Aareal auf-
grund verbesserter Spreads im Kredit- und Einlagengeschaft trotz Anstieg der Refinanzierungs-
kosten im Vergleich zur Vergangenheit bei Pfandbriefen und sonstigen Kapitalinstrumenten ins-
gesamt den Zinslberschuss steigern und die jeweiligen Planwerte Ubertreffen konnte. Ande-
rerseits haben Covid 19, die Ukraine Krise, der Anstieg der Zinsen und die daraus resultierende
US-Office Krise dazu gefiihrt, dass die Risikovorsorge teilweise sehr deutlich Gber den jeweiligen
Planwerten lag. Das geplante Konzernergebnis konnte in keinem Jahr erreicht werden. Anzu-
merken ist insgesamt, dass innerhalb der rollierenden Planungsupdates der geplante Zinstber-
schuss bereits deutlich nach oben aktualisiert wurde.

Im Jahr 2021 wurde der geplante Zinsliberschuss um EUR 28 Mio. Ubertroffen, aber gleichzeitig
fiel die Risikovorsorge um EUR 37 Mio. niedriger aus als erwartet. Der Provisionslberschuss
wurde um EUR 14 Mio. zu hoch prognostiziert. Zudem wurden die Verwaltungsaufwendungen
um EUR 33 Mio. zu hoch eingeschatzt. Griinde fir die erhoht ausgefallenen Zinstberschisse
waren unter anderem die gestiegenen Zinsmargen und verbesserten Refinanzierungskosten. In
der Risikovorsorge wurde im Plan Ergebnis des Jahres 2021 vor allem das anhaltende Risiko aus
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der Covid 19-Pandemie bertcksichtigt, das bereits im Vorjahr zur Bildung signifikanter Risiko-
vorsorge geflhrt hatte. Die realisierte Risikovorsorge im Jahr 2021 fiel niedriger aus als der
Planwert. In Bezug auf den Verwaltungsaufwand fielen die Kosten in Folge von Geschaftsaus-
weitungen, Investitionen und M&A Aktivitdten niedriger aus als urspringlich erwartet. In Ver-
bindung mit den geringeren Verwaltungsaufwendungen wurde das Betriebsergebnis letztend-
lich um rund EUR 19 Mio. Ubertroffen. Die Ertragssteuern betrugen jedoch EUR 37 Mio. mehr
als in der Planung vorerst angenommen. Grund hierflr war primér die Bericksichtigung neuer
Erkenntnisse zur steuerlichen Behandlung eines in der Vergangenheit getatigten Fondsinvest-
ments. Insgesamt wurde das Konzernergebnis aufgrund der zuvor beschriebenen Sachverhalte
im Jahr 2021 um EUR 18 Mio. verfehlt.

Im Jahr 2022 konnten die im Vergleich zum Jahr 2021 erhéhten Prognosen des Zinstberschuss
um EUR 83 Mio. Ubertroffen werden. Hierflr ist der rapide Anstieg des Zinsniveaus und die
Ausweitung der Zinsspreads im Kredit- und Einlagengeschaft ausschlaggebend gewesen. Der
Provisionsiiberschuss wurde um rund EUR 24 Mio. verfehlt. Im Jahr 2022 wurde die Risikovor-
sorge im Plan 2022 gegeniber dem Planjahr 2021 reduziert, die dann aber um 70 Mio. EUR
Ubertroffen wurde. Der Grund fir die Abweichung ist die Zufihrung fur das Russland-Portfolio,
das aufgrund des Ukraine-Kriegs und des Handelsembargos im Jahr 2022 teilweise wertberich-
tigt werden musste. Auch auf Ebene des Abgangsergebnisses gab es eine Verfehlung um rund
EUR 16 Mio. Grund hierfiir waren einseitige Anderungen von Vertragsbedingungen im Rahmen
von Zinssicherungsgeschaften im Zusammenhang mit dem TLTRO-Programm der EZB. Infolge-
dessen wurde im Abgangsergebnis ein wesentlich geringerer Betrag erzielt als urspringlich an-
genommen. Auf Ebene des Konzernergebnisses gab es lediglich geringflgige Abweichungen.

Im Jahr 2023 wurde die Prognose des Zinsliberschusses aufgrund des zunehmenden Anstiegs
des Zinsniveaus um EUR 227 Mio. erneut Ubererfillt, wenngleich hier bereits unterjahrig in den
rollierenden Planungsupdates ein deutlich hoherer Zinstberschuss auf Basis der tatsdchlichen
Entwicklung angenommen wurde. Die Risikovorsorge wurde um EUR 250 Mio. verfehlt und er-
neut deutlich zu gering eingestuft. Die wesentlichen Belastungen sind auf die Wertberichtigun-
gen des Portfolios in den USA zurlckzufiihren sowie Zufihrungen fir den forcierten Abbau des
NPL-Portfolios. Auch im Hinblick auf das Ergebnis aus finanziellen Vermogenswerten zum fair
value durch die Gewinn- und Verlustrechnung kam es zu einer negativen Abweichung von
knapp EUR 50 Mio. Negative Bewertungseffekte aus kreditrisikoinduzierten Bewertungsverlus-
ten ausgefallener, amerikanischer Immobiliendarlehen fiihrten hier zu einem deutlich niedri-
geren Ergebnis als urspringlich prognostiziert. Die Abweichungen zu Prognosen fiir den Provi-
sionstberschuss bewegten sich hingegen im einstelligen Prozentbereich. Der Verwaltungsauf-
wand wurde im Jahr 2023 um knapp 12,5% zu hoch eingeschatzt. Die Ertragssteuerprognose
wurde im Wesentlichen auf Basis der Vorjahresprognose aufgestellt und fiel um knapp
EUR 20 Mio. zu gering aus. Die Prognosen fir das Betriebsergebnis und das Konzernergebnis
wurden im Wesentlichen aufgrund der Abweichungen im Provisionsliberschuss, der Risikovor-
sorge und der Fair Value Effekte auf finanzielle Vermdgenswerte im Zusammenhang mit Kre-
ditausfallen deutlich verfehlt.
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Insgesamt wurden vor allem Prognosen der Zinstberschisse Gbererfillt und gleichzeitig die
Risikovorsorge verfehlt, wahrend die Abweichungen im Rahmen der restlichen Positionen rela-
tiv geringflgig sind. Zudem wurden die Provisionsiberschisse in allen drei Jahren als zu hoch
eingestuft. Die Prognosen bezlglich des Verwaltungsaufwandes fielen dagegen zu hoch aus.
Eine Fehleinschatzung in Bezug auf das Ertragswachstum wird hier normalerweise vom Ma-
nagement durch eine teilweise Einschrankung der Kostenbasis ausgesteuert. Die Planabwei-
chungen bzgl. des Zinstberschusses sind auf die hohe Volatilitdt der Leitzinsen, insbesondere
des rasanten Anstiegs der Leitzinsen der EZB, zurlickzufihren. Hier ist davon auszugehen, dass
eine Normalisierung des Zinsniveaus zu einer héheren Prognosegenauigkeit bzgl. des Zinstber-
schusses fihren wirde und deshalb nicht auf eine grundsatzlich konservative Zinsliberschuss-
planung geschlossen werden kann. In der Risikovorsorge sind die Effekte auf die Covid-19-Pan-
demie, den Russland-Ukraine-Konflikt und die US-Office Krise zurlckzufiihren. Wenngleich
diese Effekte schwierig vorhersehbar waren, zeigt sich dennoch, dass die Aareal-Bank aufgrund
ihrer globalen Verteilung des Kreditportfolios immer wieder einer erhéhten Risikovorsorge aus-
gesetzt war. Da im Wesentlichen die Plan-/Ist Abweichungen der Risikovorsorge, die Abwei-
chungen im Zinstberschuss Uberkompensiert haben und insofern das Konzernergebnis Gber-
wiegend nicht erreicht werden konnte, ist grundsatzlich davon auszugehen, dass aufgrund der
Analyse der Planungstreue insgesamt davon ausgegangen werden kann, dass die Planungsrech-
nung der Aareal sehr ambitioniert ist.

Insgesamt stellt die vorliegende Planungsrechnung der Aareal grundsatzlich eine geeignete
Ausgangsbasis fir die Unternehmensbewertung dar, da Sie im regularen Planungsprozess er-
stellt wurde, die Unternehmensstrategie sowie die aus ihr abgeleiteten Ziele und Erwartungen
der Gesellschaft abbildet und keine systematischen Plan/Ist Abweichungen festgestellt werden
konnten. Im Folgenden wird die der Unternehmensbewertung zugrundeliegende Planungs-
rechnung bezlglich ihrer Plausibilitat analysiert.

4.4. Analyse der Planungsrechnung

366. Die Planungsrechnung von Aareal wird anhand weiterfiihrender Beurteilungsmalistdbe — ins-

besondere mit Hilfe von zeitpunktbezogenen Kennzahlen- und Benchmarking-Analysen zur
Peer Group — analysiert, um eine konsistente Ableitung zukinftiger Zahlungsstréme und
Wachstumsraten gewahrleisten zu kbnnen:

4.4.1. Planung der Gewinn- und Verlustrechnung

367.

368.

Die Planung der Gewinn- und Verlustrechnung von Aareal umfasst die Planjahre 2024 bis 2026.
Im Jahr 2024 ist Aareon vollkonsolidiert, aber fiir die Folgejahre 2025 und 2026 aufgrund des
potenziellen Abgangs nicht mehr bertcksichtigt.

Trotz der Entkonsolidierung von Aareon ab dem Planjahr 2025 erwartet Aareal, dass das Be-
triebs- und Konzernergebnis deutlich gesteigert werden kann. Zwar geht Aareal im Zuge einer
Normalisierung der Zinsstrukturkurve von einem sinkenden Zinstberschuss aus. Gleichzeitig
wird ein deutlicher Riickgang der Risikovorsorge und der Verwaltungskosten prognostiziert, so
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dass insgesamt das Konzernergebnis im Planungsverlauf steigt. Der Rlickgang der Verwaltungs-
kosten wird durch die Entkonsolidierung der Aareon begriindet.

Gewinn- und Verlustrechnung Planungsrechnung Aareal 2024-2026
in EUR Mio. /in %

Zinsuberschuss 597 702 978 878 873 883 -3,3%
Provisionsiiberschuss 245 277 307 356 35 38 -50,3%
Sonstiges Ergebnis -23 23 -51 30 19 27 n/a
Gesamtertrage 819 1.002 1.234 1.265 927 948 -8,4%
davon Segmente SPF & BDS 613 773 1.002 1.003 927 948 -1,8%
Wachstum in % n/a 22,3% 23,2% 2,5% -26,7% 2,3%
Risikovorsorge -133 -192 -441 -350 -221 -167 -27,6%
Gesamtertrage (nach Risikovorsorge) 686 810 794 914 707 781 -0,5%
in % der Gesamtertrige 83,8% 80,8% 64,3% 72,3% 76,2% 82,3%
Verwaltungsaufwand -507 -545 -548 -581 -372 -378 -11,7%
davon Segmente SPF & BDS -320 -328 -341 -365 -372 -378 3,5%
Cost-Income-Ratio Segmente SPF & BDS Y 48,3% 38,9% 31,7% 357% 39,3% 39,1%
Sonstige betriebliche Ertrage - - - 1.172 - - 0,0%
AuRerordentliches Ergebnis (Riickanpassungen Bereinigungen) -24 -26 -96 - - - -100,0%
Betriebsergebnis 155 239 149 1.506 335 403 39,4%
davon Segmente SPF & BDS 150 242 221 289 335 403 22,1%
in % der Gesamtertrdge 18,9% 23,9% 12,1% 119,1% 36,1% 42,5%
Ertragsteuern -87 -86 -101 -97 -100 -121 6,1%
Effektive Steuerquote (in %) 56,1% 36,0% 68,0% 6,4% 30,0% 30,0%
Konzernergebnis 68 153 48 1.409 234 282 80,8%
in % der Gesamtertrige 83% 15,3% 3,9% 111,4% 253% 29,7%
davon nicht beherrschenden Anteilen zugeordnet 1 0 -23 6 - -
davon AT1-Investoren zugeordnet 14 15 29 32 30 30
davon Stammaktionaren zugeordnet 53 138 42 1371 204 252

Anm.: 1) Cost-Income-Ratio wird ohne Bankenabgabe und Beitrage zur Einlagensicherung dargestellt und kann daher nicht aus den
Werten der Tabelle berechnet werden. Die Planungsrechnung enthélt das Update bezlglich der Zinsprognosen.
Quelle: Unternehmensinformationen

Zunachst prognostiziert Aareal einen Anstieg der Gesamtertrage von EUR 1.234 Mio. im Jahr
2023 auf EUR 1.265 Mio. im Jahr 2024. AnschlieRend sinken die Gesamtertrage auf
EUR 927 Mio. im Jahr 2025 und wachsen im Jahr 2026 mit einer Wachstumsrate von 2,3% auf
EUR 948 Mio. Dabei geht Aareal insbesondere flir das Planjahr 2024 von einem Riickgang des
ZinsUberschusses von EUR 978 Mio. im Jahr 2023 um EUR 100 Mio. auf EUR 878 Mio. im Jahr
2024 aus, dem jedoch ein Anstieg des Provisionstberschusses um EUR 49 Mio. sowie ein An-
stieg des sonstigen Ergebnisses von EUR 81 Mio. entgegensteht. Die Prognosen des Zinsiber-
schusses berlcksichtigen bereits das Update bezlglich der Zinsprognosen aufbauend auf der
urspringlichen BU-Planung der Aareal. Hierbei wurde auf Basis der Zinsstrukturdaten vom 16.
Februar 2024 der Zinsiiberschuss erhdht.**> Im Planjahr 2025 fiihrt die Entkonsolidierung der
Aareon zu einem Rlckgang des Provisionslberschusses um EUR 321 Mio. im Vergleich zum
Vorjahr.

135 Vgl hierzu. Anlage 4.
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Bei Betrachtung der Gesamtertrage der Aareal exklusive der Ertrage aus dem Segment Aareon
ist zundchst ein leichter Anstieg innerhalb der Planungsprognose zu erkennen. Die Ertrage be-
trugen im Jahr 2023 noch EUR 1.002 Mio. und steigen im darauffolgenden Jahr 2024 auf
EUR 1.003 Mio. an. Aufgrund der Entkonsolidierung der Aareon stimmen die Gesamtertrage
der Bank'*° (SPF + BDS) ab dem Planjahr 2025 mit den Gesamtertréagen im Konzern tiberein.

Der ricklaufige Zinstberschuss lasst sich im Wesentlichen auf den zuklnftig erwarteten Rick-
gang des Zinsniveaus und die damit verbundenen Veranderungen der Spreads auf das Kredit-
portfolio, des Einlagengeschéfts sowie der Refinanzierungsinstrumente der Aareal zuriickfih-
ren. Der Planung des Zinsiberschusses liegen grundsatzlich Zinsstrukturdaten vom 29. Dezem-
ber 2023 sowie aus diesen abgeleitete Forward Rates flr den Planungszeitraum zugrunde.
Diese wurden durch die Bertcksichtigung der Aktualisierung der Zinsprognosen zum 16. Feb-
ruar 2024 aktualisiert. Hiernach werden vor allem die Renditen bei kurzfristigen Geldmarktan-
lagen deutlich zurtickgehen, was insbesondere auf den zuletzt sehr hohen Zinsiberschuss des
Einlagengeschéfts negative Auswirkungen hat.

In der Vergangenheit fihrte der Anstieg des Zinsniveaus insgesamt zu deutlich erhdhten Zins-
margen der Aareal sowie in Summe zu einem Anstieg des Zinslberschusses. Als wesentliche
Position der GuV wird der zukUnftige geplante Zinstberschuss ebenfalls durch prognostizierte
Entwicklungen auf der Seite der Aktiva und Passiva begriindet. Auf der Aktivseite wird insge-
samt von einem Anstieg des Volumens des gewerblichen Immobilienportfolios ausgegangen.
Durch eine mittel- bis langfristig erwartete Erholung der Transaktionsvolumina in Folge des
prognostizierten Zinsrlickgangs sowie die Wachstumsstrategie der Aareal zu niedrigen Grenz-
kosten wird das Portfoliovolumen bis zum Jahr 2026 rund EUR 36 Mrd. erreichen. Zudem er-
wartet Aareal, dass das Neukundengeschaft zu besseren Konditionen als im Portfoliobestand
abgeschlossen werden kann und sich insofern unter BerUcksichtigung der Riickzahlungen und
Prolongationen insgesamt die durchschnittliche Marge im Kreditgeschaft verbessert.

Den Prognosen nach wird die Entwicklung auf der Aktivseite jedoch vor allem durch gegenlau-
fige Effekte auf das Refinanzierungsumfeld der Aareal abgeschwacht. Auf der Passivseite wirkt
sich die Ausweitung der Spreads am Kapitalmarkt negativ auf die Anschlussfinanzierungen und
Emissionen von Hypothekenpfandbriefen, Senior Preferred und Senior Non-preferred sowie
Nachranganleihen aus. Der Zinsanstieg hat die Refinanzierung gegeniiber den Altbestanden der
Refinanzierungsinstrumente absolut verteuert. Insbesondere ist zu bertcksichtigen, dass die
Altbestande der Refinanzierungen u.a. auf vergilnstigen Konditionen durch die EZB Nachfrage
basieren, welche aber im Zeitverlauf auslaufen und zu deutlich héheren Spreads refinanziert
werden mussen. Im Zuge der US-Office Krise und auch der sinkenden Immobilienpreise in Eu-
ropa haben sich die Spreads der Kapitalinstrumente zum Teil signifikant erhéht. Das betrifft vor
alle Senior Non-preferred Anleihen und Nachrangleihen. Bis zum Ende des Planungszeitraums
geht die Aareal jedoch davon aus, dass sich die derzeit sehr hohen Spreads normalisieren, aber
nicht auf die historisch niedrigen Werte zuriickkehren.

136 Anm: Gemeint ist an dieser Stelle das Bankgeschaft inklusive aller Tochtergesellschaften.
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Zudem trugen die Sichteinlagen der Wohnungswirtschaft sehr positiv zum Zinstiberschuss von
Aareal in 2023 bei. Durch den zu erwartenden Rickgang des Zinsniveau, insbesondere fur kurze
Laufzeiten, kann die Aareal die Sichteinlagen zukinftig jedoch nur noch zu deutlich geringeren
Zinssatzen anlegen. Die Spreads auf das Einlagengeschaft sind entsprechend riicklaufig geplant.
Weiterhin ist davon auszugehen, dass Kunden angesichts der insgesamt im Vergleich zu den
Vorjahren gestiegenen Zinsen zukinftig vermehrt Sichteinlagen in verzinsliche Termineinlagen
umwandeln. Dies fuhrt in Summe zu einer Abnahme der Zinsmarge und einem Rickgang der
Zinstberschisse aus Wohnungswirtschaftlichen Einlagen. Zudem geht die Aareal davon aus,
dass sich der negative Ertrag aus der bestehenden Festzinsposition der Bank reduziert. Die Fest-
zinsposition resultiert aus der barwertigen Aussteuerung der Zinsposition, welche sich aus den
erwarteten Zinsbindungen der Kundeneinlagen ergibt. Da in der Zwischenzeit die Marktzinsen
gestiegen sind, berlcksichtigt die Aareal zuséatzlich zu den aktiven und passiven Konditionen-
beitragen einen negativen Ertrag aus der Festzinsposition. Die Hohe der Festzinsposition bleibt
im Laufe des Planungsverlaufs im Wesentlichen gleich, jedoch reduziert die rollierende Neuan-
lage zu aktuellen Zinssatzen die nach dem Zinsanstieg entstandene Spanne zwischen histori-
schen und aktuellen Satzen.

Benchmarking des Wachstums des Zinstiberschusses

in %
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Quellen: Capital IQ, Aareal Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Im Vergleich mit dem durchschnittlichen Wachstum des Zinstberschusses der Peer Group-Un-
ternehmen befand sich der Anstieg der Zinsiberschisse der Aareal Bank auf oder Uber dem
Niveau der Peer Group, wobei Aareal und die Peer Group von den steigenden Zinsen im Jahr
2022 und 2023 profitieren und den Zinstberschuss deutlich steigern konnten. Neben den stei-
genden Zinsen lag der Anstieg bei Aareal aullerdem in einem groRReren Kreditportfolio im Ver-
gleich zum Vorjahr, gestiegenen Margen im Kreditgeschaft sowie im Einlagengeschaft begrin-
det. Nach Beriicksichtigung der Zinsprognosen bei der Aktualisierung der Zinslberschisse wird
far das Jahr 2024 ein Riickgang des Zinstberschusses um 10,2% prognostiziert, ausgehend von
EUR 978 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 878 Mio. Dies ist auf die oben beschriebenen Entwicklun-
gen fur die Refinanzierung von Aareal durch teurere Pfandbriefemissionen und die geringeren
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Margen auf die Kundeneinlagen der Wohnungswirtschaft zurtickzufihren. In den darauffolgen-
den Jahren wird zundchst ein weiterer Rickgang des Zinstiberschusses von 0,6% fur das Jahr
2025 und dann ein Anstieg des Zinstberschusses im Jahr 2026 von 1,1% erwartet.

Der Rickgang des Provisionstberschusses wird vor allem durch die Entkonsolidierung der
Aareon im Jahr 2025 begriindet, durch welche der Provisionstberschuss von EUR 356 Mio. im
Planjahr 2024 auf EUR 35 Mio. im Jahr 2025 zurtickgeht und im Folgejahr um 8% auf EUR
38 Mio. ansteigt. Die verbleibenden Provisionstberschisse resultieren aus den Segmenten BDS
sowie in geringem MalSe auch SPF. Im Segment BDS erzielen insbesondere die Tochtergesell-
schaften CollectAl, als Payment-Solution-Provider fir Kl gestltztes Rechnungs- und Mahnwe-
sen, sowie die plusForta Provisionstberschisse.

Flr die Risikovorsorge erwartet die Aareal einen Rickgang von EUR 441 Mio. im Jahr 2023 auf
zunachst EUR 350 Mio. im Jahr 2024 sowie auf EUR 221 Mio. und EUR 167 Mio. in den Jahren
2025 und 2026. Die durchschnittliche jahrlichen Wachstumsrate betrdgt -28%. Mit einem Im-
mobilienfinanzierungsportfolio von EUR 34.000 Mio. im Jahr 2024 sowie EUR 36.006 Mio. im
Jahr 2026 entspricht dies einer Abnahme der Risikovorsorge bezogen auf das jeweilige Brutto-
Kreditvolumen von 1,03% in 2024 auf 0,46% im Jahr 2026.%%’

Die Prognose der Risikovorsorge gemall IFRS 9 erfolgt auf Basis von Szenarien bezlglich der
Wahrscheinlichkeiten des Kreditausfalls (PD) sowie dem erwarteten Verlust (LGD) im Falle des
Kreditausfalls unter Beriicksichtigung der makrodkonomischen Rahmenbedingungen. Der we-
sentliche Anteil der Risikovorsorge ist gemal IFRS 9 auf die Stufe 3 zurlckzufihren. Hier geht
die Aareal von insgesamt relativ konstanter Risikovorsorge aus, wobei das Wachstum des Port-
folios auf EUR 36 Mrd. und ein Riickgang der Ausfallwahrscheinlichkeit bertcksichtigt wird. Dar-
Uber hinaus bericksichtigt die Planung der Risikovorsorge fir Stufe 2, dass insbesondere im
Planjahr 2024 fallige Darlehen verlangert werden, die dann Uber die neue Kreditlaufzeit
(, Lifetime Expected Credit Loss”) zu einer Erhdhung des Expected Loss im Planjahr 2024 fihren
und so insgesamt die Risikovorsorge erhdhen. Darlber hinaus erwartet Aareal, dass die Krise
am US Office Markt aufgrund von im Jahr 2024 zunachst unverdndertem Zinsniveau und den
strukturellen Nachfrageverdnderungen aufgrund des Trends zum Home-Office anhalten wird.
Entsprechend geht die Planung davon aus, dass die Risikovorsorge fir das US Office Portfolio
in den Planjahren 2024 und 2025 weiterhin hoch sein wird, sich aber bis 2026 weitgehend nor-
malisiert. Insgesamt deckt sich die Planung der Risikovorsorge weitestgehend mit der Einschét-
zung der deutschen Bundesbank aus dem Entwurf des Onsite Inspection Reports. Trotz generell
schwer zu prognostizierender Entwicklungen wie der Covid-19-Pandemie oder des Russland-
Ukraine Konflikts ist die Bundesbank der Einschatzung, dass die von Aareal auf Basis des Expec-
ted Loss Modells prognostizierte Risikovorsorge in der Vergangenheit nicht die tatsachliche Ri-
sikovorsorge abbilden konnte und insofern die geplante Risikovorsorge anzupassen ist.

137

Vgl. hierzu auch Anlage 6: Die Risikovorsorgequote berechnet sich aus dem Quotienten aus Risikovorsorge sowie Immobilienfinanzierungsportfolio
des entsprechenden Kalenderjahres.
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Benchmarking der Risikovorsorge
in %
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10-Jahre Peer Group Durchschnitt

Quellen: Peer Group: Capital IQ und Unternehmensinformationen aus Geschaftsberichten; Aareal: zur Verfligung gestellte Unter-
nehmensinformationen und historische Konzernabschlisse, ValueTrust Analyse

379. FUr das Benchmarking der Risikovorsorge der Peer Group-Unternehmen wird jeweils die Risi-
138 gesetzt. Da die Risikovorsorge der
Banken im Wesentlichen von makrodkonomischen Rahmenbedingungen abhangt, wird zudem

kovorsorge ins Verhaltnis zum relevanten Kreditvolumen

ein Vergleich mit der durchschnittlichen Risikovorsorge der Peer Group-Unternehmen lber ei-
nen ldngeren Zeitraum vorgenommen, der verschiedene konjunkturelle Zyklen umfasst.

380. Die Risikovorsorge im Verhéltnis zum Kreditportfolio der Aareal stieg von 0,4% im Jahr 2021 auf
0,6% im Jahr 2022 an, was im Wesentlichen auf Risiken im Russland Portfolio zurlickzuftihren
ist. Im Jahr 2023 ist aufgrund der Wertberichtigungen des US-Portfolios ein deutlicher Anstieg
auf 1,3% zu beobachten. Wird im Jahr 2023 die Bewertung der NPL ebenfalls berlcksichtigt,
welche innerhalb des Ergebnisses aus Finanzinstrumenten fvpl enthalten ist, ergibt sich ein Ver-
haltnis von 1,6%. Dagegen liegt der Peer Group Median in diesen Jahren bei 0,3% bzw. 0,4%.
Damit weist die Aareal insgesamt in diesen Jahren eine hohere Risikovorsorge als die Peer
Group-Unternehmen aus. Zudem sind die Peer Group-Unternehmen insgesamt weiter diversi-
fiziert und insofern weniger von den Ausfallrisiken im Bereich der gewerblichen Immobilienfi-
nanzierung seit Anstieg des Zinsniveaus in den Jahren 2022 und 2023 betroffen.

381. Im Planungszeitraum erwartet Aareal ein Absinken der Risikovorsorge im Verhéltnis zu Kredit-
portfolio vom erhéhten Niveau im Jahr 2023. So soll diese zunachst auf 1,0% im Jahr 2024 und

138 Soweit moglich wurde bei dem Benchmarking auf die Risikovorsorge des Immobilienportfolios im Verhéltnis zum Volumen des Immobilienportfolios
abgestellt. Sofern diese Daten fiir die Peer Group-Unternehmen nicht verfiigbar waren, wurde auf das gesamte Kreditportfolio abgestellt.
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dann weiter auf 0,6% im Jahr 2025 und 0,5% im Jahr 2026 sinken. Uber einen historischen Zeit-
raum von 10 Jahren entspricht die Risikovorsorge der Aareal 0,6%. Dagegen betrug die durch-
schnittliche Risikovorsorge der Peer Group in diesem Zeitraum rd. 0,4%.

Das sonstige Ergebnis setzt sich zusammen aus dem Abgangsergebnis, dem Ergebnis aus Finan-
zinstrumenten zum fair value durch die Gewinn- und Verlustrechnung, Ergebnis aus Sicherungs-
zusammenhadngen, dem Ergebnis aus ,at equity“-Beteiligungen und dem sonstigen betriebli-
chen Ergebnis. Kumuliert wird flr das Sonstige Ergebnis von einer Hoéhe von EUR 30 Mio. fur
das erste Planjahr 2024 ausgegangen, ausgehend von einem Vorjahreswert von EUR -51 Mio.
AnschlieRend kénnte es den Prognosen nach zu einem Rickgang auf EUR 19 Mio. im Jahr 2025
sowie zu einem erneuten Anstieg auf EUR 27 Mio. im Jahr 2026 kommen. Wahrend das Ab-
gangsergebnis auf einem konstanten Niveau wahrend des Planungszeitraums verbleibt, wird
fir das Ergebnis aus Finanzinstrumenten zum fair value durch die Gewinn- und Verlustrechnung
der Aareal zunachst ein Anstieg von EUR -72 Mio. im Jahr 2023 auf EUR -4 Mio. im Folgejahr
prognostiziert, in welchem der signifikante Anstieg des Sonstigen Ergebnisses im Jahr 2024 be-
grindet liegt. Im Jahr 2025 hat zudem das Ergebnis aus ,,at equity“-Beteiligungen einen positi-
ven Effekt auf das Sonstige Ergebnis. Der Grund hierfir ist, dass nach einem Aareon Exit im Jahr
2025 die 25,1%-ige Beteiligung an der First Financial ,,at equity” bilanziert wird und ein entspre-
chendes Beteiligungsergebnis geplant ist. Dabei wird entsprechend der equity Methode der
volle anteilige Jahresiiberschuss beriicksichtigt. Der positive Effekt wird jedoch groRtenteils
durch einen Rickgang des sonstigen betrieblichen Ergebnisses von EUR 16 Mio. im Jahr 2024
auf geplante EUR -7 Mio. im Jahr 2025 kompensiert.

Die Aareal erwartet einen Anstieg der Verwaltungsaufwendungen von bereinigt EUR 548 Mio.
im Jahr 2023 auf EUR 581 Mio. im Jahr 2024. Fir das Jahr 2025 wird ein Rickgang auf
EUR 372 Mio. erwartet und anschlielend ein Anstieg von diesem niedrigeren Niveau auf
EUR 378 Mio. im Jahr 2026. Hier ist ein wesentlicher Teil des Rickgangs auf die Entkonsolidie-
rung von Aareon im Jahr 2025 zurlckzufihren. Dabei wurden strategische Malknahmen, wie
etwa aus der Implementation des Value Creation Plan (VCP) durch Kosteneffizienzen, Verbes-
serung der Finanzierungsgrundlage oder der Optimierung risikoadjustierter Renditen, bis zum
Ende des Planungszeitraums bericksichtigt.

Die Cost-Income-Ratio der Segmente SPF und BDS nach Berlicksichtigung der aktualisierten
Zinsprognosen soll von 31,7% im Jahr 2023 zunéachst auf 35,7% im Jahr 2024 sowie auf 39,3%
im Jahr 2025 ansteigen und dann auf 39,1% im Jahr 2026 leicht absinken. Der Anstieg der Cost-
Income-Ratio vom Niveau des Levels des Jahres 2023 ist auf den Riickgang des Zinsliberschus-
ses im Jahr 2024 im Vergleich zum besonders hohen Zinstberschuss im Jahr 2023 zurtckzufih-
ren. Dagegen steigen die Verwaltungskosten im Wesentlichen inflationsbedingt im Planungs-
zeitraum. Die Transaktion der First Financial wird die Cost-Income-Ratio der Aareal Bank im
Planungszeitraum zusatzlich verschlechtern.

In Bezug auf die Personalaufwendungen wurde insgesamt von einer Inflationierung der durch-
schnittlichen Gehalter ausgegangen, wobei die Gehaltssteigerungen in 2024 bereits durch die
jeweiligen Vorgesetzten auf Einzelmitarbeiterebene geplant worden sind. Die gréoRte Position
stellen innerhalb der Personalaufwendungen die laufenden Bezlige dar. Insgesamt wird hier ein
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durchschnittlicher Anstieg in Hohe von 6% Uber den Planungszeitraum geplant. Die Sachauf-
wendungen im Zusammenhang mit dem Bankgeschaft verbleiben Gber den Planungszeitraum
auf einem konstanten Niveau und verzeichnen lediglich eine preisbedingte durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate von rund 3%.

Benchmarking der Cost-Income-Ratio***
in%
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Quellen: Peer Group-Unternehmensinformationen, Aareal Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

In den Jahren 2021 bis 2023 lag die Cost-Income-Ratio der Segmente SPF und BDS deutlich
unter dem Peer Group Median, nahe am unteren Ende der Peer Group Bandbreite. Die Cost-In-
come-Ratio der Aareal Bank fiel dabeivon 48,3% im Jahr 2021 auf 38,9% im Jahr 2022 und dann
weiter auf 31,7% im Jahr 2023. Fir die nachsten Jahre wird wieder ein Anstieg der Cost-In-
come-Ratio auf 35,7% im Jahr 2024, 39,3% im Jahr 2025 und 39,1% im Jahr 2026 prognostiziert.

Als wesentlicher Treiber der Cost-Income-Ratio stellt sich der Zinstberschuss heraus. Die Ver-
waltungskosten der Aareal Bank weisen, sowohl Giber den gezeigten historischen wie auch Gber
den Planungszeitraum, nur geringe Schwankungen auf. So ldsst sich der Riickgang der Cost-In-
come-Ratio in den Jahren 2021 bis 2023 mit dem oben gezeigten Anstieg des Zinstberschusses
erkldren. Auch der Anstieg der Cost-Income-Ratio im Planungszeitraum korreliert mit dem Zins-
Uberschuss-Rickgang Uber denselben Zeitraum.

Uber den gesamten Zeitraum von 2021 bis 2026 befindet sich die Cost-Income-Ratio am unte-
ren Ende der historisch gezeigten Peer Group Bandbreite. Dies ist auf die solide Kostenstruktur
der Aareal Bank zurlckzufihren, da die Aareal Bank im Wesentlichen zentralisiert gesteuert
wird und, verglichen mit den Wettbewerbern, nicht Gber ein Filialnetz oder vergleichbare Ver-
triebsstrukturen verfigt.

139

Die Cost-Income-Ratio ist eine bankenspezifische, nicht standardisierte Kennzahl, die von den Peer Group-Banken jeweils unterschiedlich definiert
und berechnet wird. Hier werden die Cost-Income-Ratio von Aareal fur die Segmente Strukturierte Immobilienfinanzierungen und Banking & Digital
Solutions (ohne Aareon) exklusive Bankenabgabe und Einlagensicherung und die von den Peer Group-Unternehmen ausgewiesenen Cost-Income-
Ratios abgebildet.
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Im Zuge der Entkonsolidierung der Aareon, bei welcher aus Planungsperspektive von einem Exit
ausgegangen wird, wurde in Erganzung zur origindren Planung von Aareal durch ValueTrust im
Jahr 2024 der sich aus dem Exit der Aareon entsprechend einer objektivierten Unternehmens-
bewertung ergebende VerduRerungsgewinn i.H.v. EUR 1.172 Mio. als sonstiger betrieblicher
Ertrag berlcksichtigt. Dieser Ertrag wird entsprechend den Annahmen in der Kapitalplanung
der Aareal zeitgleich als Sonderdividende vollstandig ausgeschittet. Die Ableitung des sonsti-
gen betrieblichen Ertrags ergibt sich aus dem von ValueTrust ermittelten Wert des Eigenkapi-
tals der Aareon (Vgl. Anhang 3.3: Ableitung des Werts des Eigenkapitals der Aareon AG zum 31.
Dezember 2024). Der ermittelte Wert des Eigenkapitals der Aareon wird im Rahmen der Uber-
leitung vom Wert des Eigenkapitals zundchst um das Management Equity Programm der
Aareon bereinigt. Da der ermittelte Wert des Eigenkapitals sich auf 100% des Eigenkapitals der
Aareon bezieht, sind in der Uberleitung auf den sonstigen betrieblichen Ertrag der Aareal Anteil
von rd. 69,2% an der Aareon, die Transaktionskosten und die Besteuerung des VerauRRerungs-
gewinns zu bericksichtigen. Zudem wird angenommen, dass der Exit der Aareon fir das CET1
kapitalneutral erfolgen muss.

Das Betriebsergebnis im Planjahr 2024 steigt erwartungsgemaR, insbesondere durch den star-
ken Ruckgang der Risikovorsorge und den Anstieg der sonstigen betrieblichen Ertrage, auf
EUR 1.506 Mio. an. AnschlieRend wird von einem Riickgang auf EUR 335 Mio. im Folgejahr so-
wie von einem Anstieg auf EUR 403 Mio. im Jahr 2026 ausgegangen. Aufgrund des Konzernjah-
resfehlbetrag der Aareon lag das Betriebsergebnis der Aareal exklusive Aareon im Jahr 2023 bei
EUR 221 Mio. Im Jahr 2024 wird hier nach Beriicksichtigung der aktualisierten Zinsprognosen
mit einem Wert i.H.v. EUR 289 Mio. gerechnet. Ab dem Folgejahr ergeben sich aufgrund der
Entkonsolidierung der Aareon keine Unterschiede mehr im Betriebsergebnis.

Die Ertragssteuern betragen EUR 97 Mio. sowie EUR 100 Mio. in den ersten beiden Planjahren.
Im Jahr 2026 steigen die erwarteten Steuern auf EUR 121 Mio. Dabei basiert die Steuerplanung
der Aareal auf den lokalen Steuersatzen und einer Schatzung des jeweiligen EBT der wesentli-
chen regionalen Einheiten. Zudem wurden nicht steuerlich abzugsfahige Posten ebenso be-
rdcksichtigt, wie die steuerlichen Verlustvortrage der italienischen Betriebsstatte. Fiir den Kon-
zern der Aareal betragt die effektive Steuerquote 6,4% im Jahr 2024 und 30% im Jahr 2025 und
2026. Die geringe effektive Steuerquote im Jahr 2024 ergibt sich aufgrund der im Betriebser-
gebnis enthaltenen sonstigen betrieblichen Ertrége i.H.v. EUR 1.172 Mio.

Das Konzernergebnis steigt insgesamt von EUR 48 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 282 Mio. im Jahr
2026, obwohl der Zinslberschuss im Planungsverlauf zurlickgeht und das Ergebnis der Aareon
ab dem Jahr 2025 nicht mehr konsolidiert ist. Der Grund fir den Anstieg ist im Wesentlichen
die Abnahme der Risikovorsorge im Zusammenhang mit einer Abschwéachung der US Office-
Krise. Das Konzernergebnis ist auf nicht-beherrschende Anteile, den Investoren der AT 1 An-
leihe zustehende Zinsen in Hohe von rd. EUR 30 Mio. p.a. und dem den Eigentiimern der Aareal
Bank zustehenden Gewinn aufzuteilen.
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393. Die Eigenkapitalrentabilitdt von Aareal befindet sich Uber die letzten drei Jahre unter dem Peer
Group Median und am unteren Ende der Peer Group Bandbreite.’*! Im Planungszeitraum ab
2024 liegt die Eigenkapitalrentabilitdt von Aareal weiterhin unter den prognostizierten Peer
Group Werten, jedoch steigt sie und liegt nicht mehr am unteren Ende der Bandbreite. Fir eine
langfristige Sicht Uber unterschiedliche konjunkturelle Zyklen wurden zudem Peer Group
Durchschnittswerte Uber die letzten zehn Jahre betrachtet. Wahrend die Eigenkapitalrentabili-
tat von Aareal in den Jahren 2021 bis 2023 noch leicht unter den Durchschnittswerten von 7,1%
lag, steigt die Eigenkapitalrentabilitdt von Aareal im Prognosezeitraum in etwa auf 6,9% bis
8,2% und liegt zum Ende des Planungszeitraums noch Gber dem durchschnittlichen Niveau der
Peer Group-Unternehmen in den letzten 10 Jahren. Dagegen konnte die Aareal Uber den 10-
Jahreszeitraum in Durchschnitt lediglich eine Eigenkapitalrentabilitat von 5,1% realisieren.

4.4.2. Bilanzplanung

394. Die bewertungsrelevante Bilanzplanung basiert grundséatzlich auf der Bilanzplanung der verab-
schiedeten Planungsrechnung der Aareal. Diese wurde von uns entsprechend der vorhandenen
Reportingstruktur der Aareal dargestellt. Die von der Aareal zur Verfligung gestellte Bilanzpla-
nung wurde von uns Gbernommen. Aufgrund der Anpassungen des Zinstiberschusses im Rah-
men der Aktualisierung der Zinssatze hat sich eine Veranderung des Zinsiberschusses und so-
mit des Jahreslberschusses ergeben. Diese Anpassung wurde konsistent in der Bilanzplanung
integriert berlcksichtigt. In der Aufsatzbilanz im Jahr 2023 wurde das Eigenkapital um nicht-
beherrschende Anteile sowie um das auf AT1-Investoren entfallende Konzernergebnis fir das

10 Fir die langfristigen Durchschnittswerte wurden die Werte fir die pbb vor ihrem Borsengang im Jahr 2015 bereinigt.

11 vgl. Anlage 6: Die Eigenkapitalrentabilitat berechnet sich aus dem Konzernergebnis (abzlglich Nicht-beherrschender Anteile und AT1-Investoren)
sowie Bilanziellem Eigenkapital der Vorperiode (abzlglich Nicht-beherrschender Anteile und AT1).
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Jahr 2023, das im Jahr 2024 zahlungswirksam wird, angepasst, um einen konsistenten Aufsatz
fur die Planungsrechnung zu gewahrleisten.'*’

Bilanz Planungsrechnung Aktiva Aareal 2024-2026
in EUR Mio. /in %

Cash und Geldmarktforderungen 8.205 7.339 3.954 1.943 2.674 2.166 -18,2%
Immobilienfinanzierungsportfolio 30.048 30.901 32.876 34.000 35.000 36.006 3,1%
Wertpapierportfolio 8.378 6.660 7.300 8.302 8.257 8.214 4,0%
Unverzinsliche Aktiva 2.097 2.431 2.703 2.597 1.339 1.207 -23,6%
Summe Aktiva 48.728 47.331 46.833 46.842 47.269 47.592 0,5%

Quelle: Unternehmensinformationen

Die Bilanzsumme der Aareal steigt zunachst von EUR 46.833 Mio. im Jahr 2023 auf
EUR 46.842 Mio. im darauffolgenden Jahr, gefolgt von einem Anstieg auf EUR 47.269 Mio. so-
wie EUR 47.592 Mio. in den Jahren 2025 und 2026. Getrieben wird der Anstieg der Aktivseite
durch das Wachstum des Immobilienfinanzierungsportfolios und einen Anstieg des Wertpa-
pierportfolios.

Insgesamt wird fir das Immobilienfinanzierungsportfolio von einem durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstum von 3,1% im Zeitraum von 2023 bis 2026 ausgegangen. Ausgehend von
EUR 32.876 Mio. im Jahr 2023 wird zundchst ein Anstieg auf EUR 34.000 Mio. sowie auf
EUR 35.000 Mio. im Folgejahr erwartet. Im letzten Planjahr betrdgt das Volumen laut Progno-
sen EUR 36.006 Mio. und entspricht der strategischen Zielsetzung der Aareal bis zum Jahr 2026.
Begriindet wird der Anstieg durch die auf fortlaufendes Wachstum fokussierte Unternehmens-
strategie der Aareal sowie eine zuklinftige Verbesserung bzw. Normalisierung des Zinsumfel-
des. Wahrend im Jahr 2024 noch mit einer Auszahlung des Neugeschafts von EUR 5.500 Mio.
geplant wird, steigt dieses bis zum Planjahr 2025 auf EUR 6.700 Mio. Gleichzeitig steigen auf-
grund der Falligkeitsstruktur des Portfolios die Rickzahlungen von EUR 3.900 Mio. auf
EUR 5.300 Mio. Der Anstieg der Riickzahlungen geht in wesentlichen Teilen auch auf héhere
vorzeitige Tilgungen zurlick, die vor dem Hintergrund der angespannten Marktsituation 2023
historisch zunachst niedrig waren. Zusatzlich sind erwartete Kreditausfalle, Bestandsauszahlun-
gen und vorzeitige Rickzahlungen bzw. Exits berlcksichtigt, die aber fir die Entwicklung des
Portfoliovolumens von geringer Bedeutung sind. Zudem plant die Aareal keine wesentlichen
Veranderungen der Zusammensetzung des Portfolios in regionaler Hinsicht, wobei das belas-
tende Russland Portfolio bereits in der Vergangenheit abgebaut werden konnte.

Die Erwartungen fir die Cash- und Geldmarktforderungen gehen fir 2024 von einem Riickgang
von EUR 3.954 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 1.943 Mio. im Folgejahr aus. Danach steigt die Posi-
tion stark an auf einen Wert i.H.v. EUR 2.674 Mio. im Jahr 2025 und sinkt erneut ab auf
EUR 2.166 Mio. im Planjahr 2026. In Summe ergibt sich ein durchschnittliches jahrliches Wachs-
tum der Position von -18,2%. Die Positionen Cash und Geldmarktforderungen und das Wertpa-
pierportfolio richten sich im Wesentlichen nach den Treasury Aktivitdten der Bank, bei denen

142 Vgl. siehe Anlagen 4 und 5 fir eine detaillierte Darstellung der Anpassungen der Bilanz in der Planungsrechnung.
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die Einhaltung der Anforderungen an die Mindestliquiditdt zu beachten sind. Dies betrifft im
Wesentlichen Cash und Geldmarktforderungen, welche gemaf den regulatorischen Vorschrif-
ten in erstklassigen liquiden Aktiva vorzuhalten sind. Dabei handelt es sich um Barmittel, Zent-
ralbankguthaben, die auch in Stresszeiten verfligbar sind, sowie marktgangige Wertpapiere, die
Forderungen an Staaten, Zentralbanken oder dhnlich liquide Stellen darstellen und zudem be-
sondere Anforderungen erfillen. Zudem fallen hierunter marktgéangige Wertpapiere, die etwas
weniger strenge Kriterien erfillen, sowie auch Unternehmensanleihen und gedeckte Schuld-
verschreibungen, die ebenfalls besondere Bedingungen erfullen.

Flr das Wertpapierportfolio ist ein Anstieg auf EUR 8.302 Mio. im Jahr 2024 zu erwarten, aus-
gehend von EUR 7.300 Mio. im Vorjahr. AnschlieRend wird von einem moderaten Riickgang im
Folgejahr auf EUR 8.257 Mio. ausgegangen sowie auf EUR 8.214 Mio. im Planjahr 2026. Insge-
samt ergibt sich ein jahrliches Wachstum von 4%. Grund fir den Anstieg ist der geplante Zukauf
von Wertpapieren durch das Treasury.

Die Unverzinslichen Aktiva erreichen im Jahr 2024 zunachst eine Ho6he von EUR 2.597 Mio., be-
vor sich fur das Jahr 2025 ein Rickgang aufgrund der Entkonsolidierung der Aareon i.H.v.
EUR 1.258 Mio. ergibt. Zusatzlich geht die Position durch die VerduRerung von Immobilien aus
Rettungserwerben zurlick. Die Abgange flr Rettungserwerbe betragen hier im Jahr 2024
EUR 117 Mio. sowie EUR 135 Mio. im Folgejahr. Fir 2026 ist mit Abgangen i.H.v. EUR 132 Mio.
zu rechnen. Fir 2025 ist mit einem Rickgang auf EUR 1.339 Mio. zu rechnen sowie eine an-
schlieRende Stagnation auf einem dhnlichen Niveau im Folgejahr. Fir 2026 werden hier unver-
zinsliche Aktiva von EUR 1.207 Mio. erwartet.

Bilanz Planungsrechnung Passiva Aareal 2024-2026
in EUR Mio. /in %

Geldmarktverbindlichkeiten 9.501 5.761 6.134 6.084 5.026 4974 -6,7%
Wohnungswirtschaftliche Einlagen 11.717 13.115 12.669 12.318 13.252 13.138 1,2%
Offentliche Pfandbriefe 1.734 1.296 1.119 984 687 548 -21,2%
Hypothekenpfandbriefe 10.620 10.823 11.759 12.485 13.163 13.649 5,1%
Senior Unsecured / Nachrénge / CP 9.651 9.231 8.320 8.165 9.075 9.092 3,0%
Eigenkapital 2.761 2.958 2.866 2.965 3.067 3.193 3,7%
Sonstige Passiva 2.744 4.147 3.966 3.841 2.998 2.998 -8,9%
Summe Passiva 48.728 47.331 46.833 46.842 47.269 47.592 0,5%

Quelle: Unternehmensinformationen'*

Das mit der Ausweitung des Kreditportfolios verbundene Wachstum der Bilanzsumme wird auf
der Passivseite im Wesentlichen durch die Einlagen der Wohnungswirtschaft und Hypotheken-
pfandbriefe sowie Senior Unsecured Emissionen finanziert. Dem gegeniber steht ein ver-

43 Anm.: Das Eigenkapital im Jahr 2023 wurde um nicht-beherrschende Anteile sowie um das auf AT1-Investoren entfallende Kon-
zernergebnis angepasst, um einen konsistenten Aufsatz fir die Planung zu gewéhrleisten.
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gleichsweise starker Riickgang des Bestands an 6ffentlichen Pfandbriefen. Auch die Geldmarkt-
verbindlichkeiten sowie die sonstigen Passiva verzeichnen im Planungszeitraum einen Rick-

gang.

Die Geldmarktverbindlichkeiten entwickeln sich mit einer jahrlichen Wachstumsrate von -6,7%
ricklaufig im Planungszeitraum. Weitere Rickzahlungen im Rahmen des TLTRO-Programms
werden vorerst nur fir das Jahr 2024 erwartet mit einem geplanten Volumen von
EUR 1.000 Mio. und wird somit in diesem Jahr vollstandig zurlckgefuhrt. Fir Kundeneinlagen
in Zusammenhang mit dem Raisin-Programm wird fir 2024 zundchst noch ein Anstieg um
EUR 198 Mio. auf EUR 2.791 Mio. erwartet. Flr 2025 prognostiziert Aareal einen leichten Riick-
gang auf EUR 2.507, bevor die Einlagen im Jahr 2026 wieder auf EUR 2.654 Mio. ansteigen. Fir
2024 wird fur Geldmarktverbindlichkeiten insgesamt mit einem Wert von EUR 6.084 gerechnet
sowie mit einem weiteren Rickgang auf EUR 5.026 Mio. im Jahr 2025. AnschlieRend verbleiben
die Geldmarktverbindlichkeiten auf einem ahnlichen Niveau und erreichen einen Wert von
EUR 4.974 im letzten Planjahr.

In Bezug auf wohnungswirtschaftliche Einlagen wird zundchst ein Rickgang von
EUR 12.669 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 12.318 Mio. im Folgejahr erwartet aufgrund gestiegener
Zinsen. Zudem wird eine Verschiebung von Sichteinlagen hin zu Termineinlagen geplant. Nach
dem leichten Rickgang im Jahr 2024 plant Aareal einen Anstieg auf EUR 13.252 Mio. im Jahr
2025 und dhnlich gleichbleibendem Niveau im Jahr 2026 mit einem Wert von EUR 13.138 Mio.
Die Prognose deckt sich zudem insgesamt mit der beobachteten bereits verminderten Wachs-
tumsrate fir institutionelle Einlagen auf europaischer Ebene, welche vorerst fiir 2024 auf ei-
nem niedrigen Niveau bleiben konnte (Vgl. 2.3.4.3).

Fir 2024 werden von der Aareal Neuemissionen von Hypothekenpfandbriefen iH.v.
EUR 2.146 Mio. erwartet. Fur die Jahre 2025 und 2026 betragen die prognostizierten Emissi-
onsvolumina EUR 2.740 Mio. sowie EUR 2.675 Mio. In Summe steigen somit Hypothekenpfand-
briefe auf ein Gesamtvolumen von EUR 12.485 Mio. im Jahr 2024 sowie auf EUR 13.163 Mio.
bzw. EUR 13.649 Mio. in den beiden Folgejahren an. Insgesamt ergibt sich eine jahrliche
Wachstumsrate von knapp 5%. Hierbei hat die Aareal Bank bereits den Anstieg der Credit
Spreads berlcksichtigt und die Emissionsvolumina im Jahr 2024 im Vergleich zur Top Down
Planung 2023 reduziert.

Im Gegensatz dazu entwickelt sich der Bestand an o6ffentlichen Pfandbriefen mit einer jahrli-
chen Wachstumsrate von -21,2% riicklaufig wahrend des Planungszeitraums. Die Neuemission
von 6ffentlichen Pfandbriefen wurde vorerst nicht eingeplant. Fiir 2024 wird insofern ein Riick-
gang des Volumens auf EUR 984 Mio. erwartet gefolgt von einem Volumen von EUR 687 Mio.
im Folgejahr 2025. Fir das Jahr 2026 betragen die Erwartungen fir die Position EUR 548 Mio.

Fir Senior Non-preferred Emissionen werden EUR 510 Mio. innerhalb des Jahres 2024 und EUR
500 Mio. im Jahr 2025 angenommen. Im Planjahr 2026 wurden zudem zusatzlichen Emissionen
i.H.v. weiteren EUR 500 Mio. von Senior Non-preferred Schuldtiteln eingeplant. Senior Prefer-
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red Emissionen werden mit einem Neuemissionsvolumen von EUR 55 Mio., EUR 660 Mio. so-
wie EUR 160 Mio. in denJahren 2024, 2025, und 2026 erwartet. Zudem soll im Laufe des Jahres
2025 die Neuemission von Tier-2 Kapitalinstrumenten i.H.v. EUR 500 Mio. vollzogen werden.

Flr Senior Unsecured Schuldtitel sowie nachrangige Anleihen und Commercial Paper ergeben
sich kumuliert Prognosewerte von EUR 8.165 Mio., EUR 9.075 Mio. und EUR 9.092 Mio. fir die
Jahre 2024 bis 2026. Hieraus ergibt sich ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von rund
3%.

Das Eigenkapital von Aareal besteht aus dem gezeichneten Kapital, den Kapitalrticklagen, den
Gewinnrucklagen, der Ricklage fir eigene Anteile, anderen Gewinnriicklagen, dem Gewinn-
bzw. dem Verlustvortrag, dem Bilanzgewinn bzw. -verlust und dem Anteil anderer Gesellschaf-
ter. Das bilanzielle Eigenkapital i.H.v. EUR 3.000 Mio. wurde im Jahr 2023 als Aufsatz fir die
Planungsrechnung um nicht-beherrschenden Anteile i.H.v. EUR 105 Mio. sowie auf AT1-
Investoren entfallender Konzerngewinn i.H.v. EUR 29 Mio. bereinigt. Somit ergibt sich im Jahr
2023 ein Wert von EUR 2.866 Mio. als Ausgangspunkt fur die Planungsrechnung. Insgesamt
wird flr das Eigenkapital, ausgehend von einem Wert i.H.v. EUR 2.866 Mio. im Jahr 2023, zu-
nachst ein geringer Anstieg auf EUR 2.965 Mio. im Folgejahr prognostiziert. Hierauf folgen den
Erwartungen nach zwei Erhéhungen auf EUR 3.067 Mio. im Jahr 2025 sowie EUR 3.193 Mio. im
Planjahr 2026. Der Anstieg des Eigenkapitals resultiert aus Gewinnthesaurierungen. Hierbei
geht die Aareal Bank grundsétzlich von einer Ausschittungsquote von 50% aus. Im Jahr 2024
wird fur die Bewertung davon ausgegangen, dass zusatzlich der sonstige betriebliche Ertrag aus
dem Abgang der Aareon vollstandig ausgeschittet werden kann und insofern der Aareon Exit
CET1 neutral erfolgt. Dies stellt eine bewertungstechnische Annahme dar, da einerseits eine
Ausschittung aufgrund der notwendigen regulatorischen Abstimmung tatsachlich frihestens
im Jahr 2025 erwartet werden kann und dariber hinaus ein Einbehalt des sonstigen betriebli-
chen Ertrags aus regulatorischer Sicht moglich sein konnte. Aus regulatorischer Sicht entfallen
mit dem Abgang der Aareon die vom Bankgeschaft unabhangigen Softwareertrage und damit
die hieraus resultierenden Diversifikationseffekte.
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408. Die Eigenkapitalquote der Aareal, berechnet aus dem Quotienten aus dem Buchwert des Ei-
genkapitals ohne AT1 und Nicht-beherrschenden Anteilen und der Bilanzsumme, lag historisch
in allen Jahren innerhalb der Peer Group Bandbreite und im Bereich des Peer Group Median.
Vom Jahr 2021 mit einem Wert von 5,5% stieg die Eigenkapitalquote von Aareal auf 6,1% zum
31. Dezember 2022 und bleibt bei 6,1% zum 31. Dezember 2023. Fir das erste Prognosejahr
2024 wird ein leichter Anstieg der Eigenkapitalquote auf 6,3% erwartet. Ab dem Jahr 2024
steigt die Eigenkapitalquote von Aareal konstant auf 6,5% zum 31. Dezember 2025 und dann
weiter auf 6,7% zum 31. Dezember 2026, die sich somit leicht Uber dem historischen Peer
Group Median befindet. Hierbei steigen sowohl das Eigenkapital wie auch die Bilanzsumme mit
einem ahnlichen Wachstum.

409. Die sonstigen Passiva enthalten im Wesentlichen Vertragsverbindlichkeiten, Rechnungsabgren-
zungsposten und Verbindlichkeiten aus sonstigen Steuern.

4.4.3 Planung des regulatorischen Eigenkapitals

410. Die Planung des bilanziellen Eigenkapitals der Aareal wird im Wesentlichen durch die Einhal-
tung der Mindestanforderungen an das regulatorische Eigenkapital nach den Regelungen von
Basel lll und dartber hinaus durch die Einfihrung von Basel IV gepragt (Vgl. 2.3.4.5). Hiernach
muss die Aareal zum einen die Mindestanforderungen an das (harte) Kernkapital im Verhéltnis
zu den RWA erfillen. Zum anderen sind die Mindestanforderungen des (harten) Kernkapitals
im Verhaltnis zur Gesamtrisikoposition einzuhalten (Verschuldungsquote oder Leverage Ratio).

411. Die Planung der CET1-Quote der Aareal beriicksichtigt grundsatzlich die schrittweise Einfiih-
rung der regulatorischen Vorgaben nach , Basel IV“. Die Prognosen bezlglich der RWA werden

4 Anm.: Die Eigenkapitalquote wurde als Quotient aus dem Eigenkapital zu Buchwerten abzlglich Nicht-beherrschenden Anteilen, Vorzugskapital, und
AT1-Anleihen und der Bilanzsumme berechnet.
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insofern gleichzeitig sowohl unter AIRBA wie auch unter der Annahme des Kreditrisikostandar-
dansatzes und unter Einbezug des geplanten Phase-In Zeitraums ab 2025 getroffen. Die Annah-
men basieren hier auf einem Output-Floor von 50% im Jahr 2025 sowie einer Erhéhung des
Output-Floors auf 55% im Jahr 2026 und 60% im Jahr 2027 (Vgl. 2.3.4.5). Der jeweils relevante
RWA-Wert ergibt sich dann in jedem Jahr und jedem Szenario als der hohere Wert aus beiden
Ansatzen. Im Ausblick auf den Abschluss des Ubergangszeitraums im Jahr 2030 mit einem fina-
len Output-Floor von 72,5% werden auch die RWA und resultierenden Kapitalguoten in diesem
Regime ermittelt und Gberwacht. Um die Dividendenfahigkeit der Bank auch bei Eintritt eines
adversen Szenarios sicherzustellen, um die Mindestanforderungen in Stress-Szenarios zu erful-
len und um Spielraum fir strategische Geschaftsentscheidungen zu haben, Ubersteigen die Ziel
CET1-Quoten die regulatorischen Mindestanforderungen sowohl in der Messung gemaR Uber-
gangsregelung wie in der finalen Vorgabe von Basel IV.

Aareal — Risikogewichtete Aktiva mit Basel IV
in EUR Mio. /in %

FY2021] FY2022| FY2023
Risikogewichtete Aktiva (Basel IV phase-in) 10.446 12.782 13.720 15.442 15.462 16.183 5,7%
Risikogewichtete Aktiva (Basel IV fully phased in) n/a n/a 19.894 21.094 21.197 21.332 2,4%

Quellen: Aareal Geschéftsbericht 2022 S. 2, Aareal Offenlegungsbericht 2022 S. 5, Unternehmensinformationen, ValueTrust
Analyse

Historisch entwickelten sich die risikogewichteten Aktiva nach Basel Il von EUR 10.446 Mio.
zum 31. Dezember 2021 auf EUR 12.782 Mio. zum 31. Dezember 2022 und stiegen zum 31. De-
zember 2023 weiter auf EUR 13.720 Mio. an. In der Planungsphase wird das Basel IV Phase In
bereits berlcksichtigt. In Verbindung mit dem Wachstum des Kreditportfolios steigen die risi-
kogewichteten Aktiva von EUR 15.442 Mio. fur den 31. Dezember 2024 auf EUR 16.183 Mio.
flr den 31. Dezember 2026.

Unter der Fiktion bereits vollstandig eingefiihrter Basel IV Anforderungen ergaben sich fir
Aareal risikogewichtete Aktiva von EUR 19.894 Mio. fiir das Jahr 2023. Diese steigen im Pla-
nungszeitraum bis zum Jahr 2026 auf EUR 21.332 Mio., was einem durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstum von 2,4% entspricht und vor allem auf das Portfoliowachstum zurlckzufihren
ist. Die deutlich hoheren Werte flr die risikogewichteten Aktiva nach Basel IV im Vergleich zu
Basel Ill sind im Output-Floor von 72,5% fir die Berechnung der risikogewichteten Aktiva, der
mit Basel IV eingeflihrt wird, und den deutlich darunter liegenden Ergebnissen der internen
Modelle, begrindet.



414,

415.

VALUETRUST

Veranderung des regulatorischen Eigenkapitals - Planungsrechnung Aareal 2024-2026
in EUR Mio. /in %

CET1-Kapital Jahresbeginn 2.661 2.791 2.892
Gewinn nach nicht beherrschenden Anteilen und Zahlung AT1-Kupon 1.371 204 252
Dividenden -1.271 -102 -126
Regulatorischer VerauRerungsgewinn aus der First Financial 62 0 0
Erwartete Veranderung des sonstigen Ergebnisses aufgrund von

Pensionsverpflichtungen 0 -2 -5
Erwartete Veranderung des sonstigen Ergebnisses aufgrund von

Staatsanleihen -16 -0 0
Aufsichtsrechtliche Ruckstellungen (neue NPL) -15 0 0
CET1-Kapital Jahresende 2.327 2.468 2.661 2,791 2.892 3.013
+ AT1-Anleihe 300 300 300 300 300 300
Kernkapital (T1) 2.627 2.768 2.961 3.091 3.192 3.313
+ nachrangige Verbindlichkeiten 346 248 257 210 662 627
+ Sonstiges 48 49 n/a

Eigenmittel ("TC") 3.021 3.065 3.218 3.301 3.854 3.940
Risikogewichtete Aktiva (Basel IV phase-in) 10.446 12.782 13.720 15.442 15.462 16.183
Risikogewichtete Aktiva (Basel IV fully phased in) n/a n/a 19.894 21.094 21.197 21.332
Kapitalquoten

CET1-Quote (Basel IV phase-in) 22,3% 19,3% 19,4% 18,1% 18,7% 18,6%
CET1-Quote (Basel IV fully phased in) n/a n/a 13,4% 13,2% 13,6% 14,1%
T1-Quote 25,1% 21,7% 21,6% 20,0% 20,6% 20,5%
TC-Quote 28,9% 24,0% 23,5% 21,4% 24,9% 24,3%
Rentabilitat

Eigenkapitalrentabilitat 2,0% 5,1% 1,5% 6,9% 6,9% 8,2%

Liquidity Coverage Ratio (LCR)

LCR 255,4% 207,4% 194,0% 173,0% 174,0% 172,0%
Anm: Im Jahr 2024 wurden das Stammaktionaren zurechenbare Konzernergebnis innerhalb der Rentabilitdtsquoten um den Erlos
aus dem Exit der Aareon bereinigt, eine Verzerrung der Quoten auszuschlieRen.

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Das CET1-Kapital der Aareal wird sich laut Prognose im Planungszeitraum mit einer durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 4,2% entwickeln und im Jahr 2024 zunéachst eine
Hohe von EUR 2.791 Mio. erreichen. Anschlielend wird ein weiteres Wachstum auf
EUR 2.892 Mio. im Jahr 2025 erwartet sowie auf EUR 3.013 Mio. im Folgejahr 2026. Die zu
Grunde liegenden RWA werden laut Aareal Prognose bei EUR 15.442 Mio. im Jahr 2024 erwar-
tet. AnschlieRend wird flr 2025 ein leichter Anstieg auf EUR 15.462 Mio. prognostiziert sowie
ein erneuter Anstieg auf EUR 16.183 Mio. im Jahr 2026. Das AT1 Kapital wird mit einer Hohe
von EUR 300 Mio. Gber den gesamten Planungszeitraum als konstant prognostiziert. Fir T2 Ka-
pital werden Werte i.H.v. EUR 210 Mio. und EUR 662 Mio. fir die Jahre 2024 und 2025 erwartet
sowie ein anschlieRender geringflgiger Rickgang auf EUR 627 Mio. im Planjahr 2026. In
Summe wiirde das Gesamtkapital der Aareal somit zunachst eine Héhe von EUR 3.301 Mio. im
Jahr 2024 sowie EUR 3.854 Mio. im Folgejahr erreichen. AnschlieRend wirde sich ein weiterer
Anstieg auf EUR 3.940 Mio. im Jahr 2026 ergeben.

Um die Entkonsolidierung der Aareon im Jahr 2025 in der Planungsrechnung fir das Jahr 2024
zu bericksichtigen, wurden dem CET1-Kapital zunachst das auf Stammaktionare entfallende
Konzernergebnis i.H.v. EUR 1.371 Mio. hinzugerechnet. AnschlieRend wurde aufgrund der An-
nahme einer Ausschittung von 50% die Differenz zwischen Konzernergebnis und ausschit-
tungsfahigem VeraulRerungserlds der Aareon zu 50% wieder herausgerechnet. Inklusive dem
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errechneten ausschittungsfahigen VerauRerungserlos i.H.v. EUR 1.172 Mio. ergeben sich so-
mit im Jahr 2024 in Summe EUR 1.271 Mio. an Dividenden, welche aus dem CET1-Kapital her-
ausgerechnet werden. Nach Abzug von erwarteten Veranderungen des Ubrigen Eigenkapitals
aufgrund von Bewertungseffekten aus Staatsanleihen sowie aufsichtsrechtlichen Rickstellun-
gen ergibt sich somit im ersten Planjahr ein CET1-Kapital zum Jahresende i.H.v. EUR 2.791 Mio.

416. Auf Basis der beschriebenen Entwicklungen wirde sich flr die Aareal eine Tier 1 Kapitalquote
von 20% fur das erste Planjahr ergeben sowie von 20,6% und 20,5% fur die beiden folgenden
Jahre 2025 und 2026. Die Gesamtkapitalguoten wiirden auf Basis der Plandaten leicht Gber den
Tier 1 Quoten liegen. Fir 2024 wirde sich eine Gesamtkapitalquote von 21,4% ergeben. Auf-
grund der héheren Prognosewerte flr Tier 1 und Tier 2 Kapital sowie der geringeren erwarteten
RWA-Werte, wiirde sich die Quote anschlielend auf 24,9% im Jahr 2025 erhohen. Fir das Jahr
2026 wirde sich ein leichter Riickgang auf 24,3% ergeben. Fir die Verschuldungsquote wird
fur den Planungszeitraum ein nahezu gleichbleibendes Niveau prognostiziert**. 2024 wird eine
Hohe von 6,6% erwartet sowie ein minimaler Anstieg auf 6,8% im Jahr 2025. AnschlieRend wird
von einem geringfligigen Anstieg auf 7,0% im Jahr 2026 ausgegangen.

Benchmarking der CET1-Quote'*®

in %
30% -
20% H
()
15,6% 14,4% 14, 5%
1
10% -+
0%
2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
Aareal — Peer Group Median
Aareal (Basel IV -fully phased in) Peer Group Bandbreite

Quellen: Capital I1Q, Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

417. Trotz der im Verhaltnis zur Bilanzsumme im Peer Group Vergleich durchschnittlichen Eigenka-
pitalquote lag die CET1-Quote der Aareal in den Jahren 2021 bis 2023 oberhalb der Peer Group
Bandbreite. Sie fiel von 22,3% im Jahr 2021 auf 19,4% im Jahr 2023. Dagegen lag der Peer Group
Median lediglich in einer Bandbreite von 14,4% bis 15,6%. Mit Blick auf die bereits frihzeitig

145 Die Verschuldungsquote berechnet sich aus dem Quotienten des Tier 1 Kapitals und der Gesamtvermogenswerte des entsprechenden Kalenderjah-
res.

146 CET1-Quoten fir Peer Group-Unternehmen fur die Jahre 2021 und 2022 stammen aus den jeweiligen Offenlegungsberichten gemaR Art. 447 CRR.
Werte flr 2023 stammen aus Jahresendergebnisveroffentlichungen fir BNP Paribas, Unicredit, NatWest Group, Commerzbank, Bankinter, Credito Emili-
ano, Banca Sondrio und pbb und kénnte daher auf nicht vergleichbarer Basis berechnet sein. Werte fir Close Brothers und Paragon Banking stammen aus
den Offenlegungsberichten ihres Fiskaljahresendes, da diese ein Geschaftsjahr haben, das nicht dem Kalenderjahr entspricht.
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absehbare Basel IV Einfihrung hatte die Aareal bereits in der Vergangenheit eine relativ hohe
Eigenkapitalausstattung innerhalb der Geschaftsstrategie priorisiert. Zudem wurde im Ver-
gleich zu anderen Banken die Finanzkrise 2008 weitestgehend unbeschadet iberstanden. Im
Verlauf der nachfolgenden Jahre wurde so sukzessiv ein entsprechender Eigenkapitalpuffer
aufgebaut. Beim Vergleich mit der CET1-Quote nach einer vollstdndigen Implementierung von
Basel IV zeigt sich, die Notwendigkeit der erhéhten Eigenkapitalvorhaltung, um einen entspre-
chen Anstieg der RWA nach Ende des Phase-In-Zeitraums abzufedern.

Im Vergleich zum Jahr 2023 wird insgesamt flr den Planungszeitraum ein leichter Riickgang
der CET1-Quote prognostiziert. Nach 18,1% im Jahr 2024 wird eine Erhohung auf 18,7% im Jahr
2025 und danach wieder ein Rickgang auf 18,6% im Jahr 2026 erwartet. Obwohl die CET1-
Quote gemal Basel Il deutlich Gber dem Peer Group Durchschnitt und den regulatorischen
Mindestanforderungen zu diesem Zeitpunkt liegt, kann nicht davon ausgegangen werden, dass
das bilanzielle Eigenkapital ausgeschittet werden kann, um die CET1-Quote auf ein im Peer
Group Vergleich durchschnittliches Niveau zu reduzieren. Darlber hinaus hat die Aareal Bank
die Umstellung auf Basel IV und den Einfluss des Output-Floor auf die RWA bereits antizipiert.
Im Planungszeitraum flhrt der Anstieg der Kreditvolumina sowie die sukzessive Einfihrung des
Output-Floors zu einem signifikanten Anstieg der RWA. So lage bspw. die CET1-Quote unter der
Annahme der vollstandigen BerUcksichtigung der langfristigen Effekte aus Basel IV (,,Fully Pha-
sed In“) im Jahr 2023 bei 13,4% und damit 6,0%-Prozentpunkte unter der CET1-Quote nach
Basel Ill von 19,4%. Im Planungsverlauf steigt die CET1-Quote nach Basel IV Fully Phased In auf
14,1% im Planjahr 2026. Dabei berlcksichtigt die Aareal Bank gegeniber den mittelfristigen
regulatorischen Mindestanforderungen nach Basel |V, dass das regulatorische Mindesteigen-
kapital sowie die Dividendenfahigkeit auch im Falle von schlechteren Planungsszenarien wei-
terhin erfallt werden muss.
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Benchmarking der Liquiditdtsdeckungsquote 4’
in %
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Quellen: Capital IQ, Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

. Die Liquiditatsdeckungsquote, die als Quotient aus liquiden Aktiva hoher Qualitdt und den Net-

tomittelabflissen des jeweiligen Jahres berechnet wird, liegt fir Aareal historisch ber dem
Peer Group Median, jedoch noch innerhalb der Bandbreite. Die Liquiditatsdeckungsquote misst
den Liquiditatspuffer der betreffenden Bank, wobei hier regulatorisch ein Mindestwert von
100% erreicht werden muss. Die Liquiditdatsquote von Uber 200% von Aareal zeigt daher an,
dass der Liquiditatsbestand der Aareal ausreichend ist und sogar Gber dem Median-Niveau der
Peer Group liegt. Nach einem erneuten prognostizierten Riickgang im Jahr 2024 auf 173% steigt
die Liquiditatsdeckungsquote in den Jahren 2025 und 2026 auf 174% bzw. 172%. Auch die prog-
nostizierten Werte flr die Jahre 2024 bis 2026 liegen in der historischen Bandbreite der Peer
Group.

4.4.4. Ergebnis zur Analyse der Planungsrechnung

420

421.

. Zur Gewadhrleistung einer konsistenten Ableitung zuklnftiger Zahlungsstrome und Wachstums-

raten sind die wesentlichen Annahmen und Pramissen der Planungsrechnung analysiert und im
Rahmen einer Benchmarking-Analyse plausibilisiert worden.

Der Planungsprozess von Aareal erfolgt grundsatzlich in einem mehrstufigen Top-Down/Bot-
tom-Up Ansatz im Gegenstromverfahren. Zudem erfolgt quartalsweise eine Aktualisierung der
Planungsrechnung im reguldren Planungsprozess. Die Planungsrechnung umfasst eine detail-
lierte Planung der Gewinn- und Verlustrechnung der Bilanz und von Kapital und Liquiditat, wo-
bei insbesondere die Planung des Zinslberschusses, der Risikovorsorge, des regulatorischen

147 Bereinigt um Close Brothers, bei denen die Nettomittelabflisse groRer als die Liquide Aktiva hoher Qualitat sind. Werte stammen aus den Offenle-

gungsberichten fir die Jahre 2021 und 2022 und fir das Jahr 2023: BNP Paribas: Jahresende 2023: https://invest.bnpparibas/en/document/risk-
factors-dated-1-february-2024; UniCredit: Q3 Offenlegungsbericht; NatWest: Geschaftsjahr 2023 Ergebnisprasentation; Commerzbank: vorlaufige
Ergebnisprasentation 2023; Bankinter: Integrated Annual Report 2023; Credito Emiliano: vorlaufige Ergebnisprasentation 2023; Banca Sondrio: vor-
|dufige Ergebnisprasentation 2023; Paragon: ,Pillar Il diclosure” for the 30. September 2023. LCR-Wert fir das Jahr 2023 fir Aareal basiert auf dem
Base case ,Baseline” per 30. September 2023 und ab dem Jahr 2024 fir Aareal auf ,Normative ILAAP — Base TD 24-26".
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Eigenkapitals und der risikogewichteten Aktiva sowie die Bilanzplanung auf konsistenten An-
nahmen zur Entwicklung der Kredit- bzw. Refinanzierungs- und Einlagenvolumina beruht. Dabei
erfolgte jeweils eine Simulation der PlangrofRen auf Basis des Portfoliobestands und der beste-
henden Kundenkonditionen sowie der Fortentwicklung des Portfolios durch Neugeschaft, Rick-
zahlungen und Prolongationen. Dabei werden die Annahmen auf aktuelle Zinsstrukturdaten
und makrodkonomische Daten gestiitzt.

In Bezug auf die Analyse der Planungstreue konnten keine systematischen Plan-Ist Abweichun-
gen festgestellt werden, wenngleich die Planung der Risikovorsorge in der Historie nicht erfillt
werden konnte und insofern die Planungsrechnung insgesamt ambitioniert erscheint.

Die geplante Entwicklung des Zinstberschusses ist durch den Anstieg der Kredit- und Finanzie-
rungsvolumina und die Entwicklung der Margen im Zusammenhang mit dem Rickgang des
Zinsniveaus begriindet. Insbesondere wird das strategische Ziel eines Volumens des Kreditport-
folios von EUR 36 Mrd. bis 2026 erfillt. Die geplanten Margen auf die Portfoliobestande er-
scheinen vor dem Hintergrund der historisch realisierten Margen und der im Neukundege-
schaft geplanten Margen unter Berlcksichtigung der aktuellen Zinsstrukturkurve ambitioniert.

Auch die Planung der Risikovorsorge basiert auf einer Portfoliosimulation unter Berlcksichti-
gung historischer Ausfallwahrscheinlichkeiten und der erwarteten Verluste. Aufgrund der his-
torischen Plan/Ist-Abweichungen, die auch im Rahmen des On-Site Inspection Reports der
deutschen Bundesbank im Rahmen eines Planungsreviews angemerkt wurden, erscheint die
Planung der Risikovorsorge durch die Aareal sachgerecht, aber vergleichsweise niedrig. Dies
betrifft insbesondere auch die durch das Expected Loss Modell nur tlw. prognostizierten Effekte
flr die Risiken im US-Portfolio.

Die innerhalb der BU-Planung im Bottom-Up Verfahren ermittelten Verwaltungskosten verhal-
ten sich im Planungszeitraum relativ stabil, so dass die geplante Entwicklung der CIR primar
durch die Abnahme des Zinsliberschusses getrieben ist.

Die Planung des Eigenkapitals bertcksichtigt die regulatorischen Vorgaben nach Basel Il und
auch die sukzessive Einfiihrung von Basel IV. Hiernach steigen die risikogewichteten Aktiva der
Aareal Bank signifikant an, so dass die im Planungszeitraum vergleichsweise hohe CET1-Quote
nach Basel Ill bei vollstandigem Ubergang auf Basel IV im Zeitverlauf deutlich abnimmt.

Darlber hinaus wurden die wesentlichen Kennzahlen der Planungsrechnung mit den histori-
schen und von Analysten geschatzten zuklnftigen Kennzahlen der Peer Group-Unternehmen
verglichen. Die von der Aareal geplanten Kennzahlen liegen dabei in der fur die Peer Group
beobachtbaren Bandbreite und erscheinen plausibel. Sofern Abweichungen bestehen, z.B. bei
der niedrigeren Cost-Income-Ratio der Aareal Bank, sind diese auf das Geschaftsmodell der
Aareal Bank zurickzufihren. Die geplante Eigenkapitalrentabilitdt der Aareal liegt noch Uber
der historisch erreichten Eigenkapitalrentabilitat der Aareal.
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Aufgrund der von uns durchgefiihrten Analysen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, der Pla-
nung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanzplanung inklusive Preis-Mengen-Ge-
rist, den Benchmarking-Analysen mit der Peer Group, den mit dem Management von Aareal
geflihrten Gesprachen und der Analyse des Planungsprozesses wird die Planungsrechnung als
insgesamt plausibel erachtet. Die Planungsrechnung wurde unangepasst ibernommen, jedoch
wurde die Aktualisierung des Zinslberschusses auf Basis der Zinsstrukturkurven zum 16. Feb-
ruar 2024 sowie die Aktualisierung in Bezug auf operationelle Risiken bertcksichtigt.

4.5. Konvergenz- und Fortfihrungsphase

429.

430.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts anhand der Ertragswert- oder DCF-Methode wird
bei der Diskontierung zukinftiger Zahlungsstrome bei Annahme einer unbegrenzten Lebens-
dauer des Unternehmens in zwei Planungsphasen unterschieden. Die erste Phase (Detailpla-
nungsphase) besteht aus einer endlichen Anzahl von Perioden und umfasst i.d.R. drei bis finf
Geschéftsjahre.

Befindet sich das Unternehmen zum Ende der Detailplanungsphase noch nicht in dem fir den
Ansatz der Fortfihrungsphase erforderlichen ,eingeschwungenen Zustand”, z.B. aufgrund ei-
nes noch nicht nachhaltigen Wachstums, sind in der Fortfiihrungsphase als zweite Phase ent-
sprechende Annahmen zu treffen, die einen Ansatz der Fortfihrungsphase erméglichen.* Der
,eingeschwungene Zustand” beschreibt eine nachhaltige Ertrags- und Vermogenslage, in der
samtliche Posten der Gewinn- und Verlustrechnung mit der nachhaltigen Wachstumsrate
wachsen und sich insofern keine Verdnderungen von wesentlichen Werttreibern mehr erge-
ben. Auf diese Weise konnen aullerordentliche Effekte in der Planung angepasst und die Pla-
nung in nachhaltige SchatzgroRen Uberfihrt werden. Dieser Vorgehensweise wurde gefolgt.
Dabei wurde zur Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses eine detaillierte Modellierung der fi-
nanziellen Uberschiisse vorgenommen und in eine ewige Rente in der Fortfilhrungsphase um-
gerechnet.

Nachhaltiges Ergebnis

431.

432.

Zum Ende der Detailplanungsphase im Jahr 2026 befindet sich Aareal noch nicht in dem fir den
Ansatz der ewigen Rente erforderlichen eingeschwungenen Zustand. Dies ist im Wesentlichen
darauf zuriickzufihren, dass die der Zinsiberschussplanung zugrundliegenden Margen des Kre-
ditgeschafts und der Refinanzierungen, die Planung der Festzinsposition der Bank, der risikoge-
wichteten Aktiva und der CET1-Quote unter Basel IV Fully phase-in noch nicht den nachhaltigen
Zustand erreicht haben. Entsprechend sind bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse im
Rahmen der Konvergenzphase Uberleitungen auf die nachhaltigen finanziellen Uberschiisse
vorzunehmen.

Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses bzw. der nachhaltigen finanziellen Uberschiisse ba-
siert auf einer detaillierten Modellierung der Gesamtertrage, insbesondere des nachhaltigen
Zinsliberschusses, welche auf Basis der Aktiv- und Passivvolumina und der jeweiligen Spreads

148 Vgl. WP Handbuch II, 2014, Rz. A 238 fur die Begrindung zur Verwendung einer Konvergenz- oder Grobplanungsphase.
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vorgenommen wird. Alle weiteren Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung wurden im
Wesentlichen entsprechend der nachhaltigen Wachstumsrate oder quotal auf das nachhaltige
Niveau Uberflihrt. Darlber hinaus erfolgte eine Top Level-Plausibilisierung der getroffenen An-
nahmen anhand der Eigenkapitalrentabilitat in der ewigen Rente.

Der nachhaltige Zinstberschuss beruht auf der Annahme, dass die im letzten Planjahr erreich-
ten Volumina mit der nachhaltigen Wachstumsrate fortgeschrieben werden. Insbesondere
geht die Aareal davon aus, dass das Zielportfoliovolumen der gewerblichen Immobilienfinan-
zierungen von EUR 36,0 Mrd. im Planjahr 2026 erreicht wird und anschliefend fortzuschreiben
ist. Dabei gehen die im Planungszeitraum im historischen Vergleich stark angestiegen Margen
auf das nachhaltige Niveau zuriick, die aber noch Uber den historischen Margen, insbesondere
der vom Niedrigzinsumfeld besonders geprédgten Jahre 2020 und 2021, liegen.

Auf der Passivseite ist die Entwicklung der Margen der Hypothekenpfandbriefe vergleichsweise
stabil. In der Bestandsentwicklung wachsen langfristig die Pfandbriefbestdande mit niedrigen
Spreads aus dem Niedrigzinsumfeld heraus, da u.a. die EZB nicht mehr die Pfandbriefe zu ,ver-
ginstigten” Konditionen nachfragt. Da jedoch die Besicherung der Hypothekenpfandbriefe so-
lide ist, werden die Spreads des Neukundengeschafts in der Aareal Planung langfristig fortge-
schrieben. Die Renditen und Spreads der Senior Preferred und Senior Non-preferred sowie der
Nachranganleihen sind von den derzeitigen Unsicherheiten im gewerblichen Immobilienumfeld
gepragt. Wahrend die Spreads im Zusammenhang mit der US Office Krise derzeit auf absoluten
Hochststanden notieren wird langfristig von einer Normalisierung der Spreads ausgegangen.
Allerdings liegt die Normalisierung Gber dem historischen Niveau.

In Bezug auf die Einlagen der Wohnungswirtschaft wurde bereits im Planungszeitraum von ei-
nem Rickgang der Spreads, insbesondere der Sichteinlagen, ausgegangen, welche den Rick-
gang des ESTR-Referenzzinssatzes reflektiert.

Darlber hinaus wurden die tbrigen Positionen des Zinsliberschusses entsprechend des Portfo-
liowachstums fortgeschrieben. Die Aufwendungen aus der Festzinsposition dagegen entfallen
langfristig, da die in Vergangenheit eingegangen Festzinspositionen der Bank auslaufen.

Insgesamt steigt der Zinsliberschuss von EUR 883 Mio. im letzten Planjahr auf EUR 893 Mio. in
der ewigen Rente. Dabei betragt der Aktiv-Passiv Spread (Zinsberschuss im Verhaltnis der Ak-
tiva) rd. 1,6% und liegt damit noch Uber dem historischen Durchschnitt von rd. 1,3% seit dem
Jahr 2003.

Die Risikovorsorge wird langfristig in Hohe von 0,5% des Immobilienfinanzierungsportfolio fort-
geschrieben. Hierbei wurde berlcksichtigt, dass in der Vergangenheit die geplante Risikovor-
sorge aufgrund von Prognoseungenauigkeiten des Expected Loss Modells haufig nicht erreicht
werden konnte. Dabei entspricht die Fortschreibung der Erwartung der Bundesbank als Regu-
lator und dem Durchschnitt der historischen Risikovorsorge der Aareal von rd. 0,6% und dem
Peer Group Niveau von 0,4% Uber einen Zeitraum der letzten 10 Jahre.
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Die Verwaltungskosten wurden mit der nachhaltigen Wachstumsrate fortgeschrieben. Beste-
hende Kostensenkungsprogramme wurden im Detailplanungszeitraum erfasst. Die nachhaltige
Cost-Income-Ratio liegt am unteren Ende der Bandbreite der Peer Group fir die Jahre 2021 bis
2023, ist jedoch vor allem durch die Entwicklung des Zinstberschusses getrieben.

Steuern vom Einkommen und Ertrag wurden entsprechend der Steuerquote von 30% fortge-
schrieben. Steuerliche Verlustvortrage wurden als Sonderwert separat bericksichtigt.

Die nachhaltige Eigenkapitalrentabilitdt der Aareal Bank betrdgt 5,2% und liegt damit leicht
Uber der durchschnittlichen Eigenkapitalrentabilitat der Aareal-Bank im Zeitraum 2014 bis 2023
i.H.v.5,1%. Diese Eigenkapitalrendite berlcksichtigt aufgrund der von der Aareal angenomme-
nen Entkonsolidierung nicht die Eigenkapitalrentabilitdt der Aareon. Die nachhaltige Eigenkapi-
talrendite der Aareal Bank inkl. der Aareon betrdgt dagegen 10,3% und liegt deutlich Gber dem
langfristigen Peer Group-Durchschnitt und auch Gber den im Planungsverlauf realisierten Ei-
genkapitalrenditen.

Die Planung des nachhaltigen Eigenkapitalbestands bericksichtigt die regulatorischen Eigenka-
pitalforderungen nach Basel IV Fully Phased In. Die RWA steigen auf Basis der sukzessiven Ein-
fihrung des Output-Floors. Hierbei wurde entsprechend des Portfoliowachstums eine Inflatio-
nierung der RWA beriicksichtigt. Zusatzlich wurde ein Anstieg der RWA auf Basis einer zu er-
wartenden Einfihrung von regulatorischen Vorschriften zur Bildung von risikogewichteten Ak-
tiva flr Zinsanderungsrisiken im Bankbuch erfasst. Die entsprechenden risikogewichteten Ak-
tiva wurden als Sdule I-Anforderung bericksichtigt. Alternativ kbnnte eine Umsetzung als regu-
latorische Eigenkapitalanforderungen in Saule Il als Kapitalpuffer in Frage kommen, was eine
Erhéhung der CET1-Quote und insofern eine vergleichbare Eigenkapitalbindung zur Folge
hatte.

Langfristig wird von einer CET1-Quote von 14,5% nach Basel IV Fully Phased In ausgegangen
und stellt die wesentliche Annahme der Planung des bilanziellen Eigenkapitals sowie des regu-
latorischen Eigenkapitals dar. Die CET1-Quote von 14,5% berticksichtigt, dass sowohl die Aareal
als auch die Peer Group-Unternehmen in der Vergangenheit stets gegenlber den regulatori-
schen Mindestanforderungen einen Kapitalpuffer vorwiesen, um in Bad-Case Szenarien die not-
wendige Eigenkapitalausstattung aufrechtzuerhalten. Zudem ist die Aareal Bank als Spezialbank
far Immobilienfinanzierung aufgrund der dortigen Risiken im Zusammenhang mit der US Office
Krise und abnehmenden Immobilienpreise in Europa und sich verschlechternden LTV-Ratios im
Fokus des Regulators und insofern von héheren Eigenkapitalanforderungen betroffen. Die Ab-
hangigkeit wird durch den Exit der Aareon zudem erhoht. Vor diesem Hintergrund erscheint
die langfristige CET1-Quote von 14,5% angemessen.

Zudem wird nachhaltig eine Ausschittungsquote von 50% bei der Ermittlung des Ertragswerts
nach personlichen Steuern im Rahmen der unmittelbaren Typisierung angenommen.
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Nachhaltige Wachstumsrate

445,

446.

447.

448,

Bei der Planungsrechnung von Aareal handelt es sich um eine nominale Planung. Bei der Dis-
kussion von nachhaltigem Wachstum der finanziellen Uberschiisse fiir den Ansatz der Fortfiih-
rungsphase muss auf nominales Wachstum abgestellt werden. Dieses setzt sich dkonomisch
aus Preissteigerungen bzw. inflationsbedingtem Wachstum und realem Wachstum zusammen.
Reales Wachstum wiederum kann Mengenwachstum und Struktureffekte (Produktmixver-
schiebungen) beinhalten. In der Bewertungspraxis wird bei der Prognose der Fortfihrungs-
phase regelmaRig ausschlieRlich von inflationsbedingtem Wachstum ausgegangen. Die BerUck-
sichtigung von realem Wachstum Uber die Detailplanungsphase hinaus erfolgt haufig nicht. Da
flr die Schatzung der nachhaltigen Wachstumsrate jedoch die nominale Branchenwachstums-
rate und die Marktposition des Unternehmens relevant ist, ist es notwendig, zur Schatzung der
nachhaltigen, nominalen Wachstumsrate neben preisbedingtem Wachstum auch andere Kom-
ponenten einzubeziehen. Die angesetzte nachhaltige Wachstumsrate betragt 2,0% p.a.

Der Haupttreiber fiir das Wachstum der finanziellen Uberschiisse der Aareal ist die Entwicklung
der Aktiv- und Passivvolumina und der daraus resultierende Zinstberschuss. Da die Volumina
der Bank mafgeblich von der Entwicklung der Geldmenge und damit der Inflation abhédngen,
wird zur Ableitung der nachhaltigen Wachstumsrate zunachst auf allgemeine Verbraucher-
preisindizes abgestellt.

Zur Beurteilung der langfristigen Wachstumsrate ziehen wir die Studie des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) ,,World Economic Outlook” heran. Schatzgrundlage fir langfristige Infla-
tionsraten bieten die Inflationsziele der Zentralbanken, welche unter Zuhilfenahme von geld-
politischen MaRnahmen verfolgt werden. Zum Bewertungsstichtag ist die Aareal vorwiegend
auf den europdischen Markt und speziell Westeuropa fokussiert. Zudem verfligt die Aareal
Bank u.a. Uber wesentliche Kreditportfolien in den USA und GroRbritannien. Auch ihre Passiva
bestehen hauptsachlich aus Kundeneinlagen der Wohnungswirtschaft sowie diverse Kapital-
marktinstrumente in Euro. Da auch die Planung der Gesellschaft vollstandig in Euro erfolgt,
muss zur BerUcksichtigung von Inflation hauptsachlich auf diese Wahrung abgestellt werden.
Deshalb sind fir die Aareal im Wesentlichen Inflationsschatzungen fir Deutschland und fir den
Euroraum relevant. Die Europaische Zentralbank verfolgt ein Inflationsziel von 2,0% fur Eu-
ropa.'*? Bereits in der Vergangenheit war zu beobachten, dass das inflationdre Wachstum re-
gelmaRig um den von den Zentralbanken angegebenen Zielwert schwankt, wenngleich im Zeit-
raum 2015 bis 2020 die Inflationsrate tlw. auch unter dem Inflationsziel von 2,0% lag. Trotz der
hohen Inflationsraten in den Jahren 2021, 2022 und 2023 wird prognostiziert, dass sich lang-
fristig die Inflationsrate wieder dem Zielniveau von 2,0% angleicht. Dies gilt im Ubrigen auch
far die Inflationsraten in GroRbritannien und den USA.

In Anbetracht dieser Tatsache halten wir die zum Bewertungsstichtag geltende Zielrate von
2,0% fir einen sinnvollen Richtwert. Inflationsraten und Schatzungen anderer Wahrungsraume
(z.B. fur Fremdwahrungsgeschéfte) sind fr die Diskussion von nachhaltigem nominalen Wachs-
tum wegen der Planung in der einheitlichen Wahrung und der Bericksichtigung der Hedging-
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Vgl. EZB, 2011, S. 7 und 64.
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Kosten fur Fremdwdahrungen von untergeordneter Bedeutung, da nachhaltig Arbitragefreiheit
zwischen Inflation und Wechselkursen angenommen wird.

Im Allgemeinen versuchen die Zentralbanken*®, die Geldmenge'>* der jeweiligen Wahrungs-
raume mit Instrumenten der Geldpolitik zu steuern. Zentrales Ziel der EZB ist hierbei die Ge-
wéhrleistung der Preisstabilitdt, d.h. einer Zielinflationsrate von 2,0% im Euroraum,’ da sie
von einem engen Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und Inflation ausgeht.'*?
Deshalb muss die EZB die umlaufende Geldmenge kontrollieren und setzt einen Referenzwert
far das von ihr gewiinschte Geldmengenwachstum fest. Die wesentlichen geldpolitischen In-
strumente zur Steuerung der Geldmenge sind die sog. Offenmarktpolitik und sog. Refinanzie-
rungspolitik, in deren Rahmen die EZB Geldschdpfung betreibt. Unter Geldschdpfung versteht
man die Vermehrung der Geldmenge einer Volkswirtschaft. An deren Prozess sind jedoch nicht
nur die Zentralbank, sondern auch die Geschdftsbanken beteiligt. Im Eurosystem kann zwar
zunachst nur die EZB sog. Zentralbankgeld schaffen, z.B. indem sie einer Geschaftsbank einen
Kredit gewahrt oder ihr Vermogenswerte abkauft und ihr im Gegenzug den entsprechenden
Betrag als Sichteinlage auf einem Konto bei sich gutschreibt. Die Geschaftsbanken kénnen sich
ihre Sichteinlagen in Zentralbankgeld in Banknoten und Minzen (also den gesetzlichen Zah-
lungsmitteln) auszahlen lassen und das Bargeld dann an ihre Kunden auszahlen. Auf diese
Weise erfolgt die Schépfung von neuem Geld, dem sog. Giralgeld, ** auch Buchgeld genannt.
Geschaftsbanken kénnen Uber die eingezahlten Sichteinlagen ihrer Kunden Uberwiegend bar-
geldlos verfigen und damit einen GroRteil davon an andere Bankkunden als Kredit weiterge-
ben. Die Hauptquelle der Geldschopfung ist somit die Kreditgewahrung der Geschaftsban-
ken.’™ Mit der Geldschépfung der Banken erhéht sich zugleich deren Bedarf an Zentralbank-
geld. Zum einen wird in der Regel ein bestimmter Teil des neu geschaffenen Bankengeldes in
Bargeld umgetauscht und zum anderen wachsen mit den Bankeinlagen die Mindestreservever-
pflichtungen der Kreditinstitute. Durch Gestaltung der Zinskonditionen und sonstigen Bedin-
gungen, zu denen die EZB Zentralbankgeld bereitstellt,®*® kann sie mittelbar den gesamtwirt-
schaftlichen Geldschépfungsprozess beeinflussen.>’

Da der Geldschopfungsprozess der EZB, d.h. das Geldmengenwachstum, tber die Geschafts-
banken gesteuert wird, wiirde eine Geschaftsbank, die nicht vollstandig an diesem Geldschop-
fungsprozess z.B. in Form von Kreditgewahrung, partizipiert, Marktanteile gegeniiber anderen
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151

152

In diesem Fall die EZB.

Im Euroraum: sog. Geldmengenaggregat M3, dieses umfasst Bargeld, Sichteinlagen, Termineinlagen, kurzfristige Schuldverschreibungen und Sparein-
lagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist.

Vgl. Tz. 447.

Denn Preissteigerungen sind auf Dauer nicht ohne eine Ausweitung der Geldmenge maglich. Wenn das Wachstum des BIP mit der Entwicklung der
sich im Umlauf befindlichen Geldmenge nicht Schritt halten kann, steigt die Gefahr einer wachsenden Inflationsrate.

Da der bargeldlose Zahlungsverkehr stetig an Bedeutung gewinnt, kommt insbesondere dem Giralgeld bei der Geldschopfung eine immer groRere
Rolle zu.

Eine weitere Moglichkeit der Geldschopfung der Geschaftsbanken ist die Kreditvergabe an andere Geschéaftsbanken. Diese konnen mit dem erhaltenen
Geld wiederum selbst Kredite vergeben.

Vgl. oben genannte geldpolitische Instrumente: Offenmarktpolitik und Refinanzierungspolitik.

Vgl. Deutsche Bundebank, Abruf am 14. Juli 2015:
https://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Service/Glossar/_functions/glossar.html?lv2=32032&Iv3=62224
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Dossier/Service/schule_und_bildung_kapitel_3.html?nn=136160&notFirst=true&docld=147672#chap

136



451.

452.

453.

454.

VALUETRUST

Geschédftsbanken verlieren und somit keine nachhaltige Marktposition einnehmen. Zudem wa-
ren die geldpolitischen Malknahmen der EZB bzgl. der Steuerung der Inflation bzw. der Inflati-
onserwartung in ihrer Wirksamkeit erheblich eingeschrankt. Insofern erscheint eine Orientie-
rung an dem Geldmengenwachstum zur Ableitung der Wachstumsrate der Kredit- und Refinan-
zierungsvolumina sachgerecht. Zugleich hangt die langfristige Planung des Zinstberschusses
von den geplanten Kredit- bzw. Refinanzierungsvolumen ab, ebenso wie die langfristig zu er-
wartende Risikovorsorge. Bei der Diskussion von erwartetem Preiswachstum ist auch zu be-
ricksichtigen, dass einzelne Branchen oder einzelne Unternehmen individuellen Preissteige-
rungsraten unterliegen kdnnen, welche von den Verbraucherpreisindizes abweichen. In Bezug
auf die Zinsliberschisse konnte dies auf eine Verdanderung der Margen oder eine Verschiebung
des Produktmixes zurickzufihren sein. Da die Kundenkonditionen auf Referenzzinsen beruhen,
die an effizienten Geld- und Kapitalmarkten, festgestellt werden, liegt seitens der Kunden eine
hohe Preistransparenz vor, so dass nicht davon auszugehen ist, dass langfristig Margeneffekte
zu einer Abweichung der unternehmensspezifischen Inflation von Verbraucherpreisentwick-
lung fihren. Andererseits findet an den Kapitalmarkten eine fortlaufende Risikobewertung
statt, so dass risikoadjustiert keine Ausweitung der Margen erwartet werden kann. Dariber
hinaus sind Produktmixverschiebungen seitens der Aareal Bank nicht vorgesehen. Diese sind
ohnehin regulatorisch nur eingeschrankt realisierbar.

Grundsatzlich verfligt die Aareal bei gewerblichen Immobilienfinanzierungen und bei den Ein-
lagen der Wohnungswirtschaft ber eine starke Marktposition. Allerdings herrscht im Kredit-
geschaft ein starker Wettbewerb, sodass allenfalls von zunehmendem Preis- und Margendruck
ausgegangen werden muss. Andererseits ist aber auch davon auszugehen, dass die Aareal ins-
besondere bei den Einlagen aufgrund einer hohen Kundentrdgheit Preissteigerungen gut an die
Kunden weitergeben kann. In Bezug auf die Pfandbriefemissionen und sowie Senior Preferred
und Senior Non-preferred Anleihen ist langfristig davon auszugehen, dass sich die Spreads nor-
malisieren.

Darliber hinaus hdngt die Entwicklung des finanziellen Uberschusses von den Verwaltungskos-
ten ab. Hier ist aber davon auszugehen, dass sich diese langfristig an der Inflation orientieren
und keine Kostensenkungen zu berlcksichtigen sind, die ein htheres Wachstum der finanziel-
len Uberschisse begriinden kénnten.

Auch die Prognosen bzgl. des BIP-Wachstums als Ubergeordneten Markttreiber fir das Ge-
schaftsmodell der Aareal geben einerseits keine Veranlassung, von einer geringeren nachhalti-
gen Wachstumsrate als 2,0% auszugehen. Der IWF schatzt das jahrliche reale BIP-Wachstum
fir Deutschland im Zeitraum 2023 bis 2028 auf durchschnittlich 1,2% und fiar den Euroraum
auf 1,25%.

In einer Gesamtbeurteilung aller Wachstumskomponenten halten wir vor dem Hintergrund der
strategischen Ausrichtung der Aareal und der geplanten Wachstumsentwicklung im Detailpla-
nungszeitraum bis 2026 eine nachhaltige nominale Wachstumsrate von insgesamt 2,0% flr
sachgerecht, da wir aufgrund der zuvor angefthrten Argumente zumindest von der Erreichung
eines Wachstums in Hohe der Zielrate der Inflation in Europa bzw. der Eurozone ausgehen.
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Ubersicht wesentlicher Kennzahlen und Werttreiber

Gewinn- und Verlustrechnung, Kennzahlen und Werttreiber Aareal
in EUR Mio. /in %

[ BereinigteMistorie | Planwng ]  Konvegenz [ W |
I N N N7 Ao NN N e N ) NGt NG I
Zinsiiberschuss 597 702 978 878 873
Provisionsiiberschuss 245 277 307 356 35 38 39 39 40 41 42 43 43
Sonstiges Ergebnis -23 23 -51 30 19 27 28 28 29 30 30 31 31
Gesamtertrige 819 1.002 1.234 1.265 927 948 969 945 920 912 930 949 968
davon Segmente SPF & BDS 613 773 1.002 1.003 927 948 969 945 920 912 930 949 968
Wachstum in % n/a 22,3% 23,2% 2,5% -26,7% 2,3% 2,1% -2,4% -2,7% -0,8% 2,0% 2,0% 2,0%
Risikovorsorge -133 -192 -441 -350 -221 -167 -182 -185 -189 -193 -197 -201 -205
Gesamtertréage (nach Risikovorsorge) 686 810 794 914 707 781 787 759 731 719 734 748 763
in % der Gesamtertrige 83,8% 80,8% 64,3% 72,3% 76,2% 82,3% 81,2% 80,4% 79,4% 78,8% 78,8% 78,8% 78,8%
Verwaltungsaufwand -507 -545 -548 -581 -372 -378 -386 -393 -401 -409 -417 -426 -434
davon Segmente SPF & BDS -320 -328 -341 -365 -372 -378 -386 -393 -401 -409 -417 -426 -434
Cost-Income-Ratio Segmente SPF & BDS” 48,3% 38,9% 31,7% 35,7% 39,3% 39,1% 39,8% 41,6% 43,6% 44,9% 44,9% 44,9% 44,9%
Sonstige betriebliche Ertrage - - - 1.172 - - - - - - - - -
AuRerordentliches Ergebnis (Riickanpassungen Bereinigungen) -24 -26 -96 - - - - - - - - - -
Betriebsergebnis 155 239 149 1.506 335 403 401 366 329 310 316 323 329
davon Segmente SPF & BDS 150 242 221 289 335 403 401 366 329 310 316 323 329
in % der Gesamtertrige 18,9% 23,9% 12,1% 119,1% 36,1% 42,5% 41,4% 38,8% 35,8% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Ertragsteuern -87 -86 -101 -97 -100 -121 -120 -110 -99 -93 -95 -97 -99
Effektive Steuerquote (in %) 56,1% 36,0% 68,0% 6,4% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Konzernergebnis 68 153 48 1.409 234 282 281 256 231 217 221 226 230
in % der Gesamtertrige 83% 15,3% 3,9% 111,4% 25,3% 29,7% 29,0% 27,1% 25,1% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8%
davon nicht beherrschenden Anteilen zugeordnet 1 0 -23 6 - - - - - - - - -
davon AT1-Investoren zugeordnet 14 15 29 32 30 30 30 31 31 32 33 33 34
davon Stammaktiondren zugeordnet 53 138 42 1.371 204 252 251 226 199 185 189 192 196
Cost-Income-Ratio 61,9% 54,4% 44,4% 45,9% 40,1% 39,9% 39,8% 41,6% 43,6% 44,9% 44,9% 44,9% 44,9%
Eigenkapital (Buchwert) 2.761 2.958 2.866 2.965 3.067 3.193 3.297 3.401 3.505 3.609 3.713 3.788 3.863
CET1 2.327 2.468 2.661 2.791 2.892 3.013 3.117 3.221 3.325 3.429 3.533 3.607 3.683
CET1-Quote (Basel IV phase-in) 22,3% 19,3% 19,4% 18,1% 18,7% 18,6% 17,5% 16,5% 15,7% 15,0% 14,5% 14,5% 14,5%
Risikogewichtete Aktiva (Basel IV phase-in) 10.446 12.782 13.720 15.442 15.462 16.183 17.836 19.488 21.141 22.794 24.447 24.936 25.434
Eigenkapitalrentabilitit 2,0% 5,1% 1,5% 6,9% 6,9% 8,2% 7,8% 6,8% 5,9% 5,3% 5,2% 5,2% 5,2%
Verschuldete Eigenkapitalkosten 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Eigenkapitalrentabilitét - Verschuldete Eigenkapitalkosten -9,6% -6,5% -10,1% 36,2% -4,7% -3,4% -3,8% -4,8% -5,7% -6,3% -6,4% -6,4% -6,4%
Eigenkapitalrentabilitit (Aareal Bank & Aareon) 6,7% 8,4% 10,5% 11,9% 11,0% 10,3% 10,1% 10,4% 10,3% 10,3%

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
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Bilanz Aareal - Aktivseite
in EUR Mio.

Cash und Geldmarktforderungen
Immobilienfinanzierungsportfolio
Wertpapierportfolio
Unverzinsliche Aktiva

Summe Aktiva

Bereinigte Historie

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Bilanz Aareal -
in EUR Mio.

Geldmarktverbindlichkeiten
Wohnungswirtschaftliche Einlagen
Offentliche Pfandbriefe
Hypothekenpfandbriefe

Senior Unsecured / Nachriange / CP
Eigenkapital

Sonstige Passiva

Summe Passiva

Passivseite

Konvergenz

e e T
[ vaoai] rvaoss] vaors|aosd] aves]aosel —vaoer] aoes] aoes| vaoao] vaosi] mvaoss |
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8.205 7.339 3.954 1.943 2.674 2.166 2.250 2.333 2.415 2.497 2.579 2.631 2.683
30.048 30.901 32.876 34.000 35.000 36.006 36.726 37.460 38.209 38.974 39.753 40.548 41.359
8.378 6.660 7.300 8.302 8.257 8.214 8.378 8.546 8.717 8.891 9.069 9.250 9.435

2.097 2.431 2.703 2.597 1.339 1.207 1.231 1.256 1.281 1.306 1.332 1.359 1.386
48.728 47.331 46.833 46.842 47.269 47.592 48.584 49.594 50.622 51.668 52.733 53.788 54.864

T oercingterisorie [ panung T e
o] rvaosa] vaos| aoea]vaoss] vaoas| vaow| vanas] rvaoas] _rvaoso] rvaon] rvao |
9.501 5.761 6.134 6.084 5.026 4.974 5.073 5.175 5.278 5.384 5.492 5.602 5.714
11.717 13.115 12.669 12.318 13.252 13.138 13.400 13.668 13.942 14.221 14.505 14.795 15.091
1.734 1.296 1.119 984 687 548 559 570 582 593 605 617 630
10.620 10.823 11.759 12.485 13.163 13.649 13.922 14.200 14.484 14.774 15.069 15.371 15.678
9.651 9.231 8.320 8.165 9.075 9.092 9.274 9.460 9.649 9.842 10.039 10.239 10.444

2.761 2.958 2.866 2.965 3.067 3.193 3.297 3.401 3.505 3.609 3.713 3.788 3.863
2.744 4.147 3.966 3.841 2.998 2.998 3.058 3.119 3.182 3.245 3.310 3.376 3.444
48.728 47.331 46.833 46.842 47.269 47.592 48.584 49.594 50.622 51.668 52.733 53.788 54.864

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
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KAPITALKOSTEN

Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftig zu erwartenden finanziellen Uber-
schisse mit geeigneten Kapitalkosten auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Diese wer-
den aus dem (erwarteten) Ertrag und dem Preis der im Vergleich zum Bewertungsobjekt besten
alternativen Kapitalverwendung gebildet. Okonomisch gesehen bilden die Kapitalkosten die
Entscheidungsalternative eines Investors ab, der die Rendite seiner Investition in ein bestimm-
tes Unternehmen mit der Rendite einer entsprechenden Alternativanlage in Unternehmensan-
teilen vergleicht. Die Kapitalkosten reprdsentieren dann die Rendite aus einer zur Investition in
das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage, wenn diese dem zu kapitalisie-
renden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung dquivalent ist.**®

Fir die Ermittlung des Werts des Eigenkapitals vor personlichen Steuern gemall IDW S 1 wird
der Cashflow to Equity-Ansatz der DCF-Methode verwendet. Dabei werden die finanziellen
Uberschiisse bzw. der Cashflow to Equity vor persénlichen Steuern unter Anwendung der mit-
telbaren Typisierung gemals IDW S 1 angewendet.

Im Rahmen der Ertragswert-Methode wird der Wert des Eigenkapitals nach persénlichen Steu-
ern auf Grundlage der unmittelbaren Typisierung nach IDW S 1 ermittelt.

Grundlage flr diese Wertermittlung sind jeweils die den Eigenkapitalgebern zuflieRenden fi-
nanziellen Uberschiisse. Demnach werden die den Eigenkapitalgebern zuflieRenden finanziel-
len Uberschiisse mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten diskontiert, die den durchschnittli-
chen Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber entsprechen.

%8 Vgl IDW S 1, Tz. 113ff.

140



VALUETRUST

5.1. Eigenkapitalkosten

459.

460.

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern werden periodenspezifisch
folgendermaRen bestimmt:

v;nSt __
ek = Tf(n.pers.Steuern) + .BV X MRP(n.pers.Steurn)

mit
rgi?St: Verschuldete Eigenkapitalkosten nach persoénlichen Steuern
Tf(npersSteuern):  Risikoloser Basiszinssatz (nach personlichen Steuern)

By: Verschuldeter Betafaktor (,levered Betafaktor®)

MRP (, pers.steurn): Marktrisikopramie (nach persénlichen Steuern)

Als AusgangsgrolRe flr die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolien) in Betracht.
Diese Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und eine von den Anteilseignern
aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikopramie zerlegen.

5.1.1. Basiszinssatz

461.

462.

463.

Der Basiszinssatz reprasentiert die Rendite einer (quasi) risikofreien und fristaddquaten Anlage.
Flr die Schatzung des Basiszinssatzes kann eine Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen zugrunde
gelegt werden, da die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten, fristaddaquaten Zerobondfakto-
ren die Einhaltung der Laufzeitdquivalenz gewahrleisten. Die Zinsstruktur zeigt den Zusammen-
hang zwischen den Zinssdtzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko.

Zur Schatzung der Zinsstrukturkurve® kann auf die verdffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank oder der EZB zuriickgegriffen werden. Bei Verwendung einer Zinsstruk-
turkurve ist grundsatzlich fur jedes Jahr mit dem entsprechenden laufzeitadaquaten Zinssatz zu
diskontieren. Alternativ kann aus der Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher Basiszinssatz Gber
den gesamten Zeitraum, d.h. beginnend mit dem ersten Jahr, berechnet und verwendet wer-
den (sog. barwertaquivalenter Zins).

Auf dieser Grundlage gehen wir unter Verwendung der veroffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank zum Bewertungsstichtag von einem einheitlichen Basiszinssatz von ge-
rundet 2,5% vor personlichen Steuern aus.

159

Schatzung anhand der Svensson-Methode.
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464.

5.1.

465.

466.

Nach Berlcksichtigung der Abgeltungsteueri.H.v. 25% und dem Solidaritdtszuschlagi.H.v. 5,5%
ergibt sich ein einheitlicher Basiszinssatz nach persoénlichen Steuern von 1,84%.

2. Risikozuschlag

Bei der Ermittlung eines Unternehmenswerts ist zur Ableitung der Risikoprdmie nicht auf die
subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das Verhalten des
Gesamtmarkts abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein besonderes Risiko
bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die fiir die Ubernahme dieses Risikos
geforderte Risikopramie kann mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen aus den am Ka-
pitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Das Capital Asset Pricing
Model (,CAPM“) stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten
und Risikopramien ohne die Berlcksichtigung der Wirkungen personlicher Ertragsteuern er-
klart werden.

In Bezug auf die Kapitalkosten nach persoénlichen Steuern wird auf das sog. “Tax-CAPM* abge-
stellt. Hier ist die Marktrisikopramie in eine Gréfe nach persdnlichen Steuern zu Gberfihren.

Marktrisikopramie

467.

468.

Die Marktrisikopramie wird als Differenz zwischen dem Erwartungswert der langfristigen Ren-
diten eines Marktportfolios, bestehend aus riskanten Wertpapieren, und dem zum Bewer-
tungsstichtag aktuellen risikolosen Basiszinssatz, der durch die risikofreie Verzinsung von
Staatsanleihen reprasentiert wird, definiert.

Kapitalmarktuntersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit
héhere Renditen erzielten als Anlagen in risikoarme Anleihen. Historisch beobachtbare Gesam-
trenditen fir ein Marktportfolio bewegen sich — in Abhdngigkeit vom Betrachtungszeitraum
und der Art der Mittelwertbildung — langfristig in einer Bandbreite von 7,1% bis 9,7% vor per-
sénlichen Steuern.

160 Eigene Analyse unter Bercksichtigung des CDAX als Marktportfolio und verschiedener Laufzeiten.
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Durchschnittliche jahrliche Rendite des CDAX bis 2023 in Abhdngigkeit des Startzeitpunktes des
Beobachtungszeitraums

Durchschnittliche jahrliche Rendite des CDAX bis 2023 in Abhéngigkeit des Startzeitpunktes des
15% - Beobachtungszeitraums
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q und von der Deutsche Bundes-
bank - Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode)

Da historische berechnete Gesamtrenditen abhangig vom Betrachtungszeitraum sind und his-
torische Zeitreihen durch unter anderem die Finanzmarktkrise seit 2007 sowie die anschlie-
Rende Niedrigzinsphase beeinflusst sind, kdnnen hier Sensitivitaten in den Ergebnissen entste-
hen. Daher konnen zudem anhand der Schatzungen von Analysten historische implizite Markt-
renditen abgeleitet werden. Diese basieren auf der Marktkapitalisierung der Unternehmen und
den Ergebnisprognosen der Analysten, wobei hier unterschiedliche Prognosen fiir die Perioden
verwendet werden kénnen. Dabei bezieht sich die Prognose t+1 auf das jeweils aktuelle Ge-
schaftsjahr (Einperiodenmodell) und die Prognose t+2 auf das darauffolgende Geschaftsjahr.

Auf Basis der Prognose t+1 liegt die implizite Marktrendite im Zeitraum H2 2012 bis zum Be-
wertungsstichtag fir den DAX'®' im marktwertgewichteten Durchschnitt in einer Bandbreite
von 6,0% bis 10,3% vor personlichen Steuern, wahrend sich der marktwertgewichtete Durch-
schnitt fir den Monat Februar 2024 auf 8,8% beldauft. Im Zeitraum Januar 2023 bis Februar
2024 betragt die implizite Marktrendite im Durchschnitt 9,2%.

161

Eigene Analyse von ValueTrust. Hinweis: Da fur die Unternehmen des CDAX keine ausreichenden Analystenprognosen vorlagen, wurde hier auf den
DAX abgestellt.
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Implizite Marktrendite — DAX (t+1)

in %
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundes-

bank - Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode)

471.

Dabei traten die niedrigen impliziten Renditen von 6,0% bis 8,1% in den Jahren 2020 und 2021

aufgrund der Covid-19 EinflUsse auf. Die vergleichsweise hohen impliziten Renditen in H1 2022

sind auf den Beginn des Russland-Ukraine-Konfliktes zurtick

zufhren. Seit dem 2. Halbjahr 2022

verhielten sich die impliziten Marktrenditen relativ stabil. AuRerdem ist die Bandbreite der im-
pliziten Renditen gegeniliber den Zeitraumen vor Covid-19 ausgeweitet, was fir eine Zunahme

der wirtschaftlichen Risiken spricht.

472.

Da die Analystenschatzung t+1 von sehr kurzfristigen konj

unkturellen Entwicklungen gepragt

sein kdnnen, werden nachfolgend die impliziten Marktrenditen tUber den Zeitraum t+2 darge-

stellt:
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Implizite Marktrendite — DAX (t+2)
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundes-
bank - Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode)

Die implizite Marktrendite fir den Prognosezeitraum t+2 liegt im Februar 2024 bei 9,8%, wobei
sich der Verlauf der impliziten Renditen im letzten Jahr mit denen des Zeitraums t+1 deckt. Im
Zeitraum Januar 2023 bis Februar 2024 betragt die implizite Markrendite t+2 im Durchschnitt
10,1%.

Die Einbeziehung der Unternehmen des MDAX in das Modell der impliziten Marktrendite be-
statigen die fur den DAX vorgenommen Analysen. Die impliziten Renditen auf Basis der Analys-
tenschatzungen fir den DAX und MDAX fir t+1 liegen seit Juli 2023 im marktwertgewichteten
Durchschnitt in einer Bandbreite von 8,7% bis 9,9% vor personlichen Steuern. Im Februar 2024
betragt die implizite Rendite 8,7% und im Zeitraum Januar 2023 bis Februar 2024 im Durch-
schnitt bei 9,2%. Fur den Prognosezeitraum t+2 ergeben sich Werte von 9,6% bis 10,6% als
Bandbreite und einem Wert von 9,7% fur Februar 2024 und im Zeitraum Januar 2023 bis Feb-
ruar 2024 im Durchschnitt bei 10,1%. Aus diesen Analysen ergeben sich keine Anhaltspunkte
dafir, dass Investoren in Zukunft eine andere Gesamtrendite fordern.

Gemal der Empfehlung des Fachausschusses flr Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft des IDW (,FAUB“) vom 22. Oktober 2019 ist eine Marktrisikopramie vor persoénlichen
Steuern i.H.v. 6,0% bis 8,0% zu unterstellen.*®> Auch in der Situation des Ukraine-Krieges orien-
tiert sich der Kapitalisierungszinssatz laut FAUB in der Empfehlung vom 20. Mérz 2022 an lang-
fristigen Analysen von durchschnittlichen Marktrenditen auf deren Basis der FAUB die Marktri-
sikopramie weiterhin in einer GréRenordnung von 6,0% bis 8,0% sieht.**® Fiir die Nachsteuer-
betrachtung hat der FAUB eine Bandbreite von 5,0% bis 6,5% empfohlen.

162

Vgl. Sitzung des Fachausschusses fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW vom 22. Oktober 2019:
https://www.idw.de/idw/idw-aktuell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158.

163 Vgl. Auswirkungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen vom 20. Mérz 2022:

https://www.idw.de/blob/135162/ae068030dbc7af2e7e74d9ael1875bfab/down-ukraine-idw-fachlhin-unternehmensbewertung-data.pdf
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476.

477.

146

Nach Abzug des risikolosen Basiszinssatzes vor persdnlichen Steuern von 2,5% deuten die im-
pliziten Renditen auf Basis des DAX und des DAX und MDAX jeweils im Zeitraum Januar 2023
bis Februar 2024 von im Durchschnitt 9,2% bis 10,1% derzeit auf eine Marktrisikopramie im
Bereich von 7,0% und 7,5% innerhalb der vom FAUB empfohlenen Bandbreite hin. Bei der Be-
trachtung nach personlichen Steuern korrespondiert dies mit einer Marktrisikopramie i.H.v.
5,75% bis 6,00% nach personlichen Steuern. Zudem ist es in der Praxis der Unternehmensbe-
wertung fur aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen verbreitet, den Mittelwert der empfohle-
nen IDW-Bandbreite zu verwenden.

In den nachfolgenden Wertableitungen wird daher eine Marktrisikopramie 5,75% nach person-
lichen Steuern angewendet. In der Sensitivitatsberechnung nach personlichen Steuern wird zu-
dem die Marktrisikopramie von 6,00% verwendet.
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Betafaktor

478.

479.

480.

481.

Die im vorherigen Abschnitt diskutierte Marktrisikopréamie ist im Hinblick auf die spezielle Risi-
kostruktur des zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmensspezifische
Risiko wird nach dem CAPM im sogenannten Betafaktor ausgedriickt.rDa die Aareal Bank AG
ein borsennotiertes Unternehmen war, kann zur Schatzung eines angemessenen Betafaktors
zunachst der eigene Betafaktor der Aareal Bank AG herangezogen werden, sofern dieser einen
adaquaten Schatzer fir das in der Planungsrechnung abgebildete Risiko des Geschaftsmodells
darstellt. Dies ist insbesondere zutreffend, wenn die Unternehmensstrategie und —ausrichtung
der Vergangenheit im Wesentlichen unverandert in der Zukunft fortgefihrt wird, der Aktien-
kurs als Grundlage fir die Ermittlung des Betafaktors im relevanten Beobachtungszeitraum
nicht durch Sondereinflisse verzerrt ist, keine Liquiditdtsengpasse bestanden und die Regres-
sionsanalyse einen belastbaren statistischen Zusammenhang zwischen der Aktienrendite und
Indexrendite darlegt.

Da der Borsenkurs durch den Verlauf des ersten und des zweiten Ubernahmeangebots und des
Erwerbsangebots im Zuge des Delisting Uber einen langeren Zeitraum beeinflusst war und sich
von der Entwicklung der Referenzindizes abgekoppelt hat, kann das Eigenbeta der
Aareal Bank AG zu einem aktuellen Stichtag nicht zur Schatzung des Betafaktors herangezogen
werden. Insofern ist zur Bestimmung des Eigenbeta auf einen Zeitraum vor Beeinflussung des
Borsenkurses durch das erste Ubernahmeangebot abzustellen: ***

Aareals Eigenbeta vor der Bestitigung von Gesprichen beziglich einer méglichen Ubernahme
(6. Oktober 2021)

5 Jahre 2 Jahre 5 Jahre 2 Jahre 5 Jahre 2 Jahre

2021-2017(2021 - 2020§ 2021 - 2017|2021 - 2020 g j§ 2021 - 2017|2021 - 2020

Unternehmen monatlich|wochentlich monatlich|wochentlich monatlich|wochentlich
Aareal Bank AG CDAX Index (Total Return) 7,56 9,94 49,6% 49,2% 1,51 1,32

Quellen: CapitallQ, ValueTrust Analyse

Der verschuldete Betafaktor der Aareal Bank AG vor der ersten 6ffentlichen Bestatigung von
Gesprachen bezliglich einer moglichen Ubernahme betragt bei der Verwendung von fiinf Jah-
ren und monatlichen Renditen 1,51 und bei der Verwendung von zwei Jahren und wdchentli-
chen Renditen 1,32. Zusatzlich zur Analyse des Eigenbeta wird eine Analyse der Betafaktoren
vergleichbarer Unternehmen und Branchen durchgefiihrt. Dieser Peer Group-Betafaktor weist
—gewabhrleistet durch das Scoring — ein zum Bewertungsobjekt vergleichbares operatives Risiko
auf und kann demnach zur Bestimmung der Kapitalkosten fiir das Bewertungsobjekt herange-
zogen werden.

Eine Analyse der identifizierten Vergleichsunternehmen im Hinblick auf die beobachtbaren Be-
tafaktoren zeigt folgendes Bild:

164 Vgl hierzu auch Kapitel 6.3
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482.

483.

484.

485.

Peer Group-Betafaktor — lokale Indizes

5 Jahre 2 Jahre

2024 - 2020] 2024 - 2023

Unternehmen monatlich|wéchentlich
BNP Paribas SA CAC All-Tradable Index 1,68 1,27
UniCredit S.p.A. STOXX Italy Total Market (Composite) 1,64 1,33
NatWest Group plc FTSE All-Share Index (GBP) 1,84 1,50
Commerzbank AG CDAX Index (Total Return) 1,11 1,08
Bankinter, S.A. MSCI Spain All Cap Index 1,13 0,90
Credito Emiliano S.p.A. STOXX Italy Total Market (Composite) 1,07 0,95
Banca Popolare di Sondrio S.p.A  STOXX Italy Total Market (Composite) 1,43 1,08
Close Brothers Group plc FTSE All-Share Index (GBP) 1,17 1,16
Paragon Banking Group PLC FTSE All-Share Index (GBP) 1,93 1,21
Deutsche Pfandbriefbank AG CDAX Index (Total Return) 1,40 0,96
Min 1,07 0,90
Median 1,42 1,12
Durchschnitt 1,44 1,14
Max 1,93 1,50

Quellen: CapitallQ, ValueTrust Analyse

Der Betafaktor wird auf Basis wochentlicher diskreter Renditen Uber einen Zeitraum von zwei
Jahren sowie auf Basis monatlicher diskreter Rendite Gber einen Zeitraum von flinf Jahren be-
rechnet. Dadurch werden sowohl die jingsten Entwicklungen an den Kapitalmarkten bertck-
sichtigt wie auch eventuelle kurzfristige Marktzyklen geglattet.

Im Zusammenhang mit der Relevanz der aus Borsenkursen der Peer Group-Unternehmen er-
mittelten Renditen ist ferner zu priifen, ob die zur Ermittlung des Betafaktors herangezogenen
Renditen nicht durch Verzerrungen der Bérsenkurse der jeweiligen Vergleichsunternehmen be-
eintrachtigt sind. Im Rahmen dieser Analyse werden die Entwicklung der im freien Handelsver-
kehr befindlichen Aktien (sog. Free Float), sowie der Transaktionskosten (in Form des sog. Bid-
Ask-Spreads) untersucht. Falls der Free Float gering ist sowie der Kurs von sonstigen nicht wert-
bezogenen Ereignissen beeinflusst ist, werden einzelne Betafaktoren der Peer Group-Unter-
nehmen aufgrund eingeschrankter ,Marktgangigkeit” der jeweiligen Aktien nicht im Rahmen
der Ermittlung des Betafaktors berlcksichtigt.

Da aufgrund des Geschéaftsmodells von Banken eine Unterscheidung der operativen Risiken und
des Kapitalstrukturrisikos nicht moglich ist, wurde eine Anpassung der spezifischen Verschul-
dung der Unternehmen (unlevern) nicht vorgenommen. Da die ausgewahlten Banken den glei-
chen regulatorischen Vorschriften zur Vorhaltung von Eigenkapital und Liquiditdt unterliegen,

ist der Verschuldungsgrad weitestgehend vergleichbar. 1¢°

Die ermittelten verschuldeten Betafaktoren der Peer Group-Unternehmen liegen auf Basis der
verwendeten lokalen Indizes durchschnittlich in einer Bandbreite von 1,14 bis 1,44.

165 Vg|

. Sterz (2007), Besonderheiten bei der Bewertung von Banken in der Praxis, S. 214 oder Schumacher/Rauss (2011), Bewertung von Banken — Eine

Fallstudie, S. 47 f.
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486. Zusatzlich zu den lokalen Indizes haben wir auch noch einen europdischen Marktindex fur die
Berechnung von Peer Group-Betafaktoren verwendet:

487.

488.

489.

Peer Group-Betafaktor — MSCI Europe (Total Return)

Unternehmen

BNP Paribas SA

UniCredit S.p.A.

NatWest Group plc
Commerzbank AG

Bankinter, S.A.

Credito Emiliano S.p.A.
Banca Popolare di Sondrio S.p.A
Close Brothers Group plc
Paragon Banking Group PLC
Deutsche Pfandbriefbank AG
Min

Median

Durchschnitt

Max

MSCI Europe Index
MSCI Europe Index
MSCI Europe Index
MSCI Europe Index
MSCI Europe Index
MSCI Europe Index
MSCI Europe Index
MSCI Europe Index
MSCI Europe Index
MSCI Europe Index

Quellen: CapitallQ, ValueTrust Analyse

Beta verschuldet

5 Jahre

2024 - 2020
monatlich

1,85
1,82
1,62
1,27
1,02
1,22
1,69
0,94
1,86
2,01
0,94
1,65
1,53
2,01

2 Jahre
2024 - 2023
wochentlich

1,27
1,07
1,34
1,00

n/a
0,95
1,04
1,10
1,09
1,18
0,95
1,09
1,12
1,34

In einer Gesamtbetrachtung der Peer Group-Betafaktoren und unter Bertcksichtigung des Ei-
genbetafaktors von Aareal vor den Ubernahmeangeboten erscheint ein Betafaktor von gerun-
det 1,3 bis 1,4 sachgerecht. Fur die Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts wird von
einem Betafaktor von 1,3 ausgegangen.

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern betragen somit bei einer
Marktrisikopramie von 5,75% und eines Betafaktors von 1,3

1,84% + 1,3 x5,75% = 9,32%.

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten nach Steuern betragen somit bei einer Marktrisikopramie

von 6,0% und unter Verwendung eines Betafaktors von 1,3 in der Sensitivitdtsberechnung

1,84% + 1,3 x6,0% = 9,64%.
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5.2.  Wachstumsabschlag

490. Die Kapitalkosten mussen in der Fortfihrungsphase technisch um einen Wachstumsabschlag
korrigiert werden, um die geplanten langfristigen Wachstumserwartungen zu bericksichtigen.
Dieses nachhaltige Wachstum der finanziellen Uberschiisse ldsst sich finanzmathematisch als
Wachstumsabschlag in den Kapitalkosten abbilden. Analog zur Herleitung und zum Ansatz der
unter Kapitel 4.5 beschriebenen Wachstumsrate der nachhaltigen finanziellen Uberschiisse
wird in den Kapitalkosten ein Wachstumsabschlag in der Ewigen Rente i.H.v. 2,0% (bei einer
Marktrisikopramie von 5,75% nach persdnlichen Steuern) festgesetzt. Dies entspricht einem
Wachstumsabschlag in der Ewigen Rente nach persénlichen Steuern von 1,74%.
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6. UNTERNEHMENSBEWERTUNG

491. Auf Basis der Gewinn- und Verlustrechnungen sowie der Plan-Bilanzen werden im Folgenden
die finanziellen Uberschiisse abgeleitet und der Wert des Eigenkapitals der Aareal Bank AG un-
ter BerUcksichtigung von nicht-beherrschenden Anteilen und Sonderwerten anhand der Er-
tragswertmethode nach personlichen Steuern nach IDW S 1 ermittelt.

492. Zudem werden die so ermittelten Bandbreiten des Werts des Eigenkapitals den Ergebnissen
der weiteren Bewertungsmethoden (Bérsen- und Transaktionsmultiplikatoren und Boérsenkurs)
im Sinne der Methodenpluralitdt gegenlbergestellt.

6.1. Wert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern gemals IDW S 1

6.1.1. Ertragswert

493. Vor dem Hintergrund des zugrundeliegenden Bewertungsanlasses, der Ermittlung einer ange-
messenen Abfindung nach § 327a AktG, besteht ein wesentlicher konzeptioneller Unterschied
zwischen dem Cashflow-to-Equity-Ansatz (vor persénlichen Steuern) und der Ertragswertme-
thode nach IDW S 1 (nach persdnlichen Steuern) in der Beriicksichtigung von personlichen Steu-
ern auf Ebene der Anteilseigner. Bei der Ermittlung eines objektivierten Werts gemall IDW S 1
im Rahmen der Ausgleichs- und Abfindungsbemessung fir aktienrechtliche Strukturmafnah-
men ist gemall den Grundsatzen des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 eine
Typisierung der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner vorzunehmen. Bei dieser Typisie-
rung ist die Perspektive einer inldndischen unbeschrankt steuerpflichtigen natlrlichen Person
einzunehmen und die entsprechenden personlichen Ertragssteuern sowohl bei der Ermittlung
der zu diskontierenden Cashflow-Grofe als auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssat-
zes zu bericksichtigen (sog. Tax-CAPM).

494. Aufgrund der Berlcksichtigung personlicher Steuern im Rahmen der Ertragswert-Methode
nach IDW S 1 sind zusatzliche Annahmen beziglich der Dividendenausschuttungspolitik bzw.
Dividendenausschittungsquote relevant. Zur konsistenten Berlcksichtigung typisierter per-
sonlicher Besteuerungsfolgen ist es notwendig, die nach den notwendigen Thesaurierungen
aufgrund der Planannahmen zum Investitionsprogramm, zu den erforderlichen Veranderungen
des Netto-Umlaufvermogens und zur Kapitalstruktur verbleibenden Ausschittungen bewer-
tungstechnisch in einen Dividendenanteil und einen Anteil fiktiver Thesaurierungen zu unter-
scheiden, da Dividenden und Kursgewinne, abgebildet durch fiktive Thesaurierungen, auf
Ebene der Anteilseigner effektiv einer unterschiedlichen Steuerlast unterliegen. Nachhaltig
wird von einer Ausschittungsquote i.H.v. 50% ausgegangen.
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Das steuerliche Einlagekonto der Aareal Bank AG betrdgt zum 31. Dezember 2023
EUR 493,6 Mio. Da der ausschtttbare Gewinn mehr als EUR 2,1 Mrd. zum 31. Dezember 2023
betragt, wird in der Planungsrechnung unter Berlcksichtigung der jeweiligen Konzernergeb-
nisse der Planperioden keine steuerliche Einlagenrickgewahr geplant. Insofern werden die ge-
planten Dividendenausschiittungen vollstandig mit der Abgeltungssteuer belastet.*®

Die Ableitung der finanziellen Uberschiisse nach persénlichen Steuern ergibt sich wie folgt:

Ableitung der finanziellen Uberschiisse

in EUR Mio.

Konzernergebnis 1.370,6 204,1 252,5 250,7 225,6 199,2 185,0 188,7 192,5 196,3
Dividende (vor pers. Steuern) 1.271,3 102,1 126,2 146,7 121,6 95,2 81,1 84,8 118,2 98,2
Pers. Steuern auf Dividende 335,3 26,9 33,3 38,7 32,1 25,1 21,4 22,4 31,2 25,9
Dividende nach pers. Steuern 936,0 75,2 92,9 108,0 89,5 70,1 59,7 62,4 87,0 72,3
Fiktive Hinzurechnung (vor pers. Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 22,4
Pers. Steuern auf fiktive Hinzurechnung (13%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0
Fiktive Hinzurechnung (nach pers. Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 19,5
Finanzieller Uberschuss (nach pers. Steuern) 936,0 75,2 92,9 108,0 89,5 70,1 59,7 62,4 87,0 91,7

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

In Bezug auf die Kapitalkosten nach Tax-CAPM sind der risikolose Basiszinssatz und die Markt-
risikopramie jeweils nach personlichen Steuern zu ermitteln. Der risikolose Basiszins betragt
nach personlichen Steuern 1,84%.

Flr Bewertungszwecke wird von einer Marktrisikopramie nach personlichen Steuern i.H.v. von
5,75% ausgegangen, bei der Sensitivitdatsberechnung betrdgt die Marktrisikopramie nach Steu-
ern 6,00%. Bei Berlicksichtigung der unmittelbaren Typisierung erfolgt ein Abzug der effektiven
persdnlichen Steuern auf die wachstumsbedingte Thesaurierung, sodass der Wachstumsab-
schlag vor persodnlichen Steuern i.H.v. 2,0% in der Nachsteuerbetrachtung 1,74% betragt.

Hieraus ergibt sich folgender Kapitalisierungszinssatz bei Verwendung einer Marktrisikopramie
von 5,75% und eines Wachstumsabschlags von 1,74%:

Ableitung der Kapitalkosten nach persénlichen Steuern

in %

Risikoloser Basiszinssatz (vor pers. Steuern) 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%

Personliche Steuern (26,38%) -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66%

Risikoloser Basiszinssatz (nach pers. Steuern) 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84%
Marktrisikopramie (nach pers. Steuern) 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Verschuldeter Betafaktor 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

Risikozuschlag 7,48% 7,48% 7,48% 7,48% 7,48% 7,48% 7,48% 7,48% 7,48% 7,48%

Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 9,32%

Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - - - - - 1,74%

Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern)

nach Wachstumsabschlag 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 7,58%

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

166 Der ausschittbare Gewinn ist definiert als: steuerliches Eigenkapital abzgl. Gezeichnetes Kapital und steuerliches Einlagenkonto (minimal 0).

152



500.

501.

502.

503.

VALUETRUST

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern liegen bei einer Marktrisi-
kopramie von 5,75% nach personlichen Steuern bei 9,32% vor Abzug des Wachstumsabschlags
von 1,74%.

In der Sensitivitatsberechnung unter der Verwendung von einer Marktrisikopramie von 6,00%
nach personlichen Steuern ergeben sich verschuldete Eigenkapitalkosten nach personlichen
Steuern von 9,64%:

Ableitung der Kapitalkosten nach persoénlichen Steuern (Sensitivitdtsberechnung)
in %

Risikoloser Basiszinssatz (vor pers. Steuern) 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Personliche Steuern (26,38%) -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66%
Risikoloser Basiszinssatz (nach pers. Steuern) 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84%

Marktrisikopramie (nach pers. Steuern) 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%

Verschuldeter Betafaktor 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Risikozuschlag 7,80% 7,80% 7,80% 7,80% 7,80% 7,80% 7,80% 7,80% 7,80% 7,80%
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 9,64% 9,64% 9,64% 9,64% 9,64% 9,64% 9,64% 9,64% 9,64% 9,64%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - - - - - 1,74%

Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern)
nach Wachstumsabschlag 9,64% 9,64% 9,64% 9,64% 9,64% 9,64% 9,64% 9,64% 9,64% 7,90%

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Unter der Verwendung einer Marktrisikopramie von 5,75% nach personlichen Steuern und ei-
ner nachhaltigen Wachstumsrate von 1,74% nach personlichen Steuern ergibt sich zum 31. De-
zember 2023 ein Ertragswert von EUR 1.809,0 Mio.:

Ertragswert nach persdnlichen Steuern
in EUR Mio. /in %

Zu di i inanzielle U i 936,0 75,2 92,9 108,0 89,5 70,1 59,7 62,4 87,0 91,7
Verschuldete Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - - - - 1,7%
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 7,6%
Barwertfaktor 0,91 0,84 0,77 0,70 0,64 0,59 0,54 0,49 0,45 5,92
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 856,2 62,9 71,2 75,6 57,4 41,1 32,0 30,6 39,0 543,0
Ertragswert zum 31. Dezember 2023 1.809,0

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

In der Sensitivitatsberechnung und unter der Verwendung einer Marktrisikopramie von 6,00%
nach personlichen Steuern und einer nachhaltigen Wachstumsrate von 1,74% nach personli-
chen Steuern ergibt sich zum 31. Dezember 2023 ein Ertragswert von EUR 1.763,9 Mio.:

Ertragswert nach persénlichen Steuern (Sensitivitdtsberechnung)
in EUR Mio. /in %

Zu di i inanzielle U i 936,0 75,2 92,9 108,0 89,5 70,1 59,6 62,3 87,0 91,6
Verschuldete Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - - - - 1,7%
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 7,9%
Barwertfaktor 0,91 0,83 0,76 0,69 0,63 0,58 0,53 0,48 0,44 5,53
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 853,7 62,5 70,5 74,8 56,5 40,4 31,3 29,8 38,0 506,4
Ertragswert zum 31. Dezember 2023 1.763,9

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
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2. Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermogen

Im Rahmen der Analysen und der Gesprache mit den Planungsverantwortlichen wurden wei-
tere Sachverhalte identifiziert, die als Sonderwerte in der Bewertung von Aareal zu bertcksich-
tigen sind. Bei den nicht-beherrschenden Anteilen handelt es sich um die First Financial, die seit
dem Jahr 2023 zu 74,9% der Aareon gehort und zu 25,1% bei der Aareal verblieben ist. First
Financial wird im Aareon Teilkonzern vollkonsolidiert. Insofern erfolgte bei der Bewertung der
Aareon ein Abzug des Minderheitenanteils flir die Beteiligung der Aareal an der First Financial.
Auf Seite der Aareal werden dagegen nach der Entkonsolidierung der Aareon die Beteiligungs-
ertrage geplant und flieRen insofern in die Ermittlung des Ertragswerts ein. Um eine konsistente
Bewertung des Minderheitenanteils zu gewéhrleisten, wird die Differenz EUR 13,5 Mio. als Son-
derwert berlcksichtigt. Diese basiert auf einer konsistenten Abbildung der Planung nicht-be-
herrschender Anteile zwischen Aareal und Aareon und resultiert aus den abweichenden Kapi-
talkosten der Aareal und der Aareon AG. AuRerdem besitzt Aareal eine Kunstsammlung, fur die
Bewertungsgutachten vorliegen, die den Wert auf EUR 1,2 Mio. beziffern. Zudem werden ,at
equity“-Beteiligungen, die zum Fair Value bilanziert werden, mit dem Buchwert von
EUR 10,1 Mio. bericksichtigt. Als Sonderwert wird zusatzlich die noch vorgenommene Aus-
schuttung des Kupons an AT1 Investoren i.H.v. EUR -29,2 Mio. fir das Jahr 2023 berUcksichtigt.
AulRerdem wird der Wertbeitrag der steuerlichen Verlustvortrdge i.H.v. EUR 95,6 Mio. als Son-
derwert hinzuaddiert, welcher im Wesentlichen auf die Aareal Capital Corporation und die
Aareal Rom zurlckzufthren ist.

In Summe betragen die Sonderwerte, die auf die oben genannten Umstande zuriickzuflhren
sind, EUR 91,2 Mio.

3. Wert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern gemals IDW S 1

Bei Verwendung einer Marktrisikopramie von 5,75%, einer nachhaltigen Wachstumsrate von
1,74%, eines Betafaktors von 1,3 und unter Bericksichtigung des entsprechenden Ertragswerts
i.H.v. EUR 1.809,0 Mio. zum 31. Dezember 2023, der Sonderwerte, bestehend aus nicht-be-
herrschenden Anteilen, der Kunstsammlung, Investments, der Ausschittung an AT1 Investoren
fir das Jahr 2023 und den steuerlichen Verlustvortrdgen, i.H.v. insgesamt EUR 91,2 Mio. be-
tragt der Wert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern zum 3. Mai 2024 insgesamt
EUR 1.958,5 Mio. Dies entspricht, bei 59,9 Mio. ausstehenden Aareal-Aktien, einem Wert von
EUR 32,72 je Aktie:
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Wert je Aareal-Aktie nach persénlichen Steuern

in EUR Mio.
Ertragswert zum 31. Dezember 2023 1.809,0
Sonderwerte 91,2
Sonderwert: Nicht-beherrschende Anteile 13,5
Sonderwert: Kunstsammlung 1,2
Sonderwert: Investments 10,1
Sonderwert: Ausschiittung an AT1 Investoren fir das Jahr 2023 -29,2
Sonderwert: Steuerlicher Verlustvortrag 95,6
Wert des Eigenkapitals inkl. Sonderwerte zum 31. Dezember 2023 1.900,2
Aufzinsungsfaktor 1,03
Wert des Eigenkapitals inkl. Sonderwerte zum 3. Mai 2024 1.958,5
Aktienanzahl (in Mio.) 59,9
Wert je Aktie (in EUR) 32,72

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

In der Sensitivitdtsberechnung und unter der Verwendung einer Marktrisikopramie von 6,00%,
einer nachhaltigen Wachstumsrate von 1,74%, eines Betafaktors von 1,3 und unter Berlcksich-
tigung des entsprechenden Ertragswerts i.H.v. EUR 1.763,9 Mio. zum 31. Dezember 2023, der
Sonderwerte, bestehend aus nicht-beherrschenden Anteilen, der Kunstsammlung, Invest-
ments, der Ausschittung an AT1 Investoren fir das Jahr 2023 und den steuerlichen Verlustvor-
tragen, i.H.v. insgesamt EUR 91,2 Mio. betragt der Wert des Eigenkapitals nach persénlichen
Steuern zum 3. Mai 2024 insgesamt EUR 1.914,0 Mio. Dies entspricht, bei 59,9 Mio. ausstehen-
den Aareal-Aktien, einem Wert von EUR 31,98 je Aktie:

Wert je Aareal-Aktie nach personlichen Steuern (Sensitivitdtsberechnung)
in EUR Mio.

Ertragswert zum 31. Dezember 2023 1.763,9
Sonderwerte 91,2
Sonderwert: Nicht-beherrschende Anteile 13,5
Sonderwert: Kunstsammlung 1,2
Sonderwert: Investments 10,1
Sonderwert: Ausschiittung an AT1 Investoren fir das Jahr 2023 -29,2
Sonderwert: Steuerlicher Verlustvortrag 95,6
Wert des Eigenkapitals inkl. Sonderwerte zum 31. Dezember 2023 1.855,0
Aufzinsungsfaktor 1,03
Wert des Eigenkapitals inkl. Sonderwerte zum 3. Mai 2024 1.914,0
Aktienanzahl (in Mio.) 59,9
Wert je Aktie (in EUR) 31,98

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

6.2. Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

508.

Neben der Ableitung des Werts des Eigenkapitals auf Basis der Ertragswert-Methode werden
Wertbandbreiten auf Basis der Multiplikator-Methode ermittelt. Die Multiplikator-Methode
stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach ergibt sich der Wert des Unterneh-
mens als Produkt einer BezugsgroRe des Unternehmens und dem entsprechenden Multiplika-
tor, welcher regelméafRig von borsennotierten Vergleichsunternehmen (Bérsenmultiplikatoren)
sowie aus vergleichbaren Transaktionen (Transaktionsmultiplikatoren) abgeleitet wird.
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Im Konzept des IDW S 1 dient die vergleichende Bewertung anhand von Multiplikatoren der
Plausibilisierung des Werts des Eigenkapitals. Insofern sind die abgeleiteten Multiplikatoren
nicht als eigenstandige Bewertung zu betrachten.

1 Bewertung anhand vergleichbarer notierter Unternehmen

Zur Bewertung von Aareal kommen zunachst die bei vergleichbaren Unternehmen am Kapital-
markt beobachtbaren Bérsenkurse und daraus abgeleitete Multiplikatoren in Betracht. Im Ge-
gensatz zur Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group ist bei einer vergleichenden
Marktbewertung anhand von Borsenmultiplikatoren nicht die Lange der historischen Borsen-
notierung, sondern vielmehr die Gite der zukunftsgerichteten Analystenschatzungen der Be-
zugsgroRen der Vergleichsunternehmen entscheidend. Daher kénnen zunéachst alle in der Peer
Group-Auswahl!'®’ identifizierten Vergleichsunternehmen in die Bewertung einbezogen wer-
den. Die nachfolgenden Analysen basieren auf Multiplikatoren des Jahres 2023 sowie auf Mul-
tiplikatoren der Planjahre 2024 bis 2026.

Als standardmafRiges Vorgehen wird bei der Durchfiihrung von Multiplikator-Bewertungen re-
gelmalRig auf Umsatz-, EBITDA- oder EBIT-Multiplikatoren abgestellt. Bei der Verwendung die-
ser wird durch die Verwendung einer ErgebnisgroRe vor Steuern der gesamte Unternehmens-
wert inklusive Fremdkapital bewertet. Wie oben bereits beschrieben ist das Fremdkapital von
Banken Teil des operativen Geschaftes und kann daher bei einer Multiplikator-Bewertung, die
in einem Gesamtunternehmenswert resultiert, nicht in Abzug gebracht werden. Aus diesem
Grund wird in dieser Gutachtlichen Stellungnahme lediglich auf Multiplikatoren zurtickgegrif-
fen, die den Marktwert des Eigenkapitals direkt ableiten. Entsprechend wurden die Kurs/Ge-
winn- und die Kurs/Buchwert-Multiplikatoren verwendet.

Die Kapitalmarktdaten, die der Bewertung anhand der Multiplikator-Methode zugrunde liegen,
wurden zum Stichtag 8. Marz 2024 berUcksichtigt.

Fir die Ableitung von Multiplikatoren flr Aareal wird zundchst die Planungsrechnung des Be-
wertungsobjekts mit den Schatzungen fir die Peer Group-Unternehmen verglichen (vgl. Kapitel
4.4.1 und 4.4.2). Um angemessene Kurs/Buchwert- und Kurs/Gewinn-Multiplikatoren aus der
Peer Group abzuleiten, wird auf die maRgeblich wertbeeinflussende Profitabilitat abgestellt.
Als ReferenzgroRen werden der Buchwert des Eigenkapitals der Aareal zum 31. Dezember 2023
und zum 31. Dezember 2024 (inkl. Aareon) sowie das Konzernergebnis als Summe der Konzern-
ergebnisse der Aareal und der Aareon verwendet.

Flr die Bewertung mit Borsenmultiplikatoren haben wir im Folgenden jeweils auf eine Band-
breite zwischen dem Durchschnitt der gesamten Peer Group und dem Durchschnitt der Peer
Group-Unternehmen Commerzbank und Unicredit abgestellt. Beide Unternehmen weisen wie
auch die Aareal einen hohen Anteil des Pfandbriefgeschéfts in Deutschland und eine mit Aareal
vergleichbare langfristige Eigenkapitalrentabilitdt auf.

167 Vgl. Kapitel 2.4.
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515. FUr den Kurs/Buchwert-Multiplikator hat auf Basis unserer Analysen die Eigenkapitalrentabilitat

einen hohen Erklarungsgehalt:

Ubersicht Finanzkennzahlen und Kurs/Buchwert-Multiplikatoren

_ Eigenkapitalrentabilitat Kurs/Buchwert-Multiplikator
[ W 2023 | Fv2024 | FY2025 | FY2026 FY2023 FY2024

BNP Paribas SA 6,7%
UniCredit S.p.A. 16,6%
NatWest Group plc 13,8%
Commerzbank AG 8,3%
Bankinter, S.A. 17,0%
Credito Emiliano S.p.A. 17,5%
Banca Popolare di Sondrio S.p.A 13,6%
Close Brothers Group plc 4,9%
Paragon Banking Group PLC 10,9%
Deutsche Pfandbriefbank AG 3,5%
Aareal Bank AG 1,5%
Min 3,5%
25% Perzentil 7,1%
Durchschnitt 11,3%
Median 12,2%
75% Perzentil 15,9%
Max 17,5%
Best Comps Durchschnitt 12,4%
Best Comps Median 12,4%

Quellen: Unternehmensinformationen, Capital 1Q, ValueTrust Analyse

9,4%
14,4%
9,6%
8,0%
16,5%
12,4%
11,3%
6,2%
12,8%
3,3%
6,9%

3,3%
8,4%
10,4%
10,5%
12,7%
16,5%

11,2%
11,2%

9,8%
12,0%
9,8%
8,3%
14,3%
11,3%
9,6%
3,9%
12,2%
4,4%
6,9%

3,9%
8,7%
9,6%
9,8%
11,8%
14,3%

10,2%
10,2%

9,4%
10,8%
9,5%
8,1%
13,2%
11,1%
9,4%
5,9%
11,8%
6,0%
8,2%

5,9%
8,4%
9,5%
9,5%
11,0%
13,2%

9,4%
9,4%

0,70x 0,63x
0,73x 0,80x
0,58x 0,61x
0,50x 0,47x
1,00x 0,99x
0,71x 0,78x
0,69x 0,79x
0,83x 0,34x
0,75x 0,99x
0,27x 0,19x
0,27x 0,19x
0,61x 0,51x
0,68x 0,66x
0,70x 0,70x
0,74x 0,79x
1,00x 0,99x
0,61x 0,64x
0,61x 0,64x

516. Fur den Kurs/Buchwert-Multiplikator wird auf das Jahr 2023 und das Planungsjahr 2024 abge-
stellt, da anschlieRend von der Entkonsolidierung der Aareon ausgegangen wird. Analog zu den
spater gezeigten Kurs/Gewinn-Multiplikatoren wird bei den Kurs/Buchwert-Multiplikatoren die
Bandbreite als Durchschnitt der gesamten Peer Group und Durchschnitt der am besten ver-
gleichbaren Unternehmen UniCredit und Commerzbank (,,Best Comps“) bestimmt. Somit erge-
ben sich die fir die Bewertung verwendeten Peer Group Multiplikatoren fir die Jahre 2023 und
2024 von 0,68x bzw. 0,66x als Durchschnitt der gesamten Peer Group und Multiplikatoren von

0,61x bzw. 0,64x als Durchschnitt von UniCredit und Commerzbank.

Kurs/Gewinn-Multiplikatoren

517. FUr den Kurs/Gewinn-Multiplikator hat ebenfalls die nachhaltige Eigenkapitalrentabilitat einen

hohen Erklarungsgehalt:
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Ubersicht Finanzkennzahlen und Kurs/Gewinn-Multiplikatoren

_ Eigenkapitalrentabilitat Kurs/Gewinn-Multiplikator
[ N 023 | rFv2024 | Fr2025 | F2026 W Fv2023 | Fv2024 | FY2025 | Fv2026

BNP Paribas SA 6,7% 9,4% 9,8% 9,4% 10,47x 7,02x 6,41x 6,31x
UniCredit S.p.A. 16,6% 14,4% 12,0% 10,8% 4,44% 6,22x 6,64x 6,73x
NatWest Group plc 13,8% 9,6% 9,8% 9,5% 4,29x 6,86x 6,18x 5,83x
Commerzbank AG 8,3% 8,0% 8,3% 8,1% 6,44x 6,17x 5,69x 5,46x
Bankinter, S.A. 17,0% 16,5% 14,3% 13,2% 6,38x 6,48x 6,93x 7,06x
Credito Emiliano S.p.A. 17,5% 12,4% 11,3% 11,1% 4,86x 6,36x 6,89x 6,88x
Banca Popolare di Sondrio S.p.A 13,6% 11,3% 9,6% 9,4% 5,71x 7,23x 8,23x 8,20x
Close Brothers Group plc 4,9% 6,2% 3,9% 5,9% 16,88x 5,57x 8,74x 5,69x
Paragon Banking Group PLC 10,9% 12,8% 12,2% 11,8% 6,86x 8,00x 8,06x 7,72x
Deutsche Pfandbriefbank AG 3,5% 3,3% 4,4% 6,0% 7,64x 5,84x 4,34x 3,10x
Aareal Bank AG 1,5% 6,9% 6,9% 8,2%
Min 3,5% 3,3% 3,9% 5,9% 4,29x 5,57x 4,34x 3,10x
25% Perzentil 7,1% 8,4% 8,7% 8,4% 5,08x 6,18x 6,23x 5,72x
Durchschnitt 11,3% 10,4% 9,6% 9,5% 7,40x 6,57x 6,81x 6,30x
Median 12,2% 10,5% 9,8% 9,5% 6,41x 6,42x 6,76x 6,52x
75% Perzentil 15,9% 12,7% 11,8% 11,0% 7,45x 6,98x 7,78x 7,02x
Max 17,5% 16,5% 14,3% 13,2% 16,88x 8,00x 8,74x 8,20x
Best Comps Durchschnitt 12,4% 11,2% 10,2% 9,4% 5,44x 6,19x 6,16x 6,09x
Best Comps Median 12,4% 11,2% 10,2% 9,4% 5,44x 6,19x 6,16x 6,09x

Quellen: Unternehmensinformationen, Capital 1Q, ValueTrust Analyse

518. Fir die Kurs/Gewinn-Multiplikatoren wird sowohl auf das letzte historische Jahr 2023 sowie die
zuklnftigen Planjahre 2024, 2025 und 2026 abgestellt, da die Analystenschatzungen fir den
Jahresiberschuss fir zuklnftige Jahre einen verldsslichen Schatzer darstellen.

519. Als Wertbandbreite wird auf den Durchschnitt der gesamten Peer Group und den Durchschnitt
der Best Comps UniCredit und Commerzbank abgestellt. Auch hier stellt die langfristige Eigen-
kapitalrentabilitat der Aareal inklusive Aareon einen hohen Erklarungsgehalt her, wobei zu be-
ricksichtigen ist, dass Aareal inklusive Aareon eine geplante Eigenkapitalrentabilitat von rund
10% erst langfristig erreichen wird.

520. Die flur die Multiplikator-Bewertung verwendeten Kurs/Gewinn-Multiplikatoren liegen somit in
einer Bandbreite von 5,44x bis 7,40x flr das Jahr 2023, 6,19x bis 6,57x fir das Jahr 2024, 6,16x
bis 6,81x fur das Jahr 2025 und 6,09x bis 6,30x fir das Jahr 2026.

Wert des Eigenkapitals auf Basis der Borsenmultiplikatoren

521. FUr die abschlieRende Bestimmung der aus den Borsenmultiplikatoren resultierenden Wert-
bandbreite haben wir im Folgenden wie bereits oben erwahnt jeweils auf eine Bandbreite zwi-
schen dem Durchschnitt der gesamten Peer Group und dem Durchschnitt der Best Comps ab-
gestellt.

522. Die Bandbreite des Eigenkapitals wird als Durchschnitt der ermittelten Wertbandbreiten durch
die Kurs/Buchwert-Multiplikatoren und den Durchschnitt der Wertbandbreiten tber alle
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Kurs/Gewinn-Multiplikatoren ermittelt. Analog zum Ertragswertverfahren wird der so ermit-
telte Eigenkapitalwert um Sonderwerte angepasst.

Beider Bewertung anhand der Multiplikator-Methode werden nach géngiger Bewertungspraxis
Pramien (zum Beispiel Ubernahmepramien) und Abschldge (zum Beispiel Liquiditatsabschlag)
auf die mit Bérsenmultiplikatoren ermittelte Bandbreite des Werts des Eigenkapitals berick-
sichtigt.

Konzeptionell liegt der Ubernahmepramie die Annahme zugrunde, dass Bérsenmultiplikatoren
lediglich die Preise von nicht-beherrschenden Anteilen widerspiegeln und Kontrolle an einem
Unternehmen einen Wert hat, da dadurch eine suboptimale Geschaftspolitik verdndert und
Synergien mit dem Erwerber gehoben werden kénnen. Konzeptionell muss die Ubernahmepré-
mie in den sog. finanziellen Kontrollwert und den sog. strategischen Kontrollwert untergliedert
werden, '°® wobei letzterer Rationalisierungs- und Synergieeffekte abbildet. Dementsprechend
mussen bei der Betrachtung von Boérsenmultiplikatoren die abgeleiteten Unternehmenswerte
um einen finanziellen Kontrollaufschlag adjustiert werden.

Eichner (2017) hingegen untersucht in seiner Studie, inwiefern sich die in Europa beobachtba-
ren Ubernahmeprémien in verschiedene Komponenten zerlegen lassen. Die Ergebnisse deuten
darauf hin, dass in etwa ein Viertel bis ein Drittel der gesamten Ubernahmepramie auf die fi-
nanzielle Kontrollpramie zurlckzufihren ist.

Auch wenn sich die oben genannten Studien nicht explizit mit der Bewertung von Banken und
den hier verwendeten Multiplikatoren auseinandersetzen, so ist trotzdem der Ansatz einer fi-
nanziellen Kontrollpramie von 10,0% angemessen.

Nach dem Delisting werden die Aktien der Aareal Bank AG nicht mehr im regulierten Markt
gehandelt, so dass die Anwendung eine Liquiditdtsabschlags in Frage kommt. Studienergeb-
nisse fur deutsche Unternehmen ermitteln Liquiditatsabschlage auf Basis unterschiedlicher Un-
tersuchungsansatze. Langemann (2014) ermittelt Liquiditatsabschldge flr eine Analysezeit-
raum von 1959 bis 2013 im Median von 12%, stellt jedoch fest, dass Liquiditdtsabschlage seit
2001 im Median bei rd. 5% liegen.'® Dodel (2014) kommt zu dem Ergebnis, dass Liquidititsab-
schldge flr deutsche nicht borsengelistete Unternehmen insgesamt in einer Bandbreite von ca.
17%-30% liegen, jedoch weiterhin in Abhangigkeit der Parameter Branchenzugehorigkeit, an-
gewendetem Multiplikator und weiteren Kriterien variieren.'’? Schiereck et al. (2016) ermitteln
far den européischen Kapitalmarkt Liquiditdtsabschlage in Abhédngigkeit des Vorhandenseins
eines Kreditratings vor dem Borsengang eines Unternehmens in einer Bandbreite von rd. 4%
bis 15%.'"*

Vgl. Grbenic/Zunk, The Value of Control: Transaktionsorientierte Kontrollpramien fir Europa, 2015, S. 16 ff; Eichner, Ubernahmepramien bei M&A,
2017,S.191.

69 Vgl. Langemann, A.: Fungibilitdtsabschldge: Sinnhaftigkeit und Quantifizierung; BewertungsPraktiker Nr. 4/2014

Vgl. Dodel, K.: Calculating Value and Estimating Discounts in the New Market Environment; 2014; Wiley-Verlag, Miinchen

Vgl. Schiereck/Kiesel/Sagalin: Kreditratings und die Kapitalmarktperformance von Bérsengangen in Kontinentaleuropa, 352 =35
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Grundsatzlich legen diese Studienergebnisse einen Liquiditdtsabschlag von 10% nahe, der in
der Bewertungspraxis regelméaRig verwendet wird.

Die Bezugsgrofen von Aareal wurden folgendermalRen gewdhlt. Der Buchwert von Aareal ist
der bilanzielle Eigenkapitalwert der Aareal Bank AG zum 31. Dezember 2023 bzw. zum 31. De-
zember 2024. Fir die Kurs/Gewinn-Multiplikatoren wurde als BezugsgroRe der Jahrestber-
schuss jeweils auf Basis zukUlnftiger Eigenkapitalbuchwerte und der nachhaltigen Eigenkapital-
rentabilitat von Aareal und Aareon zusammen, die erst ab 2031 erreicht wird, errechnet, um
die langfristige Eigenkapitalrentabilitat abzubilden.

Die Bandbreite des Wertes des Eigenkapitals vor Anpassungen betragt EUR 1.808,6 Mio. bis
EUR 1.990,5 Mio.:

Wertableitung anhand von Bérsenmultiplikatoren

in EUR Mio.
Aareal

Borsenmultiplikatoren

Kurs/Buchwert-Multiplikator 2023 0,61x 0,68x 2.865,8 1.748,2 1.948,8
Kurs/Buchwert-Multiplikator 2024 0,64x 0,66x 2.965,1 1.897,7 1.957,0
@ Kurs/Buchwert-Multiplikator 1.822,9 1.952,9
Kurs/Gewinn-Multiplikator 2023 5,44x% 7,40x 287,2 1.562,9 2.124,8
Kurs/Gewinn-Multiplikator 2024 6,19x 6,57x 297,2 1.840,5 1.953,4
Kurs/Gewinn-Multiplikator 2025 6,16x 6,81x 302,3 1.863,1 2.058,9
Kurs/Gewinn-Multiplikator 2026 6,09x 6,30x 313,7 1.910,9 1.975,3
@ Kurs/Gewinn-Multiplikator 1.794,3 2.028,1
Wert des Eigenkapitals (@) 1.808,6 1.990,5
+ Kontrollpramie (10%) 180,9 199,0
- Liquiditatsabschlag (-10%) -180,9 -199,0
+ Sonderwert: Kunstsammlung 1,2 1,2
+ Sonderwert: Investments 10,1 10,1
- Sonderwert: Ausschittung an AT1 investoren fiir 2023 -29,2 -29,2
+ Sonderwert: steuerlicher Verlustvortrag 95,6 95,6
Wert des Eigenkapitals nach Anpassungen (@) 1.886,3 2.068,2
Anzahl ausstehender Aktien 59,9 59,9
Wert des Eigenkapitals nach Anpassungen je Aktie 31,51 34,55

Quellen: Unternehmensinformationen, Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Unter Beriicksichtigung einer finanziellen Kontrollpramie i.H.v. 10%, einem Liquiditatsabschlag
von 10% und einem Sonderwert i.H.v. insgesamt EUR 77,7 Mio. betragt die Bandbreite des
Werts des Eigenkapitals auf Basis der Multiplikator-Methode nach Anpassungen
EUR 1.886,3 Mio. bis EUR 2.068,2 Mio.

Dies entspricht bei einer Anzahl ausstehender Aareal-Aktien von rd. 59,9 Mio. einem Wert von
EUR 31,51 bis EUR 34,55 je Aareal-Aktie.

2 Bewertung anhand vergleichbarer Transaktionen

Neben der Bewertung anhand von Borsenmultiplikatoren konnen alternativ Transaktionsmul-
tiplikatoren verwendet werden. Der Unternehmenswert wird hierbei mithilfe beobachtbarer
Transaktionen von Vergleichsunternehmen bestimmt, welche nicht zwingend bdrsennotiert
sein mussen. Zur Ableitung dieser Multiplikatoren wird der gezahlte Kaufpreis der Vergleichs-
unternehmen ins Verhaltnis zu einer BezugsgrofRe gesetzt. Transaktionsmultiplikatoren weisen
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gegenlber Borsenmultiplikatoren den Unterschied auf, dass sie regelmaRig fir Anteilspakete
und Mehrheitserwerbe beobachtbar sind.

Bei auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass tat-
sachlich gezahlte Kaufpreise durch die subjektiven Interessenslagen der Transaktionspartner
beeinflusst werden. Die Transaktionspreise bericksichtigen beispielsweise Synergieeffekte und
andere subjektive Erwartungshaltungen, die erst aufgrund der beabsichtigten Transaktion rea-
lisierbar werden. Ferner sind Interdependenzen zwischen gezahlten Preisen und der Kaufver-
tragsgestaltung (zum Beispiel Garantien etc.) vorhanden. So kénnen gezahlte Kaufpreise fur
Mehrheitsanteile Zu- oder Abschlage enthalten. Insgesamt wird in diesem Zusammenhang re-
gelmiRig von sog. Ubernahmepramien gesprochen, die diese Effekte beriicksichtigen, im Ge-
gensatz zu Bérsenmultiplikatoren, welche vor Ubernahmegeriichten keine derartige Pramien
enthalten. Die angesprochenen Effekte sind in der Praxis haufig beobachtbar, lassen sich jedoch
i.d.R. nicht einzeln quantifizieren oder separieren. Teilweise kbnnen auch negative Pramien
bzw. Abschlage beobachtet werden. Die Messung gezahlter Pramien (ohne deren Uberschnei-
dungsfreie Aufspaltung in Einzeleffekte) ist bei Transaktionen bérsennotierter Mehrheitsan-
teile aus der Differenz von (anteiliger) Marktkapitalisierung vor Ubernahmegeriichten und ge-
botenem bzw. gezahltem Ubernahmepreis méglich.

Es ist darauf hinzuweisen, dass im Wertkonzept gemaR IDW S 1 keine individuellen Synergien,
die erst aufgrund der beabsichtigten Transaktion entstehen (sog. Echte Synergien) berlcksich-
tigt werden durfen. Somit kommt den Transaktionsmultiplikatoren nur eine geringe Bedeutung
zZu.

Darlber hinaus ist bei Transaktionsmultiplikatoren auf den Zeitbezug der Transaktion zum Be-
wertungsstichtag zu achten. Transaktionspreise mit zeitlich groRem Abstand zum Bewertungs-
stichtag sind nur eingeschrankt Ubertragbar, da sie zum Teil groBen (Markt-)Schwankungen un-
terliegen kénnen.'’? Insofern wird die Aussagekraft dieses Ansatzes — v.a. gegeniber aus Bor-
senpreisen abgeleiteten Multiplikatoren — fur die Unternehmensbewertung eingeschrankt. Zu-
dem besteht, wie auch bei den Borsenmultiplikatoren, die Moglichkeit von Marktverzerrungen,
die zu nicht aussagekraftigen Transaktionspreisen fihren kdnnen, sodass ggf. das Kriterium des
Zeitbezugs zum Bewertungsstichtag zugunsten der Vermeidung der Fortschreibung tempora-
rer Verzerrungen abgeschwacht werden muss.

Neben diesen Beschrdankungen ist zudem regelmaRig die Datenbasis vergleichbarer Transakti-
onen eingeschrankt, da sie auf 6ffentlich verfligbaren Informationen beruht, fir welche im Un-
terschied zu Borseninformationen keine vergleichbaren Veroffentlichungspflichten bestehen.

Aus einer Vielzahl von M&A-Transaktionen vergleichbarer Unternehmen wurden diejenigen
ausgewahlt, fir die entsprechende Informationen und Kennzahlen éffentlich zuganglich sind.*”?

172 Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 218, neben ihrer Kritik auch an Bérsenmultiplikatoren.

173 Uber die Datenbanken S&P Capital IQ und Mergermarket.
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Der Analysezeitraum umfasst die letzten zehn Jahre bis zum Bewertungsstichtag. Bei der Aus-
wahl an vergleichbaren Unternehmen wurde analog zur Peer Group-Auswahl’* vorgegangen
und Transaktionen aus der Bankenbranche identifiziert. In einem weiteren Schritt haben wir
ausschlieRlich Mehrheitstransaktionen ausgewahlt, die ein Transaktionsvolumen von Uber
EUR 10,0 Mio. aufwiesen, bei denen das Zielunternehmen den Sitz in Europa hat und welche in
den letzten zehn Jahren durchgefiihrt wurden.

Wie bereits beschrieben, ist auf Basis ausschlieRlich 6ffentlich verfligbarer Informationen eine
abschlielende, fundierte Beurteilung der jeweiligen Transaktionen regelmaRig nicht umfas-
send moglich. Somit kénnten die ausgewahlten Transaktionen nicht bzw. nur sehr einge-
schrankt vergleichbar sein. Insbesondere kbnnen gezahlte Pramien oder Abschlage in direktem
Zusammenhang mit gewdhrten Garantien oder sonstigen Verpflichtungen im Rahmen des Kauf-
vertrags stehen. Trotz dieser Einschrankungen identifizieren wir folgende 31 Transaktionen und

leiten daraus in Abhangigkeit der Datenverfiigbarkeit Multiplikatoren ab:

Ubersicht tiber die ausgewiéhlten vergleichbaren Transaktionen

in EUR Mio.

Transaktions-
Transaktionsdetail
_ multiplikatoren

Buchwert Impliziter Impliziter
Kéuferunternehmen Zielunternehmen Land Closing des Kurs/Buchwert-
Eigenkapital Multiplikator
Advent International; Centerbridge Partners et al. Aareal Bank AG Deutschland 07.06.2023 3.607,8 1.975,3 0,55x
Crelan S.A. AXA Bank Belgium NV Belgien 31.12.2021 1.131,9 691,0 0,61x
Unicaja Banco, S.A. Liberbank SA Spanien 03.08.2021 n/a 763,5 n/a
Credito Emiliano S.p.A. Cassa di Risparmio di Cento S.p.A. Italien 24.07.2021 168,5 32,1 0,19x
Crédit Agricole Italia S.p.A. Credito Valtellinese S.p.A. Italien 19.05.2021 2.001,0 876,9 0,44x
CaixaBank, S.A. Bankia, S.A. Spanien 26.03.2021 14.441,1 4.292,5 0,30x
Alkemia Capital Partners; Argenthal & Company Cassa di Risparmio di Orvieto S.p.A. Italien 02.01.2021 67,5 75,4 1,12x
The Blackstone Group International Partners LLP NIBC Holding N.V. Niederlande 21.12.2020 2.034,5 1.095,4 0,54x
Intesa Sanpaolo SpA Unione di Banche Italiane SpA Italien 30.07.2020 11.130,0 5.486,3 0,49x
Abanca Corporacion Bancaria SA Banco Caixa Geral SA Spanien 09.09.2019 532,7 365,0 0,69x
BPER Banca SpA Unipol Banca SpA Italien 31.07.2019 536,8 220,0 0,41x
Bank Millennium SA Euro Bank SA (Poland) Polen 31.05.2019 n/a 426,8 n/a
Aareal Bank AG Dusseldorfer Hypothekenbank AG Deutschland 31.12.2018 269,3 162,0 0,60x
BAWAG Group AG & Consortium HSH Nordbank AG Deutschland 28.11.2018 4.378,0 1.053,7 0,24x
Cynergy Capital Ltd Cynergy Bank Ltd Vereinigtes Konigreich  23.11.2018 n/a n/a 0,96x
Bank BGZ BNP Paribas SA Raiffeisen Bank Polska S.A (core bank business) — Polen 31.10.2018 815,0 775,0 0,95x
Legend Holdings Corporation Banque Internationale a Luxembourg S.A. Luxemburg 02.07.2018 1.390,3 1.706,1 1,23x
Bkb Beteiligungsholding AG Oldenburgische Landesbank AG Deutschland 07.02.2018 75 332,6 0,45x
BAWAG Group AG Stdwestbank AG Deutschland 07.12.2017 719,5 641,0 0,89x
BC Partners; Pollen Street Capital Limited Shawbrook Group plc Vereinigtes Konigreich  10.07.2017 585,2 989,1 1,69x
Valiant Holding AG Triba Partner Bank AG Schweiz 23.06.2017 92,5 72,9 0,79x
Raiffeisen International Bank-Holding AG Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG Osterreich 18.03.2017 5.749,2 499,5 0,09%
CaixaBank SA Banco BPI SA Portugal 07.02.2017 1.844,0 1.622,2 0,88x
Banco Popolare Societa Cooperativa Scarl Banca Popolare di Milano S.c.ar.l. Italien 02.01.2017 5.141,5 5.004,9 0,97x
Sanjeev Gupta (Private investor) Wyelands Bank plc Vereinigtes Konigreich  21.12.2016 n/a n/a 1,17x
Alior Bank S.A. Bank BPH SA Polen 04.11.2016 909,2 359,6 0,40x
Orange S.A. Groupama Banque Frankreich 04.10.2016 357,3 261,5 0,73x
Banca popolare dell'Emilia Romagna Banca di Sassari S.p.A. Italien 20.05.2016 264,8 359,8 1,36x
Banco de Sabadell, S.A. TSB Banking Group plc Vereinigtes Konigreich  08.07.2015 2.549,9 2.387,0 0,94x
Aareal Bank AG Westdeutsche Immobilien Servicing AG Deutschland 31.05.2015 451,7 350,0 0,77x
CaixaBank, S.A. Barclays Bank, S.A. Spanien 02.01.2015 1.728,0 820,0 0,47x
Min 67,5 32,1 0,09%
Durchschnitt 2356,6 1162,0 0,72x‘
Median 909,2 691,0 0,69x
Max 14.441,1 5.486,3 1,69x
Deutsche Transaktionen (Durchschnitt) 1693,0 752,4 ’70,5.%(\
Deutsche Transaktionen (Median) 7255 495,5 0,57x

Quellen: Capital IQ, Mergermarket, ValueTrust Analyse

174

Vgl. Kapitel 2.4.1.
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Ausgehend von den zuvor durchgefihrten Analysen der Borsenmultiplikatoren wird fur die Be-
wertung mit Transaktionsmultiplikatoren auf die impliziten Kurs/Buchwert-Multiplikatoren ab-
gestellt.

Da die Aareal Bank AG seit November 2023 nicht mehr borsennotiert ist, wurden die Multipli-
katoren bei Transaktionen von 6ffentlichen Zielunternehmen um einen Liquiditdtsabschlag von
10% bereinigt.

Wie aus obiger Abbildung zu entnehmen ist, befinden sich die am Markt beobachtbaren
Kurs/Buchwert-Multiplikatoren in einer Bandbreite von 0,09x bis 1,69x. Demgegentber befin-
det sich das arithmetische Mittel bzw. der Median bei 0,72x bzw. 0,69x und damit in etwa im
Bereich der oben verwendeten Borsenmultiplikatoren.

Als am besten vergleichbare Transaktionen wurden die Transaktionen gewahlt, bei denen das
Zielunternehmen seinen Sitz in Deutschland hatte. Hierbei zeigten sich Kurs/Buchwert-Multi-
plikatoren von im Durchschnitt 0,59x%, bzw. im Median 0,57x.

Analog zum Vorgehen bei den Bérsenmultiplikatoren wurde erneut auf den Durchschnitt Gber
die Grundgesamtheit und den Durchschnitt Gber die Auswahl der am besten vergleichbaren
(hier deutschen) Transaktionen als Bandbreite abgestellt.

Wert des Eigenkapitals auf Basis von Transaktionsmultiplikatoren

545.

546.

547.

Basierend auf den beobachteten Kurs/Buchwert-Multiplikatoren ergibt sich fur die
Aareal Bank AG die im Folgenden dargestellte Wertbandbreite fir den Wert des Eigenkapitals
analog zur Ableitung des Werts des Eigenkapitals auf Basis von Borsenmultiplikatoren:

Wertbandbreite anhand der Multiplikator-Methode (Transaktionsmultiplikatoren)
in EUR Mio.

-
Aareal

. . BezugsgroRe
Transaktionsmultiplikatoren

Impliziter Kurs/Buchwert-Multiplikator 0,59% 0,72x 2.865,8 1.676,5 2.066,4
Wert des Eigenkapitals (@) 1.676,5 2.066,4
+ Sonderwert: Kunstsammlung 1,2 1,2
+ Sonderwert: Investments 10,1 10,1
- Sonderwert: Ausschittung an AT1 investoren fir 2023 -29,2 -29,2
+ Sonderwert: steuerlicher Verlustvortrag 95,6 95,6
Wert des Eigenkapitals nach Anpassungen (@) 1.754,2 2.1441
Anzahl ausstehender Aktien 59,9 59,9
Wert des Eigenkapitals nach Anpassungen je Aktie 29,31 35,82

Quellen: Unternehmensinformationen, Capital 1Q, Mergermarket, ValueTrust Analyse

Zum Bewertungsstichtag liegt die Bandbreite fir den Wert des Eigenkapitals der Aareal Bank
AG auf Basis der von vergleichbaren Transaktionen abgeleiteten Kurs/Buchwert-Multiplikato-
ren mit der ausgewdhlten Multiplikatorbandbreite zwischen EUR 1.754,2 Mio. und
EUR 2.144,1 Mio.

Zudem sind die im Rahmen der Bérsenmultiplikatoren als Sonderwerte bericksichtigten Posi-
tionen i.H.v. insgesamt EUR 77,7 Mio. auch hier angewendet worden.
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s548. Dies entspricht bei einer Aktienanzahl von rd. 59,9 Mio. ausstehenden Aktien einem Wert von
EUR 29,31 bis EUR 35,82 je Aareal-Aktie.
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6.3. Borsenkurs
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Gemal IDW S 1 kann der Borsenkurs nur zu Plausibilisierungszwecken BerUcksichtigung finden.
Dennoch kann eine Verwendung des Borsenkurses als Grundlage des Unternehmenswerts eine
Fundamentalbewertung nicht ersetzen, sofern diese Bewertung auf einer besseren und breite-
ren Informationsgrundlage als der Kapitalmarkt, wie z.B. der verabschiedeten Unternehmens-
planung, basiert.

Die Aktien der Aareal Bank AG waren bis zum Delisting am 21. November 2023 unter der Inter-
national Securities Identification Number (,ISIN“) DE0005408116 bzw. ab Mitte Oktober 2023
unter der ISIN DEOOOA37FT90 unter anderem im regulierten Markt mit gleichzeitiger Zulassung
zum Teilbereich des regulierten Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Stan-
dard) an der Frankfurter Wertpapierborse und der elektronischen Handelsplattform XETRA zu-
gelassen. Desweiteren wird auch nach dem Delisting der Handel unter der ISIN DEOOOA37FT90
im Freiverkehr an den Boérse Hamburg fortgesetzt.

Malgeblicher Bérsenkurs

551.

552.

GemaR der Rechtsprechung des BVerfG in der DAT/ALTANA-Entscheidung!’® stellt der Bérsen-
preis grundsatzlich die Untergrenze der Bestimmung des den aullenstehenden Aktionaren an-
zubietenden Abfindungsbetrags dar. Der BGH hat diese Rechtsprechung in zwei Entscheidun-
gen bestatigt und prazisiert.’® Nach der Stollwerck-Entscheidung wird dieser Referenzkurs be-
rechnet aus dem volumengewichteten Durchschnittskurs (,VWAP“) {iber einen Referenzzeit-
raum von drei Monaten vor der Ankiindigung der Strukturmalnahme (hier: des Squeeze Outs)
ermittelt (sog. ,Dreimonatsdurchschnittskurs”). Im Gegensatz zu einem Stichtagskurs unter-
liegt dieser in geringerem MalRe Zufallseinflissen und kurzfristigen Verzerrungen. Hierflr
spricht auch die WpUGAngebV,*”” nach der die nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz bei Ubernahme- und Pflichtangeboten anzubietende angemessene Gegenleistung
sich ebenfalls als volumengewichteter Dreimonatsdurchschnittskurs der inldndischen Borsen-
kurse im regulierten Markt ermittelt.

GemaR der jingeren Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs im Falle der TLG/WCM kann auf
den Borsenkurs als eine eigenstdandige Bewertungsmethode zur Bestimmung der angemesse-
nen Abfindung abgestellt werden. Danach ist die Heranziehung der marktorientierten Bewer-
tungsmethode in Form von Borsenkursen grundsatzlich zuldssig und begegnet nur dort Beden-
ken, wo diese Methode aufgrund der Umstiande des Einzelfalls ungeeignet ist.*’® Die alleinige
Bericksichtigung des Borsenkurses beruht auf der Annahme, dass die Marktteilnehmer auf der
Grundlage der ihnen zur Verfigung gestellten Informationen und Informationsmaoglichkeiten
die Ertragskraft des Unternehmens, um dessen Aktien es geht, zutreffend bewerten und sich
die Marktbewertung im Bérsenkurs der Aktie niederschldgt.'’® Ein Riickgriff auf den Borsenkurs

75 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94.

vgl. BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 — |1 ZB 15/00 - ,,DAT/Altana“ sowie Beschluss vom 19. Juli 2010 — I ZB 18/09 — "STOLLWERCK"

77 §5Abs. 1, 3 WpUGAngebV.

BGH, Beschluss v. 21.2.2023 — 11 ZB 12/21, Rz. 31.

79 BGH, Beschluss v. 21.2.2023 — 11 ZB 12/21, Tz. 20.
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scheidet allerdings aus, wenn Uber einen langeren Zeitraum kein Handel stattgefunden hat
bzw. eine Marktenge vorliegt, oder unerklarliche Kursspringe oder Kursmanipulationen vorlie-
gen, oder kapitalmarktrechtliche Veroffentlichungspflichten nicht eingehalten wurden. '

Am 22. November 2023 gab die Atlantic BidCo bekannt, dass sie beabsichtige, einen aktien-
rechtlichen Squeeze Out durchzufihren. Der maRRgebliche Referenzzeitraum fir die Berech-
nung des Dreimonatsdurchschnittskurses der Aareal-Aktie umfasst somit den Zeitraum vom
22. August 2023 bis zum 21. November 2023.

Der von der BaFin berechnete Dreimonatsdurchschnittskurs fir diesen Referenzzeitraum be-
tragt EUR 33,13 je Aktie. Dies entspricht einer Marktkapitalisierung der Aareal Bank AG von
EUR 1.983,1 Mio.

Aktienkursverlauf und Handelsvolumen — Aareal-Aktien

‘ 7. Oktober 2021 ‘ ‘ 4. Februar 2022 ‘ 22. Mai 2023 Freiverkehr
EUR [ # Aktien
08.03.2024: 40 ‘23 November 2021 ‘ 5. April 2022 ‘ - 2.500.000
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. Handelsvolumen Aareal Aktienkurs

Aareal-Aktie VWAP (3 Monate) Aareal-Aktie BaFin VWAP (3 Monate)

Quellen: CapitallQ, ValueTrust Analyse

Der Kursverlauf der Aareal-Aktie ist durch mehrere Kursspriinge im Zusammenhang mit den
dffentlichen Ubernahmeangeboten der Atlantic BidCo gekennzeichnet.

Am 7. Oktober 2021 wurde seitens der Aareal 6ffentlich bestéatigt, dass zu diesem Zeitpunkt
noch ergebnisoffene Gesprache mit einer Gruppe von Finanzinvestoren Uber die Moglichkeit
einer Mehrheitsbeteiligung gefihrt wurden. In diesem Zusammenhang wurde ein indikativer
Ubernahmepreis von EUR 29,00 pro Aareal-Aktie bekannt. An diesem Tag verzeichnete die
Aareal-Aktie einen Anstieg um 23,7% gegeniber dem Schlusskurs des Vortages auf EUR 29,20.

Am 23. November 2021 hat die Atlantic BidCo ihre Absicht zur Durchfithrung eines Ubernah-
meangebots zu einem Angebotspreis von EUR 29,00 je Aareal-Aktie veroffentlicht. Am gleichen
Tag hat die Aareal bekanntgegeben, dass sie mit der Atlantic BidCo eine Investorenvereinba-
rung abgeschlossen hat und, dass Vorstand und Aufsichtsrat das Ubernahmeangebot zu

180 BGH, Beschluss v. 21.2.2023 — 1 ZB 12/21, Tz. 51.
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EUR 29,00 je Aareal Aktie und die langfristige Partnerschaft mit der Atlantic BidCo unterstitzen.
In der Folge verhielt sich der Preis der Aareal-Aktie stabil.

Am 4. Februar 2022 gab die Atlantic BidCo bekannt, dass das Ubernahmeangebot nicht erfolg-
reich war, da die im Angebot enthaltene Mindestannahmeschwelle nicht erreicht werden
konnte. Dies flhrte zunachst zu einem leichten Rickgang des Aktienkurses. Im selben Monat
trat dann ein deutlicher Kursrtickgang ein, der jedoch auf marktweite Kursreaktionen in Bezug
auf die Verscharfung des Ukraine-Konflikts zurlckzufihren ist. So fiel der Kurs der Aareal-Aktien
nach dem 10. Februar 2022 an 15 der 18 folgenden Handelstagen, insgesamt von EUR 29,56
am 10. Februar 2022 auf den Tiefpunkt von EUR 22,76 am 8. Mérz 2022. In der Folge stieg der
Kurs der Aareal-Aktie wieder auf EUR 28,48 zum 21. Marz 2022 und damit auf nahezu das Aus-
gangsniveau vom 10. Februar 2022. Dieser ,,Rebound-Effekt” ist konsistent mit der allgemeinen
Marktbewegung.

Am 5. April 2022 haben die Aareal Bank AG und die Atlantic BidCo veroffentlicht, dass diese ein
erneutes Ubernahmeangebot beabsichtigt, und sich hierfir bereits ca. 37% der Aareal-Aktien
Uber unwiderrufliche Andienungsvereinbarungen gesichert hat. Dabei wurde auch der verbes-
serte Angebotspreis von EUR 33,00 je Aareal-Aktie bekanntgegeben. Als Reaktion hierauf stieg
der Preis der Aareal-Aktie an diesem Tag um 3,4% auf EUR 32,48 und lag damit nahe am Ange-
botspreis. Gegenliber dem 21. Marz 2022 stieg der Preis der Aareal-Aktie damit um 14,0%, wo-
bei die hochste tagliche Kursbewegung am 4. April 2022 mit einem Anstieg von 8,1% stattfand.
Am 6. April 2022 wurde dann eine zweite Investorenvereinbarung zwischen der Aareal Bank AG
und der Atlantic BidCo geschlossen.

Am 25. Mai 2022 gab die Atlantic BidCo bekannt, dass die Mindestannahmeschwelle des Ange-
bots nun erreicht wurde. Am 30. Mai 2022 veroffentlichte die Atlantic BidCo das Ergebnis des
Ubernahmeangebots und gab bekannt, dass sie sich im Rahmen der ersten Annahmefrist bis
zum 24. Mai 2022 74,6% der Aareal-Aktien gesichert hat. Am 16. Juni 2022 gab die Atlan-
tic BidCo bekannt, dass sie sich bis zum Ablauf der weiteren Annahmefrist am 13. Juni 2022
83,8% der Aareal-Aktien sichern konnte. Nachdem sich der Preis der Aareal-Aktie zuvor am An-
gebotspreis von EUR 33,00 pro Aktie orientiert hatte, zeigte sich daraufhin ein Kursabfall der
Aareal-Aktie, von EUR 31,54 am 13. Juni 2022 auf EUR 27,84 am 17. Juni 2022. In der Folge
stieg der Preis der Aareal-Aktie wieder auf das Niveau des Angebotspreises von EUR 33,00. Seit
dem 15. August 2022 bewegt sich der Preis der Aareal-Aktie im Bereich von EUR 33,70 bis
EUR 34,40 und damit nahe dem Angebotspreis von EUR 33,00.

Nach Eintreten aller Angebotsbedingungen durch die Freigabe der Europaischen Zentralbank
am 22. Mai 2023 wurde das Angebot am 7. Juni 2023 vollzogen. Die Bietergesellschaft hielt
nach dem Ubernahmeangebot rund 90% der Aareal-Aktien.

Am 20. September 2023 hat die Atlantic BidCo die Entscheidung veroffentlicht, ein 6ffentliches
Delisting-Erwerbsangebot zum Preis von EUR 33,20 je Aareal-Aktie abzugeben. Am selben Tag
wurde auch eine Delisting-Vereinbarung zwischen der Atlantic BidCo und der Aareal Bank AG
abgeschlossen. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Atlantic BidCo ca. 90% der Aareal-Aktien. Am
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19. Oktober 2023 wurde die Angebotsunterlage fur das Delisting-Erwerbsangebot veroffent-
licht, die Annahmefrist startete ebenfalls am selben Tag und endete am 21. November 2023.
Am 22. November 2023 gab die Atlantic BidCo die Absicht, einen Squeeze Out einzuleiten, be-
kannt. Im diesem Rahmen hat die Atlantic BidCo mitgeteilt, dass sie zum 22. November 2023
rund 90,71% der Aareal-Aktien besitzt und bis zu diesem Zeitpunkt fur weitere 4,31% der
Aareal-Aktien das Delisting-Erwerbsangebot angenommen worden ist, wodurch sie sich mehr
als 95% der Aktien an der Aareal Bank AG gesichert hat. Das finale Ergebnis des Delisting-Er-
werbsangebots wurde am 24. November 2023 bekannt gegeben. So wurde das Angebot flr
4,56% aller Aareal-Aktien angenommen. Das Delisting vom regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse erfolgte mit Ablauf des 21. November 2023. Seitdem werden die Aareal-Ak-
tien lediglich noch im Freiverkehr der Borse Hamburg gehandelt.

Zum Zeitpunkt des Delistings hat sich der Borsenkurs der Aareal-Aktien bereits seit Gber funf-
zehn Monaten deutlich am Angebotspreis des 6ffentlichen Ubernahmeangebots orientiert und
folgte nicht mehr den Entwicklungen der relevanten Referenzindizes. Der Preis der Aareal-Ak-
tien lag seit dem 15. August 2022 bis zum 8. Marz 2024 nicht mehr unter einem Preis von
EUR 32,70 je Aareal-Aktie.

Der aktuelle Kurs der Aareal-Aktie auf Basis des Handels im Freiverkehr der Bérse Hamburg zum
8. Mirz 2024 betrug EUR 33,60 je Aareal-Aktie. Uber die letzten 30 Handelstage betrug der vo-
lumengewichteten Durchschnittskurs EUR 33,62 je Aareal-Aktie und Uber die letzten 60 Han-
delstage betrug der volumengewichteten Durchschnittskurs EUR 33,54 je Aareal-Aktie.

Im Gegensatz zum Kursverlauf der Aareal-Aktie, ist der Aktienkurs der pbb als Vergleichsunter-
nehmen mit einem dhnlichen Fokus auf gewerbliche Immobilienfinanzierungen in den vergan-
genen Monaten aufgrund der US Office Krise und der damit verbundenen Risikovorsorge, der
Herabsetzung des Ratings, den teureren Refinanzierungskonditionen und Schwierigkeiten bei
der Platzierung der Anleihenvolumina deutlich zuriickgegangen. In der Zeit seit dem 22. No-
vember 2023 bis zum 8. Marz 2024 fiel der Aktienkurs der pbb um rund 26%. Aufgrund des
vergleichbaren Geschaftsmodells ist davon auszugehen, dass sich der Aktienkurs der Aareal-
Aktie ohne das Vorliegen des Ubernahme- und des Delistingsangebots und der Ankiindigung
des Squeeze Out dhnlich entwickelt hatte.

Liguiditatsanalyse der Aareal-Aktie

566.

567.

Im Zusammenhang mit der Relevanz des Borsenkurses ist ferner zu prifen, ob der Borsenkurs
tatsachlich einen Indikator fir den Wert des Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag darstellen
kann. Aufgrund von eingeschrankter ,Marktgangigkeit” kann ggf. nicht vom Bérsenkurs auf ei-
nen Verkehrswert der Aktie geschlossen werden.®

Neben einer Analyse des Verlaufs des Aktienkurses bieten sich mehrere Kriterien zur Uberpri-
fung der Liquiditit der Aareal-Aktie an. So ist nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV zur Ermittlung der

181 Vgl. hierzu Beschluss des BVerfG. vom 27. April 1999, ,DAT/Altana”.
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Untergrenze der Gegenleistung bei Ubernahme- und Pflichtangeboten der Dreimonatsdurch-
schnittskurs der BaFin nicht maligeblich, wenn

e in den drei Monaten vor Veroffentlichung des Angebots an weniger als einem Drittel der
Borsentage Borsenkurse festgestellt worden und

e mehrere aufeinander festgestellte Borsenkurse um mehr als 5% voneinander abweichen.

Dariiber hinaus wurden in der géngigen Rechtsprechung'®” weitere Kriterien zur Uberpriifung
der Liquiditat entwickelt. Werden diese weiteren Liquiditatskriterien erfillt, wird ein Borsen-
kurs im Regelfall nicht verworfen und die Aktie gilt als ausreichend liquide, sofern:

e der Streubesitz groRer ist als 5,0%,'

e an mehr als einem Drittel der Handelstage aktiver Handel besteht und/oder

e mehr als 0,018% des gesamten Aktienbestands (ausstehende Aktien) pro Tag gehandelt
werden. &

Neben den rechtlichen Kriterien wurde die Liquiditat der Aareal-Aktie auch aus 6konomischer
Sicht untersucht. Im Vergleich zu Analysen aus rechtlicher Perspektive sind die Anforderungen
an die Liquiditatskriterien einer Aktie aus ©konomischer Sicht, z.B. im Rahmen der Uberprifung
von Beta-Faktoren, strenger. Im Rahmen der 6konomischen Liquiditatsanalyse werden u.a. die
Entwicklung des taglichen Handelsvolumens (absolut und im Verhéltnis zum gesamten Aktien-
bestand) und die Transaktionskosten (in Form des sog. Bid-Ask-Spread) untersucht, um die Li-
quiditat der Aktie im Zeitablauf beurteilen zu kénnen.

Zusammenfassend sind auf Basis der durchgefiihrten Analysen zur Liquiditdt der Aareal-Aktie
im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse im Referenzzeitraum des Dreimonats-
durchschnittskurs aus rechtlicher sowie aus 6konomischer Perspektive folgende Feststellungen
zU nennen:

e Der Aktienkursverlauf der Aareal-Aktie weist im Referenzzeitraum vom 22. August 2023 bis
zum 21. November 2023 keine Haufung von nacheinander festgestellten Borsenkursen auf,
die um mehr als 5% voneinander abweichen.

e |Im Referenzzeitraum lag der Streubesitz der Aareal-Aktien bei rd. 6,54% und damit leicht
Uber dem Wert von 5,0%.

182

Vgl. u.a.: BGH-Beschluss vom 12. Méarz 2001, Az. Il ZB 15/00; OLG Miinchen, Beschluss vom 11. Juli 2006, Az. 31 Wx 041/05 und 06/05; OLG Frankfurt
a.M., Beschluss vom 2. November 2006, Az. 20 W 233/93; LG Frankfurt a.M., Beschluss vom 17. Januar 2006, Az. 3.5 O 75/03.

In der Rechtsprechung gibt es auch Urteile, dass dieses Kriterium insbesondere bei Squeeze Outs nicht uneingeschrankt anwendbar sei. Vgl. LG
Stuttgart, Beschluss vom 3. April 2018 - 31 O 138/15, OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011 -20 W 11/08 Rn. 94; OLG Stuttgart, Beschluss vom
17. Marz 2010 - 20 W 9/08, Rn. 235; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. September 2017 - 12 W 1/17, Rn. 38.

OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Rn. 395.
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e Zugleich fand im Referenzzeitraum an 66 von 66 moglichen Tagen und damit an mehr als
einem Drittel der Handelstage aktiver Handel der Aareal-Aktie statt.

e Im Referenzzeitraum wurden durchschnittlich 14 Tsd. Aareal-Aktien pro Tag umgesetzt,
was einem Anteil von ca. 0,023% des gesamten Aktienbestands entspricht und damit Uber
dem Wert von 0,018% liegt.

e Der durchschnittlich erzielte, tagliche Handelsumsatz in Aareal-Aktien betrug im Referenz-
zeitraum EUR 454 Tsd.

. Im Referenzzeitraum vom 22. August 2023 bis zum 21. November 2023 betrug der durch-

schnittliche Bid-Ask-Spread der Aareal-Aktien 0,35%, was oberhalb des Referenzwertes fir den
DAX (ca. 0,14%) und unterhalb des Referenzwertes fiir den SDAX (ca. 0,43%) liegt. **° Die
Schwankungen des Bid-Ask-Spread lagen im Bereich von 0,06% und 0,91%.

Die Analyse zeigt, dass die Liquiditatskriterien der WpUG-AngebV fiir den Referenzzeitraum des
Dreimonatsdurchschnittskurs erfallt sind. Auch die 6konomischen Kriterien Handelsvolumen
und Transaktionskosten sind erfillt. Seit dem Delisting der Aareal-Aktien vom regulierten Markt
sind die Liquiditatskriterien der WpUG-AngebV weiterhin erfiillt.**> Das durchdurchschnittli-
che, tagliche Handelsvolumen liegt mit 0,014% geringfligig unter dem in der gangigen Recht-
sprechung verwendeten Wert von 0,018%. Auch der Bid-Ask-Spread der Aareal-Aktien hat sich
seit dem Delisting leicht von 0,35% auf 0,55% erhoht, befindet sich jedoch trotz dessen im Be-
reich von anderen gelisteten Unternehmen. Zudem war der Freefloat im Nachgang zum Delis-
ting bereits stark reduziert.

Nach Interpretation der zuvor zitierten Rechtsprechung sind daher i.S. ,juristischer Liquiditats-
kriterien” nur wenige Anzeichen einer mangelnden Liquiditat der Aktie im Referenzzeitraum
gegeben, da die Aktie an ausreichend vielen Handelstagen gehandelt wurde, d.h. der Borsen-
kurs festgestellt werden konnte, und die Borsenkurse auch keine erheblichen Kursspriinge an
nacheinander gelagerten Handelstagen aufwiesen.'®” Aus rein 6konomischer Sicht ist der Ak-
tienhandel daher sowohl im Referenzzeitraum des Dreimonatsdurchschnittskurses vom 22. Au-
gust 2023 bis zum 21. November 2023 in seiner Liquiditat nicht limitiert. Zwar bestand Uber
einen langeren Zeitraum eine Orientierung des Borsenkurses an den Angebotspreisen. Aller-
dings steht dies der Verwendung des 3M-VWAP zur Ableitung der angemessenen Abfindung
nicht entgegen, wenn dieser weiterhin dem Verkehrswert der Aareal-Aktien entspricht. Die
Kurse im Freiverkehr der Bérse Hamburg nach dem Delisting sind aufgrund der Ankliindigung
des Squeeze Out und der moglichen Beeinflussung durch Abfindungsspekulationen nicht her-
anzuziehen.

8 Vgl. LG Munchen, Beschluss vom 2.Dezember 2016, Az. SHK 5781/15; OLG Frankfurt a. M., Beschluss vom 20.11.2019, Az. 21 W 77/14 -, Grenzwert

bei Bid-Ask-Spreads ist 1%, bzw. 1,25%;

Abgesehen von dem Erfordernis des Handels an einem organisierten Markt, das durch den Freiverkehr nicht erfullt wird.

87 Vgl. § 5 Abs. 4 WpUGAngebV.
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6.4. Fazit zum Wert des Eigenkapitals

574.

575.

576.

577.

Die aus den verschiedenen Bewertungsmethoden und -parametern ermittelten Werte des Ei-
genkapitals der Aareal stellen sich zum 3. Mai 2024 wie folgt dar:

Eigenkapitalwert der Aareal Bank AG zum 3. Mai 2024

in EUR Mio. /in EUR

Ertragswert (IDWS 1) | ° el 1.914,0' 1.958,5 31,98 I 32,72

| I?ﬁ[rj(er;— 1.886,3 . 2.068,2 31,51 . 34,55
Multiplikator- it
rti
bewertung | Transaktions-
multiplikatoren 1.754,2 21441 29,31 35,82

Zum 8. Mdrz 2024 1 1
OTC Bérse Hamburg 2.011,2 33,60
1 1

| BaFin Dreimonats-

" 1 !
Borsenkurse durchschnittskurs 1.983,1 313
1 ]

| Delisting- ] 1
Angebotspreis 1.987,3 33,20
1 1

r T T T T T T d r T T T T T d
1400 1600 1.800 2000 2200 2.400 2.600 2.800 20 25 30 35 40 45 50

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Der Wert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern (objektivierter Unternehmenswert nach
IDW S 1) wird in der Praxis zur Bestimmung der angemessenen Abfindung bei aktienrechtlichen
StrukturmalRnahmen herangezogen, sofern nicht auf den 3M-VWAP abgestellt werden kann.
Dieser ermittelte Wert des Eigenkapitals betragt zum 3. Mai 2024 unter Verwendung einer
Marktrisikopramie nach persoénlichen Steuern von 5,75% und einer nachhaltigen Wachstums-
rate von 1,74% nach personlichen Steuern EUR 1.958,5 Mio. bzw. EUR 32,72 je Aktie. In der
Sensitivitatsberechnung betragt der Wert unter Verwendung einer Marktrisikopramie von
6,00% nach personlichen Steuern EUR 1.914,0 Mio. bzw. EUR 31,98 je Aktie. Der Ertragswert
der Aareal beruht auf der von der Aareal getroffenen Annahme der Entkonsolidierung der
Aareon aufgrund des strategischen Reviews.

Der von der BaFin ermittelte 3M-VWAP auf Basis der Borsenkurse im regulierten Markt betragt
zum Zeitpunkt der Anklindigung des Squeeze Out am 22. November 2023 EUR 33,13 je Aareal-
Aktie, was einer Marktkapitalisierung von EUR 1.983,1 Mio. entspricht. Vor dem Hintergrund
der Bandbreite des Ertragswerts nach personlichen Steuern entspricht der 3M-VWAP dem Ver-
kehrswert der Aktien und kann insofern alleinig zur Bestimmung der angemessenen Abfindung
herangezogen werden. Die aktuellen Borsenkurse der Aareal Bank AG im Freiverkehr der Borse
Hamburg sind durch Squeeze Out-Spekulationen beeinflusst und insofern fir die Abfindung
nicht maRgeblich.

Atlantic BidCo hat sich in Kenntnis der Wertbandbreiten dazu entschlossen, die Barabfindung
auf den Betrag von EUR 33,20 je Aktie und damit entsprechend dem Angebotspreis im Delis-
ting-Erwerbsangebot festzulegen.
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Die Werte des Eigenkapitals der Aareal wurden zudem anhand der Borsen- und Transaktions-
multiplikator-Methode ermittelt. Die anhand der Multiplikatorbewertung ermittelte Band-
breite des Werts des Eigenkapitals betrdgt EUR 1.754,2 Mio. bis EUR 2.144,1 Mio. bzw.
EUR 29,31 bis EUR 35,82 je Aktie und umfasst die anhand der anderen Bewertungsmethoden
und des Borsenkurses ermittelten Wertbandbreiten. Vor diesem Hintergrund erscheinen die
ermittelten Bandbreiten des Werts des Eigenkapitals vor und nach personlichen Steuern plau-
sibel und die festgelegte Abfindung angemessen.

Fir die Ermittlung des Ertragswerts nach personlichen Steuern der Aareal wurde flr die Aareon
der Stand Alone - Wert des Eigenkapitals anhand eines unverschuldeten Betafaktors von 1,0
einer Marktrisikopramie von 7,0% vor personlichen Steuern und eines Wachstumsabschlags
von 2,0% vor personlichen Steuern ermittelt. Dieser entspricht dem Unternehmenswert gemal
IDW S 1 der Aareon und betragt zum 31. Dezember 2024 EUR 1.832 Mio.'® Insbesondere ist
auf den Wert zu diesem Stichtag anstelle des Bewertungsstichtags abzustellen, da zu diesem
Zeitpunkt die Entkonsolidierung durch Aareal angenommen wurde.

Der Wert des Eigenkapitals der Aareon wurde zusatzlich anhand von Bérsen- und Transaktions-
multiplikatoren ermittelt. Der objektivierte Unternehmenswert der Aareon liegt am oberen
Ende der Bandbreite der Borsen- und Transaktionsmultiplikatoren und ist daher zum Bewer-
tungsstichtag angemessen ber(icksichtigt worden. Bei der Uberleitung vom objektivierten Un-
ternehmenswert der Aareon auf den Wert der Aareal sind der Anteil der Aareal i.H.v. 69,2% an
der Aareon sowie Transaktionskosten und VerduRerungsgewinnbesteuerung zu bericksichti-
gen.

188 Vgl|. Anlage 3.3
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WURDIGUNG DER BEWERTUNGSERGEBNISSE

Die Atlantic BidCo als Hauptaktionarin der Aareal Bank AG beabsichtigt, gemalk §§ 327a ff. AktG
die Aktien der Ubrigen Aktionare (Minderheitsaktionare) auf sie gegen Gewahrung einer ange-
messenen Barabfindung Ubertragen zu lassen (Squeeze Out). Die Beschlussfassung soll im Rah-
men einer ordentlichen Hauptversammlung der Aareal Bank AG am 3. Mai 2024 erfolgen. Die
angemessene Abfindung wird von der Geschaftsfiihrung der Atlantic BidCo festgelegt.

Zur Beurteilung des Unternehmenswerts der Aareal Bank AG haben wir auftragsgemaR Band-
breiten des Unternehmenswerts auf Basis der in der Praxis der Unternehmensbewertung und
Rechtsprechung anerkannten Bewertungsmethoden ermittelt. Hiernach haben wir eine Band-
breite der objektivierten Unternehmenswerte nach dem IDW Standard 1 ,Grundsétze zur
Durchfihrung von Unternehmensbewertungen” (IDW S 1, Stand: 2. April 2008) in der Funktion
eines neutralen Gutachters abgeleitet.

Im Rahmen der Bewertungstatigkeiten haben wir eine Plausibilisierung der Unternehmenspla-
nung in Einklang mit der Rechtsprechung zur Ermittlung von angemessenen Abfindungen fur
aktienrechtliche StrukturmalRnahmen und Grundsdtzen des objektivierten Unternehmens-
werts gemal IDW S 1 vorgenommen. Zudem wurden vergleichende Bewertungsverfahren wie
Borsen- und Transaktionsmultiplikatoren angewandt sowie der Bérsenkurs der Aareal Bank AG
gemal hochstrichterlicher Rechtsprechung beriicksichtigt.

Zum Bewertungsstichtag 3. Mai 2024 stellen sich die Bandbreiten des Werts des Eigenkapitals
der Aareal Bank AG in EUR Mio. bzw. des Werts je Aareal-Aktie in EUR wie folgt dar:

Eigenkapitalwert der Aareal Bank AG zum 3. Mai 2024

in EUR Mio. /in EUR

gacy 1.914,0' 1.958,5 31,98 I 32,72

Ertragswert (IDWS 1) |

| o 1.886,3 . 2.068,2 31,51 . 34,55
Multiplikator- murtipiiatoren
rt
bewertung | Transaktions-
multiplikatoren 1.754,2 2.144,1 29,31 35,82

Zum 8. Mdrz 2024 1 1
OTC Bérse Hamburg 2.011,2 33,60
1 1

BaFin Dreimonats- 1 1
durchschnittskurs 1.983,1 33,13
L} ]

Bérsenkurse |

| Delisting- 1 1
Angebotspreis 1.987,3 33,20
L} 1

r T T T T T T d r T T T T T d
1400 1600 1.800 2000 2200 2.400 2.600 2.800 20 25 30 35 40 45 50

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

In der Praxis wird zur Bestimmung der angemessenen Abfindung bei aktienrechtlichen Struk-
turmaBnahmen gewohnlich der Wert des Eigenkapitals nach persdnlichen Steuern auf Basis
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des Ertragswertverfahrens nach IDW S 1 herangezogen. Dabei gelangt regelmaRig eine Markt-
risikopramie nach personlichen Steuern zum Ansatz, die in der Mitte der vom FAUB vorgeschla-
genen Bandbreite von derzeit 5,0% bis 6,5% liegt.

586. Bei Anwendung dieser mittleren Marktrisikopramie nach persdnlichen Steuern von 5,75%
ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals von Aareal in Hohe von EUR 1.958,5 Mio. unter Berlck-
sichtigung von 59,9 Mio. ausstehenden Aktien betragt der objektivierte Unternehmenswert
nach IDW S 1 demnach EUR 32,72 je Aareal-Aktie.

587. Da die impliziten Marktrenditen auf eine Marktrisikoprdmie am oberen Ende der Bandbreite
des FAUB hindeuten, haben wir eine Sensitivitdtsberechnung auf Basis einer Marktrisikopramie
nach personlichen Steuern in Hohe von 6,00% durchgefthrt, aus der sich ein Wert des Eigen-
kapitals der Aareal Bank AG in Hohe von EUR 1.914,0 Mio. ergibt. Unter Berlcksichtigung von
59,9 Mio. ausstehenden Aktien betragt der durch die Sensitivitdtsberechnung ermittelte Wert
je Aareal-Aktie EUR 31,98.

588. Diese Wertbandbreite liegt unterhalb des Dreimonatsdurchschnittskurses (3M-VWAP) vor Ver-
offentlichung der Absicht der Durchfihrung des Squeeze Out am 22. November 2023 i.H.v.
EUR 33,13 je Aareal-Aktie, was einer Marktkapitalisierung von EUR 1.983,1 Mio. entspricht. Die-
ser Wert bildet in der Rechtsprechung die Untergrenze der Abfindung. Vor dem Hintergrund
der Bandbreite des Ertragswerts nach personlichen Steuern bestehen keine Anzeichen, dass
der 3M-VWAP nicht dem Verkehrswert der Aareal-Aktien entspricht. Insofern kann dieser allei-
nig zur Bestimmung der angemessenen Abfindung herangezogen werden.

589. Atlantic BidCo hat sich in Kenntnis der Wertbandbreiten dazu entschlossen, die Abfindung auf
den Wert von EUR 33,20 je Aktie und damit oberhalb des 3M-VWAP und innerhalb der ermit-
telten Wertbandbreiten festzulegen.

Wir erstatten diese Gutachtliche Stellungnahme nach bestem Wissen und Gewissen aufgrund un-
serer sorgfaltigen Analysen sowie unter Bezugnahme auf die uns zur Verfligung gestellten Unterla-
gen und erteilten Auskinfte.

Minchen, den 21. Méarz 2024

| D e

Prof. Dr. Christian Aders Dennis Muxfeld
Senior Managing Director Director

ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH
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Anlagen

1. Verzeichnis der wesentlichen verwendeten Unterlagen und Informationen

Finaler Entwurf des Berichts: ,Bericht der Atlantic BidCo GmbH, Frankfurt am Main, als Hauptakti-
onarin der Aareal Bank AG, Wiesbaden, (iber die Voraussetzungen der Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre der Aareal Bank AG auf die Atlantic BidCo GmbH®*, sowie Uber die Angemes-
senheit der festgelegten Barabfindung geméaR § 327c Abs. 2 Satz 1 Aktiengesetz (,,Ubertragungsbe-
richt”) vom 21. Méarz 2024.

Fdr die Erstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme wurden uns von der Aareal Bank AG u.a.
die folgenden wesentlichen Unterlagen zur Verfigung gestellt:

Bottom Up-Planungsrechnung der Geschéftsjahre 2024 bis 2026 der Aareal Bank AG, verabschiedet
vom Vorstand am 23. Februar 2024

Prifungsberichte Gber die Konzernabschllisse der Geschaftsjahre 2021 bis 2023 der Aareal Bank
AG sowie dazugehorige Summen- und Saldenlisten des Konzernabschlusses nach IFRS

Geschaftsberichte der Jahre 2021 bis 2023 der Aareal Bank AG

Zugang zu den Protokollen der Vorstands- und Aufsichtsratssitzungen sowie des Advisory Councils
der Aareal Bank AG vom 22. September 2021 bis zum 23. Januar 2024

Financial Reporting flr die Jahre 2021 bis 2023 sowie Internes Reporting zu den Plan-Ist Abwei-
chungen im Zeitraum 2021 bis 2023

Informationen zu den steuerlichen Verhéltnissen

Organigramm von Aareal zum 31. Dezember 2023

Interne Dokumente zur Geschaftsstrategie von Aareal

Von der Aareon AG wurden uns die folgenden wesentlichen Unterlagen zur Verfligung gestellt:

Planungsrechnung der Geschéaftsjahre 2024 bis 2026 von Aareon, verabschiedet vom Vorstand der
Aareon AG am 26. Februar 2024

Prifungsberichte Uber die Konzernabschlisse der Geschaftsjahre 2021 bis 2023 der Aareon AG

Zugang zu den Protokollen der Aufsichtsratssitzungen sowie des Advisory Boards der Aareon AG
vom 16. Mérz 2021 bis zum 11. Dezember 2023
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2. Peer Group-Auswahl

Im Rahmen der Peer Group-Auswahl ergab sich nach einem ersten Screening eine Grundgesamtheit
von 119 Unternehmen, die wir nach detaillierter Analyse der Unternehmen und unter Berilcksich-
tigung der Selektionskriterien auf eine Shortlist von 27 moglichen Vergleichsunternehmen kirzten.
Nach weiteren Analysen resultierte dies in der finalen Peer Group von zehn Vergleichsunterneh-
men:

Shortlist Aufnahme in die Peer Group
BNP Paribas SA Ja
UniCredit S.p.A. Ja
NatWest Group plc Ja
Commerzbank AG Ja
Bankinter, S.A. Ja
Credito Emiliano S.p.A. Ja
Banca Popolare di Sondrio S.p.A Ja
Close Brothers Group plc Ja
Paragon Banking Group PLC Ja
Deutsche Pfandbriefbank AG Ja
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Nein
BNP Paribas Fortis SA Nein
ABN AMRO Bank N.V. Nein
Oberbank AG Nein
Graubindner Kantonalbank Nein
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. Nein
Basler Kantonalbank Nein
Zuger Kantonalbank Nein
BFF Bank S.p.A. Nein
Bank of Georgia Group PLC Nein
OSB Group Plc Nein
Bank fir Tirol und Vorarlberg AG Nein
JTCPLC Nein
The Law Debenture Corporation p.l.c. Nein
BKS Bank AG Nein
Glarner Kantonalbank Nein
New Energy One Acquisition Corporation Plc Nein
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3. Unternehmensbewertung der Aareon AG

Bis zum Ende des Jahres 2024 enthélt die Planungsrechnung von Aareal den Teilkonzern Aareon.
Zu Beginn des Jahres 2025 wird vor dem Hintergrund eines strategischen Reviews, der auch einen
Exit bedeuten konnte, die Entkonsolidierung der Aareon seitens Aareal geplant. Zur Abbildung des
Wertbeitrags der rd. 69,2%-igen Beteiligung der Aareal an der Aareon wird insofern auf Basis des
Unternehmenswerts ein VerduBerungserlds in der Planungsrechnung der Aareal als sonstiger be-
trieblicher Ertrag und eine entsprechende Sonderdividende berticksichtigt.

3.1. Gewinn- und Verlustrechnung der Aareon — Historie und Planung

Der Ermittlung des Unternehmenswerts der Aareon liegt folgende vom Vorstand der Aareon am
26. Februar 2024 verabschiedete Planungsrechnung zugrunde:

Aareon — historische Gewinn- und Verlustrechnung der Jahre 2021-2023 und Planungsrechnung
der Jahre 2024-2026
in EUR Mio. /in %

Nicht-wiederkehrende Umsatze 67 63 60 -3,2%
Wiederkehrende Umsatze 192 228 278 380 431 491 21,0%
Umsatzerlose 269 308 344 447 494 552 17,0%
Wachstum in % n/a  14,5%  11,6% 29,8%  10,5% 11,7%
Andere aktivierte Eigenleistungen 14 12 13 13 13 14 2,8%
Gesamtleistung 283 320 357 460 507 566 16,6%
Wachstum in % n/a  13,0% 11,6% 288% 103% 11,5%
Material- und Personalaufwand -207 -226 -227 -260 -275 -297 9,4%
Sonstige Ertrage 5 7 3 4 1 1 -16,6%
Sonstige Aufwendungen -27 -33 -33 -38 -40 -43 9,3%
EBITDA 55 68 100 166 195 227 31,5%
in % der Umsatzerlése 20,4%  22,0% 29,0% 37,1% 394% 41,1%
Abschreibungen und Wertberichtigungen -28 -38 -39 -57 -55 -54 11,4%
EBIT 27 30 60 109 140 172 41,8%
in % der Umsatzerldse 10,1% 97%  17,6%  24,5%  283% 31,3%
Finanzergebnis -7 -18 -36 -52 -51 -53 13,7%
AuRerordentliches Egebnis (Riickanpassung) -15 -15 -96 -10 0 0
EBT 5 -3 -72 a7 88 119 n/a
in % der Umsatzerlose 1,9% -0,9% -20,9%  10,6% 17,9% 21,6%
Ertragssteuern -6 -2 -7 -25 -22 -30 63,9%
effektive Steuerquote in % n/a n/a n/a 52,7%  25,0%  25,0%
Konzernergebnis -1 -5 -79 22 66 90 n/a
in % der Umsatzerlose -0,2% -1,6% -22,9% 5,0% 13,4% 16,2%

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
Anm.: Dargestelltes EBITDA der Planjahre ebenfalls inklusive Bereinigungen

Gesamtleistung

Die Gesamtleistung der Aareon stieg im Zeitraum 2021 bis 2023 von EUR 283 Mio. im Jahr 2021 auf
EUR 357 Mio. im Jahr 2023, was einer Wachstumsrate von jahrlich ca. 12% entspricht. Durch die
Umstellung eines Lizenzmodells auf ein SaaS-Modell sowie SaaS-Vertrage konnten insbesondere im
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Bereich der wiederkehrenden Umséatze organisch steigende Erlése aufgrund von Preiseffekten er-
zielt werden, wahrend die Umsatzerldse aus nicht-wiederkehrenden Umsatzen zurlickgingen. Dar-
Uber hinaus resultierte das Wachstum in der Vergangenheit zu einem wesentlichen Teil aus Akqui-
sitionen, die insgesamt zur Internationalisierung der Aareon in Europa beitragen. Andere aktivierte
Eigenleistungen beziehen sich auf die Aktivierung selbst erstellter Software.

Flr die Planjahre 2024-2026 wird ebenfalls anhaltendes Wachstum der Gesamtleistung in Hohe
von durchschnittlich rund 17% p.a. erwartet. Die Gesamtleistung fur das letzte Planjahr 2026 be-
tragt EUR 566 Mio. Insbesondere im Planjahr 2024 betragt das Wachstum der Gesamtleistung vo-
raussichtlich ca. 29%. Dieses Wachstum ist vor allem auf die erstmalige ganzjahrige Konsolidierung
der First Financial zurtckzufthren, die von der Aareal Bank am Ende des Jahres 2023 mit einem
Anteil von rd. 74,9% an die Aareon Ubertragen wurde. Zudem wirken sich weitere Akquisitionen
der Blue Mountain und der IESA auf das Gesamterléswachstum aus. Uber das Planjahr 2024 hinaus
wurden in Bezug auf erwarteten Umsatz sowie EBITDA innerhalb der BU-Planung keine weiteren
Akquisitionen berlcksichtigt. Fir die Planjahre 2025 und 2026 ist das Gesamterldswachstum orga-
nisch durch Up-Selling sowie Cross-Selling Potenziale getrieben. Durch neue Softwareangebote in
Erganzung zu bestehender ERP-Software soll der Gesamterlds je Kunde gesteigert werden. Weiter-
hin wird die Wachstumsstrategie durch die Migration von Bestandskunden auf SaaS sowie Preis-
steigerungen erganzt.

EBITDA

Der Material- und Personalaufwand von Aareon verzeichnete einen absoluten Anstieg von
EUR 207 Mio. im Jahr 2021 auf EUR 226 Mio. im Jahr 2022 und einen weiteren Anstieg auf
EUR 227 Mio. im Jahr 2023. Hierin sind unter anderem Kosten fur Datenbanken einschlieBlich der
LizenzgebUhren, und Kosten fir die Wartung und Pflege sowie Kosten flir externes Personal, wel-
ches zur Verstarkung der Mitarbeiter eingesetzt werden und Kosten fiir Rechenzentren enthalten.
Ein wesentlicher Teil der durchgefiihrten Bereinigungen der historischen Ertragslage wurde dem
Material- und Personalaufwand zugeordnet. Unter anderem waren hohe Sonderaufwendungen
aufgrund eines Personalabbaus ein priméarer Bereinigungsgrund. Im Zuge eines Abfindungspro-
gramms sowie personeller Restrukturierungen sind einmalige Kosten entstanden, die bereinigt
wurden. Weitere Bereinigungen wurden durchgefihrt, um auRergewdhnliche Kosten aufgrund von
vergangenen M&A-Aktivitdten zu berlicksichtigen.

Fir den Material- und Personalaufwand werden Werte von EUR 260 Mio. flir das Jahr 2024,
EUR 275 Mio. fur das Jahr 2025 und EUR 297 Mio. fur das Jahr 2026 prognostiziert. Der Anstieg liegt
unter anderem in der hoheren Mitarbeiteranzahl durch Akquisitionen und die Inflationierung der
Gehalter begriindet. Dabei ist die Entwicklung von gegenldufigen Effekten gepragt. Einerseits plant
Aareon Kosteneinsparungen durch die Konsolidierung der Overhead-Funktionen von akquirierten
Gesellschaften, soweit diese noch nicht umgesetzt sind. Andererseits ist zu Entwicklung und Ver-
trieb zusatzlicher Softwareldsungen in Erganzung zum ERP-System, der Aufbau von Entwicklungs-
und Vertriebskapazitaten erforderlich.

Das bereinigte sonstige Ergebnis als Summe aus sonstigen Ertragen und sonstigen Aufwendungen
fiel von EUR -22 Mio. im Jahr 2021 auf EUR -26 Mio. im Jahr 2022 und fiel anschlieRend weiter auf
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EUR -30 Mio. im Jahr 2023. Die Sonstigen Ertrdge fluktuieren hierbei im einstelligen Millionenbe-
reich. Die Sonstigen Aufwendungen hingegen zeigen einen steigenden Trend mit einem jahrlichen
Wachstum von rd. 9% im Planungszeitraum. In den sonstigen Ertragen waren unter anderem geld-
werte Leistungen enthalten. Aulerdem sind hier GebUlhren von Kunden fiir von Aareon organisierte
Veranstaltungen enthalten. In den sonstigen Aufwendungen waren primdar Kosten fir Marketing-
aufwendungen, Kosten fir abgehaltene Messen in verschiedenen Landern sowie spezielle admi-
nistrative Kosten enthalten.

In Summe stieg das bereinigte EBITDA von EUR 55 Mio. im Jahr 2021 auf EUR 100 Mio. im Jahr
2023. Auch fur den Planungszeitraum wird aufgrund des Wachstums der Umsatzerldse, insbeson-
dere der wiederkehrenden Umsatze, bei vergleichsweise geringem Wachstum der Aufwendungen
von einem weiteren Anstieg des EBITDA ausgegangen. Fir 2024 wird hier ein bereinigtes EBITDA
von EUR 166 Mio. prognostiziert, gefolgt von EUR 195 Mio. im Jahr 2025 sowie EUR 227 Mio. im
letzten Planjahr 2026. Dies entspricht einem Anstieg der EBITDA-Marge (in % von Umsatzerldsen)
von 29,0% im Jahr 2023 auf 41,1% im Jahr 2026. Hierbei geht die Aareon davon aus, dass die zu-
satzlichen Umsatzerlose aus Cross-Selling zu Skaleneffekten fihren und hierdurch die EBITDA-
Marge gesteigert werden kann.

EBIT

Die Abschreibungen und Wertberichtigungen der Aareon entfallen hauptsachlich auf Vermogens-
werte, die im Rahmen der von Akquisitionen erworben wurden, selbst erstellte Software und akti-
vierte Nutzungsrechte aus Leasingverhéltnissen. Der Abschreibungszeitraum der Vermogenswerte
variiert hierbei von fUnf bis sieben Jahren fir Software und zehn bis 25 Jahre fir Kunden und Mar-
kenzeichen. In der Historie stiegen die Abschreibungen und Wertberichtigungen von EUR 28 Mio.
im Jahr 2021 auf EUR 39 Mio. im Jahr 2023. Im Planungszeitraum steigen die Abschreibungen vo-
raussichtlich aufgrund der im Jahr 2023 durchgefiihrten Transaktionen. In Summe ergab sich so ein
EBIT im historischen Zeitraum von EUR 27 Mio. im Jahr 2021 das auf EUR 30 Mio. im Jahr 2022 und
dann weiter auf EUR 60 Mio. im Jahr 2023 stieg. Fir den Planungszeitraum wird ein weiterhin stei-
gendes EBIT mit einem CAGR von rd. 42% prognostiziert. Dies geht einher mit einem Anstieg der
EBIT-Marge von 17,6% im Jahr 2023 auf 31,3% im Jahr 2026. Die Goodwill Impairments fur akqui-
rierte Beteiligungen wurden bei der Betrachtung bereinigt.

Die Summe der Bereinigungen betrugen in den Jahren 2021 und 2022 EUR 15 Mio. und im Jahr
2023 EUR 96 Mio. Es wurde eine Riickanpassung der Bereinigungen als aulSerordentliches Ergebnis
vor dem EBT durchgefihrt.

EBT

Das Finanzergebnis der Aareon besteht aus Zinsaufwendungen fir langfristige Finanzierungsver-
bindlichkeiten sowie Leasing und Pensionsverpflichtungen. Die langfristigen Finanzierungsverbind-
lichkeiten betragen zum 31. Dezember 2023 EUR 507 Mio. und wurden im Jahr 2023 extern aufge-
nommen, nachdem in den Vorjahren die Aareal Bank die Finanzierung zur Verfligung gestellt hat.
Der Zinssatz auf die langfristigen Finanzverbindlichkeiten betragt ca. 9%. Das Finanzergebnis fiel
historisch von EUR -7 Mio. im Jahr 2021 auf EUR -36 im Jahr 2023. Zuklnftig wird mit einem relativ
konstanten Betrag im Finanzergebnis von EUR -52 Mio. im Jahr 2024, EUR -51 Mio. im Jahr 2025
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und EUR -53 Mio. im Jahr 2026 geplant. Das resultierende EBT steigt somit Gber den Planungszeit-
raum deutlich von EUR 47 Mio. im Jahr 2024 auf EUR 119 Mio. im Jahr 2026 an.

Konzernergebnis

Wahrend sich die Ertragsteuern im Planungszeitraum im niedrigen bis mittleren einstelligen Bereich
bewegten, wird im Planungszeitraum mit héheren Steuerzahlungen geplant, die im Jahr 2026 vo-
raussichtlich EUR 30 Mio. betragen werden und einer effektiven Steuerquote von 25% entspre-
chen. Steuerliche Verlustvortrage bestehen nicht, da diese aufgrund eines schadlichen Beteili-
gungserwerbs im Zuge der Ubernahme durch die Atlantic BidCo untergegangen sind.

Das Konzernergebnis der Aareon betrug EUR -1 Mio. im Jahr 2021, EUR -5 Mio. im Jahr 2022 und
EUR -79 Mio. im Jahr 2023. Fir die Planjahre wird jedoch aufgrund der Steigerung der Umsatzerlose
und der Steigerung der EBITDA-Marge ein Anstieg des Konzernergebnisse auf bis zu EUR 90 Mio.
im Planjahr 2026 erwartet.

Weitere Planungsannahmen:
Investitionen in das Anlagevermogen
Investitionen werden flr immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen geplant.

In den Jahren 2021 bis 2023 verringerten sich die Investitionen in immaterielle Vermogenswerte,
die nicht im Rahmen von Transaktionen anfielen, von EUR 24 Mio. im Jahr 2021 auf EUR 17 Mio. im
Jahr 2023. In der Planungsrechnung sind v.a. Investitionen in selbsterstellte Software geplant. Diese
sind leicht ansteigend von EUR 13 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 14 Mio. im Jahr 2026 geplant und
entsprechen den aktivierten Eigenleistungen, die in der Gewinn- und Verlustrechnung enthalten
sind. Darlber hinaus werden regelmalige Investitionen in Software von Drittanbietern wie Oracle
i.H.v. EUR 2 Mio. geplant.

Bei den Investitionen in Sachanlagen handelt es sich um Investitionen in die Standorte und insb. in
Datenzentren, die sich v.a. in der DACH-Region befinden. Diese langen im Zeitraum von 2021 und
2023 zwischen EUR 4 Mio. und EUR 7 Mio. Im Jahr 2022 fielen hdhere Investition an, da zur Opti-
mierung der Standorte und Rationalisierungsmalinahmen einmalig héhere Investitionen notwendig
waren. In der Planungsrechnung sind keine groRReren Investitionsprojekte geplant, sondern jahrli-
chen wiederkehrende Erhaltungsinvestitionen. In den Jahren 2023 bis 2026 werden Investitionen
in Sachanlageni.H.v. EUR 5 Mio. geplant. Neben den Sachanlagen sind Nutzungsrechte aus Leasing-
verhaltnissen bilanziert, die im Wesentlichen im Zusammenhang mit den gemieteten Flachen und
Fahrzeugen stehen. Auf Nutzungsrechte aus Leasingverhéltnissen fallen nach IFRS 16 Investitionen
an, diei.H.v. rd. EUR 10 Mio. in der Planungsrechnung geplant werden.

In Summe ergeben sich geplante Investitionen von EUR 30 Mio. im Jahr 2025 und EUR 31 Mio. im
Jahr 2026.

Net Working Capital

Das Net Working Capital im engeren Sinn setzt sich aus Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen sowie aus Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen zusammen. Vorrate sind aufgrund
des Geschaftsmodells nahezu nicht vorhanden.
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Sowohl Forderungen aus auch Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen wurden mit den
Working Capital Kennzahlen Forderungslaufzeit bzw. Kreditorenlaufzeit geplant. Trotz einer Ver-
schiebung der Umsatzerldse hin zu SaaS-Vertragen und weg von Lizenz- bzw. Wartungsvertragen
in der Vergangenheit, ist mit keiner wesentlichen Veranderung der Forderungslaufzeiten zu rech-
nen, da sich die Vertragsgestaltung hinsichtlich der Zahlungsziele fur die Kunden nicht wesentlich
verdandern.

3.2. Konvergenz- und Fortfiihrungsphase

Nach der ersten Phase (Detailplanungsphase) wurde eine zweite Phase (Konvergenzphase) geplant,
um zur Fortfiihrungsphase (ewige Rente) lberzuleiten, da sich Aareon zum Ende der Detailpla-
nungsphase im Jahr 2026 noch nicht in dem fir den Ansatz der ewigen Rente erforderlichen einge-
schwungenen Zustand befindet. Dies ist im Wesentlichen darauf zurlickzufihren, dass die Umsatz-
erldse noch nicht das volle Cross-Selling Potential widerspiegeln und weiteres mengenbasiertes
Umsatzwachstum zu bericksichtigen ist. Dartber hinaus laufen die Finanzierungskonditionen kon-
zernexterner Refinanzierung erst nach dem Jahr 2030 aus. Entsprechend sind bei der Ableitung der
finanziellen Uberschiisse in der Fortfiihrungsphase Anpassungen vorzunehmen.

In der Fortfiihrungsphase wird die im letzten Detailplanungsjahr 2026 erzielte Wachstumsrate der
Umsatzerlose i.H.v. 11,7% Uber einen Zeitraum von drei Jahren anhand der Fortentwicklung der
Umsatzerlose differenziert nach wiederkehrenden Umsatzen-, und nicht-wiederkehrenden Umséat-
zen (Lizenz- und Serviceerltse) abgeleitet und auf das flr die Fortfihrungsphase angenommene
nachhaltige Niveau von 2,0% hingefihrt.

Durch die Umstellung auf das SaaS-Modell ist der wesentliche Treiber der Umsatzerldse die wie-
derkehrenden Umséatze. Die wiederkehrenden Umsédtze sollen durch Cross-Selling der einzelnen
Softwareldsungen gesteigert werden. Aareon beabsichtigt dadurch, den Umsatz je Einheit um rund
50% zu erhohen. Darlber hinaus wird weiteres Volumenwachstum geplant, basierend auf einem
geplanten Netto-Neukundenwachstum von 1,0% im letzten Planjahr. Anschliefend wird angenom-
men, dass der Markt langfristig gesattigt ist und kein weiteres Volumenwachstum bericksichtigt.
Das Preiswachstum konvergiert von 3,0% im letzten Planjahr auf 2,0% Uber einen Zeitraum von drei
Jahren von 2027 bis 2029. Das maximale Umsatzpotenzial wird bis zum Jahr 2030 erreicht. Von
2026 bis 2030 konvergiert der Umsatz auf das volle Umsatzpotenzial. AnschlieRend wird ein Anstieg
mit der nachhaltigen Wachstumsrate angenommen.

Flr nicht-wiederkehrende Umsatze wird kein weiteres Volumenwachstum geplant, sondern ein
langfristiges Preiswachstum von 2,0% auf einen kleinen Anteil verbleibender Lizenzerldse. Das
Preiswachstum konvergiert von 3,0% im letzten Planjahr, was der Annahme im Planungszeitraum
aufgrund der Preisindexierung in den bestehenden Vertragen und der geplanten Entwicklung ent-
spricht, auf 2,0%. Das 2,0%ige Preiswachstum basiert auf dem langfristigen Inflationsziel der EZB
und entspricht der angesetzten nachhaltigen Wachstumsrate.

In Bezug auf andere aktivierte Eigenleistungen ist laut Auskunft des Managements von Aareon eine
Mindestinvestition erforderlich, um die Software langfristig auf einem aktuellen Stand zu halten
und operativ nutzen zu kdnnen. Diese Investitionen sind in der Planungsrechnung als andere akti-
vierte Eigenleistungen ausgewiesen. Nach dem Planungszeitraum wird geplant, dass die anderen
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aktivierten Eigenleistungen ab dem letzten Planjahr mit einer Preissteigerung von 2,0%, entspre-
chend der nachhaltigen Wachstumsrate, ansteigen.

Materialkosten sind basierend auf dem Verhaltnis zu den Umsatzerlésen wie im letzten Planjahr
geplant und auf diesem Niveau konstant. Die Materialkosten sind mit den Verkaufen verbunden
und umfassen Kosten flr Datenbanken, Wartung und Lizenzen, sowie Kosten fiir Rechenzentren.

Personalaufwendungen sind basierend auf dem geplanten absoluten Wert im letzten Planjahr mit
einer durchschnittlichen Lohnsteigerung von 2,0% geplant. Die Mitarbeiterzahl (Vollzeitaquiva-
lente) wird relativ konstant geplant, wahrend eine Verschiebung der Mitarbeiteranzahl von For-
schung und Entwicklung hin zur Vertriebsfunktion geplant wird. Aareon plant somit, dass mit einer
stabilen Mitarbeiteranzahl hohere Umsatzerldse erzielt werden kénnen.

Andere betriebliche Ertrage und Aufwendungen basieren auf dem gleichen Verhéltnis zu den Um-
satzerldsen wie im letzten Planjahr geplant und werden auf diesem Niveau konstant fortgeschrie-
ben. Andere betriebliche Ertrage und Aufwendungen fallen in Abhangigkeit zu den Umsatzerldsen
an und werden proportional zu den Umsatzerldsen fortgeschrieben.

Die EBITDA-Marge verbessert sich signifikant, auch im Vergleich zu den bereinigten historischen
EBITDA-Margen. Die Verbesserung ergibt sich aus dem Umsatzwachstum bei nahezu stabilen Per-
sonalkosten. Die von Analysten geschatzten EBITDA-Margen von Vergleichsunternehmen liegen
zwischen 24,9% und 27,2% in den Jahren 2024 bis 2026. Die EBITDA-Marge in der Fortfihrungspe-
riode liegt am oberen Ende der EBITDA-Margen von Vergleichsunternehmen. Daher erscheint auch
die geplante EBITDA-Entwicklung flr den Planungszeitraum, die Konvergenz- und Fortfihrungs-
phase sehr ambitioniert.

Die Abschreibungen und Amortisationen im Planungszeitraum resultieren im Wesentlichen aus
friheren Akquisitionen und beinhalten Effekte aus den durchgefiihrten Kaufpreisallokationen. Fir
erworbene immaterielle Vermogenswerte wird im Konvergenzzeitraum geplant, dass die Amorti-
sationen auf erworbene immaterielle Vermogenswerte bis zum Jahr 2030 entfallen. In Bezug auf
die selbsterstelle Software wird ab dem Jahr 2031 ein Anstieg der Amortisationen mit der nachhal-
tigen Wachstumsrate von 2,0% geplant. Abschreibungen auf Sachanlagen werden nach dem Pla-
nungszeitraum mit der nachhaltigen Wachstumsrate ansteigend fortgefihrt.

Hinsichtlich der Investitionen in das Anlagevermogen ist am Ende des Planungszeitraums bereits
ein eingeschwungener Zustand planungsgemal erreicht. Insbesondere werden bei der Ableitung
des nachhaltigen Ergebnisses keine Investitionen auf Goodwill oder andere immaterielle Vermo-
genswerte berlcksichtigt, sofern diese nicht operativ benétigt werden.

Das Finanzergebnis wird auf Basis der bestehenden verzinslichen Verbindlichkeiten und den ent-
sprechenden Zinssatzen berechnet. Die verzinslichen Verbindlichkeiten umfassen neben Finanzver-
bindlichkeiten i.H.v. EUR 507 Mio. zum 31. Dezember 2023 auch Leasing- und Pensionsverbindlich-
keiten. Im Konvergenzzeitraum wird der Zinssatz der Finanzverbindlichkeiten auf Basis des 3-Mo-
nats EURIBOR und einer Kreditmarge gemall dem bestehenden Vertrag und Uber die entspre-
chende Laufzeit bis zum Jahr 2030 geplant. AnschlieRend wird eine Refinanzierung angenommen.
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Die effektive Steuerquote des Jahres 2026 i.H.v. 25,0% ist bereits auf dem nachhaltigen Niveau.
Entsprechend wurde in den folgenden Jahren der Steuersatz des Aareon-Teilkonzerns von 25% auf
das EBT angewendet.

Das nachhaltige Niveau der Working Capital Positionen Vorrate, Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen sowie Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen wird anhand der jeweiligen
Kennzahlen Kreditoren- und Debitorenlaufzeit geplant. In der Konvergenz- und Fortfiihrungsphase
werden die Working Capital Kennzahlen konstant geplant und das Net Working Capital auf dieser
Basis geplant.

Die liquiden Mittel in der Fortfihrungsphase ergeben sich aus der integrierten Fortentwicklung der
Gewinn- und Verlustrechnung und der Bilanz unter BerUcksichtigung der Mindestkasse sowie der
unterstellten Dividendenausschittung.

Die Entwicklung des Eigenkapitals erfolgt integriert unter Berlicksichtigung des Jahresergebnisses
der jeweiligen Periode und der Dividendenausschittungen. Dabei wird annahmegemald die Uber
den operativ notwendigen Liquiditdtsbestand hinausgehende Liquiditat vollstandig ausgeschittet.

Nachhaltige Wachstumsrate

Bei der Planungsrechnung von Aareon handelt es sich um eine nominale Planung. Da fir die Schat-
zung der nachhaltigen Wachstumsrate die nominale Branchenwachstumsrate und die Marktposi-
tion des Unternehmens relevant ist, ist es notwendig, zur Schatzung der nachhaltigen, nominalen
Wachstumsrate neben preisbedingtem Wachstum auch andere Komponenten einzubeziehen. Die
angesetzte nachhaltige Wachstumsrate betragt 2,0% p.a.

Zum Bewertungsstichtag ist Aareon hauptsachlich am europaischen Markt fir Software fir Kunden
im Immobilienbereich tatig. Da auch die Planung des Bewertungsobjekts in Euro erfolgt, muss bei
Inflation ebenfalls hauptsachlich auf diese Wahrung abgestellt werden. Die Européische Zentral-
bank verfolgt ein Inflationsziel von 2,0% fir Europa. In der Langzeitprognose kann davon ausgegan-
gen werden, dass sich die Inflation dem Inflationsziel anndhert.

In einer Gesamtbeurteilung aller Wachstumskomponenten wurde insbesondere vor dem Hinter-
grund der erwarteten Inflation und der Annahme der Weitergabe von Preiserh6hungen bei inde-
xierten SaaS-Vertrdgen und ohne weiterem Mengenwachstum eine nachhaltige, branchenspezifi-
sche, nominale Wachstumsrate von 2,0% angesetzt.
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3.3. Ableitung des Werts des Eigenkapitals der Aareon AG zum 31. Dezember 2024

Im Folgenden wird die Ableitung des Werts des Eigenkapitals der Aareon AG zum 31. Dezem-
ber 2024 zur Schatzung des VeraulRerungsgewinns dargestellt. Die Entkonsolidierung der Aareon in
der Planungsrechnung der Aareal erfolgte zum 1. Januar 2025, so dass dort zum 31. Dezember 2024
der sonstige betriebliche Ertrag aus dem Aareon Abgang berlcksichtigt ist. Dabei wird der objekti-
vierte Unternehmenswert gemaR IDW S 1 vor persdnlichen Steuern auf Basis des Cashflow-to-
Equity Ansatzes der DCF-Methode ermittelt, da eine Berlcksichtigung der personlichen Einkom-
mensteuern im Rahmen der mittelbaren Typisierung keine Relevanz fir den Wertbeitrag der
Aareon fir die Aareal hat. Insbesondere unterliegen die Dividendenausschittungen der Aareon an
die Aareal oder die Besteuerung des VerdauRRerungsgewinns auf Ebene der Aareal Bank AG nicht der
Abgeltungssteuer, sondern dem Schachtelprivileg der Kérperschaftssteuer bzw. Gewerbesteuer.

Im Folgenden werden die Cashflows-to-Equity der Aareon auf Basis der Planungsrechnung sowie
der Konvergenz- und Fortfiihrungsphase abgeleitet.

Ableitung der Cashflows-to-Equity

in EUR Mio.
.

EBIT 140 172 239 247 265 285 291 297
-/+ Finanzergebnis (Zins- und Beteiligungsergebnis) -51 -53 -41 -41 -41 -41 -23 -24
- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -22 -30 -50 -51 -56 -61 -67 -68
Jahresergebnis 66 90 149 154 168 183 201 205
+ Abschreibungen 55 54 55 55 43 29 30 30
- Brutto-Investitionen (CAPEX) in das Anlagevermdgen -30 -31 -32 -32 -33 -34 -35 -35
-/(+) Verénderung des Netto-Umlaufvermégens 48 -12 -3 -0 -0 -0 -1 -0
+/(-) Anstieg / (Riickgang) der verzinslichen Verbindlichkeiten 1 2 2 2 2 1 11 12
Cashflow-to-Equity 140 102 171 179 180 179 206 211

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Bei der Ableitung der verschuldeten Eigenkapitalkosten vor persénlichen Steuern der Aareon AG
wurde von einem risikolosen Basiszins von 2,5% und einer MRP von 7,0% als Mittelwert der vom
FAUB empfohlenen Bandbreite ausgegangen. Dariber hinaus wird anhand einer Peer Group Ana-
lyse fur die Aareon ein unverschuldeter Betafaktor von 1,0 ermittelt. Ausgehend von den am Kapi-
talmarkt beobachtbaren verschuldeten Betafaktoren der jeweiligen Vergleichsunternehmen wer-
den unter Berlcksichtigung der Kapitalstruktur (i.S. Verschuldungsgrad) sowie unsicherer Steuer-
vorteile der Fremdfinanzierung unverschuldete Betafaktoren (sog. ,Unlevern”) mithilfe der Har-
ris-Pringle Formel ermittelt. Unter Berlcksichtigung des Verschuldungsgrads der Aareon ergibt sich
im Rahmen des sog. ,Relevern” ein verschuldeter Betafaktor der Aareon AG von 1,2. Die verschul-
deten Eigenkapitalkosten der Aareon betragen somit 10,7% bis 10,9%.
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Ausgehend von den Cashflows-to-Equity wird der DCF-Wert unter Berlcksichtigung eines Wachs-
tumsabschlags von 2,0% ermittelt. Hierbei ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals zum 31. Dezem-
ber 2024 i.H.v EUR 1.933 Mio.:

Ableitung des Werts des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2024 vor Sonderwerten
in EUR Mio. /in %

Cashflow-to-Equity 140 102 171 179 180 179 206 211
Basiszinssatz 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Marktrisikopramie 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Verschuldeter Betafaktor 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Eigenkapitalkosten vor Wachstumsabschlag 10,9% 10,8% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,8% 10,8%
Wachstumsabschlag - - - - - - - 2,0%
Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 10,9% 10,8% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,8% 8,8%
Barwertfaktor 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 5,6
Wert des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2024 1.933

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Im Rahmen der Analysen und der Gesprache mit den Planungsverantwortlichen wurden weitere
Sachverhalte identifiziert, die als Sonderwerte in der Bewertung von Aareon zu berUcksichtigen
sind. Das auf nicht-beherrschende Gesellschafter entfallende Ergebnis wurde bei der Ableitung der
finanziellen Uberschisse nicht bericksichtigt und wird als Sonderwert vom DCF-Wert abgezogen.
Bei den nicht-beherrschenden Anteilen handelt es sich um BauSecure, Fire und First Financial, die
insgesamt zu einem abzugsfahigen Sonderwert von EUR -108 Mio. fiihren. Die weiteren Sonder-
werte bestehen aus Investments i.H.v. EUR 1 Mio. und den Wertbeitragen der Projekten Alpine &
Selene i.H.v. EUR 6 Mio. In Summe betragen die Sonderwerte EUR -101 Mio.

Unter Bericksichtigung des entsprechenden DCF-Wertsi.H.v. EUR 1.933 Mio. und der Sonderwerte
i.H.v. EUR -101 Mio. betragt der Wert des Eigenkapitals vor persoénlichen Steuern zum 31. Dezem-
ber 2024 insgesamt EUR 1.832 Mio.

Ableitung des Werts des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2024 inkl. Sonderwerten
in EUR Mio.

Wert des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2024 vor Sonderwerten 1.933
Sonderwerte -101
Sonderwert: Nicht-beherrschende Anteile -108
Sonderwert: Investments 1
Sonderwert: Projekte Alpine & Selene 6
Wert des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2024 nach Sonderwerten 1.832

Quellen: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
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3.4. Ableitung der nicht-beherrschenden Anteile bei der Aareon
Nicht-beherrschende Anteile bei der Aareon

in EUR Mio. /'in %

T e T T o
s rvaose] oo rvaoms]_rons] vao_aom

Konzernergebnis an nicht-beherrschende Anteile

v
-
11

Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 10,9% 10,8% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,8% 8,8%
Barwertfaktor 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 5,6

Barwert des Konzernergebnisses an nicht-beherrschende Anteile

zum 31. Dezember 2024 8 8 7 7 6 6 5 61

Barwert der nicht-beherrschenden Anteile zum 31. Dezember 2024 108
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Anpassungen Gewinn- und Verlustrechnung

in EUR Mio. /in %

Zinsuberschuss
Provisionsiiberschuss
Sonstiges Ergebnis
Gesamtertrdge
Wachstum in %
Risikovorsorge
Gesamtertrage (nach Risikovorsorge)
in % der Gesamtertréige
Verwaltungsaufwand
Sonstige betriebliche Ertrage
AuBerordentliches Ergebnis
Betriebsergebnis
in % der Gesamtertrdge
Ertragsteuern
Effektive Steuerquote (in %)
Konzernergebnis
in % der Gesamtertrdge
davon nicht beherrschenden Anteilen zugeordnet
davon AT1-Investoren zugeordnet
davon Stammaktiondren zugeordnet

VALUETRUST

860 841 858 18 32 25 878 873 883
356 35 38 - - - 356 35 38
30 19 27 - - - 30 19 27
1.247 895 923 18 32 25 1.265 927 948
-1,0% -28,2% 3,1% - - - 2,5% -26,7% 2,3%
-350 -221 -167 - - - -350 -221 -167
896 675 756 18 32 25 914 707 781
71,9% 75,3% 81,9% - - - 72,3% 76,2% 82,3%
-581 -372 -378 - - - -581 -372 -378

- - - 1.172 - - 1.172 - -
316 303 378 1.190 32 25 1.506 335 403
25,3% 33,8% 40,9% - - - 119,1% 36,1% 42,5%
-91 91 -113 -5 -10 -7 -97 -100 -121
-29,0% -30,0% -30,0% - - - 6,4% 30,0% 30,0%
224 212 265 1.185 22 18 1.409 234 282
18,0% 23,7% 28,7% - - - 111,4% 25,3% 29,7%

6 - - - - - 6 - -
32 30 30 - - - 32 30 30
186 182 235 1.185 22 18 1.371 204 252
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5. Anpassungen Bilanz

in EUR Mio.

Cash und Geldmarktforderungen 1.936 2.656  2.140 26 1943 2674 2.166
Immobilienfinanzierungsportfolio 34.000 35.000 36.006 - - - 34,000 35.000 36.006
Wertpapierportfolio 8.302 8257 8.214 - - - 8.302 8.257 8.214
Unverzinsliche Aktiva 2.597 1339  1.207 - - - 2.597 1339 1.207
Summe Aktiva 46.836 47.251 47.566 6 18 26 46.842 47.269 47.592
Eigenkapital 2958 3.049 3.167 6 18 26 2.965 3.067 3.193
Geldmarktverbindlichkeiten 6.084 5.026 4.974 - - - 6.084 5.026 4.974
Wohnungswirtschaftliche Einlagen 12.318 13.252 13.138 - - - 12.318 13.252 13.138
Offentliche Pfandbriefe 984 687 548 - - - 984 687 548
Hypothekenpfandbriefe 12.485 13.163 13.649 - - - 12.485 13.163 13.649
Senior Unsecured / Nachrénge / CP 8.165 9.075  9.092 - - - 8.165 9.075 9.092
Sonstige Passiva 3.841 2998  2.998 - - - 3.841 2998  2.998
Summe Passiva 46.836 47.251 47.566 6 18 26 46.842 47.269 47.592
CET1-Kapital 2.785 2.874 2.986 6 18 26 2.791 2.892 3.013
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6. Definition wesentlicher Kennzahlen

(Zinslberschuss: - Zinstiberschusst.1)

Wachstum des Zinsliberschusses; = —
ZinsUberschusst.

Risikovorsorge;

Risikovorsorgequote; = Kreditportfolio
t

Verwaltungsaufwand;**

Cost-Income-Ratio; = Einkommend®

Konzernergebnis (abziglich Nicht-beherr-
schender Anteilen und AT1-Investoren zu-
Eigenkapitalrentabilitat; = geordnet):
Bilanzielles Eigenkapital (abzlglich Nicht-
beherrschender Anteile und AT1)i1

Bilanzielles Eigenkapital (abzlglich Nicht-
Eigenkapitalquote; = beherrschender Anteile und AT1):
Bilanzsummet

CET1-Kapitalt
Risikogewichtete Aktivay

CET1-Quote; =

CAPEX;
Umsatzerlose;

CAPEX-Quote; =

@ Verbindlichkeiten aus LuL¢‘**-x 365
Herstellungskosten;

Kreditorenlaufzeit; =

Debitorenlaufzeit ; = @ Forderungen aus LuL:°*x 365
Umsatzerldset

189 Fir Aareal ohne Bankenabgabe und Beitrage zur Einlagensicherung.
190 Fir Aareal die Gesamtertrage.
191 @ Verbindlichkeiten aus Lul, beinhalten Verbindlichkeiten aus LuL; sowie Verbindlichkeiten gegen verbundene Unternehmen - Sonstige

192 @ Forderungen aus LuL, beinhalten Forderungen aus Lul,, Forderungen aus noch nicht fakturierten Leistungen, und Forderungen gegen verbundene
Unternehmen, abzgl. erhaltene Anzahlungen;
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FK-Quote (zu Marktwerten); =

Verschuldungsgrad (Bw.); =

Verschuldungsgrad (Mw.); =

Verzinsliche Verbindlichkeiten;

Unternehmensgesamtwert;

Verzinsliche Verbindlichkeiten,

Buchwert des Eigenkapitals:

Verzinsliche Verbindlichkeiten;

Wert des Eigenkapitals'®;

193 Wert des Eigenkapitals zu Marktwerten innerhalb der DCF-Methode bzw. Ertragswert-Methode
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Anlage 5
Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main iiber die

Bestellung des sachverstindigen Priifers



Landgericht Frankfurt am Main 22.12.2023
5. Kammer fur Handelssachen

Aktenzeichen: 3-05 O 590/23

Es wird gebeten, bei allen Eingaben das
vorstehende Aktenzeichen anzugeben

Beschluss

In dem Verfahren

auf Bestellung eines sachverstandigen Prufers nach §§ 327c Abs. 2, 293c Abs. 1 AktG

der

Atlantic BidCo GmbH, An der Welle 4, 60322 Frankfurt am Main
Antragstellerin

Prozessbevollmachtigte:
Rechtsanwalte und Rechtsanwaéltinnen Gibson Dunn & Crutcher
LLP Taunusturm, Taunustor 1, 60310 Frankfurt am Main

betreffend der Abfindung fur den vorgesehenen Ausschluss der Minderheitsaktionare
der Aareal Bank AG mit Sitz in Wiesbaden (HRB 13184 Amtsgericht Wiesbaden)

hat die 5. Kammer fir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch Vorsitzende Richterin am Landgericht Dr. Maushake als Vorsitzende
am 22.12.2023 beschlossen:



Fur das geplante Verfahren auf Ubertragung von Aktien gegen Barabfindung
(§§ 327a ff AktG)

wird die

RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft
(Ansprechpartner: Herr WP Dr. Frederik Ruthardt)
Kronenstralie 30

70174 Stuttgart

zur sachverstandigen Priferin fur die Angemessenheit der Barabfindung
bestellt.

Die Kosten dieses Verfahrens hat die Antragstellerin zu tragen.

Der Geschaftswert wird auf 60.000,- Euro festgesetzt.

Griinde

Das Gericht halt die bestellte Pruferin fur geeignet, die Prufung durchzuflhren.
Hinderungsgrinde bestehen nach der Erklarung der bestellten Priferin vom 12.12.2023

(Anlage 4, noch ohne Blattzahl) bei der bestellten Priferin nicht.

Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Prifung und
insbesondere zur Vermeidung einer neuen Begutachtung in einem maoglichen
Spruchverfahren soll die sachverstandige Priferin in dem Prifungsbericht zu folgenden

Punkten Stellung nehmen und Ausfuhrungen machen:

Seite 2/5



An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit ist die Prifung erfolgt.

Die Pruferin wird im Hinblick auf ein mogliches Spruchverfahren nach § 1
Nr. 3 SpruchG ausdrucklich auf die Ansicht des Gerichts hingewiesen, dass
die Absicht des Gesetzgebers bei der Vorabbestellung von
Angemessenheitsprifern in die Praxis der Spruchverfahren nur umgesetzt
werden kann, wenn der Bericht des Prifers gegeniuber dem
Ubertragungsbericht ein eigenstandiges Gutachten (vgl. auch BVerfG v.
30.5.2007 — 1 BvR 390/04, AG 2007, 544) darstellt, das die Parteinahe zur
Gesellschaft und hier zum Hauptaktionar vermeidet und Distanz zu dessen
Bericht zeigt. Dabei ist zu beachten, dass der Prufer zwar gerichtlich bestellt
wird, seinen Prufungsbericht aber nicht dem Gericht, sondern der

Gesellschaft und den Gesellschaftern erstattet.

Wenn auch gegen eine sog. Parallelprifung grundsatzlich nichts
einzuwenden ist, ist es jedoch angebracht, dass der sachverstandige Prifer
uber die Art der Zusammenarbeit mit einem ggf. von der Gesellschaft
beauftragten Bewertungsgutachter, zu Diskussionen Uber kritische Punkte
etc., in seinem Gutachten Ausfuhrungen macht, insbesondere in welchen
Punkten divergierende Auffassungen der sachverstandigen Pruferin zu
denen des sog. Bewertungsgutachters bestanden, und es ist auszufuhren,
weshalb die Auffassung der Pruferin oder des sog. Bewertungsgutachters

letztlich vorzugswurdig ist.

Aufzufuhren ist, aus welchen Quellen der Prufer die fur die Bemessung des
(Ertrags)wertes benutzten Parameter (Basiszins, Wachstumsabschlag,
Uberrenditen, Risikozuschlag (bei Anwendung der CAPM oder TAX-CAPM:
BETA-Faktor, u. U. Zusammensetzung einer ,peer-group”) abgeleitet hat
und warum gerade diese Indizes und/oder gegriffenen Zeitspannen anderen,

ebenfalls in Betracht kommenden gegenuber vorzugswurdig sind.
Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte auliergewohnliche
Aufwendungen und Ertrage bereinigt werden, sind diese explizit aufzufihren

und zu begrinden, warum dies geschehen ist.
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Bei den prognostizierten Unternehmensertragen gilt zunachst dasselbe wie
vorstehend zu Ziffer 4. AulRerdem ist darzustellen, aus welchen Quellen

etwaige Unternehmensplanungen ubernommen wurden.

Der Pruferin wird aufgegeben, ein Exemplar ihres Prufberichts fur das
Gericht zu den Akten zu reichen. Sofern sie sich bei der Berechnung des
Unternehmenswertes sowie der Verzinsungsparameter eines
Rechenprogramms bedient hat, wird sie gebeten, die hierbei erstellte Datei
(z.B. Excelsheet) und auch den Prufbericht als Datei fur das Gericht auf
einem gebrauchlichen Datentrager in Kopie (z.B. CD-ROM; USB-Stick, ggf.

als E-Mail-Anhang an eine zu erfragende E-Mail-Adresse) beizufiigen.

Die Pruferin soll ggf. bei entsprechender Anforderung durch das Gericht die
Vergutungsvereinbarung mit der Antragstellerin und die endgultige
Honorarabrechnung nach Ende ihrer Arbeiten dem Gericht gegentber

offenlegen.

Vorsorglich wird die Pruferin darauf hingewiesen, dass sie in einem
eventuellen Spruchverfahren Uber die Angemessenheit eines ggf. zu
leistenden Ausgleichs bzw. Abfindung schriftlich auf Anforderung des
Gerichts Stellung zu nehmen hat und ihr Erscheinen in einer etwaigen

mundlichen Verhandlung angeordnet werden kann.

Die Kostenentscheidung ergibt sich aus § 22 GNotKG. Der Geschaftswert bestimmt
sich nach § 67 GNotKG.

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, die binnen eines Monats nach

Zustellung beim Landgericht Frankfurt am Main durch Einreichung einer Beschwerdeschrift oder zu

Protokoll der Geschaftsstelle einzulegen ist. Die Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochtenen
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Beschlusses sowie die Erklarung enthalten, dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird.

Die Beschwerdeschrift ist vom Beschwerdefiihrer oder seinem Bevollmachtigten zu unterzeichnen.

Dr. Maushake
Vorsitzende Richterin am Landgericht
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Anlage 6

Entwurf des Ubertragungsbeschlusses



Entwurf des Ubertragungsbeschlusses

,Die auf den Namen lautenden Stiickaktien der iibrigen Aktiondre der Aareal Bank AG mit
Sitz in Wiesbaden (Minderheitsaktiondre) werden gemall §§ 327a ff. Aktiengesetz gegen
Gewihrung einer von der Atlantic BidCo GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen
im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 124165 (Hauptaktionérin),
zu zahlenden Barabfindung in Héhe von EUR 33,20 je auf den Namen lautender Stiickaktie
der Aareal Bank AG auf die Hauptaktionirin iibertragen.*



Anlage 7
Liste des Anteilsbesitzes der Aareal Bank AG
zum 31. Dezember 2023

Konzernanteil
Nr.  Gesellschaft Sitz in Prozent
I. Vollkonsolidierte Tochterunternehmen
1.  Aareal Bank Asia Ltd. Singapur 100
2. Aareal Beteiligungen AG Frankfurt, Deutschland 100
3. Aareal Capital Corporation Wilmington, DE, USA 100
4.  Aareal Estate AG Wiesbaden, Deutschland 100
5.  Aareal First Financial Solutions AG Mainz, Deutschland 100
6.  Aareal Gesellschaft flir Beteiligungen ~ Wiesbaden, Deutschland 94,9
und Grundbesitz Erste mbH & Co. KG
7. Aareal Holding Realty LP Wilmington, DE, USA 100
8.  Aareal Immobilien Beteiligungen Wiesbaden, Deutschland 100
GmbH
9.  Aareon Accelerate Limited London, Vereinigtes 100
Konigreich
10. Aareon AG Mainz, Deutschland 59,9
11.  Aareon Deutschland GmbH Mainz, Deutschland 100
12.  Aareon Finland Oy Helsinki, Finnland 100
13.  Aareon France S.A.S. Meudon-la Forét, 100
Frankreich
14. Aareon GAP Beteiligungsgesellschaft Mainz, Deutschland 100
mbH
15. Aareon Holding GmbH Frankfurt, Deutschland
16.  Aareon Holding France SAS Meudon-la Forét, 100
Frankreich
17.  Aareon Management Spain, S.L. Madrid, Spanien 100
18.  Aareon Nederland B.V. Emmen, Niederlande 100
19.  Aareon Norge AS Oslo, Norwegen 100
20.  Aareon Osterreich GmbH Wien, Osterreich 100
21.  Aareon Sverige AB Goteborg, Schweden 100
22.  Aareon UK Ltd. Coventry, Vereinigtes 100
Konigreich
23.  Arthur Online Ltd. London, Vereinigtes 100
Konigreich
24. AV Management GmbH Mainz, Deutschland 100
25. BauContact Immobilien GmbH Wiesbaden, Deutschland 100
26. BauGrund Immobilien-Management =~ Bonn, Deutschland 100
GmbH i.L.
27.  BauSecura Versicherungsmakler Hamburg, Deutschland 51
GmbH
28. BVG - Grundstiicks- und Frankfurt, Deutschland 100
Verwertungsgesellschaft mit
beschriankter Haftung
29. CalCon Deutschland GmbH Miinchen, Deutschland 100
30. CalCrom S.R.L. Iasi, Ruménien 83,3




31.
32.

33.
34.
35.
36.

37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44.
45.
46.

47.
48.
49.

50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.

70.
71.

72.

Cave Nuove S.p.A.

Centre de Recursos, Administracion i
Manteniment S.L.

collect Artificial Intelligence GmbH
CubicEyes B.V.

DBB Inka

Deutsche Bau- und Grundstiicks-
Aktiengesellschaft i.L.

Deutsche Structured Finance GmbH
DHB Verwaltungs AG

Embrace Customers B.V.

Embrace Facilities B.V.

Embrace Housing B.V.

Embrace Social B.V.

Embrace the Human Cloud B.V.
FIRE B.V.

Galleria City Holding Company LLC
Galleria City Holding Company
Member 2 LLC

Galleria City Partners LP

Galleria Manager Realty LLC

GAP Gesellschaft fiir
Anwenderprogramme und
Organisationsberatung mbH

GEV Besitzgesellschaft mbH
Houses2021 MEP Beteiligungs GmbH
Houses2021 MEP Verwaltungs GmbH
Informatizacion de Empresas SLU
Izalco Spain S.L.

La Sessola Holding GmbH

La Sessola S.r.1.

La Sessola Service S.r.l.

Locoia GmbH

Luce San Giovanni S.r.1.

Manager Realty LLC

Mary BidCo AB

Mercadea S.r.1.

Met Manager Realty LLC

Met Tower Venture LP

Momentum Software AB
Momentum Software Group AB
Northpark Realty LP

OSRE B.V.

Participation Achte Beteiligungs
GmbH

Participation Elfte Beteiligungs GmbH
Participation Zehnte Beteiligungs
GmbH

Rom, Italien
Madrid, Spanien

Hamburg, Deutschland
Maarssen, Niederlande
Diisseldorf, Deutschland
Berlin, Deutschland

Wiesbaden, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland
Groningen, Niederlande
Groningen, Niederlande
Groningen, Niederlande
Groningen, Niederlande
Groningen, Niederlande
Utrecht, Niederlande
Wilmington, DE, USA
Wilmington, DE, USA

Wilmington, DE, USA
Wilmington, DE, USA
Bremen, Deutschland

Wiesbaden, Deutschland
Frankfurt, Deutschland
Frankfurt, Deutschland
Madrid, Spanien
Madrid, Spanien
Wiesbaden, Deutschland
Rom, Italien

Rom, Italien

Hamburg, Deutschland
Rom, Italien
Wilmington, DE, USA
Stockholm, Schweden
Rom, Italien
Wilmington, DE, USA
Wilmington, DE, USA
Stockholm, Schweden
Stockholm, Schweden
Wilmington, DE, USA
Amsterdam, Niederlande
Wiesbaden, Deutschland

Wiesbaden, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland

Participation Zwdélfte Beteiligungs Wiesbaden, Deutschland

GmbH

100
100

100
100
100
95,0

100
100
100
100
100
100
100
60,0
95,0
95,0

95,0
100
100

100
65,6
70,0

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100
98,0

100

100

100

100

100

100
100

100




73.
74.
75.
76.
77.
78.

79.
80.
81.
82.
83.

84.
85.

86.

87.
88.

89.

90.

91.

92.
93.

94.

95.
96.
97.

plusForta GmbH
Realmark Group B.V.
RentPro Ltd.

Scale Layer GmbH

Sole Sopra Cinquina S.r.1.
Tactile Limited

Terrain Beteiligungen GmbH
Terrain Herzogpark GmbH & Co. KG
Terrain Management GmbH

Tintoretto Rome S.r.1.

UTS innovative Softwaresysteme

GmbH
Vind je Plek B.V.

Westdeutsche Immobilien Servicing

AG

wohnungshelden GmbH
146 Geary CA LLC

220 Post CA LLC

II. Gemeinsame Vereinbarungen

Konsortium BauGrund/ TREUREAL

II1. Assoziierte Unternehmen

DSF PP Justizzentrum Thiiringen

GmbH & Co. KG

Houses2021 Management Beteiligungs

GmbH & Co. KG

Mount Street Group Limited
Westhafen Haus GmbH & Co.

Projektentwicklungs KG

IV. Sonstige Unternehmen

Blackprint Booster Fonds International

GmbH & Co. KG
Houses Nominee Ltd.

Houses Stanwich GmbH & Co. KG
PropTechl Fund I GmbH & Co. KG

Diisseldorf, Deutschland
Amsterdam, Niederlande
Warrenpoint, Nordirland
Wiesbaden, Deutschland
Rom, Italien

London, Vereinigtes
Konigreich

Wiesbaden, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland
Rom, Italien

Koln, Deutschland

Amsterdam, Niederlande
Mainz, Deutschland

Miinchen, Deutschland

Wilmington, DE, USA
Wilmington, DE, USA

Bonn, Deutschland

Bremen, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland

London, Grof3britannien
Frankfurt, Deutschland

Frankfurt, Deutschland

London, Grof3britannien
Wiesbaden, Deutschland
Berlin, Deutschland

100
100
100
100
100
100

94,0
100
100
100
100

100
100

100

100
100

50,0

48,4
0,5

20,0
25,0

49,9

70,0
35,7
9,6




Anlage 8
Depotbestiitigung der BNY Mellon vom 21. Mirz 2024



Custody Holdings

Report ID: ICUS0016

s
BNY MELLON By Security - Details By Status
214356 - ATLANTIC BIDCO GMBH 03/21/2024
ISIN Description Ccy Ctry  status Loc Reg Traded Shares/Par  Settled Shares/Par Pending Receive Pending Deliver
Inc Amortized Face Shares / Par Shares/Par
DEOOOA37FT90 AAREAL BANK AG NPV EUR DE AVAILABLE CBF CBF8 57,029,332.0000 57,029,332.0000
TOTAL BY UNITS - 214356 - ATLANTIC BIDCO GMBH 57,029,332.0000 57,029,332.0000
TOTAL BY AMORTIZED FACE - 214356 - ATLANTIC BIDCO GMBH 0.0000
Page 1 of 1

03/21/2024 10:35:59 EDT (GMT -4)



Anlage 9
Depotbestitigung der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG vom 21. Mirz 2024



BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Atlantic BidCo GmbH
Wiesenhuttenstr. 11
60329 Frankfurt am Main

Stephan Grube Telephone +49 40 350 60-8034 21. Mirz 2024
Corporate Banking E-Mail stephan.grube@berenberg.com

Beteiligungsnachweis

Sehr geehrte Damen und Herren,

Ihr Depot 40-02893-008 weist zum Stichtag 20. Mirz 2024 einen Bestand von 133.241
Aktien der ISIN DEOOOA37FT90 Aareal Bank AG aus.

Mit freundlichen Grillen

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

(Diese Erklirung tragt keine Unterschrift)

JOH. BERENBERG, GOSSLER & CO. KG
Neuer Jungfernstieg 20 + 20354 Hamburg - Telefon +49 40 350 60-0 - Telefax +49 40 350 60-900 - info@berenberg.de
Sitz: Hamburg - Amtsgericht Hamburg HRA 42659
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