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ALLGEMEINE INFORMATIONEN UBER DIESE BEGRUNDETE STELLUNG-
NAHME

Die Atlantic BidCo GmbH, eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland (Deutschland) gegrin-
dete Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Frankfurt am Main, Deutschland, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter Registernummer HRB 124165, Geschéftsa-
dresse: An der Welle 4, 60322 Frankfurt am Main, Deutschland (die Bieterin), hat am 19. Oktober 2023
geman 8§ 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 Bdérsengesetz (BorsG) in Verbindung mit § 14 Abs. 2 Satz 1, Abs. 3 Satz
1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) durch Veréffentlichung der Angebotsunter-
lage im Sinne von § 11 WpUG (die Angebotsunterlage) ein 6ffentliches Delisting-Erwerbsangebot (An-
gebot oder Delisting-Erwerbsangebot) an die Aktionare der Aareal Bank AG, einer nach deutschem
Recht gegriindeten Aktiengesellschaft mit Sitz in Wiesbaden, Deutschland, eingetragen im Handelsregis-
ter des Amtsgerichts Wiesbaden unter Registernummer HRB 13184, Geschéftsadresse: Paulinenstral3e
15, 65189 Wiesbaden, Deutschland (Aareal Bank AG oder Gesellschaft und zusammen mit ihren kon-
solidierten Tochterunternehmen die Aareal-Gruppe) abgegeben. Die alleinige Gesellschafterin der Biete-
rin ist die Atlantic Lux HoldCo S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung (société a responsabilité
limitée) nach dem Recht von Luxemburg mit Sitz in Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unterneh-
mensregister Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter B 249456.

Gegenstand dieses Delisting-Erwerbsangebots ist der Erwerb aller nennwertlosen Namensaktien, die
nicht direkt von der Bieterin gehalten werden, an der Aareal Bank AG, jede Aktie mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital der Aareal Bank AG von EUR 3,00 (zusammen die Aareal-Aktien und jeweils
eine Aareal-Aktie), einschlieBlich aller zum Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots bestehenden Neben-
rechte, insbesondere des Dividendenbezugsrechts, zu einem Preis in bar von EUR 33,20 je Aareal-Aktie.
Dieses Delisting-Erwerbsangebot richtet sich an alle Inhaber von Aareal-Aktien (zusammen die Aareal-
Aktionéare).

Die Aareal-Aktien sind zum Handel im regulierten Markt mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime
Standard) der Frankfurter Wertpapierbdrse unter der ISIN DEOOOA37FT90 zugelassen, wo sie Uber die
elektronische Handelsplattform XETRA gehandelt werden. Die Aareal-Aktien sind darlber hinaus in den
Berlin Second Regulated Market einbezogen. Zudem werden die Aareal-Aktien im Freiverkehr an den
Wertpapierborsen in Berlin, Disseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart sowie Uber Trade-
gate Exchange gehandelt.

Die Aareal Bank AG hat sich in der Delisting-Vereinbarung vom 20. September 2023 (wie in Abschnitt
VII.1.1.4 dieser Stellungnahme definiert), vorbehaltlich der Prifung der Angebotsunterlage und ihrer
Treuepflichten dazu verpflichtet, geméaR § 39 Abs. 2 BorsG den Widerruf der Zulassung der Aareal-Aktien
zum Handel im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbdrse zu beantragen (das Delisting), nach-
dem das Delisting-Erwerbsangebot abgegeben wurde und Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft eine
begrindete Stellungnahme gemé&R § 27 WpUG zu dem Angebot veréffentlicht haben (der Delisting-An-
trag). Das Delisting wird jedoch nicht vor Ablauf der Annahmefrist wirksam werden.

Der Vorstand der Gesellschaft hat die Angebotsunterlage unverziiglich nach Ubermittlung durch die Bie-
terin dem Aufsichtsrat der Gesellschaft (Aufsichtsrat) und dem Konzernbetriebsrat der Aareal Bank AG
als dem zustandigen Betriebsrat zugeleitet.

Im Zusammenhang mit der folgenden begriindeten Stellungnahme im Sinne von § 27 WpUG zum Angebot
(die Begrindete Stellungnahme oder die Stellungnahme) weisen der Vorstand und der Aufsichtsrat auf
Folgendes hin:



Rechtliche Grundlagen dieser Begriundeten Stellungnahme

GemaR § 27 Abs. 1 Satz 1, Abs. 3 Satz 1 WpUG haben der Vorstand und der Aufsichtsrat der Gesellschaft
unverziiglich nach Ubermittlung der Angebotsunterlage geméan § 14 Abs. 4 Satz 1 WpUG eine begriindete
Stellungnahme zu dem Angebot sowie zu jeder seiner Anderungen abzugeben und zu verdffentlichen. Die
Stellungnahme kann gemeinsam von dem Vorstand und dem Aufsichtsrat abgegeben werden. Der Vor-
stand und der Aufsichtsrat haben sich in Bezug auf das Angebot der Bieterin fiir eine gemeinsame Stel-
lungnahme entschieden.

In ihrer Stellungnahme haben der Vorstand und der Aufsichtsrat gemaR § 27 Abs. 1 Satz 2 WpUG insbe-
sondere einzugehen auf (i) die Art und Héhe der angebotenen Gegenleistung, (ii) die voraussichtlichen
Folgen eines erfolgreichen Angebots fiir die Gesellschaft, die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen, die
Beschaftigungsbedingungen und die Standorte der Gesellschaft, (iii) die von der Bieterin mit dem Angebot
verfolgten Ziele und (iv) die Absicht der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats, soweit sie Inhaber
von Wertpapieren der Gesellschaft sind, das Angebot anzunehmen.

Tats&chliche Grundlagen dieser Begrindeten Stellungnahme

Zeitangaben in der Stellungnahme werden, soweit nicht anders angegeben, in Ortszeit Frankfurt am Main,
Deutschland, gemacht. Soweit in dieser Stellungnahme Begriffe wie ,zurzeit®, ,derzeit, ,momentan®,
Jetzt’, ,gegenwartig” oder ,heute* verwendet werden, beziehen sie sich auf das Datum der Veroffentli-
chung dieser Stellungnahme.

Verweise auf einen ,Bankarbeitstag” beziehen sich auf einen Tag, an dem Banken in Frankfurt am Main,
Deutschland, fiir den allgemeinen Geschéftsverkehr getffnet sind.

Verweise auf einen ,Borsenhandelstag” beziehen sich auf einen Tag, an dem die Frankfurter Wertpa-
pierboérse fur den Handel gedffnet ist.

Die Angabe ,EUR" bezieht sich auf die Wahrung Euro, die Angabe ,USD" bezieht sich auf die Wéhrung
US-Dollar und die Angabe ,,C$* auf die Wahrung Kanadischer Dollar.

Diese Stellungnahme enthalt Prognosen, Einschatzungen, Bewertungen, in die Zukunft gerichtete Aussa-
gen und Absichtserklarungen. Derartige Aussagen werden insbesondere durch Ausdriicke wie ,erwartet",
Jglaubt”, ist der Ansicht®, ,versucht®, ,schéatzt®, ,beabsichtigt®, ,plant”, ,nimmt an“ und ,bemiht sich” ge-
kennzeichnet. Diese Aussagen bringen Absichten, Ansichten oder gegenwartige Erwartungen des Vor-
standes und Aufsichtsrates im Hinblick auf mégliche zukinftige Ereignisse zum Ausdruck, z.B. hinsichtlich
der moglichen Folgen des Delisting-Erwerbsangebots fur die Aareal Bank AG und die Aareal-Aktionare,
die sich entschlieRen, das Delisting-Erwerbsangebot nicht anzunehmen, oder zukiinftige Finanzergeb-
nisse der Aareal Bank AG. Derartige Aussagen, Prognosen, Einschatzungen, Bewertungen, in die Zukunft
gerichtete Aussagen und Absichtserklarungen beruhen auf den dem Vorstand und dem Aufsichtsrat vor-
liegenden Informationen am Tag der Veroffentlichung dieser Begriindeten Stellungnahme bzw. geben de-
ren Einschétzungen oder Absichten zu diesem Zeitpunkt wieder. Diese Angaben kénnen sich nach der
Veroffentlichung dieser Begrindeten Stellungnahme &ndern. Annahmen kénnen sich in der Zukunft auch
als unzutreffend herausstellen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat iibernehmen keine Verpflichtung zur Ak-
tualisierung dieser Begriindeten Stellungnahme, soweit eine solche Aktualisierung nicht gesetzlich vorge-
schrieben ist. Es ist moglich, dass der Vorstand und der Aufsichtsrat ihre in dieser Stellungnahme geaul3er-
ten Absichten und Einschatzungen nach Veroffentlichung der Stellungnahme andern.

Die Angaben in diesem Dokument tiber die Bieterin und das Angebot beruhen auf den Angaben in der An-
gebotsunterlage und anderen allgemein zugénglichen Informationsquellen, soweit nicht ausdriicklich ander-
weitig angegeben, die dem Vorstand und dem Aufsichtsrat am Tag der Veréffentlichung der Stellungnahme



vorliegen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie die von der Bieterin gemachten
Angaben in der Angebotsunterlage nicht bzw. nicht vollstandig Uberprifen und die Umsetzung der Absich-
ten der Bieterin nicht gewahrleisten kénnen. Soweit diese Stellungnahme auf die Angebotsunterlage Be-
zug nimmt oder diese zitiert oder wiedergibt, handelt es sich um bloRe Hinweise, durch welche der Vor-
stand und der Aufsichtsrat sich die Angebotsunterlage der Bieterin weder zu eigen machen noch eine
Gewaéhr fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angebotsunterlage ibernehmen.

Veroffentlichung dieser Begrindeten Stellungnahme und von zusatzli-
chen begrundeten Stellungnahmen zu Anderungen des Angebots

Die Stellungnahme sowie etwaige Erganzungen werden, ebenso wie alle Stellungnahmen zu etwaigen
Anderungen des Angebots, gemaR § 27 Abs. 3 WpUG und § 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG im Internet auf der
Internetseite der Gesellschaft unter ,Investoren“, dort unter der Rubrik ,Aktieninvestoren“ und dort im
Bereich .Delisting" veroffentlicht (https://www.aareal-
bank.com/investorenportal/aktieninvestoren/delisting). Exemplare der Begrindeten Stellungnahme
werden zudem bei Aareal Bank AG, Investor Relations, PaulinenstralRe 15, 65189 Wiesbaden,
Deutschland, Telefon: +49 611 348 3009, Fax: +49 611 348 2637 (Anfragen per E-Mail an ir@aareal-
bank.com unter Angabe einer vollstandigen Postadresse) zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Auf
die Veroffentlichung und Bereithaltung zur kostenlosen Ausgabe wird im Bundesanzeiger hingewiesen.

Diese Begriindete Stellungnahme und ggf. etwaige Ergédnzungen sowie alle zusétzlichen weiteren Stellung-
nahmen zu méglichen Anderungen des Angebots werden in deutscher Sprache und als unverbindliche
englische Ubersetzung verdffentlicht. Der Vorstand und der Aufsichtsrat (ibernehmen jedoch keine Haf-
tung fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der englischen Ubersetzung. Nur die deutsche Fassung ist
mafgeblich.

Stellungnahme des Betriebsrats

Der zustandige Betriebsrat der Gesellschaft kann geméaR § 27 Abs. 2 WpUG dem Vorstand eine Stellung-
nahme zu dem Angebot tibermitteln, die der Vorstand gemaR § 27 Abs. 2 WpUG unbeschadet seiner
Verpflichtung nach § 27 Abs. 3 Satz 1 WpUG seiner Stellungnahme beizufiigen hat. Der zusténdige Kon-
zernbetriebsrat der Gesellschaft hat zum Zeitpunkt dieser Stellungnahme keine eigene Stellungnahme
abgegeben.

Eigenverantwortlichkeit der Aareal-Aktionare

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die in dieser Begriindeten Stellungnahme ent-
haltene Beschreibung des Angebots der Bieterin keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt und dass fir
den Inhalt und die Abwicklung des Angebots allein die Bestimmungen der Angebotsunterlage mafRgeblich
sind.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Aussagen und Wertungen in dieser Be-
grundeten Stellungnahme die Aareal-Aktionére nicht binden. Jeder Aareal-Aktionar muss unter Wirdigung
der Gesamtumsténde, seiner individuellen Verhaltnisse (einschlielich seiner persdnlichen steuerlichen Situ-
ation) und seiner personlichen Einschatzung der kiinftigen Entwicklung des Wertes und Bdrsenpreises der
Aareal-Aktien eine eigene Einschatzung darlber treffen, ob und ggf. fir wie viele seiner Aareal-Aktien er das
Angebot annimmt.

Bei der Entscheidung tiber die Annahme oder Nicht-Annahme des Angebots sollten die Aareal-Aktionére alle
verfigbaren Informationsquellen nutzen und ihre persénlichen Umstande hinreichend bertcksichtigen.
Insbesondere die konkrete finanzielle oder steuerliche Situation einzelner Aareal-Aktionédre kann im
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Einzelfall zu anderen als den vom Vorstand und vom Aufsichtsrat vorgelegten Bewertungen fuhren. Der
Vorstand und der Aufsichtsrat empfehlen den Aareal-Aktionaren deshalb, sich eigenverantwortlich ggf.
unabhéngige Steuer- und Rechtsberatung einzuholen und tUbernehmen keine Haftung fir die Entschei-
dung eines Aareal-Aktionars im Hinblick auf das Angebot.

Die Bieterin weist unter Ziffer 1.1 der Angebotsunterlage darauf hin, dass das Angebot ausschlieRlich nach
den MaRgaben des WpUG und der Verordnung iiber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung
bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Veroffentli-
chung und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-AV), zusammen mit dem WpUG das Deutsche Ubernah-
merecht, des BorsG sowie bestimmten anwendbaren Vorschriften des Wertpapierrechts der Vereinigten
Staaten von Amerika (die Vereinigten Staaten) unterbreitet wird. Folglich sind nach Angaben der Bieterin
keine sonstigen Bekanntmachungen, Registrierungen, Zulassungen oder Genehmigungen des Delisting-
Erwerbsangebots auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland beantragt, veranlasst oder gewéhrt worden.
Jeder Vertrag, der infolge der Annahme dieses Delisting-Erwerbsangebots zustande kommt, unterliegt
laut der Angebotsunterlage ausschlief3lich dem Recht der Bundesrepublik Deutschland und ist nach Maf3-
gabe dessen auszulegen.

Weiterhin weist die Bieterin in Ziffer 1.2 der Angebotsunterlage darauf hin, dass das Angebot sich auf
Aktien einer deutschen Aktiengesellschaft bezieht und den gesetzlichen Bestimmungen der
Bundesrepublik Deutschland Uber die Durchfiihrung eines solchen Angebots unterliegt. Das Delisting-
Erwerbsangebot wird laut Bieterin nicht den Prifungs- oder Registrierungsverfahren einer
Wertpapieraufsichtsbehdrde auferhalb der Bundesrepublik Deutschland unterzogen und wurde von
keiner Wertpapieraufsichtsbehérde aufRRerhalb der Bundesrepublik Deutschland genehmigt oder
empfohlen.

Fur Aareal-Aktionare mit Wohnsitz, Sitz oder gewdhnlichem Aufenthalt in den Vereinigten Staaten weist
die Bieterin darauf hin, dass dieses Delisting-Erwerbsangebot im Hinblick auf Wertpapiere einer Gesell-
schaft abgegeben wird, die ein auslandischer Privatemittent (foreign private issuer) im Sinne des Securi-
ties Exchange Act der Vereinigten Staaten von 1934 in seiner aktuellen Fassung (der Exchange Act) ist
und deren Aktien nicht geman Section 12 des Exchange Act registriert sind. Das Delisting-Erwerbsange-
bot erfolgt nach Angaben der Bieterin in den Vereinigten Staaten auf Grundlage der sogenannten Tier-1-
Ausnahme von bestimmten Anforderungen des Exchange Act und unterliegt grundséatzlich den Offenle-
gungs- und sonstigen Vorschriften und Verfahren der Bundesrepublik Deutschland, die sich von den Vor-
schriften und Verfahren in den Vereinigten Staaten unterscheiden. Soweit das Delisting-Erwerbsangebot
den US-Wertpapiergesetzen unterliegt, finden diese Gesetze laut Bieterin ausschlie3lich auf Inhaber von
Aareal-Aktien mit Wohnsitz, Sitz oder gewdhnlichem Aufenthalt in den Vereinigten Staaten Anwendung,
sodass keiner anderen Person Anspriiche aus diesen Gesetzen zustehen.

In Ziffer 1.2 der Angebotsunterlage weist die Bieterin darauf hin, dass sie wahrend der Laufzeit des Delis-
ting-Erwerbsangebots Aareal-Aktien in anderer Weise als im Rahmen des Delisting-Erwerbsangebots
Uiber die Bérse oder aulRerborslich erwerben oder entsprechende Erwerbsvereinbarungen abschlieBen
kann, sofern dies nicht in den Vereinigten Staaten geschieht, im Einklang mit den anwendbaren deutschen
Rechtsvorschriften, insbesondere dem WpUG, erfolgt und der Angebotspreis gemaR den Vorschriften des
WpUG gegebenenfalls entsprechend der auRerhalb des Delisting-Erwerbsangebots gezahlten Gegenleis-
tung erhéht werden muss, wenn diese héher ist als der Angebotspreis. Informationen tiber entsprechende
Erwerbe oder Erwerbsvereinbarungen werden laut Bieterin gemaR § 23 Abs. 2 WpUG veréffentlicht. Ent-
sprechende Informationen beabsichtigt die Bieterin auch in Form einer unverbindlichen englischen Uber-
setzung auf der Internetseite der Bieterin unter www.atlantic-offer.com zu veréffentlichen.

Fur Aareal-Aktionare mit Wohnsitz, Sitz oder gewohnlichem Aufenthalt auRerhalb der Bundesrepublik
Deutschland kénnen sich nach Angaben der Bieterin Schwierigkeiten bei der Durchsetzung von Rechten
und Anspriichen ergeben, die nach einem anderen Recht als dem Recht des Landes entstehen, in dem
sich ihr Wohnsitz befindet. Dies sei laut Angebotsunterlage auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass die


http://www.atlantic-offer.com/
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Bieterin und die Aareal Bank AG ihren Sitz in Deutschland haben und einige oder alle ihre Fiilhrungskrafte
und Organmitglieder moglichweise ihren Wohnsitz in einem anderen Land als dem eigenen Wohnsitzland
haben. Es ist laut Bieterin unter Umstanden nicht méglich, ein auslandisches Unternehmen oder dessen
Fuhrungskréafte bzw. Organmitglieder vor einem Gericht im eigenen Wohnsitzland aufgrund von Versté3en
gegen Gesetze des eigenen Wohnsitzlandes zu verklagen. Des Weiteren kdnnen sich nach den Angaben
der Bieterin Schwierigkeiten ergeben, ein auslandisches Unternehmen und dessen verbundene Unterneh-
men zu zwingen, sich einem im Wohnsitzland des jeweiligen Aktionars ergangenen Gerichtsurteil zu un-
terwerfen.

Gemal Zziffer 1.2 der Angebotsunterlage kann der Barzufluss gemaRl dem Angebot nach den geltenden
Steuergesetzen, einschlief3lich der Steuergesetze des eigenen Wohnsitzlandes der Aktionéare, einen steu-
erbaren Vorgang darstellen. Die Bieterin empfiehlt daher dringend, unabhéngige fachkundige Berater in
Bezug auf die steuerlichen Konsequenzen der Angebotsannahme zu konsultieren. Laut Angebotsunter-
lage ubernehmen weder die Bieterin noch die mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Sinne
des § 2 Abs. 5 Satz 1 und Satz 3 WpUG noch deren jeweilige Organmitglieder und Mitarbeiter eine Ver-
antwortung fir steuerliche Auswirkungen oder Verbindlichkeiten infolge einer Angebotsannahme. Die An-
gebotsunterlage enthalte keine Angaben Uber eine Besteuerung im Ausland.

Laut Ziffer 1.7 der Angebotsunterlage kann das Angebot von allen in- und ausléndischen Aareal-Aktiona-
ren nach MaRRgabe der in der Angebotsunterlage aufgefiihrten Bestimmungen und der jeweils anwendba-
ren Rechtsvorschriften angenommen werden. Allerdings kann nach Angaben der Bieterin die Annahme
des Delisting-Erwerbsangebots aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland, der Mitgliedstaaten der Eu-
ropéaischen Union und des Européischen Wirtschaftsraums und der Vereinigten Staaten rechtlichen Be-
schrankungen unterliegen. Aareal-Aktionaren, die au3erhalb der Bundesrepublik Deutschland, der Mit-
gliedstaaten der Europaischen Union und des Européischen Wirtschaftsraums oder der Vereinigten Staa-
ten in den Besitz der Angebotsunterlage gelangen, das Delisting- Erwerbsangebot aul3erhalb der Bundes-
republik Deutschland, der Mitgliedstaaten der Europaischen Union und des Europdaischen Wirtschafts-
raums oder der Vereinigten Staaten annehmen wollen und/oder anderen Rechtsvorschriften als denjeni-
gen der Bundesrepublik Deutschland, der Mitgliedstaaten der Européischen Union und des Européischen
Wirtschaftsraums oder der Vereinigten Staaten unterliegen, empfiehlt die Bieterin, sich Uber die jeweils
anwendbaren Rechtsvorschriften zu informieren und diese einzuhalten. Die Bieterin Ubernimmt laut Ange-
botsunterlage keine Gewahr dafiir, dass die Annahme des Delisting-Erwerbsangebots aul3erhalb der Bun-
desrepublik Deutschland, der Mitgliedstaaten der Européischen Union und des Européischen Wirtschafts-
raums und der Vereinigten Staaten nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zuldssig ist.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie nicht prifen kénnen, ob die Aareal-Aktio-
nare bei der Annahme des Angebots allen fur sie personlich geltenden rechtlichen Verpflichtungen ent-
sprechen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat empfehlen insbesondere, dass jeder, der die Angebotsun-
terlage aufl3erhalb der Bundesrepublik Deutschland erhalt oder das Angebot annehmen méchte, aber
Wertpapiervorschriften anderer Rechtsordnungen als denen der Bundesrepublik Deutschland unterliegt,
sich Uber diese Rechtsvorschriften informiert und sie einhalt.

INFORMATIONEN UBER DIE GESELLSCHAFT UND DIE AAREAL-GRUPPE

Rechtliche Grundlagen der Gesellschaft

Die Aareal Bank AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in Wiesbaden, eingetragen
im Handelsregister des Amtsgerichts Wiesbaden unter HRB 13184. Die Hauptverwaltung der Aareal Bank
AG befindet sich in der Paulinenstraf3e 15, 65189 Wiesbaden.
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Gegenstand der Aareal Bank AG ist der Betrieb von Bankgeschéften, mit Ausnahme des Investmentge-
schéfts, von Finanz- und sonstigen Dienstleistungen sowie die Forderung internationaler Wirtschaftsbe-
ziehungen. Das Pfandbriefgeschéft ist auf die Ausgabe von Hypothekenpfandbriefen geméaR 8 1 Abs. 1
Satz 2 Nr. 1 Pfandbriefgesetz (PfandBG) und von Offentlichen Pfandbriefen gemaR § 1 Abs. 1 Satz 2
Nr. 2 PfandBG beschrankt.

Das Geschéftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr.

Die ordentliche Hauptversammlung der Aareal Bank AG vom 10. August 2023 hat unter anderem die Um-
stellung der Inhaberaktien der Aareal Bank AG auf Namensaktien und die weiteren erforderlichen Ande-
rungen der Satzung beschlossen. Die Umstellung wurde mit der Eintragung der entsprechenden Sat-
zungséanderungen im Handelsregister der Aareal Bank AG am 19. September 2023 wirksam. Der letzte
Handelstag unter der alten ISIN DE0005408116 fiir die Inhaberaktien war der 11. Oktober 2023. Seit dem
12. Oktober 2023 werden die Aareal-Aktien unter der neuen ISIN DEOOOA37FT90 fur die Namensaktien
gehandelt. Die depotmaRige Umstellung auf Namensaktien wurde am 13. Oktober 2023, abends (Record
date) vorgenommen. Ab dem 16. Oktober 2023 (Zahlbarkeitstag) erfolgte die Bestandsumstellung auf Na-
mensaktien bei der Clearstream Banking AG unter der neuen ISIN DEOOOA37FT90 der Aareal-Aktien.

Die Aareal-Aktien sind zum Handel im regulierten Markt und im Teilsegment des regulierten Marktes mit
zusatzlichen Zulassungsfolgepflichten der Frankfurter Wertpapierbtrse (Prime Standard) unter der
ISIN DEOOOA37FT90 zugelassen, wo sie Uber die elektronische Handelsplattform XETRA gehandelt wer-
den. Daruber hinaus sind sie in den Berlin Second Regulated Market einbezogen und werden im Freiver-
kehr der Bérsen in Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart sowie an der Tradegate
Exchange in Berlin gehandelt.

Ubersicht tiber die Aareal-Gruppe

Eine Liste samtlicher Tochterunternehmen der Aareal Bank AG ist dieser Stellungnahme als Anlage bei-
geflgt. Diese gelten gemaR § 2 Abs. 5 Satz 3 WpUG als mit Aareal und untereinander gemeinsam han-
delnde Personen.

Kapitalstruktur der Gesellschaft

Die Angebotsunterlage beschreibt in Ziffer 6.1 zusammenfassend und zutreffend die rechtlichen Grundla-
gen und das Grundkapital der Gesellschaft, welches EUR 179.571.663 betrégt und in 59.857.221 nenn-
wertlose Namensaktien eingeteilt ist, jeweils mit einem anteiligen Betrag von EUR 3,00 am Grundkapital.
Es bestehen keine unterschiedlichen Aktiengattungen. Jede Stiickaktie gewéhrt eine Stimme.

Genehmigtes Kapital

Gemal 8 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 héchstens EUR 89.785.830 zu erhéhen (Genehmigtes Kapital 2023).
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Den Aareal-Aktionéren ist ein Bezugsrecht einzurdumen, soweit der Vorstand der Aareal Bank AG nicht
berechtigt ist, dieses mit Zustimmung des Aufsichtsrats in den in 8 5 Abs. 4 der Satzung der Aareal Bank
AG genannten Féllen auszuschlieRen.

Der Vorstand der Aareal Bank AG hat zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage von
dieser Erméachtigung keinen Gebrauch gemacht.

Bedingtes Kapital

Daruber hinaus ist geméaR § 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 Stiick-
aktien bedingt erhdht (Bedingtes Kapital 2023). Die bedingte Kapitalerh6hung wird nur insoweit durchge-
fuhrt, wie (i) die Inhaber von Wandelschuldverschreibungen, die die Gesellschaft oder eine unmittelbar
oder mittelbar im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehende Gesellschaft aufgrund des Ermé&chtigungs-
beschlusses der Hauptversammlung vom 10. August 2023 bis zum 9. August 2028 ausgegeben hat, von
Wandlungsrechten aus diesen Wandelschuldverschreibungen Gebrauch machen oder (ii) die zur Wand-
lung verpflichteten Inhaber von durch die Gesellschaft oder einer unmittelbar oder mittelbar im Mehrheits-
besitz der Gesellschaft stehenden Gesellschaft aufgrund des Erméchtigungsbeschlusses der Hauptver-
sammlung 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 Féllen (i) und (ii),
nicht ein Barausgleich gewéahrt 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 Veroffentlichung dieser Stellungnahme keine Schuldverschrei-
bungen mit Wandlungsrechten beziehungsweise irgendwelche Schuldverschreibungen, die Wandlungs-
pflichten begriinden, ausgegeben.

Eigene Aktien

Der Vorstand wurde von der Hauptversammlung mit Beschluss vom 27. Mai 2020 gemaR § 71 Abs. 1 Nr. 7
AktG erméchtigt, 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 Wertpapierbdrse an den letzten drei Handelstagen vor
dem jeweiligen Erwerb oder der jeweiligen Eingehung einer Verpflichtung zum Erwerb um jeweils maximal
10 % unter- oder Ubersteigen durfen. Dabei darf der Bestand der zu diesem Zweck erworbenen Aktien am
Ende keines Tages 5 % des Grundkapitals der Aareal Bank AG Ubersteigen.

Dariiber hinaus wurde der Vorstand durch Beschluss der Hauptversammlung vom 27. Mai 2020 gemaf
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erméchtigt, bis zum 26. Mai 2025 eigene Aktien bis zu insgesamt 10 % des Grund-
kapitals zu jedem zuldssigen Zweck zu erwerben. Der Erwerb darf Uiber die Bérse oder mittels eines an
alle Aktionére gerichteten 6ffentlichen Kaufangebots zu den im Beschluss naher festgelegten Erwerbs-
preisen, die sich am Borsenkurs der Aktie der Gesellschaft orientieren, erfolgen.

Die Aareal Bank AG hat keinen Gebrauch von dieser Erméchtigung gemacht und hélt zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage keine eigenen Aktien.
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Uberblick Giber die Geschaftstatigkeit der Aareal-Gruppe

Die Aareal-Gruppe ist ein internationaler Anbieter von Finanzierungen, Software-Produkten, digitalen L6-
sungen 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 Geschaftssegmenten gebiindelt.
Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Im Geschéaftssegment Strukturierte Immobilienfinanzierungen begleitet die Aareal-Gruppe ihre Kunden bei
groRvolumigen Investitionen in gewerbliche Immobilien. Dabei handelt es sich vor allem um Birogebaude,
Hotels, Shoppingcenter, Logistik- und Wohnimmobilien sowie Studierenden-Appartements. Zu den Kun-
den der Aareal-Gruppe zahlen institutionelle Investoren, Private-Equity-Hauser, Family Offices, Finanzin-
stitute, Private Individuals, boérsennotierte Immobilienunternehmen, Pensionsfonds und Investoren mit
Branchenfokus.

Banking & Digital Solutions

Im Geschaftssegment Banking & Digital Solutions (B&DS) bietet die Aareal-Gruppe Unternehmen aus der
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft sowie der Energiewirtschaft als Digitalisierungspartner Produktl®-
sungen und Beratungsservices und biindelt diese mit klassischem Firmenkunden-Banking und Einlagen-
geschaft. AuRerdem bietet die Aareal-Gruppe umfassende Lésungen fiir das Kautionsmanagement, das
branchenibergreifende Management und die Optimierung von Zahlungs- und weiterfilhrenden Bearbei-
tungsprozessen.

Aareon

Aareal Bank AGs Tochtergesellschaft Aareon AG, fiilhrender Anbieter von Software und digitalen Lésun-
gen fiir die europaische Immobilienwirtschaft, bildet das dritte Geschaftssegment. Sie digitalisiert die Im-
mobilienwirtschaft mit nutzerorientierten Software-Lésungen. Diese vereinfachen und automatisieren Pro-
zesse, unterstiitzen nachhaltiges und energieeffizientes Handeln und vernetzen die Prozessbeteiligten.
Das offene digitale Okosystem Aareon Smart World vernetzt alle Stakeholder eines Immobilienunterneh-
mens: Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, Kunden, Geschéaftspartner sowie technische Gerateausstattung in
Wohnungen und Gebauden.

Ausweislich des Geschéftsberichts 2022 betrug das Konzernbetriebsergebnis im Geschéftsjahr 2022
EUR 239 Mio. (2021: EUR 155 Mio.). Das den Stammaktionaren zugeordnete Konzernergebnis nach
Steuern betrug EUR 138 Mio. (2021: EUR 53 Mio.). Zum 31. Dezember 2022 beschaftigte die Aareal-
Gruppe 3.316 Mitarbeiter.

Fuhrungsgremien der Gesellschaft
Die Gesellschaft hat zwei Filhrungsgremien, namentlich den Vorstand und den Aufsichtsrat.

Der Vorstand der Aareal Bank AG besteht zurzeit aus den folgenden Mitgliedern: Jochen Kldsges (Chief
Executive Officer), Marc Hel3 (Chief Financial Officer), Nina Babic (Chief Risk Officer) und Christof Win-
kelmann (Chief Market Officer).

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft, der Uberwachungs- und Beratungsaufgaben wahrnimmt, setzt sich ge-
mafR § 9 Abs. 1 der Satzung der Gesellschaft aus zwolf Mitgliedern zusammen. Er besteht zurzeit aus den
folgenden Mitgliedern: Prof. Dr. Hermann Wagner (Vorsitzender), Barbara Antonia Knoflach
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(stellvertretende Vorsitzende), Hans-Hermann Lotter (stellvertretender Vorsitzender), Klaus Novatius*
(stellvertretender Vorsitzender), José Sevilla Alvarez, Sylwia Bach*, Henning Giesecke, Denis Hall, Petra
Heinemann-Specht*, Jan Lehmann*, Marika Lulay und Jean Pierre Mustier (* Arbeithehmervertreter).

Aktionarsstruktur

Nach den Stimmrechtsmitteilungen, die die Aareal Bank AG nach 88 33 ff. des Wertpapierhandelsgeset-
zes (WpHG) bis zur Veréffentlichung dieser Begriindeten Stellungnahme zugegangen sind und die auf
der Internetseite der Gesellschaft unter https://www.aareal-bank.com unter der Rubrik ,Unternehmen®,
dort unter ,Corporate Governance” und dort im Bereich ,Stimmrechtsmitteilungen” veréffentlicht sind, so-
wie eigenen Datenerhebungen halten lediglich folgende Aktionare unmittelbar oder mittelbar 3,00 % oder
mehr der Stimmrechte aus Aktien an der Aareal Bank AG:

Anteil der
Stimmrechte
Aktionar (in %)™
Atlantic Lux HoldCo S.ar.l.
Atlantic BidCo GmbH® 89,40

Gesamt 89,40

(1) Basierend auf den der Gesellschaft gemaR 8§ 33, 34 WpHG bis zum heutigen 30. Oktober 2023 ge-
meldeten Stimmrechten aus Aktien, berechnet auf der Grundlage des gegenwértigen Grundkapitals
der Gesellschaft. Siehe zu einer aktuellen Angabe der Bieterin in der Angebotsunterlage unten Ab-
schnitt I11.4 dieser Stellungnahme.

(2) Anteile werden auch der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. zugerechnet und entsprechen daher ihrem Anteil.

INFORMATIONEN UBER DIE BIETERIN

Die folgenden Informationen hat die Bieterin, soweit nicht anders angegeben, in der Angebotsunterlage
veroffentlicht. Diese Informationen konnten vom Vorstand und vom Aufsichtsrat nicht bzw. nicht vollstandig
Uberpruft werden. Der Vorstand und der Aufsichtsrat tibernehmen fur ihre Richtigkeit daher keine Gewahr.

Rechtsgrundlage und Kapitalstruktur der Bieterin

Die Angebotsunterlage enthélt beziiglich der Rechtsgrundlagen der Bieterin unter Ziffer 5.1 die folgenden
Angaben:

Die Bieterin, die Atlantic BidCo GmbH, ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach deutschem
Recht mit Sitz in Frankfurt am Main und ist im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter
HRB 124165 eingetragen. Die Adresse der Bieterin lautet: An der Welle 4, 60322 Frankfurt am Main,
Deutschland. Das Stammkapital der Gesellschaft betragt EUR 25.000. Die Bieterin wurde am 9. Juli 2021
gegrindet und am 16. August 2021 in das Handelsregister eingetragen.

Der Geschaftszweck der Bieterin ist das Halten und die Verwaltung der Beteiligung an der Aareal Bank
AG. Die Bieterin darf alle Geschafte und Handlungen vornehmen, die dem Gesellschaftszweck unmittelbar
oder mittelbar zu dienen bestimmt sind.


https://www.aareal-bank.com/
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Das Geschéftsjahr der Bieterin ist das Kalenderjahr.

Die Bieterin hat vier Geschaftsfiihrer: Aurélie Comptour, Hans Lotter, Dr. Axel Wieandt und Tetiana
Zymogliad. Die Geschéftsfuhrer vertreten die Gesellschaft jeweils gemeinschaftlich zusammen mit einem
anderen Geschaftsfiihrer oder einem Prokuristen.

Mit Ausnahme der Beteiligung an der Aareal Bank AG (wie in Ziffer 5.1 der Angebotsunterlage beschrie-
ben), halt die Bieterin nach eigenen Angaben derzeit keine Anteile an anderen Unternehmen und hat keine
Mitarbeiter.

Unternehmensstruktur der Bieterin

Ausweislich der Ziffer 5.2 der Angebotsunterlage ist alleinige Gesellschafterin der Bieterin die Atlantic Lux
HoldCo S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung (société a responsabilité limitée) nach dem
Recht von Luxemburg mit Sitz in Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unternehmensregister Luxem-
burg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter B 249456.

Die Gesellschafter der Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. sind nach Angaben in der Angebotsunterlage Al Atlantic
(Luxembourg) S.ar.l. (eine indirekt von Advent International, L.P. kontrollierte Gesellschaft), eine Gesell-
schaft mit beschrankter 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 261252, CB Atlantic Lux TopCo S.a r.l. (eine indirekt von CCP IV Cayman GP,
Ltd. kontrollierte Gesellschaft), eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung (société a responsabilité li-
mitée) nach dem Recht von Luxemburg mit Sitz in Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unterneh-
mensregister 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 Zweignieder-
lassung Luxemburg kontrollierte Gesellschaft), eine Gesellschaft mit beschrankter 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 111828 sowie
weitere Minderheitsgesellschafter.

Al Atlantic (Luxembourg) S.ar.l. und CB Atlantic Lux TopCo S.ar.l. halten nach Angaben der Bieterin
jeweils rund 38,78 % der Gesellschaftsanteile und der Stimmrechte an der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l.
CPP Investment Board Europe S.a r.l. halt rund 17,55 % der Gesellschaftsanteile und der Stimmrechte an
der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. Die anderen Minderheitsgesellschafter halten laut Bieterin insgesamt rund
4,90 % der Gesellschaftsanteile und der Stimmrechte an der Atlantic Lux HoldCo S.a r.I. Au3erdem halten
nach Angaben in der Angebotsunterlage diese Minderheitsgesellschafter eine Beteiligung an der Al Atlan-
tic (Luxembourg) S.ar.l. und an der CB Atlantic Lux TopCo S.ar.l., wodurch ihre wirtschaftliche Beteiligung
an der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. insgesamt rund 8,19 % betragt. Des Weiteren haben bestimmte Roll-
over Investoren nach Angaben in der Angebotsunterlage eine Beteiligung an der Al Atlantic (Luxembourg)
S.ar.l. und an der CB Atlantic Lux TopCo S.ar.l. erworben, die ihnen eine wirtschaftliche Beteiligung an
der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. von insgesamt rund 21,95 % vermittelt.

Die Gesellschafter der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. sind nach Angaben in der Angebotsunterlage vonei-
nander unabhangig und kontrollieren die Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. nicht gemeinsam, und zwischen ihnen
gibt es auch kein abgestimmtes Verhalten im Sinne des § 30 Abs. 2 WpUG. Jeder der Gesellschafter halt
nach Angaben in der Angebotsunterlage eine Beteiligung von unter 40 % mit der Folge, dass keiner der
Gesellschafter die alleinige Kontrolle hat. Die Gesellschafter stimmen auch nicht die Ausiibung ihrer Ge-
sellschafterrechte mit den anderen Gesellschaftern ab, sodass keiner der Gesellschafter gemeinsame
Kontrolle zusammen mit einem weiteren Gesellschafter hat.
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Die Gesellschafter der Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. und weitere Parteien haben nach Angaben in der An-
gebotsunterlage am 23. Mai 2023 ein Lock-up and Exit Agreement abgeschlossen, das bestimmte Uber-
tragungsbeschrankungen hinsichtlich ihrer an der Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. gehaltenen Geschaftsanteile
sowie Regelungen fiir einen spateren Exit enthalt.

Die vorstehend beschriebene Gesellschafterstruktur der Bieterin wird in Ziffer 5.2 der Angebotsunterlage
wie folgt veranschaulicht:

Advent CCP IV Cayman
International, L.P. GP Ltd.
indirekte ! indirekte |
Kontrolle ! Kontrolle !
v v
Al Atlantic CB Atlantic Lux CPP Investment Minderheits-
(Luxembourg) TopCo S.arl. Board Europe gesellschafter
Sarl Sarl

38,78 %i

38,78 %l

17,55 %l

4,90 % l

Atlantic Lux HoldCo S.a rl.

100 %

Atlantic BidCo GmbH

Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen

Beziiglich der mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen enthélt die Angebotsunterlage unter Zif-
fer 5.3 folgende Ausflihrungen:

Die Atlantic Lux HoldCo S.ar.l., die Aareal Bank AG und die in Anlage 1 der Angebotsunterlage aufge-
fihrten Gesellschaften sind zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage mit der Bieterin
gemeinsam handelnde Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 Satz 1 und Satz 3 WpUG (zusammen die ge-
meinsam handelnden Personen). Die Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. ist die alleinige Gesellschafterin der
Bieterin. Bei der Aareal Bank AG und den in Anlage 1 der Angebotsunterlage aufgefiihrten Gesellschaften
handelt es sich um (mittelbare) Tochterunternehmen der Bieterin.

Im Ubrigen gibt es nach Angaben der Bieterin keine weiteren mit der Bieterin gemeinsam handelnden
Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG.

Gegenwartig von der Bieterin oder von mit der Bieterin gemeinsam han-
delnden Personen und deren Tochtergesellschaften gehaltene Aareal-Ak-
tien; Zurechnung von Stimmrechten

Ausweislich der Ziffer 5.4 der Angebotsunterlage halt die Bieterin zum Zeitpunkt der Veréffentlichung der
Angebotsunterlage unmittelbar 53.967.286 Aareal-Aktien (entspricht rund 90,16 % des Grundkapitals und
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der Stimmrechte an der Aareal Bank AG). Die mit diesen Aareal-Aktien verbundenen Stimmrechte werden
der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. gemaR § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Satz 3 WpUG zugerechnet.

Daruiber hinaus halten nach Angaben der Bieterin weder die Bieterin noch mit der Bieterin gemeinsam
handelnde Personen oder deren Tochtergesellschaften zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung der Angebots-
unterlage Aareal-Aktien, und ihnen sind keine weiteren mit Aareal-Aktien verbundenen Stimmrechte nach
§ 30 WpUG zuzurechnen. Des Weiteren halten weder die Bieterin noch mit der Bieterin gemeinsam han-
delnde Personen oder deren Tochtergesellschaften unmittelbar oder mittelbar weitere Instrumente oder
mitzuteilende Stimmrechtsanteile gemaf § 38 oder § 39 WpHG in Bezug auf die Aareal Bank AG.

Angaben zum Erwerb von Aareal-Aktien

Beziiglich des Erwerbs von Aareal-Aktien enthalt die Angebotsunterlage unter Ziffer 5.5 folgende Ausfiih-
rungen:

Mit Ausnahme der in Ziffer 5.5 der Angebotsunterlage beschriebenen Geschéafte haben weder die Bieterin
noch die mit der Bieterin im Sinne von § 2 Abs. 5 Satz 1 und Satz 3 WpUG gemeinsam handelnden Per-
sonen oder deren Tochterunternehmen innerhalb der letzten sechs Monate vor Verdffentlichung der Ent-
scheidung zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots nach § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG in Verbindung mit
§ 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BérsG am 20. September 2023 und seit dem 20. September 2023 bis zur Verof-
fentlichung der Angebotsunterlage Aareal-Aktien an der Borse oder auf3erborslich erworben oder Verein-
barungen Uber den Erwerb von Aareal-Aktien abgeschlossen.

Ubernahmeangebot

Am 26. April 2022 hat die Bieterin ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot an die Aareal-Aktionére
zum Erwerb samtlicher Aareal-Aktien mit einer Gegenleistung von EUR 33,00 je Aareal-Aktie (das Uber-
nahmeangebot) veroffentlicht. Das Ubernahmeangebot wurde firr insgesamt 44.182.004 Aareal-Aktien
angenommen. Dies entspricht rund 73,81 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Aareal Bank AG.
Nachdem samtliche Angebotsbedingungen des Ubernahmeangebots erfiillt waren, wurde das Ubernah-
meangebot am 7. Juni 2023 vollzogen, womit die Bieterin laut eigenen Angaben die vorgenannten
44.182.004 Aareal-Aktien erwarb.

Vorerwerbe

In dem Zeitraum beginnend sechs Monate vor der Veréffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des
Delisting-Erwerbsangebots am 20. September 2023 und seit dem 20. September 2023 bis zur Verdéffent-
lichung der Angebotsunterlage hat die Bieterin nach eigenen Angaben die in Anlage 2 der Angebotsunter-
lage aufgefiihrten bérslichen und aulRerbdrslichen Erwerbe von Aareal-Aktien getatigt. Der hochste dabei
fuir eine Aareal-Aktie gezahlte Preis betrug laut Angaben in der Angebotsunterlage EUR 33,20.

Moglicher zukunftiger Erwerb von Aareal-Aktien

Bezlglich des mdglichen zlinftigen Erwerbs von Aareal-Aktien enthélt die Angebotsunterlage unter Zif-
fer 5.6 folgende Ausfuhrungen:

Die Bieterin behdlt sich das Recht vor, im Rahmen des rechtlich Zulassigen, wahrend des Delisting-Er-
werbsangebots direkt oder indirekt Aareal-Aktien au3erhalb des Delisting-Erwerbsangebots, borslich oder
aulRerborslich, zu erwerben. Alle derartigen Erwerbe oder Vereinbarungen werden auf3erhalb der Verei-
nigten Staaten und in Ubereinstimmung mit dem geltenden Recht durchgefiihrt werden.
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Soweit solche Erwerbe stattfinden sollten, wird dies, einschlielich der Anzahl und des Preises der
erworbenen Aareal-Aktien, gemafl3 den anwendbaren gesetzlichen Bestimmungen, insbesondere § 23
Abs. 2 WpUG in Verbindung mit § 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG, im Bundesanzeiger und im Internet unter
www.atlantic-offer.com veréffentlicht. Entsprechende Angaben werden auch in Form einer unverbindlichen
englischen Ubersetzung im Internet unter www.atlantic-offer.com veroffentlicht.

Hintergrundinformationen zu Advent International, Centerbridge und
CPPIB

In Ziffer 5.7 der Angebotsunterlage sind wie folgt Hintergrundinformationen zu Advent International, Cen-
terbridge und CPPIB dargestellt:

Die Advent International-Gruppe wurde 1984 gegriindet und ist einer der grof3ten und erfahrensten globa-
len Private-Equity-Investoren. Das Unternehmen hat in Gber 410 Private-Equity-Beteiligungen in 42 Lan-
dern investiert und verwaltete zum 31. Marz 2023 ein Vermdgen von USD 95 Milliarden (rund EUR 87
Milliarden basierend auf einem Umrechnungskurs von USD 1,0875 = EUR 1,00 zum 31. Marz 2023
(Quelle: Européische Zentralbank)). Mit 15 Niederlassungen in 12 Landern hat Advent ein global integrier-
tes Team von Uber 290 Private-Equity-Investmentexperten in Europa, Nordamerika, Lateinamerika und
Asien aufgebaut. Das Unternehmen konzentriert sich auf Investitionen in finf Kernsektoren, darunter Un-
ternehmens- und Finanzdienstleistungen, Technologie, Gesundheitswesen, Industrie, sowie Einzelhandel,
Konsumguter und Freizeit. Nach tUber 35 Jahren im internationalen Investmentgeschéft verfolgt Advent
weiterhin den Ansatz, gemeinsam mit den Managementteams ein nachhaltiges Umsatz- und Ertrags-
wachstum fur seine Portfoliounternehmen zu erzielen.

Die Centerbridge-Gruppe ist ein privates Investment-Management-Unternehmen, das einen flexiblen An-
satz in verschiedenen Investment-Disziplinen — Private Equity, Private Credit und Real Estate — verfolgt,
um die attraktivsten Mdglichkeiten fur ihre Investoren zu entwickeln. Das Unternehmen wurde 2005 ge-
grundet und verwaltete mit Niederlassungen in New York und London zum 30. Juni 2023 ein Kapital von
rund USD 36 Milliarden (rund EUR 33 Milliarden basierend auf einem Umrechnungskurs von
USD 1,0866 = EUR 1,00 zum 30. Juni 2023 (Quelle: Europaische Zentralbank)). 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-Organisa-
tion, die die ihr vom Canada Pension Plan Ubertragenen Mittel, die diese nicht fiir die Zahlung der laufen-
den Leistungen benétigt, im Namen von tber 21 Millionen Beitragszahlern und Leistungsempfangern an-
legt. Um ein diversifiziertes Portfolio von Vermdgenswerten aufzubauen, investiert CPPIB in bdrsenno-
tierte Wertpapiere, Private Equity, Immobilien, Infrastruktur und festverzinsliche Instrumente. Es gibt keine
Finanzierung durch Dritte. Die CPPIB Investment Board Europe S.ar.l. ist die europaische private Anla-
geplattform fir CPPIB. Als solche entscheidet die CPPIB Investment Board Europe S.a r.l. selbst, welche
Investitionen sie tatigt, und investiert auf dieser Basis aus dem Vermdgen von CPPIB. CPPIB verwaltete
zum 30. Juni 2023 ein Vermdgen von rund C$ 575 Milliarden (rund EUR 399 Milliarden basierend auf
einem Umrechnungskurs von C$ 1,4415 = EUR 1,00 zum 30. Juni 2023 (Quelle: Européische Zentral-
bank)).
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INFORMATIONEN UBER DAS ANGEBOT

Maf3geblichkeit der Angebotsunterlage

Nachfolgend werden einige ausgewéhlte Informationen aus dem Angebot der Bieterin dargestellt. Fur wei-
tere Informationen und Einzelheiten (insbesondere auch Einzelheiten im Hinblick die Annahmefristen, die
Annahmemodalitaten und die Rucktrittsrechte) werden die Aareal-Aktionare auf die Ausfiihrungen in der
Angebotsunterlage verwiesen. Die nachstehenden Informationen fassen lediglich in der Angebotsunter-
lage enthaltene Informationen zusammen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die
Beschreibung des Angebots in der Stellungnahme keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt und dass
fur den Inhalt und die Abwicklung des Angebots allein die Bestimmungen der Angebotsunterlage maf3geb-
lich sind. Jedem Aareal-Aktionar obliegt es, in eigener Verantwortung die Angebotsunterlage zur Kenntnis
zu nehmen und die fur ihn sinnvollen MaRnhahmen zu ergreifen.

Die Angebotsunterlage wurde am 19. Oktober 2023 veréffentlicht durch (i) Bekanntgabe im Internet unter
www.atlantic-offer.com und (ii) Bereithaltung von Exemplaren der Angebotsunterlage zur kostenlosen
Ausgabe bei der Baader Bank Aktiengesellschaft, c/o Special Execution, Weihenstephaner StralRe 4,
85716 UnterschleiBheim (Bestellung per Telefax an +49 89 5150 291400 oder per E-Mail an
documentation@baaderbank.de). Die Hinweisbekanntmachung uiber (i) die Internetadresse, unter der die
Angebotsunterlage veréffentlicht wurde, und (ii) die Bereithaltung der Angebotsunterlage bei der Baader
Bank Aktiengesellschaft wurde am 19. Oktober 2023 im Bundesanzeiger veréffentlicht. Unter
www.atlantic-offer.com wurde dariiber hinaus eine unverbindliche englische Ubersetzung dieser
Angebotsunterlage, die von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nicht geprift
wurde, eingestellt. Weitere Einzelheiten der Veréffentlichung und Verbreitung der Angebotsunterlage sind
Ziffern 1.5 und 1.6 der Angebotsunterlage zu entnehmen.

Durchfihrung des Angebots
Das Angebot wird von der Bieterin in Form eines 6ffentlichen Delisting-Erwerbsangebots (Barangebot)

zum Erwerb samtlicher Aareal-Aktien nach Deutschem Ubernahmerecht in Verbindung mit § 39 des BorsG
sowie bestimmten anwendbaren Vorschriften des Wertpapierrechts der Vereinigten Staaten durchgefihrt.

Gegenstand des Angebots und Angebotspreis

Vorbehaltlich der Bestimmungen in der Angebotsunterlage bietet die Bieterin allen Aareal-Aktionéren an,
ihre auf den Namen lautenden nennwertlosen Stlickaktien der Aareal Bank AG (ISIN DEOOOA37FT90),
die nicht direkt von der Bieterin gehalten werden, jeweils mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von
EUR 3,00, einschlie3lich aller zum Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots bestehenden Nebenrechte,
insbesondere des Dividendenbezugsrechts,

gegen eine Geldleistung in Hohe von

EUR 33,20 in bar je Aareal-Aktie

zu erwerben (der Angebotspreis oder die Angebotsgegenleistung).

Annahmefrist

Die Frist fir die Annahme des Angebots hat ausweislich der Ziffer 4.3 der Angebotsunterlage (einschliel3-
lich etwaiger Verlangerungen ausweislich der Ziffer 4.4 der Angebotsunterlage — siehe hierzu naher
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sogleich — die Annahmefrist) mit der Veréffentlichung der Angebotsunterlage am 19. Oktober 2023 be-
gonnen und endet am 21. November 2023, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) / 18:00 Uhr (Ortszeit
New York). Unter den nachfolgend genannten Umstanden verlangert sich die Frist fur die Annahme des
Angebots ausweislich der Ziffer 4.4 der Angebotsunterlage jeweils automatisch wie folgt:

] Im Falle einer Anderung dieses Delisting-Erwerbsangebots gemaR § 21 Abs. 1 WpUG verlangert
sich die Annahmefrist automatisch um zwei Wochen (§ 21 Abs. 5 WpUG), sofern die Veroffentli-
chung der Anderung innerhalb der letzten zwei Wochen vor Ablauf der Annahmefrist erfolgt. Die
Annahmefrist wirde dann am 5. Dezember 2023, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) /
18:00 Uhr (Ortszeit New York) enden. Dies gilt auch dann, falls das geanderte Angebot gegen
Rechtsvorschriften verstoRt.

] Wird wahrend der Annahmefrist fur das Delisting-Erwerbsangebot von einem Dritten ein konkur-
rierendes Angebot zum Erwerb der Aareal-Aktien abgegeben und lauft die Annahmefrist fiir das
vorliegende Delisting-Erwerbsangebot vor Ablauf der Annahmefrist fiir das konkurrierende An-
gebot ab, so bestimmt sich der Ablauf der Annahmefrist des vorliegenden Delisting-Erwerbsan-
gebots automatisch nach dem Ablauf der Annahmefrist fir das konkurrierende Angebot des Drit-
ten (8§ 22 Abs. 2 Satz 1 WpUG). Dies gilt auch dann, falls das konkurrierende Angebot geéndert
oder untersagt wird oder gegen Rechtsvorschriften verstof3t.

° Sofern im Zusammenhang mit diesem Delisting-Erwerbsangebot nach Veréffentlichung der An-
gebotsunterlage eine Hauptversammlung der Aareal Bank AG einberufen wird, betragt die An-
nahmefrist unbeschadet der Vorschriften des § 21 Abs. 5 WpUG und des § 22 Abs. 2 WpUG
zehn Wochen ab der Veroffentlichung der Angebotsunterlage (§ 16 Abs. 3 WpUG). Die Annah-
mefrist wirde dann am 28. Dezember 2023, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) / 18:00 Uhr
(Ortszeit New York) enden.

Hinsichtlich des Riicktrittsrechts im Falle einer Anderung des Delisting-Erwerbsangebots oder im Falle
eines konkurrierenden Angebots wird auf die Ausfiihrungen unter Ziffer 15 (,Rucktrittsrechte) der Ange-
botsunterlage verwiesen.

Jede Verlangerung der Annahmefrist wird die Bieterin nach eigenen Angaben entsprechend den Darstel-
lungen in Ziffer 19 (,Veroffentlichung®) der Angebotsunterlage verdffentlichen.

Vollzugsbedingungen

Ausweislich Ziffer 10 der Angebotsunterlage stellt das Delisting-Erwerbsangebot ein dffentliches Delisting-
Erwerbsangebot gemaf § 39 Abs. 3 Satz 1 BorsG (hier lediglich erganzend: in Verbindung mit § 39 Abs. 2
Satz 3 Nr. 1 BorsG) dar. GemaR § 39 Abs. 3 Satz 1 BorsG darf das Delisting-Erwerbsangebot keinerlei
Bedingungen unterliegen. Das Delisting-Erwerbsangebot und die durch seine Annahme mit den Aareal-
Aktionaren zustande gekommenen Vertrage unterliegen daher laut Angebotsunterlage keinen Vollzugs-
bedingungen.

Behdrdliche Genehmigungen und Verfahren

Ausweislich der ziffer 9 der Angebotsunterlage hat die BaFin die Verdoffentlichung der Angebotsunterlage
am 19. Oktober 2023 gestattet. Laut Angebotsunterlage sind im Zusammenhang mit dem Erwerb weiterer
Aareal-Aktien auf der Grundlage dieses Delisting- Erwerbsangebots keine weiteren behérdlichen Geneh-
migungen, Ermachtigungen oder Verfahren erforderlich.
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Annahme und Abwicklung des Angebots

Ziffer 11 der Angebotsunterlage beschreibt die Annahme und Abwicklung des Delisting-Erwerbsangebots
einschlieB3lich der Rechtsfolgen der Annahme (Ziffer 11.4 der Angebotsunterlage).

Nach Ziffer 11.1 der Angebotsunterlage hat die Bieterin die Baader Bank Aktiengesellschaft, Unterschleil3-
heim, Deutschland, als zentrale Abwicklungsstelle mit der Abwicklung des Delisting-Erwerbsangebots be-
auftragt (Zentrale Abwicklungsstelle).

Ausweislich der Ziffer 11.2 der Angebotsunterlage kdnnen Aareal-Aktionare das Angebot nur annehmen,
indem sie innerhalb der Annahmefrist (i) in Textform oder elektronisch die Annahme des Angebots gegen-
Uber ihrem jeweiligen depotfiihrenden Wertpapierdienstleistungsunternehmen (die Depotfiihrende Bank)
erklaren (die Annahmeerklarung) und (ii) ihre Depotfihrende Bank anweisen, die Umbuchung der in ih-
rem Depot befindlichen Aareal-Aktien, fir die sie das Angebot annehmen wollen (Zum Verkauf einge-
reichte Aareal-Aktien), in die ISIN DEOOOA37FT33 bei der Clearstream Banking AG vorzunehmen.

Die Annahmeerklarung wird nach Angaben der Bieterin nur wirksam, wenn die Zum Verkauf eingereichten
Aareal-Aktien bis spatestens 18:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) / 12:00 Uhr (Ortszeit New York) am
zweiten Bankarbeitstag (einschlie3lich) nach Ablauf der Annahmefrist bei der Clearstream Banking AG in
die ISIN DEOOOA37FT33 umgebucht worden sind. Diese Umbuchungen sind laut Bieterin durch die jewei-
lige Depotfiihrende Bank unverziiglich nach Erhalt der Annahmeerklarung zu veranlassen.

Zur Rechtsfolge der Annahme erlautert die Bieterin in Ziffer 11.4 der Angebotsunterlage insbesondere,
dass mit Annahme des Delisting-Erwerbsangebots zwischen dem annehmenden Aareal-Aktionar und der
Bieterin ein Vertrag Gber den Verkauf und die Ubertragung der Zum Verkauf eingereichten Aareal-Aktien
gemaR den Bestimmungen der Angebotsunterlage zustande kommt. Die Ubertragung des Eigentums an
den Zum Verkauf eingereichten Aareal-Aktien erfolgt laut Bieterin, vorbehaltlich der Bestimmungen der
Angebotsunterlage, bei Vollzug des Angebots. Alle zum Zeitpunkt der Abwicklung existierenden Neben-
rechte der Zum Verkauf eingereichten Aareal-Aktien (einschlieBlich aller Dividendenrechte) werden mit
dem Ubergang des Eigentums an den Zum Verkauf eingereichten Aareal-Aktien auf die Bieterin (ibertra-
gen. Hinsichtlich der Einzelheiten sowie der weiteren Erklarungen und Zusicherungen durch die anneh-
menden Aareal-Aktionare wird auf die Ziffern 11.3 und 11.4 der Angebotsunterlage verwiesen.

Zur Abwicklung des Angebots fiihrt die Bieterin in Ziffer 11.5 der Angebotsunterlage aus, dass die Zahlung
des von der Bieterin dem jeweiligen Aareal-Aktionar geschuldeten Angebotspreises nach Mal3gabe der
Bestimmungen des Delisting-Erwerbsangebots auf die Konten der Depotfiihrenden Banken der anneh-
menden Aareal-Aktionare bei der Clearstream Banking AG Zug-um-Zug gegen Ubertragung der Zum Ver-
kauf eingereichten Aareal-Aktien auf das Depot der Zentralen Abwicklungsstelle bei der Clearstream Ban-
king AG zum Zwecke der Ubereignung dieser Aktien an die Bieterin erfolgt.

Dazu wird nach Angaben der Bieterin die Zentrale Abwicklungsstelle veranlassen, dass der Angebotspreis
fuir die Zum Verkauf eingereichten Aareal-Aktien iber die Clearstream Banking AG an die Depotfiihrenden
Banken unverziiglich, spatestens jedoch am zehnten Bankarbeitstag, nach der Veréffentlichung der Er-
gebnisse nach Ablauf der Annahmefrist gemaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG (iberwiesen wird.

Nach Ziffer 11.5 der Angebotsunterlage hat die Bieterin mit der Zahlung des Angebotspreises auf das
Konto der jeweiligen Depotfiihrenden Bank bei der Clearstream Banking AG die Verpflichtung zur Zahlung
des Angebotspreises gegeniiber dem jeweiligen Aareal-Aktionar erfillt. Es obliegt laut der Bieterin der
jeweiligen Depotfiihrenden Bank, den geschuldeten Angebotspreis dem Konto des jeweiligen annehmen-
den Aareal-Aktionédrs gutzuschreiben.

Ferner weist die Bieterin in Ziffer 11.2 der Angebotsunterlage darauf hin, dass Aareal-Aktionare, die das
Delisting-Erwerbsangebot annehmen wollen, sich mit eventuellen Fragen beziiglich der Annahme des
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Delisting-Erwerbsangebots und dessen technischer Abwicklung an ihre depotfilhrende Bank bzw. ihr
sonstiges depotfihrendes Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit Sitz oder Niederlassung in
Deutschland wenden sollen. Dieses ist laut Angaben der Bieterin tiber die Handhabung der Annahme und
die Abwicklung des Delisting-Erwerbsangebots gesondert informiert worden und ist gehalten, Kunden, die
in ihrem Depot Aareal-Aktien halten, Uber das Delisting-Erwerbsangebot und die fir dessen Annahme
erforderlichen Schritte zu informieren.

Bezlglich der weiteren Einzelheiten zu der Annahme und der Abwicklung des Angebots wird auf Ziffer 11
der Angebotsunterlage verwiesen.

FINANZIERUNG DES ANGEBOTS

GemaR § 13 Abs. 1 Satz 1 WpUG hat die Bieterin vor Veroffentlichung der Angebotsunterlage die notwen-
digen MalRnahmen zu treffen, um sicherzustellen, dass ihr die zur vollstandigen Erfullung des Angebots
notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs auf die Gegenleistung zur Verfligung ste-
hen. Unter Zugrundelegung der Ausfiihrungen der Bieterin unter Ziffer 12 der Angebotsunterlage kommen
der Vorstand und der Aufsichtsrat zu der Einschatzung, dass die Bieterin dieser Verpflichtung nachgekom-
men ist.

Maximale Gegenleistung

Ausweislich der Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage und der darin dargelegten Berechnungen beléuft sich
der Gesamtbetrag, sollte das Delisting-Erwerbsangebot flr alle Aareal-Aktien, die die Bieterin nicht bereits
unmittelbar héalt, angenommen werden, auf insgesamt EUR 195.545.842,00 (die Maximale Gegenleis-
tung).

Dariuiber hinaus geht die Bieterin nach den Angaben in der Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage davon aus,
dass ihr im Zusammenhang mit dem Delisting-Erwerbsangebot und dessen Vollzug Transaktionskosten
in Hohe von maximal EUR 6.727.065,00 entstehen werden (die Transaktionskosten). Die Gesamtkosten
fur den Erwerb aller Aareal-Aktien auf der Grundlage des Delisting-Erwerbsangebots und eines Angebots-
preises von EUR 33,20 je Aareal-Aktie wiirden daher einschlief3lich der Transaktionskosten laut Bieterin
maximal EUR 202.272.907,00 betragen (die Angebotskosten).

Finanzierungsmal3inahmen

Ausweislich der Ziffer 12.2 der Angebotsunterlage hat die Bieterin vor Veréffentlichung der Angebotsun-
terlage die notwendigen Maf3nahmen getroffen, um sicherzustellen, dass ihr die zur vollstandigen Erfiillung
des Angebots notwendigen finanziellen Mittel rechtzeitig zur Verfligung stehen. Hierzu wurden laut Bieterin
folgende MaRnahmen getroffen:

Advent International GPE IX Limited Partnership, George Town, Kaimaninseln, Advent International GPE
IX-B Limited Partnership, George Town, Kaimaninseln, Advent International GPE IX-C Limited Part-
nership, George Town, Kaimaninseln, Advent International GPE IX-F Limited Partnership, George Town,
Kaimaninseln, Advent International GPE IX-G Limited Partnership, George Town, Kaimaninseln, Advent
International GPE IX-H Limited Partnership, George Town, Kaimaninseln, Advent International GPE IX-I
Limited Partnership, George Town, Kaimaninseln, Advent Partners GPE IX Cayman Limited Partnership,
George Town, Kaimaninseln, Advent Partners GPE IX-A Cayman Limited Partnership, George Town, Kai-
maninseln, Advent Partners GPE IX-B Cayman Limited Partnership, George Town, Kaimaninseln, Advent
International GPE IX-A Scsp, Luxemburg, Luxemburg, Advent International GPE IX-D Scsp, Luxemburg,
Luxemburg, Advent International GPE IX-E Scsp, Luxemburg, Luxemburg, Advent International GPE IX
Strategic Investors Scsp, Luxemburg, Luxemburg, Advent Partners GPE IX Limited Partnership,
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Wilmington, DE, USA, Advent Partners GPE IX-A Limited Partnership, Wilmington, DE, USA (gemeinsam
die Advent Fonds), Centerbridge Capital Partners IV (Cayman), L.P., George Town, Kaimaninseln, sowie
West Street Strategic Solutions Fund I, L.P., New York, NY, USA, West Street Strategic Solutions Offshore
Fund I, L.P., George Town, Kaimaninseln, und West Street Strategic Solutions Europe Fund I, SLP, Lu-
xemburg, Luxemburg, wobei die letztgenannten drei Fonds (gemeinsam die Co-Investor Fonds) in den
Minderheitsgesellschaftern der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. investiert sind, (die Advent Fonds, Centerbridge
Capital Partners IV (Cayman), L.P. und die Co-Investor Fonds gemeinsam die Fonds) und die CPP In-
vestment Board Europe S.a r.l. haben sich am 19. September 2023 in der Form von Equity Commitment
Letters (ECLs) gegenuber der Bieterin verpflichtet, der Bieterin entweder direkt oder indirekt einen Betrag
in Hohe von insgesamt bis zu EUR 210.792.458,60 in Form von Eigenkapital oder &hnlichen Instrumenten
zur Verfigung zu stellen, damit die Bieterin ihre Zahlungsverpflichtungen aus dem Delisting-Erwerbsan-
gebot erfillen kann (die Eigenkapitalzusage). Die Eigenkapitalzusage haben die Advent Fonds, Center-
bridge Capital Partners IV (Cayman), L.P., die Co-Investor Fonds und CPP Investment Board Europe S.a
r.l. jeweils anteilig entsprechend ihrer indirekten Beteiligung an der Bieterin (ohne Berlicksichtigung der
indirekten Beteiligung von bestimmten Roll-Over Investoren an der Bieterin) Ubernommen, d.h. die Advent
Fonds und Centerbridge Capital Partners IV (Cayman), L.P. zu jeweils rund 33,512 %, CPP Investment
Board Europe S.ar.l. zu rund 22,481 % und die Co-Investor Fonds zu rund 10,496 %. Als Investmentfonds
werden die Fonds von ihren Anlegern finanziert, die ihrerseits gegentber den Fonds verpflichtet sind,
diesen nach Aufforderung zuséatzliche Einlagen zur Verfligung zu stellen. Zum Zeitpunkt der Veréffentli-
chung der Angebotsunterlage Ubersteigen die verfligbaren Mittel jedes Fonds fiir Investitionen den von
dem jeweiligen Fonds in den ECLs jeweils zugesagten Betrag. Bis zum Zeitpunkt der Veréffentlichung der
Angebotsunterlage wurden der Bieterin noch keine Mittel aus den ECLs zur Verfligung gestellt.

Laut Ziffer 12.2 der Angebotsunterlage wurden die ECLs weder gekiindigt noch hat die Bieterin Grund zu
der Annahme, dass Griinde fiir die Kiindigung der ECLs vorliegen. Der Bieterin steht daher nach eigener
Aussage ein Gesamtbetrag, der die Angebotskosten Ubersteigt, zur Zahlung der Angebotskosten zur Ver-
fugung.

Nach ziffer 12.3 der Angebotsunterlage hat die Baader Bank Aktiengesellschaft, mit Sitz in Unterschleil3-
heim, ein von der Bieterin unabhangiges Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die erforderliche Finan-
zierungsbestéatigung, die als Anlage 3 der Angebotsunterlage beigefiigt ist, gemaR § 13 Abs. 1 Satz 2
WpUG abgegeben.

Bewertung der Finanzierung durch Vorstand und Aufsichtsrat

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben auch keinen Anlass, an der Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Darstellung der Eigenkapitalzusage in der Angebotsunterlage zu zweifeln. Durch die in Ziffer 12.2 der An-
gebotsunterlage dargestellte Eigenkapitalzusage, die laut Angaben der Bieterin fur die Zahlung der Ange-
botskosten ausreichend ist, und die von der Baader Bank Aktiengesellschaft ausgestellte Finanzierungs-
bestatigung ist nach Ansicht des Vorstands und des Aufsichtsrats bei Unterstellen dieser Angaben davon
auszugehen, dass hinreichend sichergestellt ist, dass der Bieterin die zur vollstandigen Erfillung des An-
gebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs auf die Gegenleistung zur Verfu-
gung stehen werden.

ART UND HOHE DER GEGENLEISTUNG

Art und Hohe der Gegenleistung

Die Bieterin bietet einen Angebotspreis von EUR 33,20 in bar je Aareal-Aktie, jeweils einschlieBlich aller
Nebenrechte, inshesondere des Dividendenbezugsrechts (hierzu Abschnitt 1V.3 dieser Stellungnahme),
die zum Zeitpunkt der Abwicklung des Delisting-Erwerbsangebots bestehen.
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Gesetzlicher Mindestpreis

Soweit der Vorstand und der Aufsichtsrat dies auf der Grundlage der verfligbaren Informationen tGberpriifen
kénnen, entspricht der Angebotspreis fiir die Aareal-Aktien den Bestimmungen von § 39 Abs. 3
Satz 2 BorsG in Verbindung mit § 31 Abs. 1 und Abs. 7 WpUG und §§ 3 ff. WpUG-AV zum gesetzlichen
Mindestpreis, der anhand des héheren der folgenden Schwellenwerte ermittelt wird:

Vorerwerbe

Gemal § 4 WpUG-AV (i.V.m. § 39 Abs. 3 Satz 2 B6rsG und § 31 Abs. 1 und 7 WpUG) muss die Gegen-
leistung mindestens dem Wert der hdchsten von der Bieterin, einer mit ihr gemeinsam handelnden Person
gemaR § 2 Abs. 5 WpUG oder deren Tochterunternehmen gewahrten oder vereinbarten Gegenleistung
fur den Erwerb von Aareal-Aktien (oder dem Abschluss entsprechender Vereinbarungen, die zum Erwerb
von Aareal-Aktien berechtigen) innerhalb der letzten sechs Monate vor Veroffentlichung der Angebotsun-
terlage am 19. Oktober 2023 entsprechen.

Ausweislich Ziffer 8.1 der Angebotsunterlage hat die Bieterin in dem Zeitraum von sechs Monaten vor dem
19. Oktober 2023 (dem Tag der Veroffentlichung der Angebotsunterlage) Aareal-Aktien erworben oder ist
Vereinbarungen im Sinne des § 31 Abs. 6 Satz 1 WpUG eingegangen, aufgrund derer die Ubereignung
von Aareal-Aktien verlangt werden kann, wobei die hdchste Gegenleistung EUR 33,20 je Aareal-Aktie
betrug (siehe Ziffer 5.5 der Angebotsunterlage).

Borsenkurs

Sind die Aktien der Aareal Bank AG zum Handel an einer inldndischen Bérse zugelassen, muss gemani
§5 Abs. 1 Satz 1 WpUG-AV (i.Vv.m. § 39 Abs. 3 Satz 2 BorsG und § 31 Abs. 1 und Abs. 7 WpUG) die
Gegenleistung in bar erbracht werden und mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inlandischen
Borsenkurs der Aareal-Aktien wahrend der letzten sechs Monate vor der Veroffentlichung der Entschei-
dung zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots nach § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG (der Gewichtete-Sechs-
Monats-Durchschnittskurs) entsprechen.

Ausweislich der Ziffer 8.1 der Angebotsunterlage teilte die BaFin der Bieterin mit, dass der Gewichtete-
Sechs-Monats-Durchschnittskurs am Stichtag, dem 19. September 2023, dem Tag vor der Veroffentli-
chung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots am 20 September 2023,
EUR 33,18 je Aareal-Aktie betragt. Der Angebotspreis in Héhe von EUR 33,20 je Aareal-Aktie ibersteigt
diesen Wert.

Bewertung der Angemessenheit der Gegenleistung

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die Angemessenheit der von der Bieterin fiir die Aareal-Aktien
angebotenen Gegenleistung aus finanzieller Sicht neben der Einhaltung des gesetzlichen Mindestpreises
(siehe Abschnitt VI.2 dieser Stellungnahme), der folgend dargestellten historischen Aktienkurse der
Aareal-Aktien und bestimmter weiterer folgend dargestellter Annahmen und Erwégungen (auch unter Be-
ricksichtigung der Unsicherheiten aufgrund der derzeitigen herausfordernden geopolitischen und makro-
o6konomischen Situation) sorgfaltig und eingehend geprift und analysiert.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen ausdricklich darauf hin, dass ihre Bewertung der Angemessen-
heit der Gegenleistung, wie sie im Folgenden dargestellt ist, unabhangig voneinander erfolgt ist.
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Bewertung auf Basis der historischen Borsenkurse der Aareal-Aktien

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Aareal Bank AG sind der Ansicht, dass die Borsenkurse der Aareal-
Aktie spatestens seit der Ankiindigung des Ubernahmeangebots durch die damals angebotene Gegen-
leistung in Héhe von EUR 33,00 beeinflusst waren (noch friiher angesetzt, konnte eine Beeinflussung
sogar seit der Bestatigung der Gesprache der Aareal Bank AG mit Finanzinvestoren Uiber eine mégliche
Mehrheitsbeteiligung zu einem indikativen Angebotspreis von damals EUR 29,00 pro Aareal-Aktie durch
eine Ad-hoc-Mitteilung der Gesellschaft vom 7. Oktober 2021 vorgelegen haben). Dies lasst sich, vorsich-
tig betrachtet, daraus ersehen, dass sich der Bérsenkurs seit dieser Ankiindigung um EUR 33,00 bewegt.
Nach Ansicht von Vorstand und Aufsichtsrat ist es daher nicht méglich, einen theoretisch letzten, von
Ubernahmespekulationen bis heute vollkommen unbeeinflussten Kurs der Aareal-Aktie festzustellen, der
gleichzeitig die aktuelle Geschaftslage sowie Zukunftserwartungen umfassend abbildet.

Dies vorausgeschickt, sind der Vorstand und der Aufsichtsrat dennoch der Ansicht, dass die Bérsenkurse
der Aareal-Aktie durchaus ein Kriterium zur Priifung der Angemessenheit des Angebotspreises darstellen
kénnen; dies gilt in besonderem Malf3e fiir die Bérsenkurse aus der Zeit vor dem 6ffentlichen Bekanntwer-
den der Bestatigung der Gesprache mit Finanzinvestoren durch die Aareal Bank AG. Die Aareal-Aktien
sind derzeit noch zum Handel im regulierten Markt mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard)
der Frankfurter Wertpapierbérse zugelassen. Die Aareal-Aktien sind dartiber hinaus in den Berlin Second
Regulated Market einbezogen. Zudem werden die Aareal-Aktien im Freiverkehr an den Wertpapierbdrsen
in Berlin, Disseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart sowie iber Tradegate Exchange ge-
handelt. Der Vorstand und der Aufsichtsrat sind ferner der Ansicht, dass im relevanten Betrachtungszeit-
raum ein funktionierender Bérsenhandel mit hinreichender Handelsaktivitat fir Aareal-Aktien bestand.

Zur Bewertung der Angemessenheit des gegenilber dem Ubernahmeangebot von EUR 33,00 auf
EUR 33,20 erhéhten Angebotspreises haben der Vorstand und der Aufsichtsrat deshalb (neben der Ein-
haltung des gesetzlichen Mindestpreises, siehe Abschnitt VI.2 dieser Stellungnahme) die folgend genann-
ten historischen Borsenkurse der Aareal-Aktie herangezogen, die auch in Ziffer 8.2.1 der Angebotsunter-
lage abgebildet sind.

Bezogen auf den Aktienkurs vor der Bestatigung der Gesprache mit Finanzinvestoren durch die Aareal
Bank AG im Rahmen der Ad-hoc-Mitteilung am 7. Oktober 2021 enthalt der Angebotspreis laut Ziffer 8.2.1
der Angebotsunterlage folgende Aufschlage:

° Der Borsenkurs (XETRA-Schlusskurs) der Aareal-Aktie vom 6. Oktober 2021, dem letzten Bor-
senhandelstag vor der Ad-hoc-Mitteilung der Aareal Bank AG hinsichtlich der Gesprache mit Fi-
nanzinvestoren, betrug EUR 23,60 je Aareal-Aktie (Quelle: Bloomberg). Bezogen auf diesen Bor-
senkurs enthalt der Angebotspreis einen Aufschlag von EUR 9,60 bzw. rund 40,68 %.

] Der volumengewichtete Durchschnittskurs fir den Drei-Monats-Zeitraum vor (und einschlief3lich)
dem 6. Oktober 2021, dem letzten Bérsenhandelstag vor der Ad-hoc- Mitteilung der Aareal Bank
AG hinsichtlich der Gesprache mit Finanzinvestoren, betrug rund EUR 21,48 je Aareal-Aktie
(Quelle: Bloomberg). Bezogen auf diesen durchschnittlichen Aktienkurs enthélt der Angebots-
preis eine Pramie von EUR 11,72 bzw. rund 54,56 %.

] Der volumengewichtete Durchschnittskurs fir den Sechs-Monats-Zeitraum vor (und einschlief3-
lich) dem 6. Oktober 2021, dem letzten Bérsenhandelstag vor der Ad-hoc- Mitteilung der Aareal
Bank AG hinsichtlich der Gesprache mit Finanzinvestoren, betrug rund EUR 21,59 je Aareal-
Aktie (Quelle: Bloomberg). Bezogen auf diesen durchschnittlichen Aktienkurs enthalt der Ange-
botspreis eine Pramie von EUR 11,61 bzw. rund 53,77 %.
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] Der volumengewichtete Durchschnittskurs fir den Zwolf-Monats-Zeitraum vor (und einschlief3-
lich) dem 6. Oktober 2021, dem letzten Bérsenhandelstag vor der Ad-hoc-Mitteilung der Aareal
Bank AG hinsichtlich der Gesprache mit Finanzinvestoren, betrug rund EUR 20,73 je Aareal-
Aktie (Quelle: Bloomberg). Bezogen auf diesen durchschnittlichen Aktienkurs enthélt der Ange-
botspreis eine Pramie von EUR 12,47 bzw. rund 60,15 %.

Laut Ziffer 8.2.1 der Angebotsunterlage enthalt der Angebotspreis von EUR 33,20 auch die folgenden Pra-
mien im Verhaltnis zum Borsenkurs der Aareal-Aktie vor den Presseberichten am 4. April 2022 zu Markt-
geruchten, dass die Bieterin in Vorbereitung eines erneuten Angebots sei, nachdem der urspriingliche
Versuch der Bieterin, samtliche Aareal-Aktien gemaR einem am 17. Dezember 2021 (mit Anderung vom
18. Januar 2022) veréffentlichten freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebot an alle Aktiondre der
Aareal Bank AG zu erwerben, das durch den Vorstand und den Aufsichtsrat der Aareal Bank AG unter-
stiitzt worden war (das Urspriingliche Angebot), nicht erfolgreich war:

] Der Borsenkurs (XETRA-Schlusskurs) der Aareal-Aktie vom 1. April 2022, dem letzten Borsen-
handelstag vor den Presseberichten am 4. April 2022 zu Marktgeriichten hinsichtlich der Vorbe-
reitung eines erneuten Angebots durch die Bieterin, betrug EUR 29,06 (Quelle: Bloomberg). Be-
zogen auf diesen Borsenkurs enthalt der Angebotspreis einen Aufschlag von EUR 4,14 bzw. rund
14,25 %.

° Der volumengewichtete Durchschnittskurs fiir den Drei-Monats-Zeitraum vor (und einschlief3lich)
dem 1. April 2022, dem letzten Bérsenhandelstag vor den Presseberichten am 4. April 2022 zu
Marktgeriichten hinsichtlich der Vorbereitung eines erneuten Angebots durch die Bieterin, betrug
rund EUR 27,66 (Quelle: Bloomberg). Bezogen auf diesen durchschnittlichen Aktienkurs enthélt
der Angebotspreis eine Prédmie von EUR 5,54 bzw. rund 20,03 %.

] Der volumengewichtete Durchschnittskurs fir den Sechs-Monats-Zeitraum vor (und einschlief3-
lich) dem 1. April 2022, dem letzten Bérsenhandelstag vor den Presseberichten am 4. April 2022
zu Marktgertchten hinsichtlich der Vorbereitung eines erneuten Angebots durch die Bieterin, be-
trug rund EUR 27,98 (Quelle: Bloomberg). Bezogen auf diesen durchschnittlichen Aktienkurs ent-
héalt der Angebotspreis eine Pramie von EUR 5,22 bzw. rund 18,66 %.

] Der volumengewichtete durchschnittliche Borsenkurs der vergangenen zwolf Monate vor (und
einschlieBlich) dem 1. April 2022, dem letzten Bérsenhandelstag vor den Presseberichten am
4. April 2022 zu Marktgeriichten hinsichtlich der Vorbereitung eines erneuten Angebots durch die
Bieterin, betrug rund EUR 24,75 (Quelle: Bloomberg). Bezogen auf diesen durchschnittlichen
Aktienkurs enthalt der Angebotspreis eine Pramie von EUR 8,45 bzw. rund 34,14 %.

Aus Griinden der weitgehenden Transparenz weisen der Vorstand und der Aufsichtsrat darauf hin, dass
laut Ziffer 8.2.2 der Angebotsunterlage der Angebotspreis von EUR 33,20 auch die folgenden Pramien im
Verhaltnis zum Bérsenkurs der Aareal-Aktie vor der Ankiindigung des Delisting-Erwerbsangebots am
20. September 2023 enthalt:

° Der Borsenkurs (XETRA-Schlusskurs) der Aareal-Aktie vom 19. September 2023, dem letzten
Borsenhandelstag vor der Verdéffentlichung der Entscheidung zu Abgabe des Delisting-Erwerb-
sangebots, betrug EUR 32,90 (Quelle: Bloomberg). Bezogen auf diesen Borsenkurs enthalt der
Angebotspreis einen Aufschlag von EUR 0,30 bzw. rund 0,91 %.

] Der volumengewichtete Durchschnittskurs fiir den Drei-Monats-Zeitraum vor (und einschlief3lich)
dem 19. September 2023, dem letzten Borsenhandelstag vor der Veroffentlichung der Entschei-
dung zu Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots, betrug rund EUR 33,12 (Quelle: Bloomberg).
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Bezogen auf diesen durchschnittlichen Aktienkurs enthalt der Angebotspreis eine Pramie von
EUR 0,08 bzw. rund 0,24 %.

] Der volumengewichtete durchschnittliche Borsenkurs der vergangenen zwolf Monate vor (und
einschlieBlich) dem 19. September 2023, dem letzten Bérsenhandelstag vor der Verdffentlichung
der Entscheidung zu Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots, betrug rund EUR 33,17 (Quelle:
Bloomberg). Bezogen auf diesen durchschnittlichen Aktienkurs enthalt der Angebotspreis eine
Pramie von EUR 0,03 bzw. rund 0,09 %.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat sind der Auffassung, dass sie bei der Beurteilung der Angemessenheit
des Angebots grundséatzlich nur das vorstehende Kursniveau, also einschlie3lich auch bestimmter in jin-
gerer Vergangenheit liegender historischer Bérsenkurse, berlicksichtigen kénnen, nicht aber mitunter noch
deutlich altere Borsenkurse. Besondere Umstande, die Abweichungen von diesem Grundsatz und der
zugleich weiten historischen Bérsenkursentwicklung angezeigt erscheinen lassen kdnnten, sind nach An-
sicht von Vorstand und Aufsichtsrat nicht erkennbar und geboten.

Insgesamt stellt der Angebotspreis nach dem Vorstehenden einen zum Teil erheblichen Aufpreis gegen-
Uiber bestimmten historischen Borsenkursen der Aareal-Aktien dar. Mit Blick allein auf historische Borsen-
kurse und Pramien im Vergleich zum Zeitpunkt vor der Ankiindigung des Delisting-Erwerbsangebots liegt
die Gegenleistung hingegen nah an der sich aus diesen historischen Borsenkursen ergebenden Bewer-
tung. Der Vorstand und der Aufsichtsrat sehen neben der Einhaltung der gesetzlichen Anforderungen
(siehe Abschnitt V1.2 dieser Stellungnahme) auch vor diesem Gesamthintergrund die Angemessenheit der
Gegenleistung durch den Vergleich mit historischen Bérsenkursen als bestétigt (siehe auch noch Abschnitt
VI.3.4 dieser Stellungnahme).

Bewertung auf Basis der Kursziele von Analysten

Bei der Bewertung der Angemessenheit des Angebotspreises haben der Vorstand und der Aufsichtsrat
zudem die der Gesellschaft zuganglichen, von ausgewéhlten Finanzanalysten vor der Veréffentlichung
der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots nach § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG
in Verbindung mit 8 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG am 20. September 2023 ausgegebenen Kursziele fir
die Aareal-Aktie beruicksichtigt. Zu Kursbewegungen nach der Veréffentlichung der Entscheidung der Bie-
terin zur Abgabe des Ubernahmeangebots (und damit schon vor der Veréffentlichung der Entscheidung
der Bieterin zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots), siehe bereits zuvor Abschnitt VI.3.1 dieser Stel-
lungnahme. Der Vorstand und der Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass analog zu dem Vergleich mit histo-
rischen Borsenkursen auch beim Vergleich mit in der Vergangenheit von Finanzanalysten verdffentlichten
Zielkursen auf den Gesamtangebotswert abzustellen ist.

Der Durchschnittswert der von den ausgewdahlten Finanzanalysten vor Verdffentlichung der Entscheidung
der Bieterin zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots veroffentlichten Zielkurse betrégt dabei rund
EUR 32,67 und ist damit niedriger als der Angebotspreis der Bieterin. Beriicksichtigt wurden die Kurszie-
lerwartungen folgender Analysten: AlphaValue hatte am 10. August 2023 ein Kursziel von EUR 29,80 ver-
offentlicht, die HSBC Continental Europe SA hatte am 31. Juli 2023 ein Kursziel von EUR 33,00 verdffent-
licht und die Warburg Research GmbH hatte am 13. Oktober 2023 ein Kursziel von EUR 35,20 verdéffent-
licht. Die HSBC Continental Europe SA hatte allerdings am 20. Oktober 2023 ihre Bewertung der Aareal
Bank AG eingestellt. Auch die Deutsche Bank AG hatte am 20. Oktober 2023 ihre Bewertung der Aareal
Bank AG eingestellt und zur Begriindung unter anderem auf den erfolgten Abschluss der Delisting-Ver-
einbarung abgestellt. Die DZ Bank AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank hatte ihre Bewertung der
Aareal Bank AG bereits am 19. Juni 2023 nach dem erfolgreichen Vollzug der Ubernahme eingestellt
(,Einstellung der Coverage nach erfolgreichem Vollzug der Ubernahme®).
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Bei den Einschatzungen von Analysten handelt es sich immer um die persdnliche Einschatzung des je-
weiligen Analysten. Dabei weichen deren Sichtweisen tGiber den Wert einer Aktie naturgemaf voneinander
ab. Vorstand und Aufsichtsrat weisen auch darauf hin, dass es sich bei von Finanzanalysten ermittelten
Kurszielen in der Regel um 12- Monats-Ziele handelt, d.h. es wird der ein Jahr nach Erstellung des Berichts
herrschende Borsenkurs geschétzt. Die Kursziele und die damit verbundenen Einschatzungen von Fi-
nanzanalysten legen deren Erwartungen und Annahmen zum Zeitpunkt der Abgabe des jeweiligen Kurs-
ziels zugrunde. Die von den genannten Analysten ermittelten Kursziele spiegeln daher nach Auffassung
des Vorstands und des Aufsichtsrats nicht zwingend vollstandig die tatséachlichen Verhéltnisse der Gesell-
schaft und die gegenwartigen geopolitischen und makrotkonomischen Unsicherheiten des Marktumfelds
wider. Insbesondere sind zwei der vorstehend genannten Bewertungen noch vor der Veroéffentlichung der
Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots erfolgt, wahrend andere Analysten
die Bewertung (,Coverage") bereits eingestellt haben. Zudem liegt das durchschnittliche Kursziel der vor-
stehend genannten Analysten unter der Angebotsgegenleistung.

Vergleich zum Angebotspreis des Ubernahmeangebots

Im Rahmen des unter Abschnitt VI1.1.1.1 dieser Stellungnahme beschriebenen vorangegangenen Uber-
nahmeangebots hatte die Bieterin EUR 33,00 je Aareal-Aktie als Gegenleistung angeboten. Die angebo-
tene Gegenleistung fiir das Delisting-Erwerbsangebot bietet daher einen nur leichten Aufschlag gegeniber
der Gegenleistung des Ubernahmeangebots. Vorstand und Aufsichtsrat hatten im Rahmen ihrer gemein-
samen begriindeten Stellungnahme zum Ubernahmeangebot vom 5. Mai 2022 ausfiihrlich zur Angemes-
senheit dieser Gegenleistung Stellung genommen.

Vorstand und Aufsichtsrat hatten in Vorbereitung ihrer gemeinsamen begriindeten Stellungnahme vom
5. Mai 2022 zum Ubernahmeangebot jeweils eine Stellungnahme zur Angemessenheit des Angebotsprei-
ses aus finanzieller Sicht durch die Perella Weinberg GmbH, Minchen, und deren verbundenen Unter-
nehmen (gemeinsam Perella Weinberg Partners) fur den Vorstand und durch die Deutsche Bank AG,
Frankfurt am Main fiir den Aufsichtsrat eingeholt, welche ihre durchgefiihrten Analysen und auf deren
Basis gezogenen Schlussfolgerungen vorgestellt und erlautert, sowie ihren Opinion Letter im Original vor-
gelegt hatten. Die beiden so erstellten Fairness Opinions dienten dazu, den Vorstand und den Aufsichtsrat
bei ihrer jeweiligen eigenen Beurteilung der Angemessenheit der seinerzeit im Rahmen des Ubernahme-
angebots angebotenen Gegenleistung zu unterstiitzen. In der Fairness Opinion gelangte Perella Weinberg
Partners zu dem Ergebnis, dass nach Maf3gabe der in ihrer Fairness Opinion enthaltenen Einschrankun-
gen, einschlieBlich der verschiedenen Annahmen und Beschréankungen, der damalige Angebotspreis von
EUR 33,00 je Aareal-Aktie am Tag der Ausstellung der Fairness Opinion fir die Aareal-Aktiondre (mit
Ausnahme der Bieterin und samtlicher mit ihr verbundener Unternehmen oder mit der Bieterin gemeinsam
handelnder Personen) aus finanzieller Sicht fair und angemessen war. Auch die Deutsche Bank AG ge-
langte in ihrer Fairness Opinion zu dem Ergebnis, dass nach Maf3gabe der in ihrer Fairness Opinion ent-
haltenen Annahmen und Einschrankungen der Angebotspreis von EUR 33,00 je Aareal-Aktie am Tag der
Ausstellung der Fairness Opinion fiir die Aareal-Aktiondre (mit Ausnahme der Bieterin und samtlicher mit
ihr verbundener Unternehmen oder mit der Bieterin gemeinsam handelnder Personen) aus finanzieller
Sicht angemessen war.

In Vorbereitung dieser Begriindeten Stellungnahme haben Vorstand und Aufsichtsrat davon abgesehen,
eine weitere Fairness Opinion einzuholen. Dies war nach Auffassung des Vorstands und des Aufsichtsrats
bei einem bloRen Delisting-Erwerbsangebots der Bieterin, der vorstehenden historischen Bérsenkurse,
der Einhaltung der gesetzlichen Mindestpreisregelungen (siehe Abschnitt VI.2 dieser Stellungnahme) und
aus Effizienzgriinden vor dem Hintergrund der intensiven Auseinandersetzung von Vorstand und Auf-
sichtsrat mit der — durch das Delisting-Erwerbsangebot leicht iiberbotenen — Gegenleistung des Ubernah-
meangebots auch nicht veranlasst. Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben sich daher auch im Anschluss
an das vollzogene Ubernahmeangebot auf der Grundlage der ihnen verfiigbaren Informationen ein per-
sonliches Urteil Gber das Delisting-Erwerbsangebot gebildet.
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Gesamtbeurteilung der Angemessenheit der Gegenleistung durch den Vor-
stand und den Aufsichtsrat

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung sorgfaltig
und intensiv analysiert und bewertet. Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben hierfur ihre eigenen Erwa-
gungen angestellt und keine weitere Fairness Opinion eingeholt (siehe zuvor Abschnitt VI.3.3 dieser Stel-
lungnahme). Vorstand und Aufsichtsrat haben insbesondere gepruft, ob die H6he der angebotenen Ge-
genleistung die gesetzlichen Anforderungen an eine angemessene Gegenleistung im Rahmen eines De-
listing-Erwerbsangebots erfillt, und kénnen dies auf der Grundlage der verfligbaren Informationen bestati-
gen (siehe zuvor Abschnitt V1.2 dieser Stellungnahme).

Inihren jeweiligen Erwagungen haben der Vorstand und der Aufsichtsrat insbesondere auch die folgenden
Aspekte berticksichtigt:

o bestimmte historische Borsenkurse der Aareal-Aktien und die sich daraus errechnenden Pramien
(siehe zuvor Abschnitt VI.3.1 dieser Stellungnahme);

° ein Vergleich zum Angebotspreis des Ubernahmeangebots (siehe zuvor Abschnitt VI.3.3 dieser
Stellungnahme); fiir das Delisting-Erwerbsangebot war allerdings aus Sicht des Vorstands und
des Aufsichtsrats das Zahlen einer hohen Pramie durch die Bieterin, welche bei 6ffentlichen
Ubernahmeangeboten mit einer Bargegenleistung teilweise gewéhrt werden und wie sie bei dem
Ubernahmeangebot der Bieterin vorlag, nicht naheliegend. Das Delisting-Erwerbsangebot ist
nicht auf einen Kontrollwechsel gerichtet und ein Kontrollwechsel aufgrund des Delisting-Erwerb-
sangebots ist ausgeschlossen. Dariiber hinaus hielt die Bieterin bereits zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung der Angebotsunterlage einen Anteil in Hohe von rund 90,16 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte an der Aareal Bank AG, sodass der Vollzug des Angebots auch nicht zu
einem mittelbaren (neuen) Kontrollwechsel fiihren kann;

] Kursziele ausgewahlter Finanzanalysten, wobei das durchschnittliche Kursziel der vorstehend
genannten Analysten unter der Angebotsgegenleistung liegt und mehrere Analysten ihre Bewer-
tung der Aareal Bank AG bereits eingestellt haben;

] es kann nicht ausgeschlossen werden, dass innerhalb der Annahmefrist des Angebots der Bor-
senkurs der Aareal-Aktie die angebotene Gegenleistung Ubersteigt und insoweit ein an einem
Verkauf seiner Aareal-Aktien interessierter Aareal-Aktionar bei einem Verkauf Uber die Borse
einen Uber EUR 33,20 je Aareal-Aktie liegenden Preis erzielen kénnte; auch ist nicht auszuschlie-
Ren, dass sich fir Aareal-Aktionare eine derartige Chance insgesamt bis zum Widerruf der Zu-
lassung der Aareal-Aktien zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse er-
geben konnte;

] die Gegenleistung erméglicht den Aktionaren eine sichere und zeitnahe Wertrealisierung, insbe-
sondere in Zeiten der gegenwartigen geopolitischen Unsicherheiten.

Auf Basis einer Gesamtwiirdigung der oben aufgezeigten Aspekte und der Gesamtumstande des Ange-
bots kommen der Vorstand und der Aufsichtsrat zur Frage der Angemessenheit der von der Bieterin an-
gebotenen Gegenleistung fiir die von dem Angebot erfassten Aareal-Aktien im Sinne von § 39 Abs. 3
Satz 2 BérsGi.V.m. § 31 Abs. 1 und 7 WpUG und §8§ 3 ff. WpUG-AV unabhé&ngig voneinander zu folgender
Beurteilung:

Der Vorstand und der Aufsichtsrat halten die Héhe des Angebotspreises fiir angemessen im Sinne der
gesetzlichen MaRRgaben von § 39 Abs. 3 Satz 2 B6rsG i.V.m. § 31 Abs. 1 und 7 WpUG und §§ 3 ff. WpUG-
AV. Der Angebotspreis erfillt auf Grundlage der verfligbaren Informationen die gesetzlichen Vorgaben. Er
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liegt mit Blick allein auf historische Borsenkurse und Pramien im Vergleich zum Zeitpunkt vor der Ankin-
digung des Delisting-Erwerbsangebots nah an der sich aus diesen historischen Bérsenkursen ergebenden
Bewertung und kann damit nach der Ansicht von Vorstand und Aufsichtsrat als angemessen angesehen
werden, insbesondere weil die Gegenleistung in Hohe von EUR 33,20 je Aareal-Aktie innerhalb der sich
aus den verschieden angelegten Mal3stében ergebenden und von Vorstand und Aufsichtsrat als ange-
messen angesehenen Bandbreite liegt, von denen nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat kein
Bewertungsmalfistab fir sich allein neben den gesetzlichen Mindestpreisregelungen maR3geblich sein
kann.

Inwieweit die Angebotsgegenleistung allerdings fiir Aareal-Aktionare eine attraktive Mdglichkeit zur Des-
investition darstellt, hAngt nach Einschéatzung von Vorstand und Aufsichtsrat stark von den persénlichen
Gegebenheiten der einzelnen Aareal-Aktionare ab. Jeder Aareal-Aktionar sollte die Entscheidung Uber die
Annahme oder Nichtannahme des Angebots unter Wirdigung der Gesamtumsténde, seiner individuellen
Verhdltnisse, seiner personlichen Einschatzung tber die zukinftige Entwicklung des Werts und des Bor-
senkurses (d.h. solange die Borsennotierung an der Frankfurter Wertpapierbdrse voraussichtlich noch be-
steht) der Aareal Bank AG und der Auswirkungen des Delisting auf die Handelbarkeit der Aareal-Aktien
selbst treffen.

VON DER BIETERIN VERFOLGTE ZIELE UND ABSICHTEN SOWIE DEREN
BEWERTUNG DURCH DEN VORSTAND UND DEN AUFSICHTSRAT

Die Bieterin erlautert in Ziffer 7 der Angebotsunterlage den Hintergrund des Angebots und die Absichten
der Bieterin und der Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. in Bezug auf die zukiinftige Geschéftstatigkeit der Aareal
Bank AG und der Bieterin. Die beschriebenen Absichten und Verpflichtungen haben laut Bieterin ihre
Rechtsgrundlage in der zwischen der Aareal Bank AG und der Bieterin abgeschlossenen Investorenver-
einbarung (wie in Abschnitt VI1.1.1.1 dieser Stellungnahme definiert) und Delisting-Vereinbarung (wie in
Abschnitt VII.1.1.4 dieser Stellungnahme definiert). Es wird den Aktionéaren der Aareal Bank AG empfoh-
len, auch diese Abschnitte der Angebotsunterlage sorgféltig zu lesen. Die nachfolgende zusammenfas-
sende Darstellung soll einen Uberblick (iber die in der Angebotsunterlage dargelegten Hintergriinde des
Angebots (dazu unter Abschnitt VII.1.1 dieser Stellungnahme) und die Absichten der Bieterin und der At-
lantic Lux HoldCo S.ar.l. (dazu unter Abschnitt VII.1.2 dieser Stellungnahme) geben und erhebt keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit. Im Anschluss nehmen der Vorstand und der Aufsichtsrat hierzu Stellung
(dazu unter Abschnitt VI1.2 dieser Stellungnahme).

Hinsichtlich der erwarteten Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Bieterin sowie auf die Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. wird auf Ziffer 13 der Angebotsunterlage
verwiesen.

Angaben der Bieterin in der Angebotsunterlage

Hintergrund des Angebots

Unter Ziffer 7.1, 7.2, 7.3 und 7.4 der Angebotsunterlage werden das vorangegangene Ubernahmeangebot,
der wirtschaftliche und strategische Hintergrund des Delisting-Erwerbsangebots und des Delisting sowie
die Delisting-Voraussetzungen und die Delisting-Vereinbarung zwischen der Aareal Bank AG und der Bie-
terin beschrieben.
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Vorangegangenes Ubernahmeangebot

Unter Ziffer 7.1 der Angebotsunterlage erlautert die Bieterin, dass am 6. April 2022 die Aareal Bank AG
und die Bieterin eine Investorenvereinbarung (die Investorenvereinbarung) abgeschlossen haben, die
die wesentlichen Bestimmungen und Bedingungen des Ubernahmeangebots und die diesbeziiglichen ge-
meinsamen Absichten und das Verstandnis der Parteien beziglich der zukilinftigen organisatorischen
Struktur und Leitungsstruktur der Aareal Bank AG und der Geschéftsstrategie, die durch die Investition
verfolgt wird, enthielt. Die Investorenvereinbarung hat eine feste Laufzeit, die am 7. Juni 2026 endet. Dar-
Uber hinaus raumt die Investorenvereinbarung den Parteien unter bestimmten Umstanden Kiindigungs-
rechte ein.

Die Bieterin erlautert in Ziffer 7.1 der Angebotsunterlage, dass sie am 7. April 2022 ihre Entscheidung zur
Abgabe des Ubernahmeangebots gemaR § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG verdffentlicht hat. Das Ubernahme-
angebot schloss sich an das Urspriingliche Angebot der Bieterin an (siehe bereits Abschnitt VI.3.1 dieser
Stellungnahme). Das Urspriingliche Angebot war jedoch erloschen, da die Mindestannahmeschwelle des
Urspriinglichen Angebots beim Ablauf der Annahmefrist fiir das Urspriingliche Angebot nicht erreicht wor-
den war.

Die Angebotsunterlage fur das Ubernahmeangebot wurde am 26. April 2022 veroffentlicht. Am 22. Mai
2023 wurde die letzte Angebotsbedingung des Ubernahmeangebots erfiillt. Der Vollzug des Ubernahme-
angebots fand dann am 7. Juni 2023 statt.

Nach dem Vollzug des Ubernahmeangebots am 7. Juni 2023 und weiteren Erwerben von Aareal-Aktien
halt die Bieterin nun unmittelbar einen Anteil von rund 90,16 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
an der Aareal Bank AG.

Wie in der Investorenvereinbarung vereinbart, haben die Aareal Bank AG und die Bieterin am 6. Juni 2023
(mit Anderung vom 27. Juni 2023) ein Relationship Agreement abgeschlossen, das weitere Aspekte der
zukinftigen Governance und des Verhaltnisses zwischen der Aareal Bank AG und der Bieterin regelt (das
Relationship Agreement). In Ubereinstimmung mit den Vorgaben des Relationship Agreement hat die
Aareal Bank AG auf der Grundlage von § 13 Abs. 2 der Satzung der Aareal Bank AG einen Beirat einge-
richtet, dem Vertreter der Bieterin und unabhangige Branchenexperten angehdren. Um zur Erreichung der
von den Parteien mit der Transaktion verfolgten Ziele beizutragen, soll die Bieterin der Aareal Bank AG im
Rahmen des Beirats Sektorexpertise und Rat zur Verfliigung stellen.

Wirtschaftlicher und strategischer Hintergrund des Angebots

Bereits in Ziffer 7.4.5 der am 26. April 2022 veréffentlichten Angebotsunterlage zum Ubernahmeangebot
hat die Bieterin laut eigenen Angaben die Absicht offengelegt, abhéngig vom Marktumfeld und nur soweit
dies zum relevanten Zeitpunkt wirtschaftlich sinnvoll erscheint, ein Delisting der Aareal Bank AG anzustre-
ben, zu dessen Unterstiitzung sich der Vorstand der Aareal Bank AG gemal den Bestimmungen der In-
vestorenvereinbarung zwischen der Aareal Bank AG und der Bieterin (vorbehaltlich seiner Sorgfalts- und
Treuepflichten nach deutschem Recht) verpflichtet hat.

Unter Ziffer 7.2 der Angebotsunterlage erlautert die Bieterin, dass sie davon Uberzeugt ist, das geplante
Delisting der Aareal-Aktien und die beabsichtigte sofortige Beendigung der Einbeziehung der Aareal-Ak-
tien in sdmtliche andere organisierte Handelsplattformen (insbesondere den Freiverkehr) liege im Inte-
resse der Aareal Bank AG und der Aareal-Aktionére.

Durch das Delisting wird es der Aareal Bank AG laut Auffassung der Bieterin ermdglicht, Entscheidungen
mit einer langfristigen Perspektive unabhangig von kurzfristigen Investorenerwartungen und den speziel-
len Regularien, denen bdrsennotierte Gesellschaften unterliegen, zu treffen. Der Widerruf der
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Bdrsenzulassung und die Beendigung der Einbeziehung in andere Handelsplattformen erméglichen der
Aareal Bank AG nach Angaben der Bieterin ferner eine Einsparung von Kosten im Zusammenhang mit
der Aufrechterhaltung der Borsenzulassung und die Freisetzung von durch die Bérsenzulassung gebun-
denen Managementkapazitaten. Des Weiteren hat der 6ffentliche Kapitalmarkt nach Angaben der Bieterin
angesichts der rund 90 %-Beteiligung der Bieterin an der Aareal Bank AG seine Bedeutung als Finanzie-
rungsquelle fur die Aareal Bank AG verloren. Dariiber hinaus fiihrt die Bieterin aus, dass das Delisting-
Erwerbsangebot den Aareal-Aktionaren eine sofortige und liquiditatsunabhéngige Desinvestitionsmoglich-
keit zu einem attraktiven Preis bietet.

Delisting-Voraussetzungen

Ausweislich Ziffer 7.3 der Angebotsunterlage setzt das Delisting der Aareal-Aktien voraus, dass der Vor-
stand der Aareal Bank AG den Widerruf der Zulassung aller Aareal-Aktien zum Handel im regulierten Markt
der Frankfurter Wertpapierbérse gemaR § 39 Abs. 2 Satz 1 BorsG gegen Ende der Annahmefrist bean-
tragt. Wie in Ziffer 7.4 der Angebotsunterlage ndher beschrieben, hat sich der Vorstand der Aareal Bank
AG in der Delisting-Vereinbarung (wie in Ziffer 7.4 der Angebotsunterlage und Abschnitt VII.1.1.4 dieser
Stellungnahme definiert) vorbehaltlich seiner Treuepflichten verpflichtet, einen Antrag auf Widerruf der
Zulassung samtlicher Aareal-Aktien zum Handel am regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse
spatestens vier (4) Bankarbeitstage vor Ablauf der Annahmefrist zu stellen. Die Bieterin fiihrt weiterhin
aus, dass gemaR § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BérsG ein Widerruf der Zulassung von Aktien zum Handel im
regulierten Markt nur zulassig ist, wenn gleichzeitig ein Delisting-Erwerbsangebot an alle auRenstehenden
Aktionare der jeweiligen Gesellschaft nach den Vorschriften des WpUG verdffentlicht wird. Ohne das De-
listing-Erwerbsangebot kann der Vorstand der Aareal Bank AG laut Angaben der Bieterin das Delisting
nicht beantragen.

Delisting-Vereinbarung zwischen der Aareal Bank AG und der Bieterin

Ausweislich Ziffer 7.4 der Angebotsunterlage haben die Aareal Bank AG und die Bieterin am 20. Septem-
ber 2023 eine Delisting-Vereinbarung abgeschlossen, die die wesentlichen Bestimmungen des Delisting-
Erwerbsangebots und die diesbeziiglichen gemeinsamen Absichten und das Versténdnis der Parteien
beinhaltet (die Delisting-Vereinbarung). Die wesentlichen Regelungen der Delisting-Vereinbarung sind
in Ziffern 7.4.1 bis 7.4.4 der Angebotsunterlage zusammengefasst.

Laut Ziffer 7.4 der Angebotsunterlage haben die Bieterin und die Aareal Bank AG in der Delisting-Verein-
barung insbesondere ihr gemeinsames Verstandnis dargelegt, dass aufgrund der Eigentiimerstruktur der
Aareal Bank AG ein Delisting fur die Aareal Bank AG vorteilhafter ist als die Fortfihrung der Bérsennotie-
rung. Sie haben in diesem Zusammenhang vereinbart, alle notwendigen MaRhahmen zu ergreifen, die
ihrerseits erforderlich sind, um das Delisting zu bewirken.

Die wesentlichen Regelungen der Delisting-Vereinbarung kdnnen wie folgt zusammengefasst werden:

Laut ziffer 7.4.1 der Angebotsunterlage hat sich die Bieterin in der Delisting-Vereinbarung verpflichtet, den
Aareal-Aktiondren ein 6ffentliches Delisting-Erwerbsangebot zu unterbreiten. Fir das Delisting-Erwerb-
sangebot wurden die wesentlichen Bestimmungen festgelegt, insbesondere der Angebotspreis und die
Annahmefrist.

Laut ziffer 7.4.2 der Angebotsunterlage hat sich die Aareal Bank AG in der Angebotsunterlage dazu ver-
pflichtet, vorbehaltlich der Treuepflichten des Vorstands, gemafR § 39 Abs. 2 BorsG den Widerruf der Zu-
lassung der Aareal-Aktien zum Handel im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbérse spatestens
vier (4) Bankarbeitstage vor Ablauf der Annahmefrist zu beantragen, wobei sich der Vorstand dabei nach
besten Kraften bemiihen wird, die erforderliche Zeitspanne einzuhalten, damit das Delisting zum Zeitpunkt
des Ablaufs der Annahmefrist (aber nicht friiher) wirksam wird. Die Aareal Bank AG hat sich nach Angaben
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der Bieterin ferner verpflichtet, (i) keine Zulassung von Aareal-Aktien zum Handel in einem regulierten
Markt zu beantragen und keine MaBhahmen zu ergreifen, die die Einbeziehung der Aareal-Aktien in den
Freiverkehr einer Borse, einem organisierten Handelssystem oder sonstigem Handelsplatz direkt bewir-
ken, ausdrucklich unterstitzen oder billigen, und (ii) bis zum friiheren der beiden Zeitpunkte (x) der Kin-
digung der Delisting-Vereinbarung und (y) dem Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots, vorbehaltlich der
Treuepflichten des Vorstands und des Aufsichtsrats, das Delisting und das Delisting-Erwerbsangebot zu
unterstiitzen und keine MaRnahmen zu veranlassen, die sich nachteilig auf das Delisting oder das Delis-
ting-Erwerbsangebot auswirken kdnnten. In der Delisting-Vereinbarung hat sich die Aareal Bank AG nach
Angaben in der Angebotsunterlage weiterhin verpflichtet, dass der Vorstand und der Aufsichtsrat der
Aareal Bank AG eine Stellungnahme geméaR § 27 WpUG abgeben werden, in der diese vorbehaltlich ihrer
Treuepflichten und der Prifung der Angebotsunterlage unter anderem erklaren, dass (i) sie den Antrag
auf Delisting stellen werden, (ii) sie das Delisting-Erwerbsangebot unterstiitzen, und (iii) sie den Aareal-
Aktionaren empfehlen, das Delisting-Erwerbsangebot anzunehmen.

Ausweislich Ziffer 7.4.3 der Angebotsunterlage haben die Bieterin und die Aareal Bank AG in der Delisting-
Vereinbarung bestatigt, dass die Bestimmungen der Investorenvereinbarung und des Relationship Agree-
ment von der Delisting- Vereinbarung unberihrt bleiben.

Laut Ziffer 7.4.4 der Angebotsunterlage hat die Delisting-Vereinbarung eine unbestimmte Laufzeit. Dar-
Uiber hinaus raumt die Delisting-Vereinbarung den Parteien nach Angaben der Bieterin unter bestimmten
Umstéanden Kiundigungsrechte ein.

Absichten der Bieterin und der Atlantic Lux HoldCo S.a r.l.

Unter Ziffer 7.5 der Angebotsunterlage werden die gemeinsamen Absichten der Bieterin und der Atlantic
Lux HoldCo S.ar.l. in Bezug auf (i) das Delisting, (ii) die kiinftige Geschéftstatigkeit, das Vermdgen und
kunftige Verpflichtungen der Aareal Bank AG, (iii) den Sitz, die Hauptverwaltung der Aareal Bank AG und
den Standort wesentlicher Unternehmensteile, (iv) die Arbeitnehmer, Arbeitnehmervertretungen, sowie
Beschaftigungsbedingungen, (v) Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der Aareal Bank AG,
(vi) Strukturmafinahmen sowie (vi) einen Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag beschrie-
ben. In Ziffer 7.5.8 der Angebotsunterlage sind sodann die Absichten im Hinblick auf die Geschéftstatigkeit
der Bieterin und der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. dagestellt. Laut Ziffer 7.5 der Angebotsunterlage haben
weder die Bieterin noch die Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. Absichten, die von den in Ziffern 7.5.1 bis 7.5.8
der Angebotsunterlage dargestellten Absichten abweichen oder dariiber hinausgehen.

Delisting

Ausweislich der Angaben in Ziffer 7.5.1 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin, das Delisting in
Zusammenarbeit mit der Aareal Bank AG durchzufiihren. Zu diesem Zweck hat sich laut Angaben der
Angebotsunterlage die Aareal Bank AG verpflichtet, den in Ziffer 7.4.2 der Angebotsunterlage beschriebe-
nen Antrag auf Delisting zu stellen.

Wenn die Geschéftsfihrung der Frankfurter Wertpapierbdrse dem Antrag auf Delisting zustimmt, wird sie
laut Bieterin die Zulassung der Aareal-Aktien zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapier-
bdrse (Prime Standard) widerrufen.

Gemal den Angaben in Ziffer 7.5.1 der Angebotsunterlage wird nach § 46 Abs. 3 der Bérsenordnung der
Frankfurter Wertpapierbérse ein Widerruf der Zulassung zum Handel gemafd § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1
BorsG innerhalb von drei Borsentagen nach Veroffentlichung der Widerrufsentscheidung durch die Ge-
schéftsfuhrung der Frankfurter Wertpapierb6rse wirksam. Das Delisting wird nicht vor Ablauf der Annah-
mefrist wirksam werden. Die Aareal-Aktien, die wahrend der Annahmefrist nicht angedient werden, werden
laut Angaben in der Angebotsunterlage nur bis zum Wirksamwerden des Widerrufsbeschlusses im
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regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbtrse (Prime Standard) unter der ISIN DEOOOA37FT90 ge-
handelt werden.

Die Bieterin geht laut Ziffer 7.5.1 der Angebotsunterlage davon aus, dass die Geschéftsfiihrung der Bérse
Berlin zeitnah mit dem Widerruf der Zulassung zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse (Prime Standard) auch die Einbeziehung der Aareal-Aktien in den Berlin Second Regulated
Market der Borse Berlin geméaR § 17 Abs. 2 der Geschéftsbedingungen fur den Freiverkehr an der Bérse
Berlin aufheben wird, da die Einbeziehungsvoraussetzungen dann nicht mehr vorliegen. Die Bieterin kann
laut eigenen Angaben nicht ausschliel3en, dass auch die Einbeziehung der Aareal-Aktien in den Handel
im Freiverkehr an den Wertpapierbérsen in Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stutt-
gart sowie der Handel Uiber Tradegate beendet werden wird.

Das Delisting wird gemafR den Angaben in Ziffer 7.5.1 der Angebotsunterlage insbesondere die folgenden
Konsequenzen fur die Aareal-Aktien und die Aareal-Aktionére haben:

] Im Falle eines Delisting endet der Handel der Aareal-Aktien im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierbdrse (Prime Standard). Damit entfallen nach Angaben der Bieterin auch die Voraus-
setzungen fir die Einbeziehung in den Berlin Second Regulated Market der Bérse Berlin. Die
Aareal-Aktien sind nicht zum Handel an einem anderen regulierten Markt in Deutschland oder
der Europaischen Union/dem Europaischen Wirtschaftsraum zugelassen. Daher werden die
Aareal-Aktionare keinen Zugang mehr zu einem regulierten Markt fiir Aareal-Aktien haben, was
sich nachteilig auf die Mdglichkeit des Handels mit Aareal-Aktien auswirken und zu Kursverlusten
fuhren kann.

] Mit dem Wirksamwerden des Delisting endet nach Angaben der Bieterin zugleich auch der Han-
del der Aareal-Aktien auf XETRA, dem elektronischen Handelssystem der Frankfurter Wertpa-
pierborse.

° Wenn die Aareal-Aktien im Freiverkehr einer Borse einbezogen bleiben oder werden sollten, ver-

fugen diese Markte mdglicherweise nach Angaben in der Angebotsunterlage nicht tiber eine aus-
reichende Liquiditat, um normale Handelsaktivitadten mit Aareal-Aktien zu ermdglichen.

] Es kann laut Angaben der Bieterin nicht ausgeschlossen werden, dass der Antrag auf Delisting
oder das Delisting sich zukiinftig nachteilig auf den Borsenkurs und die Handelbarkeit der Aareal-
Aktien auswirken und zu Kursverlusten fuhren werden.

] Die Bieterin fiihrt weiterhin aus, dass nach Vollzug des Delisting bestimmte rechtliche Vorschrif-
ten, insbesondere kapitalmarktrechtlicher Art, keine Anwendung mehr auf die Aareal Bank AG,
die Aareal-Aktiondre und die Aareal-Aktien finden werden. Unter anderem finden gemaR Ange-
botsunterlage die Vorschriften zur Veréffentlichung und Einreichung von Finanzberichten ein-
schlieBlich der Pflicht zur Aufstellung, Veroéffentlichung und Einreichung von Halbjahresfinanzbe-
richten gemaR § 115 WpHG und Quartalsmitteilungen gemafl § 53 der Borsenordnung der
Frankfurter Wertpapierbérse nach Vollzug des Delisting keine Anwendung mehr. Darliber hinaus
werden laut Bieterin nach Vollzug des Delisting fiir den Handel mit Aareal-Aktien zahlreiche
Transparenz- und Handelsvorschriften entfallen, insbesondere 88§ 33 ff. (Stimmrechtsmitteilun-
gen) und 48 ff. (Notwendige Informationen fiir die Wahrnehmung von Rechten aus Wertpapieren)
WpHG, Artikel 17 (Ad-hoc-Publizitat), Artikel 18 (Insiderlisten) und Artikel 19 (Eigengeschéfte von
FUhrungskraften) der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des europaischen Parlaments und des Ra-
tes vom 16. April 2014 Gber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) sowie bestimmte
Paragraphen der Bérsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse, des Aktiengesetzes und des
Handelsgesetzbuches. Dies wird gemaR der Angebotsunterlage zu einem deutlich niedrigeren
Schutzniveau fur die Aareal-Aktionéare fiihren.
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Bank AG

Gemal den Angaben in Ziffer 7.5.2 der Angebotsunterlage unterstitzt die Bieterin die sich gegenseitig
verstarkenden Geschéftssegmente der Aareal Bank AG und die strategischen Ambitionen der Aareal Bank
AG zur Starkung ihrer Position als internationaler Anbieter von Immobilien- und immobilienbasierten Fi-
nanzierungen sowie von Software, digitalen L6sungen und Zahlungsdiensten insbesondere im Immobili-
ensektor und verbundenen Branchen auf der Grundlage der Strategie des Vorstands der Aareal Bank AG.

Im Hinblick auf die kiinftige Geschéftstatigkeit der Aareal Bank AG beabsichtigt die Bieterin ausweislich
Ziffer 7.5.2 der Angebotsunterlage, ein organisches und anorganisches Wachstum der Aareal Bank AG
im Einklang mit dem vom Vorstand der Aareal Bank AG erstellten Business Plan und der Strategie des
Vorstands der Aareal Bank AG zu erzielen. Um das Wachstumspotenzial in allen drei Segmenten der
Aareal-Gruppe zu steigern, beabsichtigt die Bieterin, die Aareal-Gruppe weiterhin dabei zu unterstiitzen
(i) Neugeschéft zu schaffen durch Unterstiitzung durch die Bieterin beim Marktzugang in heuen Objektar-
ten bzw. neuen Assetklassen, das Teilen von Wissen und die Unterstiitzung beim Underwriting auf der
Kreditgeberseite, (ii) die Finanzierung und Kapitalisierung zu optimieren, u.a. durch weitere Diversifikation
des Fundingmix, einschlief3lich unternehmensbezogener Optimierungen zur Sicherung und Verbesserung
der Beschaffung von Einlagenfinanzierung der Aareal-Gruppe, (iii) das organische Wachstum zu be-
schleunigen, u.a. unterstitzt durch den Marktzugang und attraktive Kooperationsmodelle durch das Netz-
werk der Bieterin, und (iv) die Umstellung des Geschaftsmodells der Aareon AG auf Software as a Service
(SaaS) weiter voranzutreiben und den Wertsteigerungsplan, EffizienzmaRhahmen sowie die M&A-Road-
map zur Weiterentwicklung der Aareon AG als Software- und Digitalplattform fortzufiihren. Auf3erdem be-
absichtigt die Bieterin nach eigenen Angaben, bestmdgliche Praktiken zur Verbesserung der Organisation,
von Prozessen und Technologienutzung bei der Aareal Bank AG zu teilen und mit der Aareal Bank AG bei
NPL-Themen zusammenzuarbeiten, u.a. im Hinblick auf die weitere Reduzierung des NPLPortfolios der
Aareal-Gruppe. Die Bieterin beabsichtigt ferner laut eigenen Angaben, weiter mit dem Management der
Aareal Bank AG daran zu arbeiten, als Teil der laufenden ublichen Prozesse des Managements zum Nut-
zen der Stakeholder der Aareal-Gruppe weitere wertsteigernde Initiativen zu identifizieren und strategische
MaRnahmen, einschliellich eines moglichen Verkaufs von Anteilen an der Aareon AG, zu prifen. Des
Weiteren beabsichtigt die Bieterin laut Ziffer 7.5.2 der Angebotsunterlage, ihre Expertise und Erfahrung
sowie die ihrer indirekten Gesellschafter in den Sektoren Financial Services, Software und Zahlungsver-
kehr zur Verfiigung zu stellen, um zusammen mit der Expertise und Erfahrung des Managements der
Aareal Bank AG das Potential der Aareal Bank AG auszuschopfen und ihre Position weiter zu starken.

Die Bieterin erkennt laut Ziffer 7.5.2 der Angebotsunterlage an, dass die Aareal Bank AG Inhaberin meh-
rerer starker Marken in bestimmten L&andern mit einer hohen Markenbekanntheit in den jeweiligen Mérkten
und bei Kunden ist. Im Hinblick auf die Verwendung des Vermdgens der Aareal Bank AG beabsichtigt die
Bieterin nach Angaben in der Angebotsunterlage, die Marken der Aareal-Gruppe als unabhéngige Marken
beizubehalten (auch die Markenzeichen fir Produkte und Dienstleistungen der Aareal-Gruppe) und die
Aareal-Gruppe dabei zu unterstiitzen, die Markenbekanntheit zu steigern. Die Bieterin respektiert aus-
weislich Ziffer 7.5.2 der Angebotsunterlage das geistige Eigentum der Aareal Bank AG und aller Unter-
nehmen der Aareal-Gruppe. Die Bieterin erkennt nach ihren Angaben an, dass das geistige Eigentum bei
den Unternehmen der Aareal-Gruppe verbleibt und von diesen genutzt wird.

Die Bieterin beabsichtigt laut Ziffer 7.5.2 der Angebotsunterlage dariiber hinaus, regulare Gewinne (zu
aulRerordentlichen Ertragen siehe Ziffer 13.3(b) der Angebotsunterlage) in Wachstum zu reinvestieren und
folglich einen konservativen Ansatz bei Ausschiittungen zu verfolgen, unter Beibehaltung einer Kapitali-
sierung in Ubereinstimmung mit den regulatorischen Anforderungen und Empfehlungen, und beabsichtigt
daher ferner in den kommenden Jahren keine Ausschittung von Dividenden durch die Aareal Bank AG,
die nicht im Einklang mit diesem Ansatz stehen wirde.
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Die Bieterin beabsichtigt laut Ziffer 7.5.2 der Angebotsunterlage, weiteres Wachstum der Aareal-Gruppe
zu finanzieren und eine starke Kapitalisierung und das Langfrist-Rating des vorrangigen Fremdkapitals
der Aareal Bank AG durch Fitch Ratings von mindestens A- aufrecht zu erhalten. Die Bieterin beabsichtigt
im Hinblick auf die sich daraus ergebenden kinftigen Verpflichtungen der Aareal Bank AG, vorbehaltlich
Ublicher interner und externer Genehmigungen, sofern und wenn dies nach der begriindeten Einschatzung
des Vorstands der Aareal Bank AG unter besonderer Beriicksichtigung der geplanten Geschéftsstrategie
erforderlich ist, der Aareal Bank AG zusatzliche Eigenmittel zur Verfligung zu stellen.

Laut ziffer 7.5.2 der Angebotsunterlage hat die Bieterin, wie in der Investorenvereinbarung vereinbart,
nicht die Absicht, den Firmennamen der Aareal Bank AG zu andern.

Sitz und Hauptverwaltung der Aareal Bank AG, Standort wesentlicher Unter-
nehmensteile

Den Angaben in Ziffer 7.5.3 der Angebotsunterlage zufolge bestehen keine Absichten der Bieterin in Be-
zug auf die Verlegung des Satzungssitzes oder die Verlegung oder SchlieBung von wesentlichen Unter-
nehmensstandorten. Wie in der Investorenvereinbarung festgelegt, hat die Bieterin nach eigenen Angaben
nicht die Absicht, (i) den Satzungssitz und den Sitz der Hauptverwaltung der Aareal Bank AG zu verlegen
oder (ii) eine Verlegung der Standorte wesentlicher Unternehmensteile der Aareal-Gruppe zu veranlassen.

Arbeitnehmer, Arbeitnehmervertretungen und Beschéaftigungsbedingungen

Die Bieterin erkennt nach den Angaben in Ziffer 7.5.4 der Angebotsunterlage an, dass die engagierte Be-
legschaft des Aareal-Konzerns bzw. der Aareal Gruppe das Fundament des fortgesetzten Erfolgs der
Aareal Bank AG ist. Die Bieterin erkennt nach eigenen Angaben an, dass der anhaltende Erfolg der Aareal
Bank AG von der Kreativitat und der Leistung der Belegschaft der Aareal- Gruppe sowie deren Innovati-
onspotential abhangen.

Wie in der Investorenvereinbarung vereinbart, hat die Bieterin nach den Angaben in Ziffer 7.5.4 der Ange-
botsunterlage nicht die Absicht, die Aareal Bank AG dazu zu veranlassen, MalBnahmen durchzufiihren
oder anzustoRen mit dem Ziel der Anderung oder Beendigung in der Aareal-Gruppe bestehender Betriebs-
vereinbarungen, Tarifvertrdge oder &hnlicher Vereinbarungen in Deutschland, insbesondere bezogen auf
Arbeitsbedingungen. Die Bieterin beabsichtigt nach eigenen Angaben, die Rechte der Arbeitnehmer und
Betriebsrate der Aareal-Gruppe, inklusive der damit verbundenen gegenwartigen Strukturen, zu respek-
tieren. Wie in der Investorenvereinbarung vereinbart, hat die Bieterin laut Ziffer 7.5.4 der Angebotsunter-
lage nicht die Absicht, die Aareal Bank AG dazu zu veranlassen, MalRnahmen zu ergreifen, die zu einer
Anderung der vereinbarten Pensionsregelungen oder von &hnlichen Verpflichtungen, die zugunsten der
Mitarbeiter bestehen, fiihren wiirden, oder die Aareal Bank AG dazu zu veranlassen, den Arbeitgeberver-
band zu verlassen.

In Ziffer 7.5.4 der Angebotsunterlage beschreibt die Bieterin zudem, dass sie, wie in der Investorenverein-
barung vereinbart, nicht die Absicht hat, die Aareal Bank AG dazu zu veranlassen, die derzeitige beste-
hende Belegschaft der Aareal-Gruppe Uber die vom Vorstand im Rahmen seiner Strategie vorgesehenen
Anpassung der Belegschaft hinaus weiter zu reduzieren, soweit dies nicht vom Vorstand im Rahmen der
gewohnlichen Geschéftsfiihrung in Ubereinstimmung mit der vom Vorstand verfolgten Strategie fur erfor-
derlich gehalten wird. Die Bieterin beabsichtigt ihnren Angaben zufolge, die VergréRerung der derzeit be-
stehenden Belegschaft der Aareal-Gruppe in den relevanten Geschaftsbereichen zur Férderung des Bu-
siness Plan zu unterstitzen.

Die Bieterin beabsichtigt laut Ziffer 7.5.4 der Angebotsunterlage auRerdem, wie in der Investorenverein-
barung vereinbart, nicht, die Aareal Bank AG zu MaRnahmen zu veranlassen, die zu einer Anderung des
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bestehenden Stands oder Status der Arbeithehmermitbestimmung im Aufsichtsrat fihren, es sei denn,
diese Anderungen sind aufgrund gesetzlicher Bestimmungen erforderlich.

Im Ubrigen hat die Bieterin nach eigenen Angaben keine Absichten, die Auswirkungen auf die Arbeitneh-
mer der Aareal Bank AG, deren Vertretungen und deren Beschéftigungsbedingungen haben.

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der Aareal Bank AG

Nach Angaben in Ziffer 7.5.5 der Angebotsunterlage hat die Bieterin volles Vertrauen in die gegenwartigen
Mitglieder des Vorstands und beabsichtigt, dass der Vorstand in seiner derzeitigen Zusammensetzung die
Aareal Bank AG auch weiterhin fiihren wird, da er fir den zukiinftigen Erfolg der Aareal Bank AG von
entscheidender Bedeutung ist. Die Bieterin hat ausweislich Ziffer 7.5.5 der Angebotsunterlage nicht die
Absicht, die Zusammensetzung des Vorstands zu dndern bzw. eine solche Anderung einzuleiten. Die Bie-
terin hat ebenfalls nach eigenen Angaben nicht die Absicht, MaRnahmen einzuleiten, die auf die Abberu-
fung der aktuellen Vorstandsmitglieder bzw. die Beendigung der entsprechenden Anstellungsvertréage ab-
zielen, und hat auch nicht die Absicht, derartige Mal3nahmen auf sonstige Weise zu unterstitzen.

Die Bieterin beabsichtigt laut Ziffer 7.5.5 der Angebotsunterlage nicht, die Zustandigkeitsbereiche der Mit-
glieder des Vorstands in Bezug auf das Geschéaft der Aareal Bank AG zu andern.

Die Bieterin erkennt nach eigenen Aussagen an, dass der Aufsichtsrat vorbehaltlich gesetzlich vorge-
schriebener Anderungen weiterhin aus zwolf (12) Mitgliedern besteht, darunter vier (4) Arbeitnehmerver-
treter, wobei die Gro3e des Aufsichtsrats im Rahmen des gesetzlich Zulassigen erhéht werden kann, wenn
andernfalls die Zahl der von den Aktionaren gewahlten Vertreter unter acht (8) Mitglieder sinken wirde.
Die Bieterin beabsichtigt nach Angaben in der Angebotsunterlage, eine Besetzung des Aufsichtsrats bei-
zubehalten, die der Beteiligung der Bieterin an der Aareal Bank AG angemessen Rechnung tragt und den
Vorsitz des Aufsichtsrats einschlief3t.

Die Bieterin erkennt nach Angaben in Ziffer 7.5.5 der Angebotsunterlage an, dass der Aufsichtsrat (i) in
Ubereinstimmung mit und in Befolgung der entsprechenden Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK) mindestens zwei (2) unabhangige Mitglieder haben soll (einschlie3lich des
Vorsitzes des Priifungsausschusses), und (ii) in Ubereinstimmung mit den Erwartungen der Aufsichtsbe-
hérden, insbesondere der anwendbaren EBA Leitlinien, eine ausreichende Anzahl an unabhangigen Mit-
gliedern haben soll, die aktiv in die Arbeit der Aufsichtsratsausschiisse eingebunden sein sollen.

Im Ubrigen hat die Bieterin nach eigenen Angaben keine Absichten in Bezug auf die Mitglieder des Vor-
stands und des Aufsichtsrats.

StrukturmafRnahmen

Unter Ziffer 7.5.6 der Angebotsunterlage stellt die Bieterin im Einzelnen dar, dass sie mit Ausnahme der
nachfolgend dargestellten Absichten keine Absichten in Bezug auf StrukturmaflZnahmen hat.

Die Bieterin beabsichtigt laut Ziffer 7.5.6 der Angebotsunterlage, abhéngig von den gegebenen Marktbe-
dingungen, der wirtschaftlichen Situation und den regulatorischen Rahmenbedingungen und nur soweit
dies wirtschaftlich sinnvoll erscheint, zu prifen, ob sie verlangt, dass die Hauptversammlung der Aareal
Bank AG die Ubertragung der Aareal-Aktien der auRenstehenden Aareal-Aktionire auf die Bieterin gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung geméaR 88 327a ff. AktG (aktienrechtlicher Squeeze-out)
beschlief3t, falls ihr nach Vollzug dieses Delisting-Erwerbsangebots mindestens 95 % des Grundkapitals
der Aareal Bank AG gehdren. Fir die Bestimmung der Hohe der Barabfindung wéren die Verhaltnisse
zum Zeitpunkt der entsprechenden Beschlussfassung der Hauptversammlung der Aareal Bank AG
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mafgeblich. Der Betrag der angemessenen Barabfindung kénnte dem Angebotspreis entsprechen, aber
auch hoher oder niedriger sein.

Aus bankregulatorischen Griinden hat die Bieterin laut Ziffer 7.5.6 der Angebotsunterlage nicht die Absicht,
den Ausschluss der auBenstehenden Aareal-Aktionére gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfin-
dung gemanR § 62 Abs. 5 des Umwandlungsgesetzes in Verbindung mit 8§ 327a ff. AktG (umwandlungs-
rechtlicher Squeeze-out) durchzufiihren, fir den sie bereits die erforderliche Beteiligungshdéhe von 90 %
erreicht hat.

Kein Beherrschungs- und/oder Gewinnabflihrungsvertrag

Die Bieterin hat laut der Angaben in Ziffer 7.5.7 der Angebotsunterlage nicht die Absicht, einen Beherr-
schungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag mit der Aareal Bank AG abzuschlieen, und hat sich in der
Investorenvereinbarung verpflichtet, die Aareal Bank AG nicht zum Abschluss eines Beherrschungs-
und/oder Gewinnabflihrungsvertrages mit der Bieterin oder einem mit der Bieterin verbundenen Unterneh-
men zu veranlassen.

Absichten im Hinblick auf die Geschéftstatigkeit der Bieterin und der Atlantic Lux
HoldCo S.ar.l.

Nach den Angaben in Ziffer 7.5.8 der Angebotsunterlage haben die Bieterin und die Atlantic Lux HoldCo
S.ar.l. keine Absichten, die Auswirkungen auf den Sitz oder den Standort wesentlicher Unternehmensteile
der Bieterin oder der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. oder die Arbeitnehmer, deren Vertretungen und Beschaf-
tigungsbedingungen oder die Mitglieder der Geschéftsflihrungsorgane der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. oder
der Bieterin haben kdnnten. Mit Ausnahme der in Ziffer 13 der Angebotsunterlage dargestellten Auswir-
kungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin und der Atlantic Lux HoldCo S.a r.l.
bestehen laut Bieterin keine Absichten seitens der Bieterin und der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l., die Aus-
wirkungen auf die Verwendung des Vermdgens oder die zukinftigen Verpflichtungen der Atlantic Lux
HoldCo S.a r.l. oder der Bieterin haben kénnten. Die Bieterin und die Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. haben
ausweislich Ziffer 7.5.8 der Angebotsunterlage keine weiteren Absichten in Bezug auf die kiinftige Ge-
schaftstatigkeit der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. oder der Bieterin.

Bewertung der Absichten der Bieterin und der voraussichtlichen Folgen
fur die Aareal Bank AG

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die in der Angebotsunterlage dargelegten Absichten der Bieterin
und der Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. sorgfaltig und eingehend gepruft. Die beabsichtigten MaBnahmen und
Ziele wurden bereits in wesentlichen Teilen in der Investorenvereinbarung vereinbart, in welcher die Bie-
terin und die Aareal Bank AG insbesondere die zukiinftige Zusammenarbeit naher geregelt haben (siehe
bereits Abschnitt VII.1.1.1 dieser Stellungnahme) und sind auch in dem Relationship Agreement (siehe
ebenfalls bereits Abschnitt VII.1.1.1 dieser Stellungnahme) naher festgelegt. Auch sind die gemeinsamen
Ubereinkiinfte sowie Bestimmungen zur Durchfiihrung des Delisting bereits in der Delisting-Vereinbarung
(siehe bereits Abschnitt VII.1.1.4 dieser Stellungnahme) niedergelegt worden.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat begrifRen ausdriicklich, dass die Bieterin bereits mit dem Abschluss
der Investorenvereinbarung ihren Zielen und Absichten hinsichtlich des Angebots eine verlassliche und
tragfahige Grundlage gegeben hat, einschlie3lich des Relationship Agreement, sowie mit dem Abschluss
der Delisting-Vereinbarung ein geordnetes Verfahren erméglicht. Dies schafft Klarheit und eine stabile
Basis fir eine kiinftige Zusammenarbeit.
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Der Vorstand und der Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass die im Delisting-Erwerbsangebot bekundeten
Absichten und ihre mdglichen Folgen fur die Zukunft der Gesellschaft und ihre Geschéftstatigkeit vorteil-
haft sind, weshalb sie diese unterstiitzen. Auch werden der Vorstand und der Aufsichtsrat nach MaRgabe
der Delisting-Vereinbarung auf die Umsetzung des Delisting hinwirken.

Hintergrund des Angebots

Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen die Ausfiihrungen der Bieterin zum Hintergrund des Angebots,
dabei zum vorangegangenen Ubernahmeangebot, dem wirtschaftlichen und strategischen Hintergrund
des Angebots, zu den Delisting-Voraussetzungen und zur Delisting-Vereinbarung jeweils zur Kenntnis und
unterstiitzen diesen Hintergrund.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat teilen die Uberzeugung der Bieterin, dass das geplante Delisting der
Aareal-Aktien und die beabsichtigte sofortige Beendigung der Einbeziehung der Aareal-Aktien in samtliche
andere organisierte Handelsplattformen (insbesondere den Freiverkehr) im Interesse der Aareal Bank AG
und der Aareal-Aktionare liegen. Durch das Delisting wird es der Aareal Bank AG auch nach Auffassung
von Vorstand und Aufsichtsrat ermdglicht, Entscheidungen mit einer langfristigen Perspektive unabhangig
von kurzfristigen Investorenerwartungen und den speziellen Regularien, denen boérsennotierte Gesell-
schaften unterliegen, zu treffen. Vorstand und Aufsichtsrat unterstiitzen dabei die Aussage der Bieterin,
dass ein Widerruf der Bérsenzulassung und die Beendigung der Einbeziehung in andere Handelsplattfor-
men der Aareal Bank AG eine Einsparung von Kosten im Zusammenhang mit der Aufrechterhaltung der
Borsenzulassung und die Freisetzung von durch die Bérsenzulassung gebundenen Managementkapazi-
taten ermdglichen. Des Weiteren hat der 6ffentliche Kapitalmarkt auch nach Ansicht von Vorstand und
Aufsichtsrat angesichts der rund 90 %-Beteiligung der Bieterin an der Aareal Bank AG seine Bedeutung
als Finanzierungsquelle fur die Aareal Bank AG — in dem vorherigen Maf3e ohne ein solch gebundenes
Aktionariat — verloren. Der Vorstand und der Aufsichtsrat teilen auch die Auffassung, dass das Delisting-
Erwerbsangebot den Aareal-Aktionaren eine sofortige und liquiditatsunabhéngige Desinvestitionsméglich-
keit erméglicht.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen auch die Ausfihrungen zur Bieterin zu den Delisting-Voraus-
setzungen sowie zur Delisting-Vereinbarung (wie auch unter Abschnitt VI1.1.1.3 und VII.1.1.4 dieser Stel-
lungnahme beschrieben) zur Kenntnis und teilen diese.

Delisting

Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen die Ausfiihrungen der Bieterin zum Delisting (wie in Ziffer 7.5.1
der Angebotsunterlage angegeben und in Abschnitt VII.1.2.1 dieser Stellungnahme beschrieben) zur
Kenntnis. Auch die Angaben zu den Konsequenzen fir die Aareal-Aktien und die Aareal-Aktionare durch
das Delisting, wie von der Bieterin beschrieben, nehmen der Vorstand und der Aufsichtsrat zur Kenntnis.
Erganzend teilen der Vorstand und der Aufsichtsrat allerdings mit, dass nach der aktuellen Bewertung des
Vorstands beabsichtigt ist, zumindest bestimmten Transparenz- bzw. BerichtsmaRnahmen auch nach dem
erfolgten Delisting auf freiwilliger Basis nachzukommen; dies betrifft namentlich die Aufstellung und Ver-
offentlichung von Quartalsmitteilungen und Halbjahres-Finanzberichten der Aareal Bank AG.

Klnftige Geschaftstatigkeit, Vermégen und kinftige Verpflichtungen der Aareal
Bank AG

Der Vorstand und der Aufsichtsrat begriiRen, dass die Bieterin die sich gegenseitig verstarkenden Ge-
schéaftssegmente der Aareal Bank AG und die strategischen Ambitionen der Aareal Bank AG zur Starkung
ihrer Position als internationaler Anbieter von Immobilien- und immobilienbasierten Finanzierungen sowie
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von Software, digitalen Losungen und Zahlungsdiensten insbesondere im Immobiliensektor und verbun-
denen Branchen auf der Grundlage der Strategie des Vorstands der Aareal Bank AG unterstitzt.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen auch positiv zur Kenntnis, dass die Bieterin im Hinblick auf die
kunftige Geschéftstatigkeit der Aareal Bank AG beabsichtigt, ein organisches und anorganisches Wachs-
tum der Aareal Bank AG im Einklang mit dem vom Vorstand der Aareal Bank AG erstellten Business Plan
und der Strategie des Vorstands der Aareal Bank AG zu erzielen. Um das Wachstumspotenzial in allen
drei Segmenten der Aareal-Gruppe zu steigern, beabsichtigt die Bieterin, die Aareal-Gruppe weiterhin
dabei zu unterstiitzen (i) Neugeschéft zu schaffen durch Unterstiitzung durch die Bieterin beim Marktzu-
gang in neuen Objektarten bzw. neuen Assetklassen, das Teilen von Wissen und die Unterstitzung beim
Underwriting auf der Kreditgeberseite, (ii) die Finanzierung und Kapitalisierung zu optimieren, u.a. durch
weitere Diversifikation des Fundingmix, einschlie3lich unternehmensbezogener Optimierungen zur Siche-
rung und Verbesserung der Beschaffung von Einlagenfinanzierung der Aareal-Gruppe, (iii) das organische
Wachstum zu beschleunigen, u.a. unterstitzt durch den Marktzugang und attraktive Kooperationsmodelle
durch das Netzwerk der Bieterin, und (iv) die Umstellung des Geschéftsmodells der Aareon AG auf Soft-
ware as a Service (SaaS) weiter voranzutreiben und den Wertsteigerungsplan, Effizienzmal3nahmen so-
wie die M&A-Roadmap zur Weiterentwicklung der Aareon AG als Software- und Digitalplattform fortzufiih-
ren, was der Vorstand und der Aufsichtsrat insgesamt auch unterstiitzen. Ebenso begrif3en der Vorstand
und der Aufsichtsrat die Absicht der Bieterin, bestmdgliche Praktiken zur Verbesserung der Organisation,
von Prozessen und Technologienutzung bei der Aareal Bank AG zu teilen und mit der Aareal Bank AG bei
NPL (Non-Performing Loans)-Themen zusammenzuarbeiten, u.a. im Hinblick auf die weitere Reduzierung
des NPL-Portfolios der Aareal-Gruppe. Ferner begriRen der Vorstand und der Aufsichtsrat, dass die Bie-
terin beabsichtigt, weiter mit dem Management der Aareal Bank AG daran zu arbeiten, als Teil der laufen-
den Ublichen Prozesse des Managements zum Nutzen der Stakeholder der Aareal-Gruppe weitere wert-
steigernde Initiativen zu identifizieren und strategische MafRhahmen, einschlie3lich eines méglichen Ver-
kaufs von Anteilen an der Aareon AG, zu prifen. Auch die Absicht der Bieterin, ihre Expertise und Erfah-
rung sowie die ihrer indirekten Gesellschafter in den Sektoren Financial Services, Software und Zahlungs-
verkehr zur Verfiigung zu stellen, um zusammen mit der Expertise und Erfahrung des Managements der
Aareal Bank AG das Potential der Aareal Bank AG auszuschdpfen und ihre Position weiter zu starken,
wird von Vorstand und Aufsichtsrat positiv zur Kenntnis genommen.

Auch die weiteren, in Ziffer 7.5.2 der Angebotsunterlage enthaltenen, Absichten der Bieterin werden von
dem Vorstand und dem Aufsichtsrat insgesamt unterstitzt. Hierzu gehort auch etwa die Anerkennung
durch die Bieterin, dass die Aareal Bank AG Inhaberin mehrerer starker Marken in bestimmten Landern
mit einer hohen Markenbekanntheit in den jeweiligen Méarkten und bei Kunden ist und im Hinblick auf die
Verwendung des Vermogens der Aareal Bank AG die Bieterin beabsichtigt, die Marken der Aareal-Gruppe
als unabhangige Marken beizubehalten (auch die Markenzeichen fiir Produkte und Dienstleistungen der
Aareal-Gruppe) und die Aareal-Gruppe dabei zu unterstiitzen, die Markenbekanntheit zu steigern. Der
Vorstand und der Aufsichtsrat begrii3en es, dass die Bieterin das geistige Eigentum der Aareal Bank AG
und aller Unternehmen der Aareal-Gruppe respektiert, ebenso, dass die Bieterin anerkennt, dass das
geistige Eigentum bei den Unternehmen der Aareal-Gruppe verbleibt und von diesen genutzt wird.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat begrii3en in diesem Zusammenhang auch ausdriicklich, dass die Bie-
terin beabsichtigt, weiteres Wachstum der Aareal-Gruppe zu finanzieren und eine starke Kapitalisierung
und das Langfrist-Rating des vorrangigen Fremdkapitals der Aareal Bank AG durch Fitch Ratings von
mindestens A- aufrecht zu erhalten.

Schlief3lich wird auch positiv zur Kenntnis genommen, dass, wie in der Investorenvereinbarung vereinbart,
die Bieterin nicht die Absicht hat, den Firmennamen der Aareal Bank AG zu &ndern.
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Sitz und Hauptverwaltung der Aareal Bank AG, Standort wesentlicher Unter-
nehmensteile

Der Vorstand und der Aufsichtsrat begriiRen es, dass die Bieterin keine Absichten in Bezug auf die Verle-
gung des Satzungssitzes oder die Verlegung oder Schliel3ung von wesentlichen Unternehmensstandorten
hat.

Arbeitnehmer, Arbeitnehmervertretungen und Beschéaftigungsbedingungen

Der Vorstand und der Aufsichtsrat teilen die Uberzeugung der Bieterin, dass die engagierte Belegschaft
der Aareal-Gruppe das Fundament des fortgesetzten Erfolgs der Aareal Bank AG ist und dass der anhal-
tende Erfolg der Aareal Bank AG von der Kreativitat und der Leistung der Belegschaft der Aareal-Gruppe
sowie deren Innovationspotential abhangen.

Die Bewertung der Absichten der Bieterin und der Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. durch den Vorstand und
den Aufsichtsrat beschranken sich angesichts des gesetzlichen Leitbilds der gemeinsamen begriindeten
Stellungnahme als Gegenstiick der Angebotsunterlage auch in diesem Abschnitt auf die in der Angebots-
unterlage dargelegten Absichten. Der Vorstand und der Aufsichtsrat teilen gemeinsam die Auffassung,
dass aber insbesondere auch die in Ziffer 7.5.4 der Angebotsunterlage genannten, vertraglichen Regelun-
gen der geltenden Investorenvereinbarung die voraussichtlichen Folgen fur die Arbeitnehmer in positiver
Weise vollumfassend absichern. Sie begriiRen daher ausdriicklich, dass, wie in der Investorenvereinba-
rung vereinbart, die Bieterin nach ihren Angaben nicht beabsichtigt, die Aareal Bank AG dazu zu veran-
lassen, Malinahmen durchzufiihren oder anzustoRen mit dem Ziel, in der Aareal-Gruppe bestehende Be-
triebsvereinbarungen, Tarifvertrage oder ahnliche Vereinbarungen in Deutschland, insbesondere bezogen
auf Arbeitsbedingungen, zu &ndern oder zu beenden.

Vorstand und Aufsichtsrat nehmen positiv zur Kenntnis, dass die Bieterin beabsichtigt, Rechte der Arbeit-
nehmer und Betriebsrate der Aareal-Gruppe zu respektieren. Ebenso nehmen der Vorstand und der Auf-
sichtsrat positiv zur Kenntnis, dass die Bieterin, wie in der Investorenvereinbarung vereinbart, nicht die
Absicht hat, die Aareal Bank AG dazu zu veranlassen, MaRnahmen zu ergreifen, die zu einer Anderung
der vereinbarten Pensionsregelungen oder von ahnlichen Verpflichtungen, die zugunsten der Mitarbeiter
bestehen, flihren wiirden, oder den Arbeitgeberverband zu verlassen.

Zudem ist aus Sicht des Vorstands und des Aufsichtsrats begriiBenswert, dass, wie ebenfalls in der In-
vestorenvereinbarung vereinbart, die Bieterin nicht die Absicht hat, die Aareal Bank AG dazu zu veranlas-
sen, die derzeitige bestehende Belegschaft der Aareal-Gruppe Uber die vom Vorstand im Rahmen seiner
Strategie vorgesehenen Anpassung der Belegschaft hinaus weiter zu reduzieren, soweit dies nicht vom
Vorstand im Rahmen der gewohnlichen Geschéftsfiihrung in Ubereinstimmung mit der vom Vorstand ver-
folgten Strategie fiir erforderlich gehalten wird, und dass die Bieterin beabsichtigt, die VergréRerung der
bestehenden Belegschaft der Aareal-Gruppe in relevanten Geschéftsbereichen zur Férderung des Busi-
ness Plan zu unterstiitzen.

Auch nehmen Vorstand und Aufsichtsrat positiv zur Kenntnis, dass die Bieterin auf3erdem nicht beabsich-
tigt, die Aareal Bank AG zu MaRnahmen zu veranlassen, die zu einer Anderung des bestehenden Standes
oder Status der Arbeitnehmermitbestimmung im Aufsichtsrat fihren, es sei denn, diese Anderungen sind
aufgrund gesetzlicher Bestimmungen erforderlich.

Vorstand und Aufsichtsrat gehen daher jeweils davon aus, dass der Vollzug des Delisting-Erwerbsange-
bots keine nachteiligen Auswirkungen auf die Arbeitnehmer der Aareal Bank AG und der Aareal-Gruppe
hinsichtlich ihrer Arbeitsvertrage und Arbeitsbedingungen haben wird. Ferner gehen Vorstand und Auf-
sichtsrat jeweils davon aus, dass der Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots auf die Arbeitnehmervertre-
tungen, insbesondere die Betriebsrate der Aareal-Gruppe, keine Auswirkungen haben wird.
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Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der Aareal Bank AG

Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen zur Kenntnis, dass die Bieterin nach ihren Angaben volles
Vertrauen in die gegenwartigen Mitglieder des Vorstands hat und beabsichtigt, dass der Vorstand in seiner
derzeitigen Zusammensetzung die Aareal Bank AG auch weiterhin fiihren soll, da er fiir den zukiinftigen
Erfolg der Aareal Bank AG nach Aussagen der Bieterin von entscheidender Bedeutung ist. Der Vorstand
und der Aufsichtsrat nehmen ebenso die Angaben in der Angebotsunterlage zur Kenntnis, dass die Biete-
rin nach ihren Angaben nicht die Absicht hat, die Zusammensetzung des Vorstands zu &ndern bzw. eine
solche Anderung einzuleiten und es auch nicht beabsichtigt ist, MaRnahmen einzuleiten, die auf die Ab-
berufung der aktuellen Vorstandsmitglieder bzw. die Beendigung der entsprechenden Anstellungsvertrage
abzielen, und auch nicht die Absicht besteht, derartige MalRnahmen auf sonstige Weise zu unterstitzen.
Der Aufsichtsrat nimmt hierzu insofern nur Stellung, dass er bereits im Einklang mit seiner ausschlief3li-
chen Personalkompetenz die Zusammensetzung des Vorstands der Aareal Bank AG in Ausrichtung auf
das Unternehmensinteresse regelmafig tberpriift und, sofern erforderlich oder zweckmaRig, anpasst.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen weiterhin zur Kenntnis, dass die Bieterin nach ihren Angaben
in der Angebotsunterlage nicht beabsichtigt, die Zusténdigkeitsbereiche der Mitglieder des Vorstands in
Bezug auf das Geschéft der Aareal Bank AG zu andern. Auch hierzu nimmt der Aufsichtsrat insofern nur
Stellung, dass er die Zusammensetzung der Zustandigkeitsbereiche der Mitglieder des Vorstands der
Aareal Bank AG ebenso in Ausrichtung auf das Unternehmensinteresse regelmafig Gberprift und, sofern
erforderlich oder zweckmafig, anpasst.

Vorstand und Aufsichtsrat unterstiitzen die weiteren Absichten der Bieterin in Ziffer 7.5.5 der Angebotsun-
terlage zur Zusammensetzung des Aufsichtsrats, dies insbesondere auch in Ubereinstimmung mit und in
Befolgung der entsprechenden Empfehlungen des DCGK und in Ubereinstimmung mit den Erwartungen
der Aufsichtsbehdrden, insbesondere der anwendbaren EBA Leitlinien, dass das Gremium eine ausrei-
chende Anzahl an unabhangigen Mitgliedern haben soll, die aktiv in die Arbeit der Aufsichtsratsaus-
schiisse eingebunden sein sollen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat erkennen es als Ublich und angemessen an und nehmen zustimmend
zur Kenntnis, dass die Bieterin auch eine Besetzung des Aufsichtsrats beizubehalten beabsichtigt, die der
Beteiligung der Bieterin an der Aareal Bank AG angemessen Rechnung tragt und den Vorsitz des Auf-
sichtsrats einschlieRen soll.

StrukturmafRnahmen

Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen zur Kenntnis, dass die Bieterin beabsichtigt, abhangig von den
gegebenen Marktbedingungen, der wirtschaftlichen Situation und den regulatorischen Rahmenbedingun-
gen und nur soweit dies wirtschaftlich sinnvoll erscheint, zu prufen, ob sie verlangt, dass die Hauptver-
sammlung der Aareal Bank AG die Ubertragung der Aareal-Aktien der auRenstehenden Aareal-Aktionére
auf die Bieterin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung gemaf 8§ 327a ff. AktG (aktien-
rechtlicher Squeeze-out) beschlief3t, falls ihr nach Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots mindestens
95 % des Grundkapitals der Aareal Bank AG gehdren.

Auch nehmen der Vorstand und der Aufsichtsrat zur Kenntnis, dass die Bieterin aus bankregulatorischen
Griinden nicht die Absicht hat, den Ausschluss der au3enstehenden Aareal-Aktiondre gegen Gewahrung
einer angemessenen Barabfindung gemafl § 62 Abs. 5 des Umwandlungsgesetzes in Verbindung mit
88§ 327a ff. AktG (umwandlungsrechtlicher Squeeze-out) durchzufiihren, obwohl sie dies verlangen
konnte, da ihr nach eigenen Angaben tiber 90 % des Grundkapitals der Aareal Bank AG gehdren.

Unter den dargestellten Voraussetzungen erscheint die Priifung einer solchen MalRnahme, d.h. eines ak-
tienrechtlichen Squeeze-out, nach Ansicht des Vorstands und des Aufsichtsrats nachvollziehbar und auch
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aus geschéftlicher Sicht der Bieterin begriindet. Der Handel mit Aareal-Aktien wiirde moéglicherweise nicht
mehr hinreichend liquide sein, wenn die Bieterin eine zu einem Squeeze-out berechtigende Beteiligungs-
hoéhe erreicht. Die aul3enstehenden Aareal-Aktiondre werden zudem durch die fur derartige (Squeeze-
Out-)StrukturmafBnahmen geltenden rechtlichen Regelungen, insbesondere das Spruchverfahren, mit
dem die gebotene Barabfindung Uberpruft werden kann, geschiitzt.

Wegen der mdglichen Folgen der StrukturmafRnahmen fir die Aareal-Aktionare wird auf Abschnitt VIII.2
dieser Stellungnahme verwiesen.

Kein Beherrschungs- und/oder Gewinnabflihrungsvertrag

Vorstand und Aufsichtsrat der Aareal Bank AG begriiRen, dass die Bieterin nicht beabsichtigt, einen Be-
herrschungs- und/oder Gewinnabflihrungsvertrag mit der Aareal Bank AG als beherrschter Gesellschaft
abzuschlieen und sich in der Investorenvereinbarung verpflichtet hat, die Aareal Bank AG nicht zum Ab-
schluss eines Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrages mit der Bieterin oder einem mit der
Bieterin verbundenen Unternehmen zu veranlassen. Damit erhéhte sich aus Sicht des Vorstands und des
Aufsichtsrats bereits die Transaktionssicherheit hinsichtlich der Gestattung des Vollzugs des vorherigen
Ubernahmeangebots durch die Bankaufsichtsbehérden.

Ohne den Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Gewinnabflihrungsvertrags verbleibt der Aareal
Bank AG zudem ein im Vergleich h6heres MaR an rechtlicher Eigenstandigkeit, was der Vorstand und der
Aufsichtsrat weiterhin positiv zur Kenntnis nehmen.

Absichten im Hinblick auf die Geschéftstatigkeit der Bieterin und der Atlantic Lux
HoldCo S.ar.l.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen zur Kenntnis, dass die Bieterin und die Atlantic Lux HoldCo
S.ar.l. keine Absichten haben, die Auswirkungen auf den Sitz oder den Standort wesentlicher Unterneh-
mensteile der Bieterin oder der Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. oder die Arbeitnehmer, deren Vertretungen
und Beschaftigungsbedingungen oder die Mitglieder der Geschéaftsfiihrungsorgane der Atlantic Lux
HoldCo S.a r.l. oder der Bieterin haben kénnten. Mit Ausnahme der in Ziffer 13 der Angebotsunterlage
dargestellten Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin bestehen keine
Absichten seitens der Bieterin und der Atlantic Lux HoldCo S.ar.l., die Auswirkungen auf die Verwendung
des Vermdgens oder die zukinftigen Verpflichtungen der Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. oder der Bieterin
haben kdnnten. Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen ebenso zur Kenntnis, dass die Bieterin und
die Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. keine weiteren Absichten in Bezug auf die kiinftige Geschaftstatigkeit der
Atlantic Lux HoldCo S.ar.l. oder der Bieterin haben.

Steuerliche Folgen

Im Zusammenhang mit dem Delisting-Erwerbsangebot und dem Vollzug des Angebots kann es Auswir-
kungen auf die steuerliche Situation der Aareal Bank AG und ihrer Tochtergesellschaften geben. Steuer-
liche Auswirkungen koénnten zwar mit weitergehenden Strukturmanahmen (siehe hierzu Ab-
schnitt VII.1.2.6 dieser Stellungnahme) verbunden sein, diese bediirfen jedoch der steuerlichen Priifung
im Einzelfall und sollen hier nicht naher erlautert werden.

Hinsichtlich der in Deutschland belegenen Grundstiicke von Gesellschaften der Aareal-Gruppe weisen der
Vorstand und der Aufsichtsrat aus Griinden der Transparenz darauf hin, dass es zu einer Grunderwerbs-
teuerbelastung bei den grundbesitzenden Gesellschaften der Aareal-Gruppe kommen kann.
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Vorstand und Aufsichtsrat gehen davon aus, dass es in Folge des Delisting-Erwerbsangebots nicht zu
einem sog. schadlichen Beteiligungserwerb kommen wird, der den Untergang von kdrperschaftsteuerli-
chen und gewerbesteuerlichen Verlustvortrégen zur Folge haben kénnte. Es wird jedoch darauf hingewie-
sen, dass die Bieterin durch den Vollzug des Ubernahmeangebots am 7. Juni 2023 rund 73,81 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte an der Aareal Bank AG erwarb und es hierdurch zu einem schédlichen
Beteiligungserwerb kam, der ggf. zu einem (anteiligen) Untergang von korperschaftsteuerlichen und ge-
werbesteuerlichen Verlustvortradgen gefiihrt haben kann.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat Ubernehmen in der Stellungnahme jedoch keine steuerliche Beratung
und insbesondere werden keine steuerlichen Folgen fir die Bieterin und sonstigen Aareal-Aktionére beur-
teilt sowie etwaige steuerliche Auswirkungen im Ausland geprift.

Finanzielle Folgen

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen hinsichtlich der Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf
bestehende Finanzierungsvereinbarungen der Aareal-Gruppe darauf hin, dass keine wesentlichen Finan-
zierungsvereinbarungen bestehen, in deren Zusammenhang dem Vertragspartner im Falle eines Delisting
ein Kiindigungsrecht zusteht.

Folgen fur wesentliche vertragliche Vereinbarungen

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen hinsichtlich der Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf
wesentliche vertragliche Vereinbarungen der Aareal-Gruppe darauf hin, dass keine wesentlichen vertrag-
lichen Vereinbarungen bestehen, in deren Zusammenhang dem Vertragspartner im Falle eines Delisting
ein Kiindigungsrecht zusteht.

Die Dienstvertrage einzelner Mitglieder des Vorstands der Aareal Bank AG sehen fiir den Fall, dass ein
Delisting innerhalb von 24 Monaten nach dem Change of Control erfolgt und das jeweilige Mitglied des
Vorstands sein Vorstandsamt hiernach niederlegt, vor, dass der Verlust des Vorstandsamtes als durch
den Change of Control bedingt gilt. Das jeweilige Mitglied des Vorstands hat in dem Fall — ohne, dass es
weiterhin Vorstandstéatigkeiten fir die Aareal Bank AG erbringt — fir die Restlaufzeit des Vertrages An-
spruch auf (i) die Festvergitung, (ii) die variable Vergutung und (iii) die vertraglichen Nebenleistungen.
Das jeweilige Mitglied des Vorstands ist berechtigt, die Auszahlung der monatlichen Festvergtitung fur die
Restlaufzeit des Vertrages in einer Summe — mit der Erlebensfallwahrscheinlichkeit gewichtet und auf den
Auszahlungstag abgezinst — zu verlangen. Fur die variable Vergltung gelten die allgemeinen Regelungen
des Vorstandsdienstvertrages, d.h. es gelten insbesondere die Zuriickbehaltungszeitrdume, Haltefristen
und Malus-Regelungen. Fur den Zielerreichungsgrad der Strategischen Komponente wird in dem Fall der
durchschnittliche Zielerreichungsgrad der Individual- und Ressortziele sowie der Strategischen Kompo-
nente wahrend der letzten drei Geschéftsjahre vor Ende des Vorstandsamtes fir die Restlaufzeit des Ver-
trages beriicksichtigt. Die Konzernkomponente wird wahrend der Restlaufzeit des Vertrages weiter an-
hand der objektiven Zielerreichung ermittelt. Die Gesamtsumme der Zahlungen bei Ausscheiden ist im
Sinne eines Abfindungs-Caps der Héhe nach begrenzt.

Fur weitere Angaben hierzu wird auf den Vergutungsbericht fiir das Geschéftsjahr 2022, der auf der Inter-
netseite der Aareal Bank AG veroffentlicht ist, verwiesen.

Im Februar 2023 wurden mit einzelnen Mitgliedern des Vorstands der Aareal Bank AG Sondervereinba-
rungen geschlossen, die Anspruch auf eine Haltepramie vermitteln, wenn das Vorstandsmitglied die Nie-
derlegung seines Vorstandsamtes nach dem Change of Control nicht unverziglich, sondern mit einer An-
kundigungsfrist von vier Monaten zum Monatsende erklart. Fur die Haltepramie gelten insgesamt die all-
gemeinen Regelungen des Vorstandsdienstvertrages fiir die variable Vergutung, d.h. es gelten insbeson-
dere die Zurlickbehaltungszeitraume, Haltefristen und Malus-Regelungen, wobei die Halteprdmie nicht
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von der Erreichung von Erfolgszielen abhangig ist und fur die Berechnung der Konzernkomponente die
zuletzt vor der Falligkeit der Haltepramie ermittelte Konzernkomponente angesetzt wird. Die Haltepramie
setzt sich — bei der Einleitung oder dem Vollzug eines Delisting vor dem Wirksamwerden der Niederlegung
des Vorstandsamtes — aus der Festvergitung fir den Zeitraum zwischen dem Tag nach Eintritt des
Change of Control und dem Wirksamwerden der Niederlegung des Vorstandsamtes und der variablen
Vergltung fur den Zeitraum zwischen dem Vorstandsbeschluss zur Einleitung eines Delisting und dem
Wirksamwerden der Niederlegung des Vorstandsamtes zusammen.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE AAREAL-AKTIONARE

Nachfolgende Ausfiihrungen dienen dazu, den Aareal-Aktionaren Hinweise fiir die Bewertung der Auswir-
kungen einer Annahme oder Nichtannahme des Angebots zu geben. Die folgenden Aspekte erheben kei-
nen Anspruch auf Vollstandigkeit. Jedem Aareal-Aktionar obliegt es in eigener Verantwortung, die Auswir-
kungen einer Annahme oder einer Nichtannahme des Angebots zu evaluieren. Der Vorstand und der Auf-
sichtsrat raten den Aareal-Aktionaren, sich insoweit ggf. sachversténdig beraten zu lassen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen weiter darauf hin, dass sie keine Einschatzung dariiber abgeben
und abgeben kénnen, ob Aareal-Aktionaren durch die Annahme oder die Nichtannahme des Angebots
maglicherweise steuerliche Nachteile (inshesondere eine etwaige Steuerpflichtigkeit eines Veraufl3erungs-
gewinns) entstehen oder steuerliche Vorteile entgehen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat empfehlen den
Aareal-Aktionaren, vor einer Entscheidung iber die Annahme oder Nichtannahme des Angebots steuerli-
che Beratung einzuholen, bei der die persdnlichen Verhaltnisse des jeweiligen Aktionars bertcksichtigt
werden kénnen.

Mogliche Auswirkungen im Falle der Annahme des Delisting-Erwerbsan-
gebots

Aareal-Aktionére, die das Delisting-Erwerbsangebot der Bieterin anzunehmen beabsichtigen, sollten unter
Berlicksichtigung der bisherigen Ausfiihrungen unter anderem Folgendes beachten:

] Aareal-Aktionare, die das Angebot annehmen oder angenommen haben, werden in Zukunft nicht
mehr von einer mdglichen positiven Entwicklung des Bérsenkurses der Aareal-Aktien, falls ein
solcher Kurs dann noch verfugbar sein wird, oder einer positiven Geschaftsentwicklung der Ge-
sellschaft und ihrer Tochtergesellschaften profitieren. Andererseits tragen Aareal-Aktionére, die
das Angebot annehmen oder angenommen haben, auch nicht mehr die Risiken, die aus negati-
ven Entwicklungen bei der Gesellschaft oder des Marktumfeldes resultieren kénnen.

] Die Bieterin ist nach dem WpUG berechtigt, die Angebotsgegenleistung bis einen Geschéftstag
vor Ende der Annahmefrist zu &ndern. Sie kann allerdings die Angebotsgegenleistung nicht ver-
ringern. Im Falle einer Anderung des Angebots steht denjenigen Aareal-Aktionaren, die das An-
gebot angenommen haben, ein Ricktrittsrecht zu.

] Mit der Ubertragung der Aareal-Aktie bei Vollzug des Angebots werden auch alle zum Zeitpunkt
des Vollzugs bestehenden Nebenrechte auf die Bieterin Ubertragen und Individualanspriiche,
insbesondere das Dividendenbezugsrecht, an die Bieterin abgetreten.

] Ein Rucktritt von der Annahme des Angebots ist nur unter den in Ziffern 15.1 und 15.2 der Ange-
botsunterlage genannten engen Voraussetzungen und nur bis zum Ablauf der Annahmefrist mog-
lich.
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] Es ist laut Ziffer 11.7 der Angebotsunterlage nicht beabsichtigt, einen Handel der Zum Verkauf
eingereichten Aareal-Aktien unter der ISIN DEOOOA37FT33 zu organisieren oder deren Zulas-
sung zum Bérsenhandel im regulierten Markt einer Wertpapierbdrse zu beantragen. Aareal-Akti-
onare, die das Delisting-Erwerbsangebot angenommen haben, kdnnen deshalb ihre Zum Verkauf
eingereichten Aareal-Aktien nicht mehr an der Bérse handeln, sobald die Zum Verkauf einge-
reichten Aareal-Aktien in die ISIN DEOOOA37FT33 gebucht wurden.

] Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen
innerhalb eines Jahres nach Veréffentlichung der Anzahl ihr bzw. ihnen nach Ablauf der Ange-
botsfrist zustehender sowie sich aus der Annahme des Angebots ergebender Aareal-Aktien (8 23
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG) auRRerhalb der Bérse Aareal-Aktien und wird hierfiir wertmaRig eine
héhere als die im Angebot genannte Gegenleistung gewahrt oder vereinbart, ist die Bieterin ver-
pflichtet, den Aareal-Aktionaren, die das Angebot angenommen haben, eine Gegenleistung in
Hohe des jeweiligen Unterschiedsbetrages zu zahlen. Fir auRerbérsliche Erwerbe gegen Ge-
wahrung einer hoheren Gegenleistung nach Ablauf dieser Nacherwerbsfrist von einem Jahr be-
steht demgegenuber kein solcher Anspruch auf Nachbesserung der Gegenleistung unter dem
Angebot. Ein solcher Anspruch auf Nachbesserung besteht ebenfalls nicht bei Aktienerwerben
im Zusammenhang mit einer gesetzlichen Verpflichtung zur Gewahrung einer Abfindung an die
Aareal-Aktionére. Im Ubrigen kann die Bieterin auch innerhalb der vorgenannten einjahrigen
Nacherwerbsfrist an der Boérse Aareal-Aktien zu einem hdheren Preis erwerben, ohne die Ge-
genleistung zugunsten derjenigen Aareal-Aktiondre anpassen zu missen, die das Angebot be-
reits angenommen haben.

° Aareal-Aktionare, die das Angebot annehmen, nehmen an keinen Barabfindungen irgendwelcher
Art teil, die kraft Gesetzes im Falle bestimmter, nach dem Vollzug des Angebots umgesetzter
Strukturmafnahmen zu zahlen sind (vgl. ndher die Ausfuhrungen unter Ziffern 7.5.6 und 7.5.7
der Angebotsunterlage). Etwaige Abfindungszahlungen werden grundsatzlich nach dem Ge-
samtwert eines Unternehmens bemessen und kénnen in einem gerichtlichen Verfahren Uberprift
werden. Solche Abfindungszahlungen kdnnten dem Betrag des Angebotspreises entsprechen,
konnten jedoch auch dartber oder auch darunter liegen. Nach Ansicht des Vorstands und des
Aufsichtsrats ist nicht auszuschliel3en, dass zu einem spéateren Zeitpunkt Abfindungsbetrage
Uber dem Betrag des Angebotspreises liegen kénnten. Auch wenn sie héher ausfallen, haben
die das Angebot annehmenden Aktionare der Aareal Bank AG keinen Anspruch auf solche Ab-
findungszahlungen oder etwaige zusétzliche Zahlungen.

Maogliche Folgen bei Nicht-Annahme des Angebots

Aareal-Aktionére, die das Angebot nicht annehmen und ihre Aareal-Aktien auch nicht anderweitig verau-
Bern, bleiben unverandert Aktionare der Aareal Bank AG. Aareal-Aktien, fir welche das Delisting-Erwerb-
sangebot nicht angenommen wird, kdnnen weiterhin bis zum Wirksamwerden des Delisting im regulierten
Markt der Frankfurter Wertpapierb6rse gehandelt werden.

Aareal-Aktionare sollten aber unter anderem die Ausfiihrungen der Bieterin unter Ziffer 14 der Angebots-
unterlage sowie Folgendes beachten:

° Sie tragen die Risiken und Chancen der kinftigen Entwicklung der Aareal-Aktien, fiir die sie das
Angebot nicht annehmen.

] Der gegenwartige Borsenkurs der Aareal-Aktie reflektiert auch den Umstand, dass die Bieterin
ihre Entscheidung zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots am 20. September 2023 sowie
sonstige Bekanntmachungen seit dem 7. April 2022, insbesondere ihre Entscheidung zur Abgabe
des Ubernahmeangebots am 7. April 2022, veroffentlicht hat. Deshalb ist es ungewiss, ob sich



a7

der Kurs der Aareal-Aktien nach Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots, falls ein solcher Kurs
dann noch verfugbar sein wird, auch weiterhin auf dem derzeitigen Niveau bewegt oder ob er
fallen oder steigen wird.

] Die erfolgreiche Durchfilhrung des Delisting-Erwerbsangebots wird zu einer weiteren Verringe-
rung des Streubesitzes der Aareal-Aktien fiihren. Dies kdnnte dazu fiihren, dass Kauf- und Ver-
kaufsauftrage nicht oder nicht rechtzeitig ausgefiihrt werden kénnen. Ferner kdnnte eine geringe
Liquiditat der Aareal-Aktien zu groReren Kursschwankungen der Aareal-Aktien als in der Vergan-
genheit fihren.

] Die Bieterin verfugt bereits seit Vollzug des Ubernahmeangebots {iber die qualifizierte Stimm-
rechtsmehrheit in der Hauptversammlung, die erforderlich ist, um alle wichtigen gesellschafts-
rechtlichen StrukturmafRnahmen und sonstigen Mafnahmen in der Hauptversammlung der
Aareal Bank AG durchsetzen zu kénnen. Dazu gehdren beispielsweise die Wahl und Abberufung
von Aktionarsvertretern des Aufsichtsrats, die Erteilung bzw. Verweigerung der Entlastung von
Vorstands- oder Aufsichtsratsmitgliedern, Satzungsanderungen, Kapitalerhéhungen, der Aus-
schluss des Bezugsrechts der Aktionare bei KapitalmaRnahmen sowie Unternehmensvertrage
wie Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag, Umwandlungen, Verschmelzungen und die
Aufldsung der Aareal Bank AG. Nur bei einigen der vorgenannten Manahmen wiirde die Bieterin
nach deutschem Recht verpflichtet sein, den Minderheitsaktionaren auf der Grundlage einer Un-
ternehmensbewertung der Aareal Bank AG ein Angebot zum Erwerb ihrer Aareal-Aktien gegen
eine angemessene Abfindung zu unterbreiten oder eine andere Abfindung zu gewahren. Da eine
solche Unternehmensbewertung die zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm-
lung der Aareal Bank AG Uber die jeweilige MalBnahme bestehenden Verhéltnisse bertcksichti-
gen misste, konnte ein derartiges Abfindungsangebot dem Angebotspreis entsprechen, aber
auch niedriger oder hoher ausfallen. Hinsichtlich der Absichten der Bieterin im Hinblick auf Struk-
turmaflnahmen wird auf die Ausfiihrungen in den Ziffern 7.5.6 und 7.5.7 der Angebotsunterlage
bzw. Abschnitte VII.1.2.6 und VII.1.2.7 dieser Stellungnahme verwiesen. Inshesondere hat die
Bieterin nicht die Absicht, einen Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag mit der
Aareal Bank AG abzuschlieRen, und hat sich in der Investorenvereinbarung verpflichtet, die
Aareal Bank AG nicht zum Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Gewinnabflihrungsvertra-
ges mit der Bieterin oder einem mit der Bieterin verbundenen Unternehmen zu veranlassen.

° Die Bieterin kdnnte eine Ubertragung der Aareal-Aktien der auRenstehenden Aktionare auf den
Hauptaktionar gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung verlangen (Squeeze-out),
wenn sie unmittelbar oder mittelbar die hierfir erforderliche Anzahl an Aareal-Aktien hélt (siehe
hierzu insbesondere auch Ziffern 7.5.6 und 14(e) der Angebotsunterlage sowie Abschnitt VII.2.7
dieser Stellungnahme). Aus bankregulatorischen Griinden hat die Bieterin jedoch nicht die Ab-
sicht, einen umwandlungsrechtlichen Squeeze-out durchzufiihren.

KEIN PFLICHTANGEBOT BEI ERLANGUNG DER KONTROLLE UBER DIE
GESELLSCHAFT

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage hielt die Bieterin bereits 53.967.286 Aareal-
Aktien, was rund 90,16 % des derzeitigen Grundkapitals und der Stimmrechte der Aareal Bank AG ent-
spricht. Da die Bieterin und, mittelbar, die Atlantic Lux HoldCo S.a r.l. Giber die Aareal Bank AG bereits
geman § 29 Abs. 2 WpUG die Kontrolle erlangt haben, kann ein Pflichtangebot fiir die Aareal-Aktien auf-
grund des Vollzugs des Delisting-Erwerbsangebots nicht ausgeldst werden.
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INTERESSEN DER MITGLIEDER DER FUHRUNGSGREMIEN DER AAREAL
BANK AG

Die Bieterin und die mit ihr gemeinsam handelnden Personen geméaR § 2 Abs. 5 WpUG haben im Zusam-
menhang mit dem Angebot und dieser Stellungnahme keinen Einfluss auf die Aareal Bank AG oder ihre
Fuhrungsgremien ausgeubt.

Weder in der Investorenvereinbarung noch sonst im Zusammenhang mit dem Delisting-Erwerbsangebot
sind den Vorstandsmitgliedern und den Mitgliedern des Aufsichtsrats der Aareal Bank AG Geldleistungen,
geldwerte Vorteile oder sonstige Vorteile, einschliel3lich etwaiger Vergitungsanreize, gewahrt oder in Aus-
sicht gestellt worden.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen ferner darauf hin, dass die Dienstvertrage einzelner Mitglieder
des Vorstands der Aareal Bank AG fir den Fall der Amtsniederlegung nach einem Delisting unter be-
stimmten Voraussetzungen Zahlungen bei Ausscheiden vorsehen, die der Hohe nach den Vergitungsan-
sprichen fur die Restlaufzeit des Vertrages entsprechen; zusétzlich sehen mit einzelnen Mitgliedern des
Vorstands abgeschlossene Sondervereinbarungen die Zahlung einer Haltepréamie vor (hierzu insgesamt
naher unter Abschnitt VI1.2.12 dieser Stellungnahme). Diese Regelungen begriinden nach Auffassung des
Vorstands und des Aufsichtsrats keinen Interessenkonflikt im Hinblick auf die Beschlussfassung des Vor-
stands der Aareal Bank AG uber diese Stellungnahme, sondern erméglichen den Vorstandsmitgliedern
vielmehr eine Beurteilung des Angebots, ohne von etwaigen finanziellen Auswirkungen des Angebotser-
folgs auf ihre eigene Tatigkeit beeinflusst zu sein. Es handelt sich um Regelungen, die aus Grunden voll-
stéandiger Transparenz auch sédmtlichen Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats der Aareal Bank
AG offengelegt wurden.

Es wird ferner darauf hingewiesen, dass das Mitglied des Aufsichtsrats Herr Hans-Hermann Anton Lotter
aufgrund seiner maRRgeblichen geschéftlichen Beziehung zur Bieterin, als Mitglied der Geschéftsfuhrung
der Bieterin, vorsorglich von der Mitwirkung an der Abfassung dieser Stellungnahme abgesehen und sich
bei der Beschlussfassung ihrer Stimme im Aufsichtsrat enthalten hat.

ABSICHT ZUR ANNAHME DES ANGEBOTS

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der Aareal Bank AG halten zum Zeitpunkt dieser Stel-
lungnahme allesamt keine Aareal-Aktien und kdnnen daher keine Entscheidung tber die Annahme des
Angebots treffen.

ABSCHLIESSENDE BEWERTUNG

Der Vorstand und der Aufsichtsrat sind unabhéngig voneinander nach intensiver Beratung und unter Wir-
digung auch der Regelungen in der Delisting-Vereinbarung und der dieser zugrunde liegenden Gesamt-
umstande, wie in dieser Stellungnahme naher ausgefiihrt, der Ansicht, dass das Delisting im besten Inte-
resse der Aareal Bank AG, der Aareal-Aktionare, der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer und der wei-
teren wesentlichen Stakeholder der Gesellschaft liegt. Die von der Bieterin in der Angebotsunterlage und
in der Investorenvereinbarung geduf3erten Absichten und getroffenen Vereinbarungen im Hinblick auf die
Aareal Bank AG und die Aareal-Gruppe sehen der Vorstand und der Aufsichtsrat weiterhin positiv. Dies
giltinsbesondere auch deshalb, da durch die geltende Investorenvereinbarung, und auch das Relationship
Agreement, zentrale Schutzinteressen des Unternehmens und seiner wesentlichen Stakeholder rechts-
verbindlich abgesichert werden. Insbesondere halten der Vorstand und der Aufsichtsrat den Zugang zum
Kapitalmarkt aufgrund der neuen Beteiligungsstruktur der Gesellschaft fir eine weniger sinnvolle Finan-
zierungsoption, da die Aareal Bank AG nunmehr durch die Bieterin und die Atlantic Lux HoldCo S.ar.l.
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Uiber einen Aktionar verfugt, der mit der Aareal Bank AG in der Delisting-Vereinbarung vereinbart hat, auch
nach dem Delisting in Fortfihrung der Investorenvereinbarung als Finanzierungspartner zur Seite zu ste-
hen. Auch die mit dem Delisting einhergehende Reduktion bestimmter Kapitalmarktvorgaben werden von
Vorstand und Aufsichtsrat aufgrund der damit verbundenen Senkung gewisser Verwaltungskosten sowie
insbesondere der Freisetzung von durch die Borsenzulassung gebundenen Managementkapazitaten
—was umgekehrt mehr Kapazitaten fur strategische Entwicklungen und strategische Kunden-Betreuung
schafft — als positiv fiir die Gesellschaft beurteilt. Dies gilt auch vor dem Hintergrund, dass sich nur noch
ein vergleichsweise geringer Teil der Aareal-Aktien im Streubesitz befindet.

Wie im Rahmen dieser Stellungnahme ebenfalls erlautert, sind der Vorstand und der Aufsichtsrat der An-
sicht, dass die Angebotsgegenleistung den gesetzlichen Anforderungen an den Mindestpreis der Gegen-
leistung entspricht und darliber hinaus auch aus den vorstehend dargestellten historischen Aktienkursen
der Aareal-Aktien und bestimmter weiterer vorstehend dargestellter Annahmen und Erwéagungen als an-
gemessen angesehen werden kann. Der Vorstand und der Aufsichtsrat unterstiitzen daher das Delisting-
Erwerbsangebot der Bieterin, das ihrer Ansicht nach im besten Interesse der Gesellschaft liegt, und emp-
fehlen den Aareal-Aktiondren die Annahme des Delisting-Erwerbsangebots. Der Vorstand und der Auf-
sichtsrat hatten im Ubrigen auch bereits in ihrer gemeinsamen begriindeten Stellungnahme beziiglich des
vollzogenen Ubernahmeangebots den Aktionaren empfohlen, dieses anzunehmen.

Unabhéangig von dieser Empfehlung missen alle Aareal-Aktionare unter Beriicksichtigung der Gesamtum-
sténde sowie ihrer personlichen Situation und Einschatzung beziiglich der méglichen kinftigen Entwick-
lung des Wertes und Bdrsenpreises der Aareal-Aktien in jedem Einzelfall selbst entscheiden, ob sie das
Angebot annehmen oder nicht. Den Vorstand und den Aufsichtsrat trifft vorbehaltlich gesetzlicher Bestim-
mungen keine Haftung, wenn sich aus der Annahme oder Nicht-Annahme des Angebots fir einen Aareal-
Aktionar wirtschaftliche Nachteile ergeben. Insbesondere geben der Vorstand und der Aufsichtsrat keine
Einschéatzung dariiber ab, ob in Zukunft, etwa bei Durchfiihrung einer Strukturmafnahme, eine héhere
oder niedrigere Gegenleistung als im Angebot festgesetzt werden konnte, auf die die Aktionére, die das
Angebot annehmen, dann keinen Anspruch haben werden.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Gesellschaft haben den Inhalt dieser gemeinsamen begriindeten
Stellungnahme jeweils einstimmig beschlossen und unterstiitzen das Angebot der Bieterin. Der Inhalt die-
ser Stellungnahme wurde — nach umfassender Beratung tUber den Entwurfsstand dieser Stellungnahme
und bei Enthaltung von Herrn Hans-Hermann Anton Lotter — von Vorstand und Aufsichtsrat zuletzt am
30. Oktober 2023 abschlieRend besprochen.

Wiesbaden, den 30. Oktober 2023

Aareal Bank AG

Vorstand Aufsichtsrat
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Tochterunternehmen der Aareal Bank AG



Anlage — Tochterunternehmen der Aareal

Bank AG

Nr. Gesellschaft
1. Aareal Bank Asia Ltd.
2. Aareal Beteiligungen AG
3. Aareal Capital Corporation
4. Aareal Estate AG
5. Aareal First Financial Solutions AG

e Erste mbH & Co. KG

7. Aareal Holding Realty LP

8. Aareal Immobilien Beteiligungen GmbH
9. Aareon AG

10. Aareon Accelerate Limited

11. Aareon Deutschland GmbH

12. Aareon Finland Oy

13. Aareon France S.A.S.

14. Aareon GAP Beteiligungsgesellschaft mbH
15. Aareon Holding GmbH

16. Aareon Holding France SAS

17. Aareon Nederland B.V.

18. Aareon Norge AS

19. Aareon Osterreich GmbH

20. Aareon Sverige AB

21. Aareon UK Ltd.

51

Aareal Gesellschaft fir Beteiligungen und Grundbesitz

Sitz
Singapur
Frankfurt, Deutschland
Wilmington, DE, USA
Wiesbaden, Deutschland
Mainz, Deutschland

Wiesbaden, Deutschland

Wilmington, DE, USA
Wiesbaden, Deutschland
Mainz, Deutschland
London, Vereinigtes Kdnigreich
Mainz, Deutschland
Helsinki, Finnland
Meudon-la Forét, Frankreich
Mainz, Deutschland
Frankfurt, Deutschland
Meudon-la Forét, Frankreich
Emmen, Niederlande

Oslo, Norwegen

Wien, Osterreich

Mdlndal, Schweden

Coventry, Vereinigtes Konigreich



Nr.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.
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Gesellschaft
Alexander Quien Nova GmbH
Arthur Online Ltd.
Arthur Southeast Asia Co., Ltd.
AV Management GmbH
BauContact Immobilien GmbH
BauGrund Immobilien-Management GmbH i.L.

BauSecura Versicherungsmakler GmbH

BVG - Grundsticks- und Verwertungsgesellschaft mit

beschréankter Haftung

CalCon Deutschland GmbH
CalCrom S.R.L.

Cave Nuove S.p.A.

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 SBS GmbH i.L.

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

Sitz

Bremen, Deutschland

London, Vereinigtes Kdnigreich

Bangkok, Thailand
Mainz, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland
Bonn, Deutschland

Frankfurt, Deutschland

Miinchen, Deutschland
lasi, Ruménien

Rom, ltalien

Hamburg, Deutschland
Maarssen, Niederlande
Dusseldorf, Deutschland
Berlin, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland
Groningen, Niederlande
Groningen, Niederlande
Groningen, Niederlande
Dusseldorf, Deutschland
Groningen, Niederlande
Groningen, Niederlande
Utrecht, Niederlande
Wilmington, DE, USA

Wilmington, DE, USA



Nr.

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.

73.
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Gesellschaft

Galleria City Partners LP

Galleria Manager Realty LLC

GAP  Gesellschaft fiur Anwenderprogramme

Organisationsberatung mbH

GEV Besitzgesellschaft mbH
Houses2021 MEP Beteiligungs GmbH
Houses2021 MEP Verwaltungs GmbH
Izalco Spain S.L.

La Sessola Holding GmbH

La Sessola S.r.l.

La Sessola Service S.r.l.

Locoia GmbH

Manager Realty LLC

Mary BidCo AB

Mercadea S.r.l.

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
Participation Zwdlfte Beteiligungs GmbH
plusForta GmbH

RentPro Ltd.

Rumpf IT-Service GmbH

Scale Layer GmbH

Sitz
Wilmington, DE, USA
Wilmington, DE, USA

Bremen, Deutschland

Wiesbaden, Deutschland
Frankfurt, Deutschland
Frankfurt, Deutschland
Madrid, Spanien
Wiesbaden, Deutschland
Rom, Italien

Rom, Italien

Hamburg, Deutschland
Wilmington, DE, USA
Stockholm, Schweden
Rom, Italien

Stockholm, Schweden
Stockholm, Schweden
Wilmington, DE, USA
Amsterdam, Niederlande
Wiesbaden, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland
Dusseldorf, Deutschland
Warrenpoint, Nordirland
Ingolstadt, Deutschland

Wiesbaden, Deutschland



Nr.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.
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Gesellschaft
Sole Sopra Cinquina S.r.l.
Tactile Limited
Terrain Beteiligungen GmbH
Terrain Herzogpark GmbH & Co. KG
Terrain Management GmbH
Tintoretto Rome S.r.l.
UTS innovative Softwaresysteme GmbH
Westdeutsche Immobilien Servicing AG
wohnungshelden GmbH

220 Post CALLC

Sitz
Rom, Italien
London, Vereinigtes Kdnigreich
Wiesbaden, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland
Wiesbaden, Deutschland
Rom, Italien
Koln, Deutschland
Mainz, Deutschland
Minchen, Deutschland

Wilmington, DE, USA
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