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KONZERNZAHLEN IM UBERBLICK

1.1.-31.12.2006 1.1.-31.12.2005 Veranderung
Konzerngewinn- und -verlustrechnung Mio. € Mio. € Mio. €
Betriebsergebnis 160 -90 250
KonzernjahresUberschuss /-fehlbetrag
nach Anteilen Dritter 107 -55 162
Kennzahlen
Cost Income Ratio in %" 54,1 59,1
Ergebnis je Aktie in € 2,49 -1,40
RoE nach Steuern in % 10,1 -5,7

31.12.2006 31.12.2005 Veranderung Verénderung

Bestandszahlen Mio. € Mio. € Mio. € %
Immobilienfinanzierungen 20.682 22.025 -1.343 -6
davon: international 14.289 13.033 1.256 10
Immobilienfinanzierungen under Management ? 22.771 24.698 -1.927 -8
davon: international 14.289 13.033 1.256 10
Eigenkapital 1.372 1.241 131 11
Bilanzsumme 38.279 39.186 -907 -2
Bankaufsichtsrechtliche Kennzahlen % %
Kernkapitalquote nach KWG 8,34 8,4
Gesamtkennziffer nach KWG 13,569 14,5
Kernkapitalquote nach BIZ? 7,34 7,2
Eigenmittelquote nach BIZ? 12,19 12,6
Rating
Fitch Ratings, London

langfristig A- BBB+

kurzfristig F2 F2

" nur Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen

2 Immobilienfinanzierungen under Management beinhalten das f(ir die DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG verwaltete Immobilienfinanzierungsvolumen

¥ Die Quote wurde nach den Vorgaben des Baseler Ausschusses ermittelt. Eine Vereinbarung mit der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) tiber
die Ermittlung der Quote besteht nicht.

4 nach Feststellung des Jahresabschlusses 2006 der Aareal Bank AG, die Beriicksichtigung der Gewinnricklagenzufihrung im haftenden Eigenkapital der
Aareal Bank AG per 31.12.2006 steht unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Hauptversammlung
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AKTIONARSBRIEF

Sehr geehrte Aktionare,
liebe Geschaftsfreunde und Mitarbeiter,

Im Geschiftsbericht 2005 haben wir angekiindigt, dass wir unter dem Gesichtspunkt
der Bundelung der Kréfte die Aareal Bank Gruppe einer strategischen Neuausrich-
tung unterziehen. Im Einzelnen orientierte sich diese Neuausrichtung an einem
ambitionierten Sechs-Punkte-Programm. Das Ziel war es, eine solide Basis fir ein
ertragreiches Wachstum in der Zukunft zu schaffen.

Mit groRer Freude konnen wir feststellen,
dass es uns gelungen ist, das Sechs-Punkte-
Programm vorzeitig zu beenden und in
entscheidenden Belangen sogar deutlich zu
tbertreffen. Wir freuen uns sehr, uns auf diese
Weise fur lhr Vertrauen bedanken zu konnen!

viln.r:

Thomas Ortmanns, Hermann J. Merkens,
Dr. Wolf Schumacher, Norbert Kickum,
Christof M. Schdrnig

Was haben wir im Jahr 2006 im Einzelnen
erreicht?

1. Kontinuierliches Wachstum von
Neugeschift

Bei der Geschidftsausweitung haben wir
wesentliche Erfolge erzielt. Das urspringliche
Neugeschiftsziel von ca. 7 Mrd. € im Jahr
2006 konnte schon im zweiten Halbjahr
auf Gber 8 Mrd. € angehoben werden.
Diese neue Zielgrof’e konnte mit insgesamt
ca. 9,9 Mrd. € Neugeschift zum Jahresende
noch deutlich Ubertroffen werden. Das
entspricht einem Anstieg von 39,5 % gegen-
tiber dem Vorjahreswert von 7,1 Mrd. €.




Damit gelang uns eine Steigerung des
internationalen Neugeschiftsvolumens um
36,4 % von 6,1 Mrd. € auf 8,3 Mrd. €.

Im Inland verzeichneten wir einen Anstieg
um 58,7 % von 1,0 Mrd. € auf 1,6 Mrd. €.
Das internationale Geschift hat bezogen
auf das gesamte Neugeschift einen Anteil
von gut 84 %.

So gelang es uns auch das gesamte Immo-
bilienfinanzierungsportfolio noch starker

zu diversifizieren. Der deutsche Anteil von
47 % zum Jahresende 2005 konnte auf 37 %
zum 31.12.2006 abgeschmolzen werden.
Die internationalen Portfolios wurden hin-
gegen weiter aufgebaut. Dabei reprisentiert,
Deutschland ausgenommen, keine Wirt-
schaftsregion mehr als 15 % des gesamten
Portfolios.

Der Ausbau des Kreditgeschifts findet

auf der Refinanzierungsseite seine Entspre-
chung. Mit der Emission ihres ersten Jumbo-
Hypothekenpfandbriefs Anfang 2006 hat
die Aareal Bank ihren Refinanzierungsmix
erweitert und eine solide Basis fur die Ge-
schiftsausweitung geschaffen.

2. Reduktion des NPL-Portfolios

Wir wollten das Portfolio leistungsgestorter
Kredite (Non Performing Loans, NPL)

von urspriinglich 2.851 Mio. € bis zum
31.12.2006 auf einen Restbestand von

I Mrd. € zurtickfahren. Tatsdchlich konnte
der NPL-Anteil am Gesamtportfolio schneller
und in groRerem Umfang als zunéchst ge-

plant auf 643 Mio. € gesenkt werden. Zu
Beginn des Jahres 2005 betrug der NPL-
Bestand 2.851 Mio. €, was einem Gesamt-
portfolioanteil von 10,7 % entsprach. Zum
Ende des Jahres 2006 konnte dieser Anteil
mit 643 Mio. € auf unter 2,8 % gesenkt
werden.

Besonders stolz sind wir auf eine im Sep-
tember 2006 abgeschlossene Transaktion,
durch die Non Performing Loans auf die zu
diesem Zweck gegriindete Aartemis Credit
Management GmbH ausgegliedert wurden.
Die innovative Konstruktion erlaubte es, das
wirtschaftliche Risiko mit Vertragsabschluss
an den Kiufer zu tbertragen, und dies bereits
bevor die Darlehen auf die Aartemis Credit
Management GmbH tbertragen wurden.

3. Stiarkung der mittelstindischen
Unternehmensstruktur

Um die Komplexitit des Konzerns zu
reduzieren, schnelles unternehmerisches
Handeln zu begiinstigen und gleichzeitig
die Rentabilitit zu erhdhen, haben wir

nicht strategiekonforme Tochtergesellschaften
und Beteiligungen zielgerecht verdufRert
oder umgestaltet. Die strategiekonformen
Beteiligungen wurden zum Teil neu ausge-
richtet.

Das Ergebnis ist ein klares Bekenntnis zu
einer Zwei-Segmente-Strategie mit den
Geschiftsfeldern Strukturierte Immobilien-
finanzierungen und Consulting/Dienst-
leistungen.



Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzie-
rungen haben wir unsere Hypothekenbank-
tochter Aareal Hyp AG im ersten Quartal
auf die Aareal Bank verschmolzen. Damit
sind aufwendige Parallelstrukturen ver-
schwunden, die die rechtlichen Rahmen-
bedingungen bislang erforderten.

Das Segment Consulting/Dienstleistungen
beinhaltet im Wesentlichen die Geschifts-
aktivitaten in der institutionellen Wohnungs-
wirtschaft. Die strategische Bedeutung dieses
Geschiftsfelds ergibt sich unter anderem
aus der Moglichkeit, positive Ergebnisbeitrage
ohne Kreditrisiko zu erzielen. Des weiteren
dienen tber 4 Mrd. € an stabilen Einlagen
als wichtige Refinanzierungsquelle, die
unabhingig von der aktuellen Marktsituation
besteht. Diese Einlagen werden aus dem
automatisierten Massenzahlungsverkehrs-
geschift mit unseren wohnwirtschaftlichen
Kunden generiert, fur die wir als ,Hausbank®
fungieren.

Zur Erzielung eines angemessenen Ergeb-
nisbeitrags wurden nachhaltige Struktur-
anderungen in den Einheiten des Segments
Consulting/ Dienstleistungen vorgenom-
men.

Die neue Struktur befindet sich auf einem
guten Weg. Bereits 2006 haben wir eine
starker an den Kundenbeduirfnissen orientierte
Produktpolitik etabliert und MalRnahmen

zu Effizienzsteigerungen eingeleitet — mit
dem Resultat, dass bereits in der Berichts-
periode ein deutlich positiver Ergebnisbei-

trag in dem Segment Consulting/ Dienst-
leistungen erwirtschaftet wurde.

Zum Jahresende sind uns noch zwei weitere
bedeutende Schritte gegltickt. Wir haben
die Asset-Management-Aktivititen an den
globalen Vermogensverwalter Schroders
verkauft. AuBerdem wurden die Immobilien
der Interhotel-Gruppe, an der die Aareal
Bank zu 33 % beteiligt war, sowie dazuge-
horige Beteiligungsgesellschaften verdufRert.
Aus beiden Transaktionen flossen und
flieRen uns Mittel in jeweils zweistelliger
Millionenhdhe zu, die wir gezielt in unserem
Kerngeschift einsetzen werden.

4. Modernisierung der Organisations-
struktur

Zur weiteren Effizienzsteigerung wurde die
Organisationsstruktur verschlankt, Schnitt-
stellen wurden abgebaut und Entschei-

dungswege verkurzt. Zusatzlich wurde ein
straffes Kostenmanagement implementiert.

Im Jahr 2006 konnten wir alle Geschifts-
und Stabsbereiche in der Aareal Bank-
Zentrale optimieren. Im Segment Strukturierte
Immobilienfinanzierungen konnten wir den
Vertriebsbereich Deutschland neu aufstellen.
Dieser stiitzt sich nunmehr auf vier Stand-
orte — Berlin, Hamburg, Muinchen und
unsere Zentrale in Wiesbaden.

Wir haben auBerdem im internationalen
Geschift dort, wo es sinnvoll ist, unsere
Vertriebsaktivitdten Gber Landergrenzen hin-



weg in regionalen Vertriebszentren — so
genannten ,Hubs® — gebtindelt. Dadurch
wurde die Effizienz unseres Vertriebsnetzes
gesteigert. Wir haben dies mit dem Nordic
Hub fur Skandinavien in Stockholm und
dem CEE Hub fir Mittel- und Osteuropa in
Warschau bereits realisiert. New York wird
ktinftig als Hub fur Nordamerika fungieren
und Singapur als Hub fiir die Region Asien/
Pazifik.

5. Betonung einer modernen
Unternehmenskultur

Mit kompetenten Mitarbeitern aus 31 ver-
schiedenen Nationen an Standorten in 16
Lindern ist die Aareal Bank heute gut daftr
gerustet, ihre internationale Prisenz weiter
auszubauen und nun auch global zu ver-
ankern. Schlusselfaktoren fir den Erfolg
unseres Unternehmens sind unsere Mitar-
beiter, die mit Know-how, Engagement und
Kundenorientierung einen wesentlichen
Beitrag hierzu leisten.

Wir haben im vergangenen Jahr die Instru-
mente der Personalfithrung tiberarbeitet
und eine neue Vergiitungs-, Bonus-, und
Karrierestruktur geschaffen. Neben dem
klassischen Karrierepfad ftr Fiihrungskrifte
erdffnen sich nun neue Karrierechancen
fur Spezialisten. Damit wurde mehr Raum
gewonnen, um einen ganz wesentlichen
Erfolgsfaktor des neuen Geschiftsmodells
zu honorieren: hoch spezialisierte und
global einsetzbare Mitarbeiter und Mitarbei-
terinnen.

Ein unverzichtbares Merkmal einer modernen
Unternehmenskultur sind Mitarbeiter, die
verantwortungsvoll im Sinne des Unterneh-
mens denken und handeln. Dem tragt
unsere Uberarbeitete Organisationsstruktur
Rechnung — durch erweiterte Kompetenzen,
straffere Fiihrungsstrukturen und neue Platt-
formen fur den internen Dialog.

Die Weiterentwicklung einer modernen
Unternehmenskultur wird uns auch nach
Abschluss der Neuausrichtung ein vor-
rangiges Anliegen bleiben.

6. Transparenz im unternehmerischen
Handeln

Unser unternehmerisches Handeln ist so-
wohl nach innen als auch nach auf3en
transparenter geworden. Sowohl der Zu-
spruch seitens unserer Investoren, den wir
fur unser neues Geschiftsmodell erhalten
haben, als auch die Motivation unserer
Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen bestarkt
uns in unserem Verstandnis von einer
offenen und transparenten Unternehmens-
kommunikation.

Wir haben tiber 300 personliche Gesprache
mit Investoren und Analysten geftihrt und
waren auf vielen internationalen Konfe-
renzen vertreten. Unsere Offenheit und
Transparenz hat das Vertrauen in die Aareal
Bank, das uns von unseren Partnern ent-
gegengebracht wird, spirbar gestérkt. Beo-
bachter der Mirkte, Aktionire, Vertreter der
Aufsichtsbehorden und zahlreiche andere



Interessenten begegnen unserer Neuaus-
richtung mit Zustimmung und Anerkennung.
Das ist abzulesen an der Entwicklung unserer
Aktie und unseres Ratings sowie an den
Ergebnissen diverser Prafungen.

Ebenso wichtig ist uns Transparenz nach
innen, denn sie fordert die Identifikation mit
dem Unternehmen und die Féahigkeit der
Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen unterneh-
merisch zu handeln.

Ein erfreuliches Fazit: Die einfacheren, ziel-
orientierten Strukturen, die uns inzwischen
auszeichnen, haben merklich dazu beigetra-
gen, unsere AulRendarstellung zu verbessern
und die interne Vertrauensbasis zu starken.

Fazit

Der Erfolg der Neuausrichtung wird unter
anderem dadurch messbar, dass unser Unter-
nehmen nach zwei Jahren wieder in der
Lage ist, eine Dividende an Sie, sehr geehrte
Aktionidre, auszuzahlen. Der Nettogewinn
nach Anteilen Dritter betrigt 107 Mio. €,
was einem Gewinn von 2,49 € pro Aktie
und einer Eigenkapitalverzinsung (RoE) nach
Steuern von 10,1 % entspricht. Wir werden
der Hauptversammlung eine Ausschittung
von 0,50 € je Aktie vorschlagen.

Das Sechs-Punkte-Programm hat eine sehr
positive Resonanz bei unseren Kunden und
an den Kapitalmidrkten hervorgerufen. An
dieser Stelle bedanken wir uns ausdrticklich
bei unseren Kunden, die uns in dieser

herausfordernden Zeit ihr volles Vertrauen
geschenkt haben. Unsere intensive und
offene Kommunikation tiber die Notwendig-
keit und die StoRrichtung des Sechs-Punkte-
Programms hat unsere Aktionédre nachhaltig
tiberzeugt. Wir bedanken uns ausdrticklich
fur das uns und unserer Aktie entgegen-
gebrachte Vertrauen. Ein besonderer Dank
gilt unseren Mitarbeitern und Mitarbeite-
rinnen, die mit beispiellosem Einsatz das
Erreichte moglich gemacht haben.

Eine weitere erfreuliche Folge der schnelleren
Umsetzung der Neuausrichtung war das
Hochstufen der Aareal Bank AG durch Fitch
Ratings von BBB+ auf A-, das bereits im
November 2006 erfolgte.

Ausblick: FUTURE 2009

Angesichts der vorzeitigen Beendigung des
Sechs-Punkte-Programms nach nur andert-
halb Jahren sind wir nun in der Lage, weit-
aus frither als geplant unser Wachstums-
programm ,,FUTURE 2009 zu starten. Mit
diesem Programm, das sich auf die gesamte
Aareal Bank Gruppe bezieht, beabsichtigen
wir bis 2009 einen RoE nach Steuern von
12-13 % zu erwirtschaften.

Bei dieser auf Marktchancen und Wachstum
ausgerichteten Strategie unterwerfen wir uns
erneut der Disziplin klarer Ziele und konkret
vereinbarter Meilensteine. FUTURE 2009
definiert, was wir unter Wachstum verstehen
und wie wir es erreichen wollen.



Aufbau nach dem Stakeholder-Ansatz

Unsere Produkte, Dienstleistungen und
Fahigkeiten belegen, dass sich unser
Geschéftsmodell bewahrt hat.

Wir werden im Segment Strukturierte
Immobilienfinanzierungen weiter
in Europa und Nordamerika
sowie im Asiatisch-Pazi-
fischen Raum expandieren,
um die Bedurfnisse

unserer Kunden in diesen
Regionen zu erflillen.

Wir sind in einem ,People’s Business* tatig.
Unsere Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen
sind entscheidend flir unseren Erfolg und
flr den unserer Kunden. Deshalb
kommt es besonders darauf an,
dass wir Mitarbeiter und
Mitarbeiterinnen fir uns ge-
winnen und an uns

binden, die sich durch
unternehmerisches
Handeln und eine unter-
nehmerische Haltung
auszeichnen.

Kunden
& Markte

Mitarbeiter

Im Segment Consulting /
Dienstleistungen werden

wir unsere Kunden in

einem sich andernden
Umfeld unterstitzen und der
verlassliche Partner sein.

Wir setzen uns ehrgeizige Ziele, um die Erwartungen der Kapitalmérkte zu erflllen.
Unsere Ziele und unsere Performance werden transparent kommuniziert.

Mit freundlichen GriiRen

Der Vorstand

Dr. Schumacher Kickum

Qe

Ortmanns SchOrmnig

Im Rahmen unseres Wachstumsprogramms
FUTURE 2009 streben wir nach einem
Dreiklang bei der Wahrung der berechtigten
Interessen und Erwartungen unserer Inves-
toren, Kunden und Mitarbeiter.

Wir fokussieren uns auf ein organisches
Wachstum. Damit meinen wir, dass wir
durch unsere Geschéftserfolge aus eigener
Kraft wachsen konnen und wollen. Unsere
neue Unternehmensstruktur bietet dazu die
erforderlichen Voraussetzungen — Zukaufe
oder der Zusammenschluss mit Partnern
sind deshalb keine notwendige Bedingung
zur Erreichung unserer gesetzten Ziele.

I 44;
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CORPORATE GOVERNANCE

Im Jahr 2006 wurden erneut Anpassungen im Deutschen Corporate Governance
Kodex vorgenommen. Sie dienen dem Ziel, die Transparenz in der Leitung und
Kontrolle borsennotierter Unternehmen zu erhdhen.

Umsetzung des Deutschen Corporate
Governance Kodex in der Fassung vom
12.06.2006 im Rahmen des Kodex der
Aareal Bank AG

Die Anderungen, die in den Deutschen
Corporate Governance Kodex (Kodex) in der
Fassung vom 12.06.2006 cingearbeitet
wurden, sind von der Aareal Bank AG bis
auf einzelne Punkte vollstindig umgesetzt
worden. Diese Punkte werden nachfolgend
dargestellt und die Griinde fur die Ab-
weichungen erldutert. Sofern vonseiten des
Unternehmens auf eine Umsetzung ver-
zichtet wird, betrifft dies im Wesentlichen
Empfehlungen, die nur schwer mit der
spezifischen Struktur des Unternehmens in
Ubereinstimmung zu bringen sind.

Im Abschnitt tiber das Zusammenwirken von
Vorstand und Aufsichtsrat sieht der Kodex
unter Punkt 3.8 vor, dass bei Abschluss einer
D&O-Versicherung ein Selbstbehalt verein-
bart werden solle. Fur die Mitglieder des Vor-
stands und des Aufsichtsrats der Aareal Bank
besteht eine D&O-Versicherung, die einen
Selbstbehalt nicht vorsieht. Verantwortungs-
volles Handeln ist fiir alle Organmitglieder
selbstverstiandliche Pflicht. Aus diesem Grund
ist es die Auffassung der Organmitglieder,
dass es eines Selbstbehalts nicht bedarf.

Weiterhin wird im Abschnitt Giber Zusam-
mensetzung und Vergiitung des Vorstands in
Punkt 4.2.2 empfohlen, dass das Aufsichts-
ratsplenum auf Vorschlag des Gremiums,
das die Vorstandsvertrige behandelt, tber
die Struktur des Vergutungssystems ftr den
Vorstand berdt und sie regelmafdig tberpruft.

Der Aufsichtsrat der Aareal Bank hat in
seiner Sitzung vom 23.05.2006 alle Fragen
der Vergiitung des Vorstands an den Prisi-
dialausschuss zur selbststandigen Entschei-
dung und Erledigung tbertragen, da mit
diesem Datum der separate Personalaus-
schuss aufgelost worden ist. Das Verfahren
der Delegation dieser Aufgabe an einen
Ausschuss hat sich in langjahriger Ubung
bewihrt. Der Prisidialausschuss berdt regel-
maRig tber die Festsetzung und Struktur
der Bezuige der Vorstandsmitglieder und be-
richtet dem Aufsichtsratsplenum tiber seine
diesbeziglichen Beratungen.

Besonderer Wert wurde im Rahmen der
Verkleinerung des Aufsichtsrats auf die
Auswahl der Aufsichtsratsmitglieder fur die
Besetzung der Gremien gelegt. Die bank-
fachliche Expertise und internationale Er-
fahrung der Mitglieder des Gremiums sind
dabei von Bedeutung gewesen. Der Ab-
schnitt tber Zusammensetzung und Ver-
glitung des Aufsichtsrats sieht unter Ziffer
5.4.2 die Empfehlung vor, dass die Mitglieder
des Aufsichtsrats keine Organfunktion oder
Beratungsaufgaben bei wesentlichen Wett-
bewerbern des Unternehmens austiben.

In Anbetracht der benannten Sorgfalt bei



der Auswahl der durch die Hauptversamm-
lung 2006 zu wihlenden Aufsichtsratsmit-
glieder wurde dieser Empfehlung somit
bestmoglich entsprochen. Dies gilt auch fur
die Nachfolge von Herrn Dr. Nolting, der
nach Ubernahme des Vorstandsvorsitzes bei

der Allgemeine Hypothekenbank Rheinboden
AG sein Amt als Aufsichtsratsmitglied bei
der Aareal Bank niederlegte.

Der Empfehlung des Kodex, die Wahl von
Aufsichtsratsmitgliedern zu unterschiedlichen
Terminen vorzunehmen, konnte wegen der
historisch bedingten Terminierung aller Man-
date auf ein Enddatum nicht gefolgt werden.
Die Befolgung der Empfehlung hitte nicht
ohne eine Verletzung des Prinzips der Gleich-
behandlung aller Kandidaten erfolgen kon-
nen. Eine Staffelung der Mandatslaufzeiten
stellt fur die Bank tberdies eine unnotige
Erhohung des Verwaltungsaufwands dar.

Hinsichtlich der im Abschnitt des Kodex
iber Rechnungslegung unter Ziffer 7.1.3
getroffenen Regelungen wird auf die Auf-
stellung der Verguitung ab S. 146 verwiesen.

Vorstand

Der Vorstand leitet das Unternehmen in
eigener Verantwortung. Er ist dabei an das
Unternehmensinteresse gebunden und der
Steigerung des nachhaltigen Unternehmens-
werts verpflichtet. Der Vorstand hat fur die
Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen
zu sorgen und wirkt auf deren Beachtung
durch die Konzernunternehmen hin. Der

Vorstand entwickelt die strategische Aus-
richtung des Unternehmens, stimmt sie mit
dem Aufsichtsrat ab und sorgt fur ihre Um-
setzung. Er sorgt fur ein angemessenes
Risikomanagement und Risiko-Controlling
im Unternehmen. Der Vorstand arbeitet mit
den anderen Organen der Aareal Bank und
den Arbeitnehmervertretern vertrauensvoll
zusammen.

Interessenkonflikte von Vorstandsmitgliedern
im Sinne des Corporate Governance Kodex
der Aareal Bank sind im Geschéftsjahr 2006
nicht aufgetreten.

Der Aufsichtsrat

Es ist die Aufgabe des Aufsichtsrats, den
Vorstand bei der Leitung des Unternehmens
regelmafRig zu beraten und zu tberwachen.
Er wird in Entscheidungen von grundlegen-
der Bedeutung fur das Unternehmen einge-
bunden und arbeitet eng und vertrauensvoll
mit dem Vorstand zusammen.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats und ihre
Funktionen in den Ausschissen des Auf-
sichtsrats sind weiter unten aufgefiihrt. Uber
seine Aufgaben und die Ereignisse des
Geschiftsjahres 2006 informiert der Auf-
sichtsrat in seinem Bericht ab S. 168 dieses
Geschiftsberichts. Die Mitglieder des Auf-
sichtsrats haben erklart, dass im abgelaufe-
nen Geschiftsjahr keine Interessenkonflikte
aufgetreten sind. Wie oben dargestellt hat
Herr Dr. Nolting zur Vermeidung von Inte-
ressenkonflikten sein Mandat niedergelegt.



V = Vorsitzender

stellv. V. = Stellvertretender Vorsitzender

Der Aufsichtsrat tberpruft regelmiRig die
Effizienz seiner Arbeit. Dabei werden ins-
besondere die folgenden Gesichtspunkte
untersucht:

o Sitzungen (Inhalt, Dauer, Ergebnis);

e [nformation des Aufsichtsrats durch den
Vorstand;

e Zusammensetzung des Aufsichtsrats;

e Spezifische Themen der Ausschiisse.

Die Ergebnisse dienen der weiteren Ver-
besserung der Arbeit im Aufsichtsrat sowie
der Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsrat
und Vorstand. Die Auswertung hat gezeigt,
dass der Aufsichtsrat im Wesentlichen
effizient arbeitet und lediglich in einzelnen
Bereichen Verbesserungspotenzial besteht.

Prasidal-  Bilanz- und Kredit- und davon
ausschuss Prifungs- Marktrisiken-  Eilaus-
ausschuss ausschuss schuss
Hans W. Reich X (V) X (V) X X (V) X\
Erwin Flieger X (stellv. V.) X (stellv. V. X X
Christian Graf von Bassewitz X X X X
Manfred Behrens X
Dr. Herbert Lohneil3 X X (stellv. V. X
Joachim Neupel X X V) X X
Prof. Dr. Stephan Schiller X X X (stellv. V.)
Wolf R. Thiel X X
York-Detlef Biilow X (stellv. Vi) X (stellv. V.) X
Tamara Birke X X
Thomas Hawel X
Helmut Wagner X

Der Aufsichtsrat hat ftr seine Arbeit Aus-
schiisse gebildet, in die einzelne Aufgaben
delegiert worden sind.

Die Ausschiisse und ihre Aufgaben sind

im Bericht des Aufsichtsrats in diesem
Geschiftsbericht dargestellt und wie neben-
stehend aufgezeigt besetzt.

Das Vergiitungssystem fiir den Aufsichtsrat

Nach Beschluss der Hauptversammlung im
Jahr 2006 wurde die personelle Verkleine-
rung des Aufsichtsrats umgesetzt und das
Vergtitungssystem des Aufsichtsrats ange-
passt. Fur das Geschiftsjahr 2006 erhalten
die 2006 wieder gewidhlten Mitglieder des
Aufsichtsrats ihre Vergtitung ftr den Zeitraum
bis zur Hauptversammlung anteilig nach
dem alten Vergtitungssystem und fiir den
Zeitraum danach anteilig nach dem neuen
Verglitungssystem.

Nach der Anpassung setzt sich die Ge-
samtverglitung des Aufsichtsrats analog der
des Vorstands aus einer festen und einer
variablen Vergiitung zusammen. Die variable
Vergiitung ist erfolgsorientiert und besteht
aus einer kurzfristigen und einer langfristigen
Komponente.

Bei der festen Vergitung betragt die Grund-
vergtitung 20.000 € p.a. je Aufsichtsrats-
mitglied. Der Vorsitzende erhidlt das Doppelte
und der stellvertretende Vorsitzende das
Eineinhalbfache dieses Betrags. Die feste
Vergtitung erhoht sich fir jede Mitglied-



Fixe Variable Gesamt-

Verglitung Verglitung vergutung
Gesamt Gesamt

Hans W. Reich 107.050,60 8.827,49 115.878,09
Christian Graf v. Bassewitz 56.249,69 3.447,69 59.697,38
York-Detlef Bllow 56.525,51 4.344,33 60.869,84
Tamara Birke 29.270,67 3.447,69 32.718,36
Manfred Behrens 22.278,44 3.447,69 25.726,14
Dr. Richard Brantner (bis 23.05.2006) 28.605,60 1.654,43 30.260,03
Prof. Dr. Johann Eekhoff (bis 23.05.2006) 8.294,00 1.654,43 9.948,43
Wolfgang Fauter (bis 23.05.2006) 11.611,60 1.654,43 13.266,03
Erwin Flieger 48.231,51 4.344,33 52.575,84
Lutz Freitag (bis 23.05.2006) 8.294,00 1.654,43 9.948,43
Thomas Hawel (ab 23.05.2006) 13.984,44 1.793,26 15.777,71
Dr. Friedrich-Adolf Jahn (bis 23.05.2006) 8.294,00 1.654,43 9.948,43
Ralf Kupka (bis 23.05.2006) 11.611,60 1.654,43 13.266,03
Dr. Peter Lammerskitten (bis 23.05.2006) 18.490,40 1.654,43 20.144,83
Jacques Lebhar” (bis 23.05.2006) 4.887,03 896,73 5.7883,75
Dr. Herbert LohneiB (ab 24.11.2006) 3.351,11 305,76 3.656,88
Joachim Neupel (ab 23.05.2006) 34.961,11 3.586,53 38.547,64

Dr. Claus Nolting
(vom 23.05.2006 bis 21.08.2006) 8.506,67 727,22 9.2383,89
Kurt Pfeiffelmann (bis 23.05.2006) 11.611,60 1.654,43 13.266,03
Prof. Dr. Stephan Schiiller (ab 23.05.2006) 27.968,89 1.793,26 29.762,15
Klaus-Peter Sell (bis 23.05.2006) 11.611,60 1.654,43 13.266,03
Wolf R. Thiel 36.485,87 3.447,69 39.933,56

Alle Angaben zur variablen V?fQUTUﬁQ Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Hans Tietmeyer

denﬁ:;aﬁn‘gi‘ﬁzz:‘ﬁ Z”;Of é’;‘;’o (bis 23.05.2006) 8.294,00 1.654,43 9.948,43
je dividendenberechtigter Aktie. Helmut Wagner (ab 23.05.2006) 13.984,44 1.793,26 15.777,71
Y nach Abzug von 50 % Aufsichtsrats- Reiner Wahl (bis 23.05.2006) 11.611,60 1.654,43 13.266,03
steuer (gem. § 50a Abs. 1 und 2 ES(G) Dr. Jiirgen Westphal (bis 23.05.2006) 11.611,60 1.654,43 13.266,03
und 5,5 % Solidaritétszuschlag Anja Walbert (bis 23.05.2006) 8.294,00 1.654,43 0.948,43

621.971,58 63.710,55 685.682,13




schaft in einem Ausschuss (ausgenommen
ist der Eilausschuss als Teil des Kredit- und
Marktrisikoausschusses) um 10.000 € p.a.
Fir den Vorsitz in einem Ausschuss (auch
hiervon ist der Eilausschuss als Teil des
Kredit- und Marktrisikoausschusses ausge-
nommen) erhoht sich die feste Vergiitung
stattdessen um 20.000 € p.a. Die feste
Vergiitung eines Aufsichtsratsmitglieds,
inklusive der Vergttung fur den Vorsitz in
einem Ausschuss, bildet die Bemessungs-
grundlage fur die erfolgsorientierte Vergiitung.

Die erfolgsorientierte Vergtitung wird nur
dann wirksam, wenn fur das betreffende
Geschiéftsjahr eine Dividende gezahlt wird,
die mindestens 0,20 € je Aktie tber-
schreitet.

Die kurzfristige erfolgsorientierte Verglitung
betrigt derzeit 12,5 % der individuellen
Bemessungsgrundlage fur jeweils volle

50 Mio. € des in der Konzerngewinn-
und -verlustrechnung ausgewiesenen, den
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zu-
geordneten Konzernjahresitiberschusses,
hochstens jedoch 50 % der individuellen
Bemessungsgrundlage.

Die langfristige erfolgsorientierte Vergiitung
eines Aufsichtsratsmitglieds betrigt 12,5 %
der individuellen Bemessungsgrundlage fur
jeweils 10 % Anstieg des in der Konzernge-
winn- und -verlustrechnung ausgewiesenen,
den Gesellschaftern der Aareal Bank AG
zugeordneten Konzernjahrestiberschusses
gegentber dem ungewichteten Durchschnitt

des den Gesellschaftern der Aareal Bank AG
zugeordneten Konzernjahrestiberschusses
der drei vorhergehenden vollen Geschifts-
jahre. Sofern der ermittelte Durchschnittswert
negativ ist, entféllt die langfristige erfolgs-
orientierte Vergttung. Auf dieser Basis ent-
steht mit Ablauf des Geschéftsjahres 2006
kein Anspruch auf eine langfristige erfolgs-
orientierte Vergiitung. Die Hohe der lang-
fristigen erfolgsorientierten Vergutung ist
dabei auf 50 % der individuellen Bemes-
sungsgrundlage begrenzt, sodass die variable
Vergtitung in Summe maximal 100 % der
festen Verglitung betragen kann.

Geschifte mit nahe stehenden Dritten

Die Bank schlief3t auch Geschidfte mit nahe
stehenden Personen ab. Fur die Darstellung
dieser Geschidfte wird auf S. 146 ff. des
Anhangs im Geschiftsbericht verwiesen.

Erwerb oder VerduBerung von Aktien
der Gesellschaft

Im Jahr 2006 wurden die nachstehenden
Transaktionen von Organmitgliedern der
Gesellschaft zu den nachstehenden Kondi-
tionen vorgenommen. Diese sind von der
Bank entsprechend den Vorschriften des
WpHG in der Kategorie ,Director’s Dealings“
auf der Internetseite der Aareal Bank AG
veroffentlicht worden.



Handels- Name Stellung Art Anzahl Preis Volumen
datum je Aktie
30.06.2006  Christian Graf von Bassewitz — Aufsichtsrat Kauf 1.000 29,50 29.500
29.06.2006  Christian Graf von Bassewitz ~ Aufsichtsrat Kauf 1.000 29,24 29.240
21.06.2006  Christian Graf von Bassewitz — Aufsichtsrat Kauf 2.000 29,76 59.520
26.05.2006 Thomas Ortmanns Vorstand Kauf 300 33,28 9.984
03.04.2006 Christof M. Schérnig Vorstand Verkauf 1.798 38,85 69.848
21.03.2006 Christof M. Schérnig Vorstand Verkauf 2.308 38,27 88.332
20.03.2006 Christof M. Schérnig \orstand Verkauf 2.000 38,60 77.200

Bilanzierung und Rechnungslegung

Die Aareal Bank wendet fur die Bilanzierung
des Konzerns die Vorschriften der Inter-
national Accounting Standards (IAS) bzw.
der International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) an. Der Einzelabschluss der
Aareal Bank AG wird nach den Vorschriften
des HGB erstellt. Der Vorstand stellt den
Jahresabschluss der AG und den Konzern-
abschluss auf. Der Aufsichtsrat billigt diese
und stellt damit den Jahresabschluss der AG
fest. Die Prufung wird von der Pricewater-
houseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschafts-
prufungsgesellschaft durchgefiihrt, die von
der Hauptversammlung zum Abschluss-
prufer fur das Geschiftsjahr 2006 gewahlt
worden ist.

Beziehung zu den Aktionédren

Einmal jahrlich findet eine ordentliche Haupt-
versammlung der Aareal Bank AG statt. Bei
dieser Hauptversammlung entscheiden die
Anteilseigner insbesondere tber die Ent-

lastung von Aufsichtsrat und Vorstand, die
Verwendung eines Bilanzgewinns, Satzungs-
dnderungen sowie Erméchtigungen zu
KapitalmafRnahmen. Die Hauptversammlung
wihlt weiterhin den Abschlussprifer fir das
Unternehmen.

Die Aktiondre des Unternehmens kdnnen
Stellungnahmen oder Empfehlungen per
Brief, Fax oder E-Mail an das Unternehmen
richten oder persénlich durch Wortmeldung
auf der Hauptversammlung vortragen. Die
Aktiondre konnen weiterhin Gegen- oder
Erweiterungsantrage zur Tagesordnung an die
Hauptversammlung stellen und damit den
Verlauf der Versammlung mitgestalten und
beeinflussen. In der Hauptversammlung wer-
den die Aktiondrsbeitrdge von Vorstand oder
Aufsichtsrat kommentiert oder beantwortet.

Kommunikation
Die Kommunikation der Aareal Bank AG

ist auf die Interessen aller Stakeholder aus-
gerichtet. Sie verdffentlicht viermal jihrlich



Angaben zur Finanz- und Ertragslage.

In Pressekonferenzen und Analystenkonfe-
renzen werden diese veroffentlichten Daten
vom Vorstand erldutert und damit an die
interessierte Offentlichkeit kommuniziert.
Kursrelevante Nachrichten werden vom Unter-
nehmen in Form von Ad-hoc-Mitteilungen
verdffentlicht. Die Veroffentlichung erfolgt
jeweils auch tber die Internetseite der Bank.
Die Aareal Bank ist bestrebt, die Moglich-
keiten der modernen Kommunikations-
medien, insbesondere des Internets, ziel-
gerichtet zu nutzen.

Dem hohen Stellenwert einer offenen und
transparenten Kommunikation fur die Aareal
Bank wurde im Programm zur Neuaus-
richtung des Unternehmens Rechnung ge-
tragen.

Entsprechenserkldrung gem. § 161 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat der Aareal Bank
erkldren gemalR § 161 Aktiengesetz:

,Seit der letzten Entsprechenserkldrung vom
Dezember 2005 hat die Aareal Bank AG den
Empfehlungen der ,Regierungskommission

Deutscher Corporate Governance Kodex*

in der Kodexfassung vom 02. Juni 2005 und
seit dem 12. Juni 2006 in der dann gelten-
den Kodexfassung mit Ausnahme der nach-
folgenden Empfehlungen entsprochen.

Ziffer 3.8 des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex empfiehlt, dass im Rahmen
des Abschlusses einer Haftpflichtversicherung

fur Mitglieder des Vorstands und des Auf-
sichtsrats (D&O-Versicherung) ein angemes-
sener Selbstbehalt vereinbart werden soll.

Fur die Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats der Aareal Bank AG besteht
eine D&O-Versicherung, die einen Selbst-
behalt nicht vorsieht. Verantwortungsvolles
Handeln ist fur alle Organmitglieder der
Aareal Bank AG selbstverstindliche Pflicht;
eines Selbstbehaltes bedarf es deshalb nicht.

Der Kodex empfiehlt in Ziffer 4.2.2, dass
das Aufsichtsratsplenum auf Vorschlag des
Gremiums, das die Vorstandsvertrage be-
handelt, Gber die Struktur des Vergtitungs-
systems fir den Vorstand berdt und sie
regelmifig Uberpraft.

Der Aufsichtsrat der Aareal Bank AG hat
Fragen der Vergiitung des Vorstands an den
Présidialausschuss zur selbstdndigen Ent-
scheidung und Erledigung tibertragen. Dieses
Verfahren hat sich in langjihriger Ubung
bewihrt. Der Prdsidialausschuss berit regel-
maRig tber die Festsetzung und Struktur
der Beziige der Vorstandsmitglieder und be-
richtet dem Aufsichtsratsplenum tber seine
diesbezuiglichen Beratungen.

Fur das kommende Geschiftsjahr wird die
Aareal Bank AG den Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance-Kodex in
der Fassung vom 12. Juni 2006 — mit den
oben genannten Einschrinkungen zu Ziffer
3.8 und 4.2.2 — ebenfalls folgen.



Die Aareal Bank AG hat dartiber hinaus

bereits in 1999 einen eigene

n Corporate

Governance Kodex aufgestellt, der an die
Empfehlungen des Deutschen Corporate

Governance Kodex in seiner

derzeit gultigen

Fassung angepasst wurde und weit Gber die
Empfehlungen der Regierungskommission

hinaus geht.”

Weitere Informationen zu den Corporate

Governance-Grundsitzen der

Aareal Bank AG

konnen im Internet abgerufen werden unter:
http: //www.aareal-bank.com /servlet /PB/
menu/1002243_11/index.html

Wiesbaden, im Dezember 2006

Der Vorstand
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UNSERE MITARBEITERINNEN
UND MITARBEITER

Die Aareal Bank Gruppe beschiftigte im Jahr 2006 durchschnittlich 2.712 Mitarbeiter
und Mitarbeiterinnen. Gegentber 3.217 Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen im Vorjahr

sank die durchschnittliche Beschiftigtenzahl der Gruppe somit um 505. Das entspricht
einer Reduktion um 15,7 %. Diese Entwicklung stand im Zeichen der Neuausrichtung
des Konzerns. Es wurden unter anderem zwei Banktochter erfolgreich verdufRert:

die Aareal Hypotheken-Management GmbH und die Aareal Hypotheken Vermittlungs-
gesellschaft mbH.

Die Anzahl der Mitarbeiter und Mitarbei-

terinnen in der Aareal Bank AG verringerte
sich von 1.206 auf 1.145 im Durchschnitt
2006.

Aufgrund der gezielten Verschlankung der
Organisationsstrukturen in dem Segment
Consulting / Dienstleistungen hat sich dort
der durchschnittliche Personalstand um 255
auf 1.540 reduziert.

Dabei haben wir stets das Ziel im Blick, die
notwendige organisatorische Umgestaltung
des Konzerns so sozialvertriglich wie mog-
lich zu gestalten.

Der ehemalige Bankbereich BEWERT, in dem
die Immobiliensachverstdndigen unseres
Hauses angesiedelt waren, wurde Anfang
2006 in eine eigene Gesellschaft, die Aareal
Valuation GmbH, tberfuhrt. 28 Mitarbeiter
und Mitarbeiterinnen der Bank sind in diese
neue Gesellschaft gewechselt.

Die VerduRerungen von Non Performing
Loans (NPL) werden mittelfristig zu einer
Konsolidierung des Personalbestands im
Bereich Workout fahren.

Wir haben uns aber auch personell ver-
starkt, um in neue Mirkte und Produkte zu
investieren. Dies betraf im Wesentlichen
unsere ausldndischen Standorte, aber auch
international ausgebildete Nachwuchskrifte
und Spezialisten ftr die Zentrale in Wies-
baden. Die globale Ausrichtung unserer
Bank ldsst sich an der internationalen Zu-
sammensetzung unserer Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter ablesen.

Beurteilungs- und
Zielvereinbarungssystem

Aareal Bank AG

Wie im letzten Geschiftsbericht angekiindigt,
haben wir in 2006 ein neues Vergutungs-,
Beurteilungs- und Zielvereinbarungssystem
in der Bank eingeftihrt und zunichst ftr die
Fuhrungsebenen der Bank implementiert.
Nach sorgfdltiger Vorbereitung und Durch-
fuhrung verschiedener Informationsver-
anstaltungen werden die Systeme ab 2007
fur alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
eingefiihrt.

Wir versprechen uns davon eine Verbesse-
rung der Dialogkultur in unserer Bank, eine
hohere Zieltransparenz sowie eine Stirkung
der Identifikation der Mitarbeiter und Mit-
arbeiterinnen mit der Bank zur weiteren
Forderung der Leistungsbereitschaft.

Die variable Vergttung der leitenden Ange-
stellten wurde auf der Basis einer Verein-



Die internationale Mitarbeiterstruktur der Aareal Bank

national (979)
international (220)

(4) dénisch (26) franzosisch

(12) britisch

(12) irisch

(15) belgisch \
(8) amerikanisch (31) italienisch

(14) je zwei Mitarbeiter ** .

Trainees (8) je ein Mitarbsiter * "

ab 01.07.2006: o ) —
. . (5) trkisch (36) niederlandisch
) euts"cl (6) tschechisch

(1) franzdsisch (10) spanisch

(1) niederlandisch (3) schweizerisch

(1) polnisch (1) schwediseh (6) 6sterreichisch

(1) schweizerisch (14) polnisch

*aus: Bulgarien, Japan, Jugoslawien,
Kanada, Mexiko, Portugal, Ruménien,
Ukraine

barung mit dem Unternehmenssprecheraus-
schuss der Bank durch eine aktienbasierte
Langfristkomponente erginzt, die so ge-
nannten ,virtuellen Aktien“. Dabei handelt
es sich um einen Bonusanteil, der umge-
rechnet in virtuelle Aktien jeweils zu einem
Drittel in den drei Folgejahren nach Fest-
legung der variablen Vergtitung ausgezahlt
wird. Die Hohe der Auszahlung ergibt sich
aus dem jeweiligen Aktienkurs.

**aus: China, Finnland, Griechenland,
Kroatien, Marokko, Russland, Singapur

Aareon AG

Das in der Aareon AG bereits eingefthrte
Beurteilungs- und Zielvereinbarungssystem
hat sich dort inzwischen als fester Bestand-
teil der Mitarbeiterfihrung etabliert.

Es beinhaltet seit 2006 auch einen variablen
Gehaltsanteil fur alle Mitarbeiter und Mit-
arbeiterinnen und dient als sinnvolle Ergén-
zung des vorhandenen Balanced Scorecard-
Systems fur Fuhrungskrfte.

Aus- und Weiterbildung

Die Aus- und Weiterbildung ist ein malf3-
gebliches Kernelement der Personalentwick-
lung. Unser Ziel ist es, mit dem Konzept
der Aareal Academy eine virtuelle Unter-
nehmensuniversitdt zu etablieren. Die Aareal
Academy soll kiinftig auf vier Saulen stehen.
Durch interne Seminare und Workshops
werden die Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen
auf Basis eines hohen Praxisbezugs in ihren
bestehenden oder kunftigen Aufgabenge-
bieten ausgebildet. Ferner besteht die Mog-
lichkeit, gezielt an externen Seminaren zu
ausgewdhlten Themengebieten teilzunehmen.
Dartiber hinaus sind wir dabei, unsere Zu-
sammenarbeit mit zwei international an-
erkannten Spitzenuniversititen zu vertiefen.

Die seit mehreren Jahren bestehende Koope-
ration mit dem inzwischen nach Wiesbaden
umgezogenen Real Estate Management
Institute (REMI) der European Business
School (ebs) wurde erweitert. Fur die nichs-
ten funf Jahre wird die Aareal Bank den
LAareal Stiftungslehrstuhl Immobilieninves-
tition und -finanzierung” fordern. Hierdurch
wird gewdhrleistet, dass Vertreter der Aareal
Bank in das internationale Netzwerk und
die Gremien der ebs eingebunden sind.



Die vier Saulen der Aareal Academy

Der Lehrstuhlinhaber Prof. Dr. Rottke wird
seinerseits an Veranstaltungen der Aareal
Bank teilnehmen und Inhouse-Seminare
mitgestalten.

Die Durchfiihrung gemeinsamer Forschungs-
projekte ermoglicht einen effizienten
Wissensaustausch zwischen Theorie und
Praxis. Des weiteren werden in diesem Jahr
Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen der Aareal
Bank an immobilienbezogenen Executive-
Programmen teilnehmen.

Eine weitere wichtige bestehende Koopera-
tion mit dem Department of Land Economy
des Pembroke Colleges, das zur Universitdt
Cambridge gehort, soll ausgebaut werden.

Aareal Academy
Corporate University

Interne
Seminare und
Workshops

Externe
Seminare

European University
Business of Cambridge
School Pembroke
Real Estate College
Management Department of
Institute (REMI) Land Economy

Im Geschiftsjahr 2006 wurde unter dem
Dach der Aareal Academy ein neues
Trainee-Programm umgesetzt. Dieses zeich-
net sich durch einen weitaus grof3eren
Praxisbezug aus und geht vertieft auf die
individuellen Zielvorstelllungen der Kandi-
daten ein.

Erstmals wurde im Médrz 2006 das Annual
Management Meeting als Tagung aller
Fuhrungskrifte in der Aareal Bank durchge-
fahrt. Auf dem Programm standen Schwer-
punkt-Workshops zu den Themen Fiihrung,
Unternehmenskultur und Personalentwick-
lung. Ein Ergebnis sind die neu formulierten
Fuhrungsleitlinien der Aareal Bank, in denen
sich die moderne Fuhrungsphilosophie
ausdrickt. Der internationale Fokus der
Aktivititen der Aareal Bank zeigt sich in der
Aufnahme weiterer Sprachen, z.B. Chine-
sisch, in das reguldre Angebot der intensiv
betriebenen Sprachqualifizierungen.

Dank

Der Vorstand dankt allen Mitarbeitern und
Mitarbeiterinnen der Aareal Bank Gruppe
fur ihr starkes Engagement im Tagesgeschift
und far ihre hervorragende Unterstiitzung
bei der Neuausrichtung der Unternehmens-

gruppe.

Dank gebuhrt ebenso den Mitgliedern der
Betriebsrite und des Sprecherausschusses
der leitenden Angestellten der Bank fur ihre
stets konstruktive Mitarbeit.






AAREAL BANK AG - DIE AKTIE

Im Geschiftsjahr 2006 hat sich die Aareal Bank Gruppe mit grof3em Erfolg auf die
Umsetzung des Sechs-Punkte-Programms konzentriert. Entsprechend war die Kom-
munikation dieser Umsetzung einer der Kernpunkte der Investor Relations-Arbeit
in der Berichtsperiode. Die Entwicklung des Kurses der Aareal Bank-Aktie spiegelte
die Erwartungen wider, die unsere Investoren mit dem erfolgreichen Verlauf unserer
strategischen Neuausrichtung verbunden haben.

Die im November 2005 erfolgte Veroffent-
lichung unserer strategischen Konsequenzen
aus der Kreditinventur glich einem Be-
freiungsschlag; die Vergangenheit galt als
bewidltigt. Ab diesem Zeitpunkt trafen die
Investoren ihre Anlageentscheidungen
aufgrund der erfolgreich bewiltigten Turn-
Arounds.

Auch im Jahresverlauf 2006 konnte die
Aareal Bank-Aktie eine positive Kursent-
wicklung verbuchen, die anfinglich mit der
Kursentwicklung anderer Titel der Immo-
bilienbranche einherging. Zusétzlich hat die
Euphorie fur deutsche Immobilien unserer
Aktie besonders zu Beginn des Jahres star-
ken Auftrieb gegeben. Im April erreichte
sie mit 40,33 € den hochsten Schlusskurs
seit Borsengang.

Die seit Beginn der Neuausrichtung erfreu-
liche Performance unserer Aktie zeugt von
einem hohem Maf an Vertrauen in unser

In zahlreichen Investorengesprachen wurde
dieses Vertrauen dem Vorstand und dem
Investor Relations-Team widergespiegelt.
Durch Transparenz, Aktualitit und die An-

Management-Team und in die gesamte Bank.

gabe konkreter Ziele wurde die Vertrauens-
basis weiter gestéarkt. Im Mittelpunkt stand
dabei die Umsetzung unseres Sechs-Punkte-
Programms. Die konsequente Neuausrich-
tung unseres Segments Strukturierte Immo-
bilienfinanzierungen und die Fokussierung
des Segments Consulting/ Services erhielten
grofRe Zustimmung.

Historie

Die Aareal Bank-Aktie ist seit dem
17.06.2002 eigenstindig an der Borse
notiert und seit dem 23.09.2002 Mitglied
im MDAX®.

Zudem gehort die Aareal Bank seit dem
01.01.2003 dem Borsenzulassungssegment
,Prime Standard“ an. ,Prime Standard“-
Unternehmen massen tber die gesetzlichen
Mindestanforderungen des Amtlichen oder
Geregelten Markts hinaus hohe internatio-
nale Transparenzanforderungen erftllen.
Die Transparenz gegenuber allen Investoren
ist ein wichtiger Bestandteil unserer strate-
gischen Ausrichtung als internationaler
Immobilienfinanzierer und als Global Player
am Kapitalmarkt.



Basisdaten

Aktienkurse in €"

Basisdaten

Die nachfolgende Tabelle zeigt die wich-

tigsten Basisdaten der Aareal Bank-Aktie auf

einen Blick:

2006 2005

Jahresendkurs 35,27 32,07
Hbchstkurs 40,33 32,64
Tiefstkurs 29,15 22,36
Buchwert je Aktie in € 26,38 23182
Dividende je Aktie in € 0,509 -
Ergebnis je Aktie in € 2,49 -1,40
Kurs-Gewinn-Verhéltnis ? 14,16 -
Dividendenrendite (%) ? 1,4 -
Borsenkapitalisierung in Mio. €2 1.508 1.371

ISIN DE 000 540 811 6
WKN 540 811
Kirzel
Deutsche Borse ARL
Bloomberg (Xetra) ARL GY
Reuters ARLG.DE
Grundkapital (auf den Inhaber lautende Stlickaktien) 42.755.159

" Xetra®Schlusskurse
2 bezogen auf Xetra®-Jahresendkurse
9 Vorschlag an die Hauptversammiung

Aktiondrsstruktur

Die Aareal Holding Verwaltungsgesell-
schaft mbH hilt einen Anteil von 37,23 %
der 42.755.159 auf den Inhaber lautenden
Stiickaktien der Aareal Bank AG. 62,77 %
der Aktien befinden sich im Streubesitz.

Aktionarsstruktur

Streubesitz
62,77 %

Aareal Holding
Verwaltungsgesell-
schaft mbH

37,23 %

Aareal Holding Verwaltungsgesellschaft mbH

8,94 % Bayerische Beamten-
Lebensversicherung a.G.

8,94%  Schweizerische Lebensversicherungs-
und Rentenanstalt

6,68% Versorgungsanstalt des Bundes
und der Lander

6,06 % Bankhaus Lampe KG
5,25% Deutscher Ring Gruppe
1,36% Condor Lebensversicherungs-AG

Performance der Aktie

Zwischen dem 30.12.2005 und dem
Jahresende 2006 hat sich der Kurs der
Aareal Bank-Aktie um 10 % auf 35,27 €
gesteigert.

Im Vergleich zur Erstnotiz von 17,95 € am
17.06.2002 kann die Aktie einen (um die
Dividende bereinigten) Anstieg von 96,5 %
zum Ende des Jahres 2006 vorweisen. Dies
korrespondiert mit einem annualisierten
Wert von 16,1 %. Fur Anleger, die langfristig
in unsere Aktie investiert haben, bedeutete



Relativer Kursverlauf der Aareal Bank-Aktie im Vergleich (in %)
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diese Kursentwicklung eine tiberaus rentable
Verzinsung des eingesetzten Kapitals. Der
DAX konnte in der gleichen Zeit um 47,4 %
zulegen. Dies entspricht einem jdhrlichen
Anstieg von rund 8,9 %.

Der Aktienkurs bewegte sich im Geschifts-
jahr 2006 zwischen einem Jahrestief von
29,15 € am 28.06.2006 und einem
Jahreshoch von 40,33 € am 20.04.2006.

Der gewichtete Durchschnitt der Schluss-
kurse im Jahr 2006 konnte im Vergleich
zum Vorjahr von 27,00 € um 26,5 % auf
34,16 € gesteigert werden.

MafRgeblich fur diese Performance waren
auch die Veroffentlichung der Ergebnisse

der Kreditinventur im November 2005
und die anschlieRende Neuausrichtung der
Aareal Bank Gruppe.

Mit einem Kurs von 38,39 € am 20.02.2007
setzte sich die vorteilhafte Entwicklung

zum Jahresende 2006 auch im neuen Ge-
schiftsjahr 2007 fort.

Coverage und Investor Rela-
tions-Arbeit der Aareal Bank

Die Aareal Bank-Aktie wurde in 2006 von
21 Investmentbanken beobachtet, durch-
leuchtet und bewertet. Zum Jahresende
stuften 14 Analysten des Bankensektors
unsere Aktie als Kauf bzw. ,,Outperformer”
ein, sechs von ihnen bewerteten die Aktie
mit Halten bzw. ,Marketperformer” gegen-
tber nur einer Empfehlung zum Verkauf.

In abgelaufenen Geschiftsjahr trafen wir
mit mehr als 300 institutionellen Investoren
(Fonds, Pensionskassen, Hedge-Fonds

usw.) zusammen. Unsere Prisenz bei einer
groflen Anzahl von Road Shows, Konfe-
renzen und ,Round Tables“ l6ste stets eine
positive Resonanz aus. Der konstruktive
Dialog mit unseren bestehenden, aber auch
mit potenziellen neuen Aktiondren bildet
einen wichtigen Bestandteil unserer Investor
Relations-Strategie.

Wir freuen uns mit Ihnen dartber, dass
der Kapitalmarkt unsere Leistungen in Form
eines steigenden Aktienkurses honoriert.






KONZERNLAGEBERICHT

Die Aareal Bank Gruppe blickt auf ein sehr herausforderndes und zugleich erfolg-
reiches Geschiftsjahr 2006 zurtick. Die operative Umsetzung der strategischen Neu-
ausrichtung, die in einem Sechs-Punkte-Programm niedergelegt war, ist friher abge-
schlossen worden als geplant. Insbesondere der systematische und risikoorientierte
Ausbau des Neugeschifts, die nachhaltige Reduzierung unseres NPL-Portfolios und
die konsequente Fokussierung auf unsere Kernkompetenzen haben zu einer wesent-
lichen Verbesserung der wirtschaftlichen Lage der Bank gefthrt. Erfreuliche Folgen
waren u.a. die Wiedererlangung der Dividendenfihigkeit fir 2006 und die Hochstufung
unseres Instituts-Ratings durch Fitch Ratings auf A-.

Neue Konzernstruktur der Aareal Bank

AAREAL BANK AG

Strukturierte

Consulting /

Wiesbaden

Immobilienfinanzierungen
Aareal Bank France S. A.
Paris
Aareal Estate AG

Aareal Financial Services
USA Inc., New York

Aareal Financial Service
spol. s r.o, Prag
Aareal Financial Service
Polska Sp. z 0.0., Warschau

Aareal Financial Services
(Singapore) Pte. Ltd., Singapur

Dienstleistungen

Aareon AG
Mainz

Aareal First Financial
Solutions AG, Wiesbaden

Deutsche Bau- und
Grundstticks AG, Berlin

Immobilien Scout GmbH
Berlin

Innovative Banking
Solutions AG, Wiesbaden

Aareal Valuation GmbH
Wiesbaden

Geschaft und
Rahmenbedingungen

Unternehmensstruktur und
Geschéftstatigkeit

Die Aareal Bank Gruppe ist einer der
fhrenden internationalen Immobilienspe-
zialisten. lhre Obergesellschaft ist die Aareal
Bank AG, eine Geschiftsbank mit Pfand-
brieflizenz, mit Sitz in Wiesbaden.

Das im Jahr 2006 neu ausgerichtete
Geschiftsmodell der Aareal Bank besteht
aus zwei Segmenten:

1. Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Das Segment Strukturierte Immobilienfinan-
zierungen ist der traditionelle Kern der Aareal
Bank Gruppe und umfasst alle Immobilien-
finanzierungs- und Treasury-Aktivititen.

Die Aareal Bank verftigt iber mehr als

15 Jahre Erfahrung auf dem Gebiet der
nationalen und internationalen gewerblichen
Immobilienfinanzierung. Unser besonderer
Fokus liegt auf einem nach Regionen und
nach Objektarten breit diversifiziertes Port-
folio. Insgesamt begleiten wir Immobilien-
finanzierungen in mehr als 25 Lindern. Mit
einem ausgereiften Netzwerk aus regionalen
Marktexperten und Branchenspezialisten
konnen wir unseren Kunden in allen Ziel-
markten mafdgeschneiderte Finanzierungs-
|6sungen anbieten.



Die Aareal Bank ist auf dem Kapitalmarkt
ein aktiver und etablierter Emittent. Zur Ab-
deckung eines breiten Investorenspektrums
begibt sie sowohl klassische als auch struk-
turierte Wertpapiere. Dies geschieht in liqui-
den Wihrungen als Privatplatzierung mit
individuellen Ausstattungsmerkmalen oder
als Benchmark-Anleihe.

2. Consulting / Dienstleistungen

Das Geschiftsfeld Consulting / Dienstleis-
tungen bietet der institutionellen Wohnungs-
wirtschaft einen umfassenden Service bei
der Verwaltung von Wohnungsbestinden
sowie bei der Abwicklung von Zahlungs-
verkehrsstromen.

Im Zahlungsverkehrs- und Einlagengeschift
bietet die Bank zusammen mit ihrer Tochter-
gesellschaft Aareal First Financial Solutions
AG den Kunden aus der Wohnungswirt-
schaft ein hochgradig automatisiertes und in
die Verwaltung unserer Kunden integriertes
Massenzahlungsverkehrssystem. Durch den
Zahlungsverkehr generiert die Bank Kunden-
einlagen, die zum kurzfristigen Refinanzie-
rungsmix beitragen.

Das IT-System und -Beratungsgeschift dieses
Segments wird durch die Aareon AG repri-
sentiert. Mit einem Marktanteil von rund 60 %
gilt sie in der institutionellen Wohnungs-
wirtschaft als das fuhrende IT-Beratungs-
und Systemhaus. Die Aareon hat sich 2006
mit einer differenzierten Produktstrategie,
die auf Teilmérkte und Kundenbedurfnisse

abgestimmt ist, den verdnderten Marktbe-
dingungen angepasst.

Verkauf Immobilien Asset Management

Im abgelaufenen Geschiftsjahr wurde die
Entscheidung getroffen, dass das Immo-
bilien Asset Management nicht mehr zum
Kerngeschift der Aareal Bank Gruppe ge-
hort. Aus diesem Grund hat sich die Aareal
Bank im Dezember 2006 mit dem Verkauf
der Aareal Asset Management GmbH und
deren Tochterunternehmen von ihren Asset
Management-Aktivititen getrennt. Diese
Tochtergesellschaften waren dem bisherigen
Segment Immobilien Asset Management
zugeordnet.

Unternehmenssteuerung

Die Aareal Bank Gruppe wird mithilfe
verschiedener betriebswirtschaftlicher Kenn-
zahlen gesteuert.

Fur das Segment Strukturierte Immobilien-
finanzierungen sind dies im Wesentlichen
das Betriebsergebnis, der RoE und die Cost/
Income-Ratio.

Fiir das Segment Consulting / Dienst-
leistungen orientiert sich die Steuerung an
Kennziffern je nach Spezifika einzelner
Tochtergesellschaften, wie zum Beispiel
EBIT und EBIT-Marge, beziehungsweise auf
Segmentebene an dem Betriebsergebnis.



Strategische Neuausrichtung

Die Grundlage fur die strategische Neuaus-
richtung der Aareal Bank war bis Ende 2006
ein klar umschriebenes Sechs-Punkte-
Programm:

I. Kontinuierliches Wachstum von
Neugeschift

Die gewerbliche Immobilienfinanzierung ist
die zentrale Ertragsquelle der Aareal Bank.
Wesentliche Ziele der Neuausrichtung
waren daher die Steigerung und die weitere
Diversifikation des Neugeschifts sowie der
Ausbau der bestehenden Kundenbasis.
Aufderdem spielten die Erweiterung der Re-
finanzierungsbasis durch Jumbo-Pfandbriefe
und die Verbesserung des Emittenten-
Ratings der Aareal Bank eine zentrale Rolle.

2. Reduktion des NPL-Portfolios

Der konsequente und ziigige Abbau des
leistungsgestorten Kreditportfolios der Aareal
Bank bildete einen weiteren Schwerpunkt
der Neuausrichtung. Dieser Abbau wurde
im abgelaufenen Geschiftsjahr friher und
umfangreicher als geplant umgesetzt.

3. Stdrkung der mittelstindischen
Unternehmensstruktur

Ein Wettbewerbsvorteil der Aareal Bank ist
ihre mittelstandische Unternehmensstruktur.
Um diese Stirke besser zu nutzen, wurde
das komplexe Beteiligungsportfolio auf Ver-

einbarkeit mit den Kernkompetenzen der
Aareal Bank hin tberpraft. Nicht zum Kern-
geschift gehorende Beteiligungen wurden
verkauft und die Segmente der Aareal Bank
wurden neu ausgerichtet.

4. Modernisierung der Organisations-
struktur

Zur weiteren Effizienzsteigerung wurde die
Organisationsstruktur verschlankt, Schnitt-
stellen wurden abgebaut und Entscheidungs-
wege verkirzt. Zusitzlich wurde ein straffes
Kostenmanagement implementiert.

5. Betonung einer modernen
Unternehmenskultur

Der Ausbau der Unternehmenskultur war
ebenfalls ein wesentlicher Baustein der
Neuausrichtung. Verbindliche Fuhrungsleit-
linien, kombiniert mit klar definierten
Personalkompetenzen und Fiihrungsinstru-
menten sowie Transparenz in der Leistungs-
beurteilung sind die Voraussetzung fur ein
offenes Fuhrungsverstindnis. Dieses wirkt
sich auf die Identifikation der Mitarbeiter
mit dem Unternehmen aus und damit auch
auf die Fahigkeit, notwendige Verinderun-
gen durchzufthren.

6. Transparenz im unternehmerischen
Handeln

Offene Kommunikation nach aufden stirkt
das Vertrauen in die Unternehmensgruppe.
Auch nach innen schafft offene Kommuni-



kation die Basis fur Vertrauen und fiir die
Identifikation der Mitarbeiter mit dem Unter-
nehmen. Sie wirkt sich positiv auf deren
Motivation aus. Ein zentraler Punkt der
Neuausrichtung war es deshalb, Transparenz
iber die Ziele und die Planung der Aareal
Bank zu schaffen.

Gesamtwirtschaftliche
und branchenspezifische
Rahmenbedingungen

Das Jahr 2006 war weltweit durch historisch
niedrige Renditen gekennzeichnet. Dies
spiegelt sich allerdings nicht in einem ein-
heitlichen Konjunkturbild wider. Wie so oft
sind die USA als Wachstumsmotor ftr die
Weltwirtschaft im Konjunkturzyklus voraus
gelaufen. Bereits seit Mitte 2004 hatte die
Federal Reserve Bank (Fed) die Fed Funds
Rate sukzessive vom historischen Tief von

1 % bis Mitte 2006 auf 5,25 % angehoben.

Das schrittweise Agieren der Notenbanken
als Reaktion auf weniger volatile makro-
okonomische Daten hat die Unsicherheit
bezuiglich der kurzfristigen Zinsen gesenkt
und damit generell zu niedrigen Renditen,
geringeren Renditevolatilititen und flachen
Zinsstrukturkurven beigetragen.

Im abgelaufenen Jahr lag das Weltwirtschafts-
wachstum bei etwa 5,1 %. Die Wachstums-
raten von ca. 3,5% in den USA und ca. 3%
in Europa bewegen sich etwas unterhalb der
globalen Zuwachsrate und deutlich unter

den Zuwachsraten von China (ca. 10 %)
oder Indien (ca. 8 %). Aber vor dem Hinter-
grund der in 2006 aufgetretenen histori-
schen Hochststinde der Preise fiir Ol und
zahlreiche andere Rohstoffe und angesichts
des leicht erhohten Zinsniveaus ist dieses
Wachstum als robust zu bezeichnen.

Globale gewerbliche Immobilienmarkte

Die positiven Entwicklungen finden ihren
Niederschlag auch in den gewerblichen
Immobilienmirkten. Diese sind geprigt von
hoher Liquiditdt bei gleichzeitig knappem
Angebot an qualitativ ansprechenden An-
lageobjekten. Entsprechend sind die Preise
fur solche Immobilien im abgelaufenen Jahr
deutlich gestiegen.

Gestltzt wurde die Nachfrage durch das
zwar gestiegene, aber immer noch niedrige
Zinsniveau, das den Investoren einen giin-
stigen Zugang zu Fremdkapital ermoglichte.
Zusitzlich erhohen Pensionskassen ihre
Immobilienquote spirbar und lenken so
Liquiditat in den Sektor. Auch andere Asset
Manager wie Private-Equity-Fonds und
Kapitalanlagegesellschaften haben ihren
Anteil an Immobilieninvestitionen erhoht.
Damit geht eine Internationalisierung im
Immobiliengeschift einher, die dem Ge-
schiftsmodell der Aareal Bank entgegen-
kommt.



Deutsche institutionelle Wohnungs-
wirtschaft

Der strukturelle Wandel in der deutschen
Immobilienwirtschaft setzte sich auch im Jahr
2006 fort. Es wurden weitere Wohnungs-
bestdnde von internationalen Investoren
akquiriert. Dies fuhrte zu einer zunehmenden
Internationalisierung der Anbieterstruktur
auf dem deutschen Wohnungsmarkt.

Die hohen Wohnnebenkosten bleiben eine
Herausforderung fiir die Immobilienunter-
nehmen. Wihrend die Nettokaltmieten in
Deutschland von 2000 bis 2005 lediglich
um 7% gestiegen sind, belief sich die
Steigerung bei den Betriebskosten auf 53 %.
Um diesem Effekt entgegenzuwirken, steigen
in der Wohnungswirtschaft kontinuierlich
die Anspriiche an die Immobilienverwaltung.

Konzernertragslage

Mit einem Betriebsergebnis von 160 Mio. €
haben wir unser Ergebnisziel fur das Ge-
schiftsjahr 2006 tbertroffen.

Der Zinstberschuss lag mit 389 Mio. € im
Geschiftsjahr 2006 um 7,2 % unter dem
Vorjahresniveau. Dahinter verbirgt sich vor
allem der Riickgang der Risikoaktiva aus
dem verstarkten Abbau des nicht strategie-
konformen Geschifts.

Die Risikovorsorge wird mit 89 Mio. €
ausgewiesen und liegt innerhalb des prog-
nostizierten Zielkorridors von 80-90 Mio. €.

Der Provisionstiberschuss liegt mit

145 Mio. € unter dem Vorjahresniveau von
163 Mio. €, in dem allerdings noch Toch-
tergesellschaften enthalten waren, die in-
zwischen im Zuge der Bereinigung unseres
Beteiligungsportfolios verkauft wurden.

Das Handelsergebnis in Hohe von 13 Mio. €
resultiert im Wesentlichen aus der Bewer-
tung von Stand Alone-Derivaten und aus
Aufwendungen fur Kreditderivate zur Port-
folioabsicherung.

Das Ergebnis aus Finanzanlagen in Hohe
von 66 Mio. € ist vor allem auf die erzielten
Ergebnisse aus Wertpapieren des Available
for Sale-Bestands sowie der Endkonsolidie-
rung von verkauften Tochtergesellschaften
zurtickzuftuihren. Aus der Bewertung von als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien
fiel ein Ergebnis von -12 Mio. € an.

Der Verwaltungsaufwand ist deutlich

um 9,6 % auf 356 Mio. € zurlickgegangen.
Darin spiegeln sich die Erfolge unserer
Neuausrichtung klar wider.

Nach Beriicksichtigung des Sonstigen be-
trieblichen Ergebnisses in Hohe von

-8 Mio. € ergibt sich im Jahr 2006 ein
Betriebsergebnis von 160 Mio. €.



Innerhalb der Position Ertragsteuern fuihrte
die Aktivierung einer Steuerforderung im
vierten Quartal (abgezinstes Korperschaft-
steueranrechnungsguthaben aus Vorjahren)
zu einem gesamten Steueraufwand von
36 Mio. € im Jahr 2006.

Das laufende Ergebnis der verduRerten
Aareal Asset Management GmbH und deren
Tochtergesellschaften in Hohe von | Mio. €
ist in der Position Ergebnis aus aufgegebe-
nen Geschiftsbereichen unter dem Betriebs-
ergebnis dargestellt.

Nach Anteilen Dritter in Hohe von 18 Mio. €
belduft sich der Konzernjahrestuiberschuss
damit auf 107 Mio. €. Dies entspricht
einem Netto-RoE von 10,1 %. und einem
Ergebnis je Aktie von 2,49 €.

Segmentbericht-
erstattung

Strukturierte Immobilien-
finanzierungen

Geschiftsentwicklung

Im Geschiftsjahr 2006 haben wir unsere
internationalen Aktivitaten in der Immo-
bilienfinanzierung weiter ausgeweitet und
unser neues Standortkonzept weitestgehend
umgesetzt. Wir haben im internationalen
Geschift dort, wo es sinnvoll ist, unsere
Vertriebsaktivitaten tiber Landergrenzen hin-

weg gebiindelt. Dadurch wurde die Effizienz
unseres Vertriebsnetzes gesteigert. Die
Entwicklung und Umsetzung einer neuen
Vertriebsstrategie fur den deutschen Markt
fuhrte, vor allem durch die Neubesetzung
von strategisch wichtigen Schliisselpositio-
nen, zu einer deutlichen Effizienzsteigerung.

Wir konnten unser Neugeschiftsvolumen
im Geschiftsjahr 2006 insgesamt um 40 %
von 7,1 Mrd. € auf 9,9 Mrd. € erheblich
steigern. Davon entfielen insgesamt rund
84 % auf das internationale Geschift.

Skandinavien

In Skandinavien beobachteten wir im ver-
gangenen Jahr ein stabiles bis leicht stei-
gendes Mietniveau sowie steigende Immo-
bilienwerte. Dies bedingt nach wie vor eine
hohe Nachfrage internationaler Investoren
nach Gewerbeimmobilien in Skandinavien.
Neben Schweden und Didnemark hat sich
mittlerweile auch Finnland als Zielmarkt fur
internationale Investoren etabliert. Norwegen
spielt dagegen noch eine untergeordnete
Rolle.

Wir beobachten den Trend, dass Investoren
Skandinavien als eine lindertibergreifende
Wirtschaftsregion betrachten. Durch die
Implementierung unseres Nordic Hubs in
Stockholm haben wir diesen Trend frithzeitig
antizipiert. Wir konnten unser Neugeschift
auf tber 1,9 Mrd. € ausbauen.



Neugeschaft nach Regionen 2006 (in %)

Asien/ Pazifik (1 %)
Schweiz (2 %)
Turkei (3 %)

Spanien (4 %)

Benelux (8 %)

Frankreich (5 %)

GroBbritannien (7 %)

USA/Kanada (8 %)

Skandinavien (19 %)

Deutschland (16 %)

Italien (15 %)

CEE (12%)

Deutschland

Der deutsche Markt konzentriert sich im
Wesentlichen auf die Regionen Hamburg,
Berlin, KdIn-Dusseldorf, Rhein-Main, Rhein-
Neckar, Stuttgart und Minchen. Die lange
Phase der Stagnation hat bei den Buro-
markten zu einem starken Mietriickgang und
zu hohen Leerstinden gefiihrt. Die Situation
ist regional sehr unterschiedlich. Auslidn-
dische Investoren sind seit einigen Jahren
sehr aktiv. Anfangs galt das Interesse insbe-
sondere Wohnungsportfolios, mittlerweile
sind alle Objektarten von dieser Entwicklung
erfasst. Dieser Nachfrageschub in Verbindung
mit zahlreichen Immobilienverkdufen der
offentlichen Hand und von Unternehmen
fuhrten zu kontinuierlichem Umsatzwachs-
tum des gesamten Immobilienmarkts.

Mit unseren vier Standorten Berlin, Hamburg,
Minchen und Wiesbaden sind wir in
Deutschland optimal aufgestellt. Hier, in

der grofdten Volkswirtschaft Europas, haben
wir mit 1,6 Md. € nach Skandinavien das
zweithochste Neugeschiftsvolumen im Jahr
2006 generiert und gegentiber dem Vorjahr
eine Steigerung von fast 60 % erzielt.

Italien

Durch unsere Biiros in Rom und Mailand
decken wir die bedeutenden Immobilien-
regionen ltaliens fr nationale und interna-
tionale Kunden hervorragend ab. Im Ein-
klang mit dem europdischen Trend gingen
die Investitionsrenditen in den letzten Jahren
ebenfalls zurtick. Auslandische Anleger
investieren zunehmend in Italien. Die Leer-
standsquoten sind niedrig bis moderat.

Aufgrund unserer guten Marktposition in
Italien konnten wir im Berichtsjahr, wie auch
schon im Vorjahr, ein hohes Neugeschifts-
volumen erreichen. Mit 1,5 Mrd. € macht
Italien ca. 15 % unseres Neugeschifts aus.

Zentral- und osteuropdische Linder
(Central and Eastern European Countries,
CEE)

Auf den Immobilienmirkten Polens, der
Slowakei und Tschechiens beobachten wir
hohe Flachenumsitze und ruckldufige
Leerstandsquoten bei stabilen Mieten. Die
Rendite fur Immobilienobjekte nihert sich
zunehmend der in anderen EU-Lindern an.



Russlands Immobilienmarkt konzentriert
sich auf den GroRraum Moskau sowie in
deutlich geringerem Umfang auf St. Peters-
burg. Aufgrund der hohen Nachfrage und der
Knappheit an modernen Flichen aller Ob-
jektarten sind die Mietniveaus sehr hoch und
die Leerstandsquoten niedrig. Gemessen an
der Vermietungsleistung ist Moskau einer der
aktivsten europdischen Immobilienstandorte.

Wir haben in den CEE, insbesondere in
Polen, eine gute Marktdurchdringung erzielt
und konnten unser Neugeschift im ver-
gangenen Geschiftsjahr deutlich auf insge-
samt 1,2 Mrd. € steigern.

Benelux

Wir haben auch in der Region Benelux mit
knapp 0,8 Mrd. € ein starkes Neugeschifts-
volumen erzielt. Insgesamt zeichnen sich
die Benelux-Staaten durch gleichermalRen
stabile Mieten und Investitionsrenditen aus.

GroRbritannien

Seit dem Jahr 2000 beobachten wir in
GrofR3britannien einen anhaltenden Riickgang
der Anfangsrenditen bei stabilen bis leicht
steigenden Mieten, insbesondere in London
und den dortigen Top-Lagen. Aufgrund der
attraktiven Rahmenbedingungen besteht
eine hohe Pridsenz von internationalen
Investoren. Unser Neugeschift haben wir

in dieser Region gegentiber dem Vorjahr
um ca. 20% auf gut 0,7 Mrd. € gesteigert.

Frankreich und Spanien

In Frankreich und Spanien sind Shopping-
center-Immobilien aufgrund der vergleichs-
weise hohen Konsumnachfrage von beson-
derer Bedeutung. Insgesamt stabilisieren
sich in diesen beiden Mérkten die Mieten
bei einer Tendenz zu leicht ruckldufigen
Investitionsrenditen.

In Frankreich und Spanien haben wir Finan-
zierungen in Hohe von jeweils ca. 0,5 und
0,4 Mrd. € neu zugesagt.

Nordamerika (NAFTA-Staaten)

Mit unserem Geschift in den USA sind wir
auch im groRten Immobilienmarkt der Welt
vertreten. Auf dem Buromarkt der Vereinig-
ten Staaten besteht ein Trend sinkender
Leerstandsquoten in den Innenstadtlagen.
Die Nachfrage nach Buroraum ist in den
grol3en Ballungszentren deutlich gestiegen,
gleichzeitig zieht der Bau von neuen Biro-
immobilien in ausgewdhlten lokalen Mirkten
an. In erstklassigen Lagen erreichen die
Investitionsrenditen historische Tiefstinde.
Die Nachfrage nach Eigentumswohnungen,
insbesondere nach hochpreisigen Aufteiler-
projekten, verlangsamt sich dagegen etwas.
Die Leerstinde in wohnwirtschaftlichen
Bestandsobjekten variieren je nach Region
und bewegen sich auf niedrigem Niveau.

Auf dem Hotelmarkt steigen die Belegungs-
raten; auch der Tages-Zimmer-Satz ist im
nationalen Durchschnitt gestiegen.



Der Immobilienmarkt in Kanada zeichnet
sich durch sehr stabile Wohnimmobilien-
mirkte aus. AuBerdem stellen wir eine stei-
gende Prdsenz internationaler Investoren
fest.

In Mexiko begegnen wir vereinzeltem
Interesse internationaler Investoren. Hier
haben wir im vergangenen Geschiftsjahr mit
Bestandskunden zwei Ressorthotel-Finan-
zierungen an der mexikanischen Golfkuste
begleitet.

Insgesamt liegt unser Neugeschiftsvolumen
in Nordamerika mit gut 0,8 Mrd. € auf dem
Niveau der Vorjahresperiode.

Vernetzung regionaler Markt-

experten und Branchenspezialisten

Prasenz in Europa,
Nordamerika und in der | «
Region Asien / Pazifik

Lokale Ansprechpartner <
auf drei Kontinenten

Kenntnisse der Markte,
Sprachen und Kulturen

Regionale
Marktexpertise

REGIONALE
EXPERTEN

I—I

BRANCHEN-
SPEZIALISTEN

>
Spezifisches
Branchen- »

Know-how
> Retail Property Finance

Hotel Finance

Logistics Finance

Region Asien / Pazifik

Die Direktinvestitionen auslidndischer
Investoren steigen in Asien kontinuierlich
an. Davon flossen tber 50 % nach Japan
und China.

Wir haben 2006 damit begonnen, unsere
Prasenz als Immobilienfinanzierer in der
Region Asien / Pazifik auszubauen und
haben mit einer Burofinanzierung in China,
einer Logistikimmobilienfinanzierung in
Japan und Finanzierungen von Ressorthotels
in Macao und auf den Malediven Neuge-
schift in Hohe von gut 0,1 Mrd. € getitigt.

Uberregionaler Einsatz von
Branchenspezialisten

Wir kombinieren unsere regionale Expertise
mit dem Wissen unserer Branchenspezia-
listen fur Hotel-, Logistik- und Shopping-
center-Finanzierungen in einem ausgereiften
Netzwerk. So kdnnen wir unsere Kunden
neben unserer Erfahrung bei Buro- und
Wohnimmobilien zusidtzlich mit Fachleuten
aus diesen Bereichen unterstiitzen und
malfigeschneiderte Finanzierungslosungen
anbieten.

Shoppingcenter

Die Aareal Bank konnte in 2006 ihre
Aktivitdten im Bereich Retail Property Finance
weiter ausbauen. Ein besonderer Fokus lag
2006 auf Finanzierungen von Objekten in
den CEE-Mirkten und in der Turkei.



Zusammen mit den dezentralen Linderein-
heiten konnte ein Neugeschiftsvolumen in
Hohe von rund 1,9 Mrd. € generiert werden.

Es ist weiterhin ein starkes Interesse inter-
nationaler institutioneller Investoren an
Retail-Immobilien zu verzeichnen. Sinkende
Investitionsrenditen in nahezu allen Mirkten
konnten sowohl im Primir- als auch im
Sekundédrmarkt beobachtet werden. Die Ein-
zelhandelsumsidtze und die Mieten in erst-
klassigen Objekten sind weiterhin stabil bis
leicht steigend. Neben den klassischen Shop-
pingcentern riicken auch vermehrt alternative
Anlageprodukte in den Fokus der Anleger,
wie z.B. Retail Parks und Outlet Center.

Hotels

Im Hotelfinanzierungsgeschaft haben wir

in der Berichtsperiode Neugeschift in Hohe
von ca. 1,4 Mrd. €, verteilt auf 15 Linder,
abgeschlossen.

Insgesamt hat eine stark steigende Zahl
von Investoren auch dieses Immobilienseg-
ment fur sich entdeckt, was zu sinkenden
Investitionsrenditen in den meisten Méarkten
gefiihrt hat. Allerdings sind in fast allen
Teilmirkten die Belegungsraten weiter ge-
stiegen und die Zimmerpreise konnten fast
durchgédngig erhoht werden.

Logistikimmobilien

Die Nachfrage nach Logistikdienstleistungen
und -flaichen wird durch das globale Wirt-

schaftswachstum gefordert. Neben den tra-
ditionellen Standorten beobachten wir dies
in Markten mit entwicklungsfahiger Logistik-
infrastruktur wie Russland, China oder in
den CEE-Lindern. Wir stellen strukturierte
Finanzierungen fur Logistikimmobilien in
Nordamerika, Europa und Asien bereit,
wobei der Schwerpunkt auf den Wachstums-
regionen in Zentral-, Ost- und Stdost-
europa (inkl. Turkei und Russische Fode-
ration), den westeuropiischen Kernmirkten
und den asiatischen Distributions-Hubs
liegt. Im Geschiftsjahr 2006 haben wir fast
I Mrd. € neue Finanzierungen von Logistik-
immobilien zugesagt.

Segmentergebnis

Der Zinstiberschuss im Segment Struk-
turierte Immobilienfinanzierungen belief sich
im Geschiftsjahr 2006 auf 340 Mio. €.
Dies entspricht einem Riickgang von 11,2 %
gegentiber dem Vorjahr, der vor allem auf
den Abbau nicht strategiekonformer deut-
scher Portfolioanteile zurtickzufuihren ist.
Die Risikovorsorge im Kreditgeschift betrigt
89 Mio. € und liegt damit im prognosti-
zierten Zielkorridor von 80-90 Mio. € fur
das Jahr 2006.

Der Provisionstiberschuss ist im abgelau-
fenen Geschiftsjahr von 27 Mio. € auf
33 Mio. € angestiegen. Der Verwaltungs-
aufwand konnte im Vergleich zum Ge-
schiftsjahr 2005 um 7,9 % auf 199 Mio. €
gesenkt werden. Ausschlaggebend dafur
waren MaRnahmen zur Kostensenkung wie



die Optimierung der Prozesse, des Projekt-
portfolios und der Standortstrategie.

Per Saldo ergibt sich im Segment Struktu-
rierte Immobilienfinanzierungen ein Ergebnis
vor Steuern in Hohe von 139 Mio. € im
Vergleich zu -75 Mio. € im Vorjahr.

Consulting / Dienstleistungen

Geschiftsentwicklung
Institutionelle Wohnungswirtschaft

IT-Systemgeschift und Consulting
(Aareon AG)

Aufgrund verdnderter Rahmenbedingungen
in der Immobilienwirtschaft stand das
Geschiftsjahr 2006 ganz im Zeichen einer
zukunftsorientierten strategischen Neuaus-
richtung der Aareon AG, deren Ziele eine
auf die Kundenbediirfnisse abgestimmte
Produktstrategie und die Steigerung der Wirt-
schaftlichkeit und somit die Stirkung der
Ertragskraft des Konzerns sind.

Zur Erreichung dieser Ziele soll der Umsatz
durch eine verbesserte Bestandskunden-
betreuung bei gleichzeitiger Neukunden-
gewinnung gesteigert werden. Des weiteren
wurden verschiedene Kostensenkungsmaf3-
nahmen implementiert. Hierzu zdhlen die
Nutzung von Konzernsynergien und Effizienz-
steigerungsmalRnahmen. Auferdem werden
die Neuausrichtung der Produktpalette und
die fortschreitende Migration des Blue Eagle-

Systems zu einer Profitabilitdtssteigerung
fuhren.

Bedingt durch die Veranderungen in der
Immobilienwirtschaft stellen die Kunden
zunehmend heterogenere Anforderungen an
ein IT-System. Diesem Umstand tragt die
Aareon mit einer differenzierteren Produkt-
strategie Rechnung. Die neue Mehrpro-
duktstrategie stellt fur die vielschichtigen
Kundenanforderungen unterschiedliche Soft-
ware-Losungen zur Verfugung:

e das SAP-basierte Premiumprodukt
Blue Eagle;

e das bewihrte GES ERP-System;
e die Inhouse-Losung WohnData;

¢ die Mittelstandslosung wodis.

Die Laufzeiten der langjihrigen Bestands-
produkte GES ERP und WohnData wurden
im Zuge der neuen Strategie verldngert.
Blue Eagle — als Premiumlosung — eignet
sich besonders ftr Unternehmen mit kom-
plexen und individuellen Anspriichen an ein
IT-System.

Das Software-Angebot der Aareon wird
durch die Produktlinie Integrierte Services
erganzt. Dies sind beispielsweise der Inte-
grierte Zahlungsverkehr und das internet-
basierte Service-Portal Mareon.

Die steigenden Mietnebenkosten sind eines
der beherrschenden Themen in der Woh-
nungswirtschaft. Vor dem Hintergrund dieser



Herausforderung sind die Immobilienunter-
nehmen zu innovativem Handeln gezwungen.
Prozesse gilt es sowohl kostengtinstig als
auch serviceorientiert im Hinblick auf die
Mieter zu organisieren.

Im Juni hat die Aareon daher eine strate-
gische Partnerschaft mit der Techem AG,
Eschborn vereinbart. Im Rahmen dieser
Partnerschaft haben die Unternehmen die
Geschéftsbereiche Aareon Energiemanage-
ment und Techem IT Services GmbH ge-
tauscht. Die ehemalige Techem IT Services
GmbH wurde im Oktober als Aareon Wodis
GmbH in den Aareon Konzern integriert.
So konnte die Aareon die Software-Losung
wodis in ihr Produktportfolio aufnehmen
und rund 350 neue Kunden gewinnen.

Insgesamt wurden zum Jahresende 2006
in Deutschland rund 6,3 Millionen Miet-
einheiten durch die Aareon ERP-Systeme
verwaltet.

Vor dem Hintergrund der gednderten Markt-
anforderungen wurde auRerdem die Auf-
bauorganisation im November produktlinien-
orientiert aufgestellt. Dabei wurden die
Fuihrungsstruktur und die Organisationsein-
heiten optimiert. Aus diesen Veridnderungen
resultierte im Jahr 2006 auch ein Personal-
abbau von rund 100 Stellen.

Zahlungsverkehrs- und Einlagengeschift

Im Zahlungsverkehrsgeschift haben wir
uns im Geschéftsjahr 2006 erfolgreich auf

unsere Kernsysteme bei gleichzeitiger kun-
denorientierter Uberpriifung der zu er-
bringenden Dienstleistungen konzentriert.

AuRRerdem haben wir unsere Vertriebsakti-
vitdten in diesem Geschiftsbereich weiter
verstdrkt und dabei die Schnittstelle zum
BackOffice der Bank neu festgelegt.
Dadurch wurden Mitarbeiterstellen abgebaut
und vor allem die extern beanspruchten
Ressourcen deutlich verringert.

Erste Erfolge der Mallnahmen zeigen sich
bereits in der Gewinnung neuer Kunden
und in steigenden Einlagevolumina. Im
Durchschnitt eines jeden Monats im Jahr
2006 lag das Einlagevolumen bei rund
4,4 Mrd. €.

Segmentergebnis

Das Segmentergebnis Consulting/ Dienst-
leistungen ist im Geschéaftjahr 2006
wesentlich durch die Neuausrichtung ge-

prigt.

Ingesamt betrug das Provisionsergebnis

im Geschiftsjahr 2006 167 Mio. €. Im
Vorjahreswert von 177 Mio. € waren noch
rund 20 Mio. € Provisionsergebnisse von
den beiden inzwischen verkauften Tochter-
gesellschaften Aareal Hypotheken-Manage-
ment GmbH (AHM) und Aareal Hypotheken
Vermittlungs GmbH (AHV) enthalten. Das
Ergebnis aus Finanzanlagen in Hohe von
14 Mio. € enthidlt 11 Mio. € Ertrige aus
dem Tauschgeschéft mit der Techem AG.



Die Verwaltungsaufwendungen wurden durch
den Verkauf der oben genannten Tochter-
gesellschaften AHM und AHV um ebenfalls
ca. 20 Mio. € entlastet. Insgesamt konnte
der Verwaltungsaufwand im Berichtsjahr

um 22 Mio. € auf 164 Mio. € reduziert
werden, obwohl in diesem Wert die Restruk-
turierungsaufwendungen ftr die Neuaus-
richtung der Aareon bereits zum GrofRteil
enthalten sind.

Insgesamt haben wir im Segment Consul-
ting / Dienstleistungen im Geschiftsjahr

2006 ein Betriebsergebnis von 21 Mio. €
erwirtschaftet, nach -7 Mio. € im Vorjahr.

Immobilienfinanzierungsportfolio nach Regionen zum 31.12.2006 (in %)

Sonstige (4 %)

Spanien (4 %)
USA/Kanada (4 %)

GroBbritannien (5 %)

CEE (6 %)

Frankreich (6 %)
Benelux (6 %)

ltalien (13 %)

Deutschland (37 %)

Skandinavien (15 %)

Finanz- und
Vermdgenslage

Bilanzsumme

Die Bilanzsumme der Aareal Bank beliuft
sich zum 31.12.2006 auf 38,3 Mrd. € nach
39,2 Mrd. € zum 31.12.2005.

Vermdégenslage

Immobilienfinanzierungsportfolio

Zum Jahresultimo 2006 betrug das Immo-
bilienfinanzierungsvolumen under Manage-
ment der Aareal Bank 22,8 Mrd. €. Dies
entspricht einem Riickgang von 7,8 % im
Vergleich zum 31.12.2005. Hinter diesem
Riickgang verbergen sich zwei im Folgenden
beschriebene stark gegenléufige Effekte.

Wir konnten im Jahr 2006 das Volumen der
internationalen Finanzierungen um 9,6 %
steigern und damit die regionale Diversifi-
kation des Gesamtportfolios weiter erhohen.

Dagegen haben wir den nicht strategiekon-
formen Anteil unseres deutschen Portfolios
zielgerichtet weiter abgebaut, insbesondere
durch zwei erfolgreiche NPL-Transaktionen.
Insgesamt wurde das deutsche Immobi-
lienfinanzierungsportfolio um 27,3 % auf
8,5 Mrd. € reduziert. Damit entfallen auf
Deutschland nur noch 37 % des Gesamtbe-
stands im Vergleich zu 47 % zum 31.12.2005.



Vom Gesamtbestand des Kreditportfolios
der Aareal Bank entfielen zum 31.12.2006
16,1 Mrd. € auf gewerbliche und 6,7 Mrd. €
auf wohnwirtschaftliche Immobilienfinanzie-
rungen.

Portfoliomanagement und
Exit-Strategien

Mit unserem Credit Treasury-Team managen
wir unser Immobilienfinanzierungsportfolio

durch den Einsatz von Syndizierungen und

Verbriefungen.

Im vergangenen Jahr haben wir uns im
Rahmen unserer Exit-Strategie ftr leistungs-
gestorte Kredite auf die Strukturierung und

den Verkauf von NPL-Portfolios konzentriert.

Im kommenden Jahr werden wir das aktive
Management unseres Kreditportfolios durch
den Aufbau einer separaten Einheit aus-
bauen.

Abbau des NPL-Portfolios

Nach dem Auftakt mit zwei erfolgreichen
True-Sale-Transaktionen in 2005 haben
wir Anfang 2006 ein drittes Portfolio an
leistungsgestorten Krediten verkauft. Das
Gesamtvolumen dieser dritten Transaktion
betrug 345 Mio. € inklusive 80 Mio. €
Zinsen und Gebuhren.

Im September 2006 haben wir unser viertes
und bislang groRtes NPL-Portfolio verdufert.

Das Volumen dieses Portfolios belief sich auf
insgesamt rund 1,4 Mrd. € inklusive Zinsen
und Gebtihren. Damit hatten wir unser fir
2006 gesetztes Ziel, das NPL-Portfolio auf

I Mrd. € zu senken, bereits vor Jahresende
tibertroffen. Mithilfe dieser Portfolio-Trans-
aktionen und Workout-Einzelleistungen
konnte das NPL-Portfolio von 2.085 Mio. €
zum 31.12.2005 auf rund 643 Mio. € ab-
gebaut werden.

Synthetische Verbriefung und Syndizierung

Zum 31.12.2006 hatte die Aareal Bank
Finanzierungen im Volumen von 4,5 Mrd. €
tber synthetische Verbriefungen am Markt
platziert, im Vergleich zu 6,6 Mrd. € zum
31.12.2005.

In der Berichtsperiode haben wir Finanzie-
rungen in Hohe von knapp 400 Mio. €
syndiziert.

Refinanzierung

Refinanzierungsstruktur

Die Aareal Bank refinanziert sich am
Kapitalmarkt hauptsachlich im mittelfristigen
und erginzend im langfristigen Laufzeit-
bereich. Die Geldmarktrefinanzierung wird
Giber Kundeneinlagen und Interbanken-
geschifte erzielt.

Die Aareal Bank profitiert in besonderer
Weise vom neuen Pfandbriefgesetz. Mittels



Schuldverschreibungen

Hypothekenpfandbriefe

Offentliche Pfandbriefe

Ungedeckte

Pfandbriefen refinanziert die Aareal Bank

in zunehmender Weise ihr internationales
Darlehensportfolio. Auf Basis des neuen
Gesetzes wird die Aareal Bank mittelfristig
den Anteil von Pfandbriefen in ihrem Refi-
nanzierungsmix steigern. Der Deckungs-
stock der Aareal-Hypothekenpfandbriefe ist
mit Objekten in IS Lidndern breit diversi-
fiziert. Die Emission von Pfandbriefen ist
daher fur die Aareal Bank ein wichtiges
Instrument zur ErschlieSung neuer Investo-
renkreise und zur Senkung ihrer Refinan-
zierungskosten. Neue Investoren werden vor
allem in Europa durch Pfandbriefe, insbe-
sondere Jumbo-Pfandbriefe, aufgrund ihrer
Liquiditat und Qualitdt angesprochen.

Im ungedeckten Bereich ist die Aareal Bank
ein aktiver Emittent von Schuldschein-

Falligkeitsstruktur des langfristigen Refinanzierungsmix zum 31.12.2006
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darlehen, Namensschuldverschreibungen
und Inhaberpapieren.

Das MTN-Programm der Aareal Bank dient
als international anerkannter Dokumenta-
tionsrahmen fiir Wertpapieremissionen.

Das MTN-Programm hat ein Volumen von
10 Mrd. € und erlaubt Ziehungen in den
Bereichen Nachrang, ungedeckte Schuld-
verschreibungen und Hypotheken- und
Offentliche Pfandbriefe in allen erforderlichen
Wihrungen und Strukturen.

Die Abwicklung des Zahlungsverkehrs fir
die Kunden der Wohnungswirtschaft gene-
riert bei der Bank Bestinde (Bodensatz) an
Sichteinlagen und Termineinlagen, die zur-
zeit im Durchschnitt eines jeden Monats je-
weils bei tiber I Mrd. € bzw. tber 3 Mrd. €
liegen. Im Verlauf der letzten Jahre weist die
Volumenentwicklung eine kontinuierliche,
leicht steigende Tendenz auf.

Ein Portfolio liquider und qualitativ hoch-
wertiger Wertpapiere im Volumen von 5 bis
10 Mrd. € dient als Liquiditatsreserve.
Dadurch kann situationsbedingt in groRem
Umfang kurzfristig Liquiditat generiert
werden.

Emissionen

Die Aareal Bank hat ihre Refinanzierung am
Kapitalmarkt erfolgreich ausgebaut und die
bestehende Investorenbasis auf nationaler
und internationaler Ebene erweitert.



Im Jahr 2006 konnten rund 4,6 Mrd. €
langfristiger Refinanzierungsmittel generiert
werden. Darin enthalten sind die Emission
des ersten Aareal-Jumbo-Hypothekenpfand-
briefs im Volumen von | Mrd. € und offent-
lich platzierte Inhaberschuldverschreibungen
in Hohe von 275 Mio. €. Im Privatplatzie-
rungsbereich dominierten Namenspapiere
in Hohe von ca. 2,8 Mrd. € in Form von
Schuldscheindarlehen und Namenspfand-
briefen. Ergdnzend konnten ca. 500 Mio. €
Inhaberpapiere (im Wesentlichen MTNs) am
Kapitalmarkt platziert werden.

Die Refinanzierungskosten konnten zudem
weiter gesenkt werden. Dies haben wir
erreicht, indem wir zum Beispiel den Anteil
an Pfandbriefen und den Anteil der an der
Nachfrage orientierten strukturierten Zins-
produkte erhoht haben.

Die Kapitalmarktaktivititen der Aareal Bank
sind durch eine zunehmende Internationali-
sierung gekennzeichnet. Beim erfolgreichen
Debiit im Jumbo-Pfandbriefmarkt entfiel der
internationale Anteil von 55 % der allokierten
Orders auf Investoren aus 13 verschiedenen
Linder. Auch durch Pfandbriefemissionen in
den Wihrungen unseres international diver-
sifizierten Deckungsstocks werden gezielt
neue Investoren angesprochen. Im Gesamt-
jahr emittierte die Aareal Bank privat platzierte
Pfandbriefe in US-Dollar und in Dinischen
Kronen. Nach einer umfangreichen Road-
show in Skandinavien konnte eine erste
Aareal-Pfandbrief-Benchmark-Anleihe in
Schwedischen Kronen begeben werden.

Aufsichtsrechtliche
Kennzahlen

Die Eigenmittel gemaf’ § 10a KWG der
Aareal Bank Gruppe betrugen nach Fest-
stellung des Jahresabschlusses 2.436 Mio. €.
Davon entfielen 1.471 Mio. € auf das
Kernkapital. Die Kennziffern zum Grundsatz |
(Solvabilititskoeffizient nach KWG) beliefen
sich auf 8,3 % (nach 8,4 % am 31.12.2005)
fur die Kernkapitalquote und auf 13,5 %
(nach 14,5 %) fur die Gesamtkennziffer. Die
gewichteten Risikoaktiva der Aareal Bank
Gruppe nach KWG betrugen 18.044 Mio. €;
darin waren 225 Mio. € Marktrisikopositio-
nen enthalten.

Nach dem Standard der Bank fur Inter-
nationalen Zahlungsverkehr (BIZ) erreichte
die Kernkapitalquote nach Feststellung des
Jahresabschlusses 7,3 % (nach 7,2 % zum
31.12.2005) und die Gesamteigenmittel-
quote 12,1 % (nach 12,6 %). Diesen Quoten
liegen ein Kernkapital nach BIZ von

1406 Mio. € und Risikoaktiva in Hohe
von 19.477 Mio. €, inklusive 225 Mio. €
Marktrisikopositionen, zugrunde.

Nachtragsbericht

Anfang 2007 wurde mit der DEPFA Deut-
sche Pfandbriefbank AG eine Vereinbarung
tber den Ausgleich von Effekten aus der
abgeschlossenen Betriebspriifung einer
Tochtergesellschaft getroffen. Dies betrifft



eine im Rahmen der Trennung von der
DEPFA auf die Aareal Bank tbertragene Be-
teiligung und wird in 2007 ergebniswirksam,
wenn einzelne aufschiebende Bedingungen,
die ausschlieBlich von der Aareal Bank zu
erfullen sind, umgesetzt worden sind.

Prognosebericht

Die Interhotel-Gruppe, an der die Aareal
Bank zu ca. 33 % wirtschaftlich beteiligt ist,
hat einen Vertrag tiber den Verkauf der in
Tochtergesellschaften gehaltenen Immo-
bilien und den dazugehdrigen Betreiber-
gesellschaften geschlossen. Die Aareal Bank
erwartet daraus insgesamt einen Ertrag in
Hohe eines zweistelligen Millionenbetrags,
der im IFRS-Konzernabschluss in 2007 mit
Gewinnrealisierung bei der Interhotel-Gruppe
vereinnahmt wird.

Entwicklung der
Rahmenbedingungen

Im Hinblick auf die in den Miarkten vorhan-
dene hohe Liquiditit kann man fir 2007
wieder positive wirtschaftliche Rahmenbe-
dingungen und ein freundliches Investitions-
klima erwarten. Nach Einschitzung der
fuhrenden Zentralbanken ist 2007 zum
funften Mal in Folge mit einem erfreulichen
Wachstum der Weltwirtschaft zu rechnen.
Diese Einschitzung deckt sich mit den
Erwartungen des Internationalen Wéhrungs-

fonds (IWF), der ein Wachstum von 4,9 %
fur 2007 prognostiziert.

Internationale Immobilienmirkte

Wir gehen mittelfristig von mindestens
stabilen Immobilienwerten aus. Wir begeg-
nen dem Risiko eines Riickgangs der
Immobilienwerte, indem wir die nachhaltige
Cashflow-Stabilitat der von uns beliehenen
Objekte weiterhin in den Vordergrund
unserer Kreditentscheidungen und unseres
Kreditmonitorings stellen.

In Skandinavien erwarten wir fiir die kurz-
und mittelfristige Zukunft auch weiterhin

eine Tendenz konstanter bis leicht steigen-
der Mieten bei stabilen Immobilienwerten.

Am deutschen Immobilienmarkt rechnen
wir weiterhin mit einem steigenden Umsatz-
wachstum und sehen Deutschland vor einer
Phase des Mietanstiegs in Einzelmarkten,
nicht jedoch auf breiter Front.

In Italien rechnen wir im aktuellen Ge-
schiftsjahr mit stabilen Mieten. Die ange-
kiindigte Verdnderung der steuerlichen
Rahmenbedingungen verunsichert interna-
tionale Investoren und wird tendenziell zu
hoheren geforderten Mietrenditen ftihren,
sodass die Immobilienwerte leicht unter
Druck geraten konnen.

Wir erwarten in den CEE ftir Polen, Tsche-
chien und die Slowakei stabile bis leicht
steigende Mieten. Wir rechnen auf3erdem



damit, dass die Renditedifferenz zu den
westeuropdischen Lindern etwa auf dem
aktuellen Niveau bleiben wird, bis die EU-
Eintrittsldnder weitestgehend integriert sind
und den Euro eingefiihrt haben.

In Nordamerika sehen wir insgesamt
weiterhin eine hohe Prdsenz internationaler
Investoren und erwarten stabile bis leicht
steigende Mieten und Immobilienwerte. Wir
planen das Volumen in dieser Region inner-
halb der nichsten drei Jahre deutlich zu
steigern.

Wir schétzen die Entwicklung der Rahmen-
bedingungen in der Region Asien / Pazifik
langfristig positiv ein und wollen im
Rahmen unserer Wachstumsstrategie unser
Engagement, vor allem in China und Japan,
splrbar und zielgerichtet ausbauen.

Unternehmensentwicklung

Nach dem erfolgreichen Abschluss der Neu-
ausrichtung stehen wir auf einem soliden
Fundament. Das Kernziel der Aareal Bank
Gruppe fiir die ndchsten drei Jahre ist das
ertragreiche Wachstum der beiden Segmente
Strukturierte Immobilienfinanzierungen und
Consulting / Dienstleistungen.

Im Segment Strukturierte Immobilien-
finanzierungen planen wir in den néchsten
drei Geschiftsjahren eine anhaltend starke
Neugeschiftsentwicklung bei gleich blei-
benden Risiko- / Ertrags-Relationen.

Weiterhin erwarten wir in den néichsten
Jahren weniger hohe vorzeitige Riickzah-
lungen in unserem Kreditportfolio. Wir rech-
nen bis 2009 insgesamt mit einem organi-
schen Portfoliowachstum von durchschnitt-
lich 8-10% per annum bei leicht steigenden
durchschnittlichen Laufzeiten.

Dem Risiko eines erhohten Wettbewerbs-
drucks und dem Risiko eines Portfolio-
riickgangs durch weiterhin hohe vorzeitige
Riickzahlungen begegnen wir durch gezielte
Investitionen in Markteinheiten, vor allem

in Nordamerika und Asien. Dies ist Teil der
Wachstumsstrategie fiir die nichsten drei
Jahre, die wir im nahtlosen Anschluss an
das Sechs-Punkte-Programm erarbeitet
haben. Den aufgrund dieser Investitionen
steigenden Anforderungen an die Steuerung
unseres Kreditportfolios werden wir durch
den Aufbau einer Kreditportfoliomanage-
ment-Einheit gerecht.

Nach der in der Berichtsperiode ange-
stoflenen Neuausrichtung erwarten wir in
den kommenden Jahren eine deutliche
Ertragssteigerung im Segment Consulting /
Dienstleistungen. Dies wird zum einen das
Ergebnis von gezielten Kostensenkungs-
mafRnahmen sein. Zum anderen planen wir
durch das nach unterschiedlichen Kunden-
winschen differenzierte Produktportfolio der
Aareon AG und durch eine Weiterentwick-
lung unserer Zahlungsverkehrslosungen und
damit einhergehenden steigenden Einlage-
volumen bereits im Geschiftsjahr 2008
einen Beitrag zum Vorsteuerergebnis der



Aareal Bank Gruppe in Hohe von 40 bis
50 Mio. € zu erwirtschaften.

Diese Prognose spiegelt die unternehme-
rischen Risiken angemessen wider. Wir
sind zuversichtlich, dieses Ziel erreichen zu
konnen.

Die umfassende Wachstumsstrategie der
Aareal Bank Gruppe ist darauf ausgerichtet,
Betriebsergebnis und Netto-RoE in einem
Zeitrahmen bis 2009 schrittweise zu stei-
gern. Die Aareal Bank Gruppe setzt sich
damit zum Ziel, bis 2009 einen Netto-RoE
von 12-13 % zu erwirtschaften.

Risikobericht

Die Fahigkeit, Risiken richtig beurteilen und
zielorientiert managen zu konnen, stellt eine
der zentralen Kernkompetenzen im Bank-
geschift dar. Die Beherrschung des Risikos
in allen relevanten Facetten ist damit ein
entscheidender Faktor fur den Erfolg im Wett-
bewerb. Neben diese 6konomische Moti-
vation ftr ein modernes Risikomanagement
treten die umfangreichen aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an die Risikosteuerung. Wir
haben daher auch im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr die Weiterentwicklung unseres
Risikomanagementsystems mit erheblichem
Ressourceneinsatz vorangetrieben.

Verantwortungsbereiche fiir die Risiko-
steuerung und -iiberwachung

Die Gesamtverantwortung fir die Risiko-
steuerung und -tiberwachung obliegen dem
Vorstand und dem Aufsichtsrat der Aareal
Bank AG.

In der auf der nichsten Seite folgenden
Ubersicht sind die Zustindigkeiten auf
Ebene der einzelnen Organisationseinheiten
dargestellt.

Die Aareal Bank Gruppe ist in den Geschifts-
feldern Strukturierte Immobilienfinanzierun-
gen und Consulting/ Dienstleistungen titig.
Die Aareal Bank AG als Obergesellschaft
des Konzerns hat umfangreiche Systeme und
Regelungen zur Uberwachung und Steue-
rung der Risiken im Konzern implementiert.
Bei der Uberwachung der bankiiblichen
Risiken wird nicht danach differenziert, von
welcher Konzerngesellschaft diese Risiken
eingegangen werden.

Die Risiken im Geschiftsfeld Consulting /
Dienstleistungen unterscheiden sich grund-
legend von denen des Bankgeschifts. Daher
erfolgt die Risikotiberwachung in den be-
treffenden Tochtergesellschaften mit speziell
auf das jeweilige Risiko zugeschnittenen
Methoden. Ergdnzend erfolgt die Risikotiber-
wachung fur diese Gesellschaften durch die
zustdndigen Kontrollorgane und das im ab-
gelaufenen Geschiftsjahr weiterentwickelte
Beteiligungsrisiko-Controlling.



Zustandigkeiten der Risikosteuerung- und -tiberwachung

Gesamtverantwortung: Vorstand und Aufsichtsrat der Aareal Bank AG

Risikoart Risikosteuerung Risikoliberwachung
Marktpreisrisiken Treasury, Dispositionsausschuss Risk Controlling
Liquiditatsrisiken Treasury Risk Controlling
Immobilienfinanzierung Credit Management Risk Controlling,
Einzelrisiken Credit Office
o Immobilienfinanzierung Credit Management, Credit Office Risk Controlling
% Portfoliorisiken
§ Geschafte mit Treasury, Kontrahenten- und Risk Controlling
X Finanzinstituten Landerlimitkomitee
Landerrisiken Treasury, Credit Management, Kontra- Risk Controlling
henten- und Landerlimitkomitee

Operationelle Risiken Prozessverantwortliche Bereiche Risk Controlling
Spezifische Risiken in Corporate Development Risk Controlling,
Konzerntéchtern Corporate Development,

Kontrollorgane

Prozessunabhingige Uberwachung: Audit

Risikosituation der Aareal Bank Gruppe sichtigung der Risikotragfahigkeit detaillierte
Strategien fur das Management der einzelnen

Die Tabelle auf S. 53 verdeutlicht zusam- Risikoarten formuliert. Diese Risikostrategien
menfassend unser Risikoprofil auf Basis sind darauf ausgerichtet, einen professio-
der aufsichtsrechtlichen Vorgaben und der nellen und risikobewussten Umgang mit
okonomischen Risikokapitalallokation. Risiken sicherzustellen. So umfassen die
Strategien unter anderem allgemeine Fest-
Risikostrategie und Risikomanagement legungen fur ein gleichgerichtetes Risikover-
der Aareal Bank Gruppe standnis in allen Teilen der Bank. Dartiber
hinaus geben sie einen tUbergreifenden und
Den Rahmen fiir das Risikomanagement verbindlichen Handlungsrahmen fir alle

bildet die vom Vorstand festgelegte und vom  Bereiche vor. Die Risikostrategien werden
Aufsichtsrat verabschiedete Geschiftsstrategie  analog zur Geschiftsstrategie mindestens
fur die Aareal Bank Gruppe. Darauf auf- einmal jahrlich Gberarbeitet und vom Vor-
bauend haben wir unter strenger Bertick- stand verabschiedet.




" Die Quote wurde nach den Vorgaben
des Baseler Ausschusses ermittelt.

Eine Vereinbarung mit der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
Uber die Ermittlung der Quote besteht
nicht.

2 nach Feststellung des Jahresab-
schlusses 2006 der Aareal Bank AG;
die Berticksichtigung der Gewinnrtick-
lagenzufihrung im haftenden
Eigenkapital der Aareal Bank AG per
31.12. 2006 steht unter dem Vorbehalt
der Zustimmung der Hauptversammiung

Risikosituation der Aareal Bank Gruppe 31.12.2006 31.12.2005
nach KWG Mio. € Mio. €
Kernkapitalquote (TIER 1) 8,3%? 8,4 %
Gewichtete Risikoaktiva 17.819 16.152
Kreditaquivalent aus Marktrisiken 225 138
Gesamt Risikoposition 18.044 16.290
Eigenkapital (TIER 1) 1.471 1.363
Haftendes Eigenkapital 2.436 2.359
Kernkapitalquote nach BIZ " 7,3%°? 7,2%
Risikokapital Mio. € Mio. €
Kreditrisiken 674 606
Marktrisiken 86 88
Operationelle Risiken 61 64
Sonstige Risiken /Puffer 231 204
Allokiertes Risikokapital insgesamt 1.052 962

Risikotragfahigkeit und Limitierung

Die Risikotragfahigkeit stellt eine entschei-
dende Determinante fur die Ausgestaltung
des Risikomanagements der Bank dar. Dabei
wird sie durch die Hohe der zur Verfugung
stehenden Risikodeckungsmasse bestimmt.
Diese setzt sich additiv aus dem Kernkapital
gemal BIZ-Definition und aus dem ge-
planten Jahrestiberschuss vor Steuern zu-
sammen. Damit haben wir uns bewusst ftr
eine sehr konservative Definition der Risiko-
deckungsmasse entschieden. So werden
weitere Mittel, wie z. B. Ergdnzungs- und
Nachrangkapital und vorhandene Reserven
nicht in die Berechnung einbezogen. Die
Risikodeckungsmasse wird mindestens

einmal jahrlich und bei signifikanten Ande-
rungen zusitzlich anlassbezogen aktualisiert.

Auf dieser Grundlage haben wir ein System
von nach Risikoarten differenzierten Limits
implementiert. Die Limits sind so bemessen,
dass die Risikotragfihigkeit der Aareal Bank
jederzeit gewdhrleistet ist. Das Limitsystem
umfasst zwei aufeinander abgestimmte Pers-
pektiven. Zum einen erfolgt die Risikobe-
grenzung fir die einzelnen Risikokategorien
tber Limits, die nach der Value-at-Risk-
Methode konzipiert sind. Dartiber hinaus
verwenden wir ein System von Nominal-
limits im Kreditgeschift (z. B. Landerlimits,
Kontrahentenlimits, Bauphasenlimits) und
im Marktpreisrisikobereich (z. B. Stresslimits).



Der Zusammenhang wird in der unten
stehenden Grafik dargestellt.

Weiterentwicklungen im abgelaufenen
Geschiftsjahr

Auch im abgelaufenen Geschiftsjahr haben
wir unsere Methoden und Verfahren im
Risikomanagement gezielt weiterentwickelt.
Dazu zidhlen unter anderem die Umsetzung
der Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk) und das Beteiligungs-
risiko-Controlling.

Umsetzung der MaRisk

Ende 2005 hat die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht die MaRisk veroffent-
licht. Damit wurden unter anderem die bis
dahin gultigen Mindestanforderungen an

das Kreditgeschift (MaK), an das Betreiben
von Handelsgeschiften (MaH) und an die
Ausgestaltung der Internen Revision (MalR)
abgelost. AuRerdem formulieren die MaRisk
verschiedene, Uber die bisherigen Rege-
lungen hinausgehende Anforderungen an
die internen Leitungs-, Steuerungs- und
Kontrollprozesse der Kreditinstitute. In die-
sem Zusammenhang sind beispielhaft die
Regelungen zur Risikotragfahigkeit sowie
zum Management von Liquiditdtsrisiken
und von Operationellen Risiken zu nennen.
Die zusiatzlichen Anforderungen sind
spatestens ab dem 01.01.2007 von allen
Kreditinstituten im Geltungsbereich des
KWG einzuhalten. Im Rahmen eines um-
fassenden internen Projekts haben wir die
MaRisk einschlie3lich der zusatzlichen
Anforderungen im Verlauf des Jahres 2006
umgesetzt.

Risikomanagementprozess

Strategie der Bank,
angestrebtes Rating

Restriktionen
(z. B. Aufsichtsrecht,
Kapitalmarkt, ...)

Ableitung einer
unternehmensweiten
Risikopolitik

Verfugbares
Eigenkapital

zzgl. geplanter
Jahrestiiberschuss
vor Steuern

Bestimmung der
Risikotragfahigkeit
der Bank
(Ermittlung der
Risikodeckungs-
masse)

Kosteneffizienz

Aufsichtliche
Vorgaben
(z.B. MaRisk...)

Risikomessverfahren
Strategie der Bank

Restriktionen
(z.B. Aufsichtsrecht,
Kapitalmarkt, ...)

Ableitung von
Risikolimits
(Allokation von
Risikokapital)

Organisation der
Risiko-
(entscheidungs-)
prozesse




Beteiligungsrisiko-Controlling

Die Risiken der Aareal Bank Gruppe
konzentrieren sich auf den Bereich der bank-
tblichen Risiken, also auf Kredit-, Markt-
preis- und Liquiditatsrisiken sowie auf die
Operationellen Risiken. Dartiber hinaus
liegen jedoch in einigen Gesellschaften des
Konzerns verschiedene sonstige Risiken vor.
Diese Risiken beziehen wir ergidnzend tiber
das Beteiligungsrisiko-Controlling in das
zentrale Risikomanagement ein. Zu diesem
Zweck werden alle relevanten Konzerngesell-
schaften durch das Beteiligungs-Controlling
einer regelmifiigen eingehenden Risiko-
Gberprifung und -bewertung unterzogen.
Die Ergebnisse werden im Rahmen der
laufenden Risikoberichterstattung an den
Vorstand der Aareal Bank AG berichtet.

In den folgenden Abschnitten des Risiko-
berichts erldutern wir ausftihrlich die fiir unser
Geschift relevanten Risikoarten.

1. Strukturierte
Immobilienfinanzierungen

1.1 Kreditrisiken

I. 1.1 Kreditrisiken im Immobilien-
finanzierungsgeschift

Die Kreditrisiken im Immobiliengeschéft
der Aareal Bank Gruppe resultieren aus der
Verschlechterung der Bonitét des Kredit-
nehmers, einem Wertverlust der Sicherheit

oder Risiken bei der Realisierung der finan-
zierten Immobilie. Ein Bonitétsrisiko liegt
vor, wenn sich die wirtschaftliche Lage eines
Finanzierungspartners verschlechtert oder
wenn er seine vertraglichen Verpflichtungen
nicht rechtzeitig und / oder nicht in voller
Hohe erftllen kann. Ein Besicherungsrisiko
liegt in der Gefahr eines Wertverlusts bei
Sicherheiten, die durch objektspezifische
oder marktinduzierte Faktoren eintreten
kann. Risiken in der Realisierung der finan-
zierten Immobilie treten wéhrend der
Fertigstellung, der Vermietung und /oder
des Verkaufs auf.

Risikomanagement auf Einzel-
geschiftsebene

Das Risikomanagement des Kreditgeschifts
analysiert, Giberwacht und steuert sowohl
die Risiken in der Neugeschiftsphase der
finanzierten Immobilie als auch die mittel-
und langfristigen Risiken aus Bonitits-
verschlechterung oder dem Wertverlust der
Sicherheit. Jeder Finanzierung liegt eine ver-
einbarte Planung zugrunde. Das nach dieser
Planung bemessene kalkulatorische Risiko
der Bank wird durch einen angemessenen
Preiszuschlag ausgeglichen.

Im Risikomanagement werden negative
Planabweichungen festgestellt und ausge-
wertet, um diesen entgegenzuwirken und
mogliche Risiken zu minimieren. Die hierzu
bei der Bank eingesetzten differenzierten
Frihwarnsysteme und Steuerungsinstru-
mente sind speziell auf die Besonderheiten



des gewerblichen Immobilienkreditgeschifts
zugeschnitten.

Frithwarnsystem und Steuerungs-
instrumente in der Neugeschiftsphase
der finanzierten Immobilie

Das Risikomanagement in der Neuge-
schiftsphase ist darauf ausgerichtet, Risken
transparent und steuerbar zu machen.

Dies umfasst insbesondere eine fortlaufende
[]berwachung der Risiken und ihre Quanti-
fizierung mittels Rating-Verfahren. Das Rating
ist damit ein mafdgebliches Instrument fur
die Kreditentscheidung (s.u.).

Dartiber hinaus stellen wir sicher, dass die
Auszahlung erst nach Stellung der verein-
barten Sicherheiten sowie nach Vorliegen
der weiteren Auszahlungsvoraussetzungen
und gegebenenfalls nach Baufortschritt
erfolgt. Hierzu werden regelmifRig Auszah-
lungskontrollen durchgefthrt.

Das neue Rating-Verfahren als Friih-
warnsystem und Steuerungsinstrument

Im abgelaufenen Geschiftsjahr hat die Bank
das im Vorjahr eingeftihrte neue Rating-
Verfahren, welches auf die speziellen An-
forderungen von Basel Il ausgerichtet ist,
umfassend eingesetzt. Im Folgenden werden
die wesentlichen Komponenten dieses
Rating-Verfahrens erldutert.

Das Objekt-Rating bewertet objektspezifische
Kennzahlen und qualitative Aspekte. Als

wesentliche Grundlage wird die zukiinftige
Kapitaldienstfahigkeit im Rahmen einer
Cashflow-Planung (Cashflow-Uberhinge
oder -Unterdeckungen) und gegebenenfalls
das Fertigstellungs- und /oder Vermarktungs-
risiko der finanzierten Immobilien ermittelt.
Neben diesen quantitativen Daten werden
qualitative Aspekte beriicksichtigt, insbe-
sondere die Prognose tiber die zukiinftige
Entwicklung des Cashflow.

Das Corporate Rating bewertet adidquate
Kennzahlen (insbesondere zu Profitabilitit
und Finanzlage) auf Basis der letzten Jahres-
abschliisse sowie qualitative Aspekte des
Unternehmens wie z.B. seine internen
Strukturen, die Vertriebsstidrke und die Qua-
litit des Managements. Das neue Rating
enthilt Varianten, die fur Kreditnehmer aus
immobilienspezifischen Branchen wie auch
fur sonstige Unternehmen geeignet sind.

Der Einfluss des Objekt-Ratings und des
Corporate Ratings auf das endgtiltige Rating
bemisst sich regelmdig nach dem Anteil
der durch die Bank finanzierten Maf3nahmen
des jeweils zu untersuchenden Unternehmens
und den damit vorhandenen Detailinfor-
mationen zu den bilanziellen Vermogens-
werten. Weiterhin flieRen, falls vorhanden,
eine Bewertung des Konzernhintergrunds
sowie gegebenenfalls Sonderfaktoren, die
bestimmte Besonderheiten des Unterneh-
mens oder der Finanzierung berticksichtigen,
in das Rating ein.



Dartiber hinaus beeinflussen die gestellten
Sicherheiten das Rating-Ergebnis. Dabei
werden die Sicherheiten im Rahmen ihrer
individuellen Werthaltigkeit und der Wert-
schwankungen (z. B. Immobilienzyklen)
anhand verschiedener Kriterien beurteilt
(z.B. Objektart/ Standort bei Immobilien).

Frithwarnsystem und Steuerungs-
instrumente wihrend der Kreditlaufzeit

Die Bank tiberwacht wahrend der gesamten
Laufzeit eines Kredits die Bonitét ihrer
Finanzierungspartner (z.B. Kreditnehmer,
Buirgen) mittels Regelmonitoring, Rating,
Rickstandskontrollen, Portfolioberichtswesen
etc. Die Ergebnisse der Priifungen flieen

in das Rating ein. Bei einer Verschlechterung
des Bonitits-Ratings wird die Bank regel-
maRig Malnahmen einleiten, um ihr Risiko
vertretbar zu halten oder zu reduzieren.
Eine turnusmiRige Uberpriifung der Wert-
haltigkeit von Sicherheiten ist vorgeschrieben.
Bei wesentlichen Anderungen erfolgt die
Anpassung des Ratings.

Abhingig von Risiko- und Grofienklassen
unterliegen Kreditengagements zusétzlich
einem [T-unterstitzten turnusmafiigen Moni-
toringprozess. Im Zuge dessen werden
wesentliche Anderungen der Kreditengage-
ments turnusmifig berichtet und gesteuert.
Dabei wird auch das Rating jahrlich tiber-
pruft und erforderlichenfalls angepasst. Bei
wesentlichen Marktianderungen werden (Teil-)
Portfolios unabhingig vom individuellen
Risikogehalt tberpruft.

Behandlung von im Frithwarnsystem als
risikoauffillig identifizierten Engagements

Die im Frihwarnsystem der Bank als risiko-
aufféllig identifizierten Kredite werden je
nach Risikogehalt unter der Klassifizierung
,On Watch“ oder ,Prophylaxe” bearbeitet.

Unter ,,On Watch“ verstehen wir Engage-
ments, bei denen die Verschlechterung von
Risikoindikatoren im risikovertretbaren Be-
reich liegt, also Engagements, bei denen
keine nachhaltige Risikogeféhrdung abseh-
bar ist, und die unter Beobachtung stehen.
In die Kategorie ,Prophylaxe” fallen Engage-
ments mit nachhaltigem Risiko, die unter
enger Begleitung stehen.

Bei ,Sanierung” oder ,,Abwicklung® von
Krediten wird die weitere Bearbeitung auf
den Bereich Workout tibertragen. Alle
risikoauffilligen Kredite werden in engen
Monitoringfristen tiberwacht. Die IT-
gestutzte Zuordnung ermdglicht eine fort-
laufende Portfoliobetrachtung.

Besicherung

Der volumengewichtete Auslauf fur das
gesamte Immobilienportfolio (performing
loans) lag in den letzten drei Jahren fiir das
deutsche Geschift zwischen 77 % und 78 %
und fur das internationale Geschift zwi-
schen 73 % und 83 % des Beleihungswerts.



Volumengewichteter Auslauf zum Beleihungswert nach Objektkategorien
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Risikovorsorge

Die Bank ermittelt im Immobilienfinanzie-
rungsgeschiéft nach konzerneinheitlichen
Vorgaben das einzelfallbezogene potenzielle
Ausfallrisiko und bildet eine angemessene
Einzelwertberichtigung. Hierbei wird insbe-
sondere der Verdnderung der Immobilien-
preise in verschiedenen Teilmarkten und
dem an die aktuelle Ertragslage angepassten
Verkehrswert Rechnung getragen. Die auf
Portfoliobasis ermittelten Wertberichtigungen
werden anhand konzernspezifischer Ausfall-
daten ermittelt. Die fur die Berechnung ver-
wendeten Risikoparameter richten sich in
erster Linie nach den in regelmafdigen Ab-
standen ermittelten durchschnittlichen Be-
leihungsausliufen im Immobilienkreditport-
folio des Konzerns.

Die Aareal Bank hat im Zuge der strate-
gischen Trennung der DePfa Gruppe die
rechtliche Verantwortung ftr die Betreuung
des Immobilienkreditgeschéfts zur Entlastung
der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG

in gewissem Umfang tibernommen. Soweit
die Immobilienfinanzierungen nicht bereits
unter Haftungstibernahme auf die Aareal
Bank tbertragen wurden, obliegt die Verwal-
tung gemidl’ Geschiftsbesorgungsvertrag der
Aareal Bank.

Risikomanagement aus Portfoliosicht

Unter Kreditrisikomanagement verstehen wir
die Identifizierung, Messung, Uberwachung
und die darauf aufbauende Steuerung von
Risiken auf Portfolioebene. Im abgelaufenen
Jahr wurde das vorhandene Instrumentarium
des Risikomanagements in der Bank weiter
ausgebaut und verfeinert. Dies betrifft ins-
besondere die Einbindung der im Rahmen
der Basel Il-Umsetzung implementierten
Verfahren zur Bestimmung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit eines Kreditnehmers (PD,
Probability of Default) und des moglichen
Verlusts bei Ausfall einer Finanzierung (LGD,
Loss given Default).

Ein zentrales Instrument fir das Management
der Kreditrisiken im Immobilienfinanzierungs-
geschift bildet das seit 2001 in der Bank
eingesetzte analytische Kreditrisikomodell.
Auf Basis dieses Modells werden die
Entscheidungstrager der Bank quartalsweise
tiber die Entwicklung des grofRvolumigen
Immobilienfinanzierungsgeschifts und des-



sen Risikogehalt informiert. Durch die Nut-
zung des Modells erfiillen wir schon heute
weitestgehend die vom Baseler Ausschuss
gestellten Anforderungen zur ldentifizierung,
Messung, Uberwachung und Steuerung

von Kreditrisikokonzentrationen.

Bei der Auswertung der Portfoliorisiken

auf Basis des Value-at-Risk (VaR) wird
zwischen ,erwartetem Verlust“ und ,un-
erwartetem Verlust“ unterschieden. Der er-
wartete Verlust spiegelt den Verlust wider,
der fur einen Einjahreszeitraum auf Basis
historischer Daten durchschnittlich erwartet
wird. Der unerwartete Verlust, der als Credit-
Value-at-Risk (CVaR) bezeichnet wird, gibt
an, wie viel okonomisches Kapital zur
Abdeckung der tber die erwarteten Verluste
hinausgehenden Verluste zur Verfligung
stehen sollte.

Zur Ermittlung des Portfoliorisikos werden
neben den Parametern EAD (Exposure at
Default), LGD und PD durch Festlegung von
Sektoren auch Korrelationen innerhalb des
Portfolios berticksichtigt, die sich aus dessen
Zusammensetzung ergeben. Aufgrund der
Zuordnung von Finanzierungen zum selben
Sektor werden deren gemeinsame Konjunk-
turabhingigkeiten abgebildet.

Das Verhiltnis zwischen unerwartetem Ver-
lust und erwartetem Verlust wird als Kenn-
grolRe fur den Risikogehalt einzelner Seg-
mente innerhalb des Portfolios genutzt. Auf
Basis dieser Kennzahl lassen sich einzelne
Segmente miteinander vergleichen. Zur Be-

rechnung des CVaR werden Sicherheits-
niveaus (Konfidenzniveaus) von 99,90 %,
99,95 % und 99,99 % verwendet.

Uber die Bestimmung des Beitrags jeder
einzelnen Finanzierung zum VaR des be-
trachteten Portfolios lassen sich die Haupt-
risikotrdger identifizieren. Der Einfluss der
Hauptrisikotriger auf das gesamte Portfolio-
risiko wird durch Analyse des Konzentrations-
risikos ermittelt.

Weiterhin erfolgt eine Analyse des betrach-
teten Portfolios nach finanzierten Objekt-
arten und -ldndern. Durch diese Analyse
konnen Risikokonzentrationen in einzelnen
Teilmarkten identifiziert werden. AuRerdem
wird durch die hypothetische Eliminierung
des Hauptrisikotrdgers aus dem betrachteten
Portfolio der Einfluss dieser Finanzierung
auf das gesamte Portfoliorisiko simuliert.

In einem Stresstest werden die Effekte einer
volatileren Konjunktur untersucht. Hierzu
werden die Volatilititen der Ausfallwahr-
scheinlichkeiten verstdrkt und die Verlust-
quoten der Finanzierungen erhoht. In einem
weiteren Stresstest werden die Ratings der
Finanzierungen im Portfolio um jeweils eine
Klasse verschlechtert.

Die innerhalb einer Betrachtungsperiode
aufgetretenen Anderungen der Portfoliostruk-
tur und des VaR werden in einer separaten
Analyse dargestellt.



I.1.2 Adressenausfallrisiken bei
Finanzinstituten

Unter Adressenausfallrisiken bei Finanz-
instituten verstehen wir mogliche Wertver-
luste oder entgangene Gewinne aufgrund
unerwarteter Ausfille oder unerwarteter
Bonitétsverschlechterungen von Geschifts-
partnern, mit denen vor allem Wertpapier-
geschifte, Geldmarktgeschifte, Zins- und
Wihrungsderivate sowie Wertpapier-
pensionsgeschifte abgeschlossen werden.

Die individuelle Bonitdtsbeurteilung unserer
Geschéftspartner ist von zentraler Bedeutung
fir den Genehmigungs-, Uberwachungs-
und Steuerungsprozess. Zu diesem Zweck
wird ein internes Rating-Verfahren fur
Finanzinstitute eingesetzt, das in Anlehnung

Aufteilung der Kontrahenten in interne Rating-Klassen

nach Geschaftsvolumen (in %)

AA (1,31 %)
AAA bis AA+ (6,67 %)
BBB+ bis BBB (0,10 %)

A (6,16%) ~

A (34,59 %)

AA- (38,85 %)

A+ (12,32 %)

an die Anforderungen nach Basel Il (gemif
IRB-Approach) konzipiert wurde. Dieses
ermoglicht unter Berticksichtigung quantita-
tiver Daten und Einbeziehung von Exper-
tenwissen eine zuverldssige Einordnung aller
Finanzinstitute in interne Bonitétsklassen.
Zudem ist Uber die der jeweiligen Rating-
Klasse zugeordnete Ausfallwahrscheinlich-
keit die Vergleichbarkeit der internen Ratings
mit den Ratings externer Agenturen ge-
geben.

Grundsitzlich ist die Auswahl der Kontra-
henten im Treasury-Geschift unveridndert auf
bonititsmiRig erstklassige Adressen aus-
gerichtet.

Die nebenstehende Grafik zeigt die Auf-
teilung der Kontrahenten nach Geschifts-
volumen in interne Rating-Klassen.

Die Risikotiberwachung des Kredit-Exposures
auf Kontrahentenebene erfolgt tiber ein
bankweites Limitsystem, das direkt auf das
in der Treasury eingesetzte Front-Office-
System aufsetzt und Informationen tber
Limit und Limitauslastung in Echtzeit zur
Verfugung stellt. Zur Bestimmung der Kon-
trahentenlimits im Treasury-Geschift wird
auf das interne Rating zurtickgegriffen.
Samtliche Limits werden einem jahrlichen
Limit-Review-Prozess unterworfen. Falls sich
unterjdhrig das interne Rating eines Kontra-
henten verschlechtert, wird das Limit einer
Uberpriifung unterzogen und gegebenen-
falls zurtickgeftihrt. Die Limitsystematik der
Aareal Bank sieht vor, dass neben dem



kontrahentenbezogenen Gesamtlimit noch
separate Sublimits fur Wiedereindeckungs-
risiken, Vorleistungsrisiken, Pfandbriefe und
garantierte / ungarantierte Wertpapiere tiber-
wacht werden.

Der Bereich Risk Controlling gewihrleistet
die Uberwachung der Limits und meldet der
Geschiftsleitung die Limitausnutzungen,
interne Rating-Anderungen und eventuelle
Limittiberschreitungen innerhalb eines regel-
mifsigen Reportings. Weiterhin ist durch ein
mehrstufiges Eskalationsverfahren sicher-
gestellt, dass Limittiberziehungen zeitnah
zurtickgefuhrt werden.

Bei der Ermittlung des derivatebezogenen
Kreditrisikos werden bestehende Netting-
Rahmenvertrige und Collateral-Agreements
berlicksichtigt. Dies dient der addquaten Ab-
bildung des Kontrahentenrisikos, der Reduk-
tion des vorzuhaltenden Eigenkapitals und
der Inanspruchnahme bankinterner Limits.

Um die Adressenausfallrisiken im Inter-
bankengeschift auf Portfolioebene zu tiber-
wachen und zu steuern, wird ein Kreditrisiko-
modell eingesetzt, das auch Konzentrations-
bzw. Diversifikationseffekte berticksichtigt.
Sowohl der erwartete Verlust als auch der
unerwartete Verlust (Credit-Value-at-Risk)
leiten sich daraus ab. Der Credit-Value-at-
Risk (CVaR) stellt eine obere Abschitzung
daftr dar, wie weit der tatsdchliche Verlust
den erwarteten Verlust bei einem vorge-
gebenen Konfidenzniveau tbersteigen kann.
Der CVaR wird im Rahmen der Risikotrag-

fahigkeitsanalyse limitiert. Die Uberwachung
der Limitobergrenze fur Finanzinstitute wird
durch den Bereich Risk Controlling gewahr-
leistet. Die Ergebnisse werden regelmiRig
an die Geschiftsleitung berichtet.

I.1.3 Linderrisiken

Die Aareal Bank definiert das Linderrisiko
als das Ausfallrisiko eines Staates oder
staatlicher Organe sowie als die Gefahr, dass
ein zahlungswilliger und -fihiger Kontrahent
infolge staatlicher MaRnahmen seinen
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen
kann, da er in der Moglichkeit beschrankt
wird, Zahlungen an den Gldubiger zu leisten
(Transferrisiko). Derartige Risiken ergeben sich
nur dann, wenn der Kreditnehmer seinen
Sitz in einem anderen Staat als die kredit-
gebende Bank hat bzw. die finanzierte Immo-
bilie sich in einem anderen Staat befindet.

Wegen der Ausrichtung des Geschifts vor
allem auf die Mitgliedslander der Europa-
ischen Union und Nordamerika konzentriert
sich das Exposure auf Liander mit sehr
geringem Risikopotenzial. Daher ist fur uns
aus Gesamtbanksicht zur Vermeidung von
Klumpenrisiken der Aspekt der geographi-
schen Diversifikation von groRRerer Bedeu-
tung als die Betrachtung der Transferrisiken.
Das im Rahmen der Gesamtbanksteuerung
entwickelte System zur Steuerung der
Linderrisiken ist dabei so konzipiert, dass
es beide Kriterien berticksichtigt.



Fur Finanzierungen in Landern mit latenten
Transferrisiken hat die Aareal Bank Transfer-
risikoversicherungen abgeschlossen.

Die Steuerung der Landerrisiken wird durch
verschiedene Stellen in der Bank gewihr-
leistet. Das Kontrahenten- und Landerlimit-
komitee fiihrt eine Risikoeinschitzung der
relevanten Linder, eine Einstufung in Linder-
risikoklassen sowie einen jdhrlichen Review
der Linderbewertungen durch. Die Hohe
der Limits wird von der Geschiftsleitung
festgelegt. Die fortlaufende Uberwachung
der Ldnderlimits und deren Auslastungen
sowie das periodische Reporting obliegen
dem Bereich Risk Controlling.

Innerhalb der internen Limitiiberwachung
wird neben dem internationalen Geschift

*Anteil am Lénder-Exposure
Jjeweils < als 2%

Anteil der Lander-Exposures im internationalen Geschaft (in %)

Sonstige* 9,9 %

ltalien 24,1 %
Schweiz 2,1 %

Ungarn 2,2 % \

Finnland 2,5 %
Belgien 2,8 %
Tschech. Republik 2,9% | -
Niederlande 3,6 % =
Ifand 3,9 %
USA 4,7 %
Danemark 5,2 %

GroBbritannien 5,9 %

Frankreich 8,3 %

Schweden 8,1 %

Polen 7,2 %

Spanien 6,6 %

auch das deutsche Geschift, aufgeteilt nach
Bundeslindern, limitiert und in das Repor-
ting integriert.

In der nebenstehenden Grafik sind aus
Linderrisikosicht die Lander-Exposures im
internationalen Geschift zum Jahresende
dargestellt. Sowohl das Exposure des Immo-
bilienkreditgeschifts wie auch die Aktivi-
taten der Treasury schlagen sich hier nieder.

1.2 Marktpreisrisiken

Unter Marktpreisrisiko verstehen wir ganz all-
gemein die Gefahr, aufgrund der Verdnderung
von Marktparametern Verluste zu erleiden.
Das Eingehen von Marktpreisrisiken konzen-
triert sich in der Aareal Bank vornehmlich
auf den Bereich der Zinsdnderungsrisiken.
Wihrungsrisiken werden weitestgehend
durch Hedging-Vereinbarungen eliminiert.
Risiken aus Aktien und sonstigen Eigen-
kapitalpositionen kommt eine geringere
Bedeutung zu. Der Bereich der Rohwaren-
und sonstigen Preisrisiken hat fir unser
Geschift keine Relevanz. Damit sind die im
Rahmen des Marktpreisrisikos hauptséchlich
relevanten Parameter Zinsen, Aktien- und
Wechselkurse sowie implizite Volatilitaten.

Unsere Steuerungs- und Uberwachungs-
instrumente beziehen alle relevanten Para-
meter ein. Die Marktrisiken der Aareal Bank
Gruppe werden von dem Bereich Treasury
gesteuert und vom Bereich Risk Controlling
taglich Gberwacht.
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Die zeitnahe Berichterstattung tiber das
Risikoprofil des Konzerns an das Management
liefert die Basis fur alle kurz-, mittel- und
langfristigen Dispositionsentscheidungen.

Im Risk Controlling werden zur Quantifi-
zierung und Analyse der Marktpreisrisiken
verschiedene Methoden und Instrumente
eingesetzt:

Das Value-at-Risk (VaR)-Konzept hat sich
als die wesentliche Methode zur Messung
des allgemeinen Marktpreisrisikos etabliert.
Der VaR fur Marktpreisrisiko quantifiziert das
Risiko als negative Abweichung vom aktu-
ellen Wert aller Finanzgeschifte der Bank.
Wortwortlich kann der Begriff als ,,dem
Risiko ausgesetzter Wert“ tibersetzt werden.
Diese absolute GroRe, ausgedriickt in Euro,

beschreibt den moglichen Vermogens-
verlust, bevor Gegenmaf3nahmen wirksam
werden konnen. Da es sich um ein statis-
tisches Verfahren handelt, gilt die Prognose
der moglichen Verlustbetridge innerhalb
eines bestimmten Zeitintervalls lediglich mit
einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit.

Die Bestimmung der Value-at-Risk-Kennzahl
erfolgt konzernweit einheitlich mittels des
Varianz-Kovarianz-Ansatzes (Delta-Normal-
Methode). Unter Beriicksichtigung der Kor-
relation zwischen den einzelnen Risikoarten
wird der VaR-Wert tiglich fur den Konzern
und alle operativen Einheiten bestimmt.
Hierbei werden die im VaR-Modell verwen-
deten statistischen Parameter auf Basis eines
In-house Datenpools {ber einen Zeitraum
von 250 Tagen ermittelt.
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Mit einer Sicherheitswahrscheinlichkeit von
99 % und einer Haltedauer von zehn Tagen
wird das Verlustpotenzial bestimmt. Das
fur den VaR festgelegte Limit wird auf
Grundlage der mindestens einmal jahrlich
durchgefthrten Risikotragfahigkeitsanalyse
bestimmt.

Die hochste VaR-Zahl fir das Konfidenz-
niveau von 99 % und eine Haltedauer von
zehn Tagen betrug im Geschiftsjahr 2006
am 02. Mérz 40,2 Mio. €. Das Tief lag am
21. Juli des Jahres bei 28,6 Mio. €.

Die Prognosegite dieses statistischen
Modells wird durch ein wochentliches Back-
testing Uberprift. Bei diesem als Binomial-
Test bezeichneten Verfahren werden Gewinne

und Verluste aufgrund von Marktpreis-
schwankungen auf taglicher Basis mit der
zuvor fur diesen Tag prognostizierten Ver-
lustobergrenze (VaR) verglichen (Clean-
Backtesting). Entsprechend der gewihlten
Sicherheitswahrscheinlichkeit von 95 % wird
eine geringe Anzahl von negativen (lber-
schreitungen (< S fur 250 Tage) erwartet.
Die Anzahl der negativen Uberschreitungen
in 2006 war stets kleiner als 1. Die hohe
Prognosegiite des von uns verwendeten
VaR-Modells wurde damit bestétigt.

Obwohl der VaR zu einem Standardwerk-
zeug geworden ist, kann er in extremen
Marktsituationen — Beispiel Asienkrise 1997
— das tatsachliche Risiko nicht vollstindig
beschreiben. Daher wird die VaR-Rechnung



wochentlich durch Simulation von Stress-
szenarien ergdnzt.

In der Aareal Bank werden hierbei Bar-
wertschwankungen sowohl aufgrund von
tatsdchlich aufgetretenen extremen Markt-
bewegungen der letzten Jahre (,Deutsche
Einheit, , Asienkrise“, , I1. September 2001 “
etc.) wie auch aufgrund von synthetischen
Marktbewegungen (Parallelverschiebung,
Drehung, Aufsteilung der Zinsstrukturkurve)
berechnet. Zum Zweck dieser Analyse
werden alle Positionen vollstandig mit den
Marktszenarien neu bewertet. Im Rahmen
eines wochentlichen und monatlichen
Reportings werden die sich ergebenden
Barwerteffekte einem speziellen Stresslimit
gegenubergestellt. Die festgelegten Limits
wurden im Jahresverlauf stets eingehalten.

Ein weiteres Instrument zur Quantifizierung
des Zinsénderungsrisikos stellt die Berech-
nung der so genannten Zinssensitivitat
,Delta® dar. Zur Bestimmung dieser Kenn-
zahl werden aus allen bilanziellen Aktiv-
und Passivpositionen sowie aus Derivaten
Barwerte ermittelt. Die Zinssdtze der daftr
zugrunde gelegten Zinskurven werden dann
in jedem einzelnen Laufzeitband um jeweils
einen Basispunkt erhoht (Key-Rate-Verfah-
ren). Das Delta ist der als Barwert ausge-
driickte Verlust oder Gewinn, der durch die
Verdnderung der Zinskurve entsteht.

Dartiber hinaus liefert die Zinsbindungs-
bilanz je Wéhrung Informationen zur Zins-
bindung aller von der Bank gehaltenen

Positionen. Diese Daten erlauben neben der
Darstellung der Aktiv- und Passiviiberhdnge
in den jeweiligen Laufzeitbdndern auch Ana-
lysen zur Risiko- bzw. Ertragsentwicklung.

Fur die Aareal Bank AG als Handelsbuch-
institut besteht dartiber hinaus die Moglich-
keit, Handelsbuchgeschifte im Sinne des
Grundsatz | zu titigen. Im Jahresverlauf
2006 wurde lediglich eine geringe Anzahl
von Geschiften /Volumina abgeschlossen,
sodass Risiken aus dem Handelsbuch eine
vernachldssigbar geringe Rolle spielten.

Im Geschiftsjahr 2006 zeigte sich, dass
die verwendeten Prozesse die Risiken aus
Marktpreisverdnderungen zeitnah und exakt
quantifizieren. Uberdies wurden neue
Produkte zeitnah und ganzheitlich in die
Uberwachungsprozesse integriert.

1.3 Operationelle Risiken

Innerhalb der Aareal Bank werden Opera-
tionelle Risiken (OR) analog zu Basel Il

als die Gefahr von Verlusten definiert, die
durch die Unangemessenheit oder das
Versagen von internen Verfahren, Menschen
und Systemen oder durch externe Ereignisse
ausgelost werden. In dieser Definition sind
Rechtsrisiken mit eingeschlossen. Strategische
und Reputationsrisiken sowie systematische
Risiken werden hiervon nicht erfasst.

Ziel des von der Aareal Bank verfolgten
Ansatzes ist es, durch eine proaktive Heran-



Management Operationeller Risiken

RISIKO-
KONTROLLE

<

gehensweise friihzeitig eine risikomindernde
bzw. schadensbegrenzende Wirkung zu er-
reichen. Deshalb wird ein in Art und Umfang
sowohl den gesetzlichen Regelungen wie
auch dem Risikoprofil der Bank angemesse-
nes Controlling der relevanten Operationel-
len Risiken fur eine effektive Unterstutzung
des Managements installiert und gepflegt.

Im Jahr 2006 wurden die Arbeiten zur
Erfallung der Anforderungen an das OR-
Controlling abgeschlossen. Bedeutende
Tochtergesellschaften wurden in das
OR-Controlling eingebunden, konzernweite
Schulungen erfolgreich durchgeftihrt und
ein Gesamtreporting tGber samtliche Con-
trolling-Instrumente des Operationellen
Risikos etabliert.

STEUERUNG

RISIKO-

Self Schadensfall-
Assessments Risiko- datenbank
inventuren

RISIKO-
BEWERTUNG

IDENTIFIZIE-

RISIKO-

RUNG

Die folgenden Controlling-Instrumente ftr
das Operationelle Risiko werden in der Bank
derzeit eingesetzt:

Self Assessments, durch deren Auswer-

tung dem Management Indikatoren fur

eventuelle Risikopotenziale innerhalb der

Organisationshierarchie vermittelt werden

konnen;

¢ Risikoinventuren, die eine periodische
systematische Erfassung aller relevanten
Risiken beinhalten;

e Schadensfalldatenbank, in die entspre-

chende OR-Fille gemeldet und bis

zu ihrer offiziellen Beilegung tiberwacht

werden konnen.

Mittels des Systems an Controlling-Instru-
menten werden gleichzeitig eine dezen-
trale Erfassung und eine zentrale zeitnahe
Zusammenfiihrung von relevanten Informa-
tionen sichergestellt. Aufgrund der so
gewonnenen Informationen werden u. a.
MaRnahmen zur Privention/Reduktion
Operationeller Risiken eingeleitet. Die Ver-
antwortung fur die Durchfuhrung dieser Mal3-
nahmen liegt in den jeweiligen Bereichen.

Die Analysen auf Basis der eingesetzten
Instrumente zeigen auf, dass die Bank keine
unverhiltnismifig hohen Operationellen
Risiken eingeht. Des weiteren haben sich
keine wesentlichen Risikokonzentrationen
gezeigt. Innerhalb der Schadensfalldaten-
bank wurden im abgelaufenen Geschifts-
jahr keine Schadensfélle mit signifikanten
monetdren Auswirkungen erfasst.



In Ergdnzung zu den oben genannten
Instrumenten werden seitens der Bank bei
Bedarf unter Heranziehung externer Daten
relevante Einzelszenarien betrachtet und
eventuell erforderliche Mallnahmen imple-
mentiert. Zusammen ergeben diese Instru-
mente des Managements Operationeller
Risiken einen Regelkreislauf, der tiber

die Risikoidentifizierung, -bewertung und
-steuerung hin zur Risikokontrolle fuhrt.

1.4 Liquiditéatsrisiken

Liquiditatsrisiko bezeichnet im engeren
Sinne das Risiko, Zahlungsverpflichtungen
nicht vollstandig oder zeitgerecht erfillen zu
konnen. Das Liquiditatsrisikomanagement
der Aareal Bank stellt sicher, dass zukunf-
tigen Zahlungsverpflichtungen jederzeit aus-
reichende liquide Mittel gegeniiberstehen.
Dabei ist das Risikomanagement so ausge-
staltet, dass nicht nur das Liquiditatsrisiko
im engeren Sinne, sondern auch das Refi-
nanzierungs- und das Marktliquiditatsrisiko
in die Risikosteuerung und -tiberwachung
einbezogen werden. Der Bereich Treasury
ist fur das Liquiditatsrisikomanagement
verantwortlich, wihrend der Bereich Risk
Controlling fiir die laufende Uberwachung
zustandig ist.

Zur Bereitstellung von Liquidititsrisikoinfor-
mationen haben wir ein Cashflow-bezogenes
Reporting-Instrument (Cashflow-Forecast)
entwickelt. Dieses verfolgt Cashflows aller
bilanziellen Positionen sowie solcher von

Derivaten auf téglicher Basis tber eine Zeit-
spanne von drei Monaten. Hiermit kann die
kurzfristige Liquiditdtsposition getrennt nach
Wihrung und Produkt bewertet werden.

Die strategische Liquiditat wird auf der Basis
eines zehnjahrigen Cashflow-Profils beurteilt.
Das Cashflow-Profil von Produkten ohne
festgelegte vertragliche Laufzeit modellieren
wir zur Erfassung ihres tatsichlichen Ver-
haltens mithilfe statistischer Methoden.

Die Angemessenheit der Liquidititsausstat-
tung wird auf der Basis der Liquiditatsablauf-
bilanz beurteilt. Hierbei stellt die Liquiditats-
ablaufbilanz alle moglichen kumulierten
Mittelabflisse tiber einen Zeitraum von drei
Monaten dem Liquiditatsvorrat gegentber.
Diesen Liquiditatsvorrat bilden alle innerhalb
kurzester Frist liquidierbaren Aktiva. Die
absolute Differenz der beiden GroRen stellt
den Liquidititstiberschuss nach Befriedigung
aller in der Liquidititsablaufbilanz ange-
nommenen Anspriiche durch den Liquidi-
tatsvorrat dar. Im gesamten Berichtszeitraum
ergaben sich keine Liquiditdtsengpidsse.

Die Diversifikation des Refinanzierungsprofils
nach Anlegerkategorien und Produkten ist
ein weiterer wesentlicher Bestandteil unseres
Liquiditdtsrisikomanagements. Die Kern-
finanzierungsquellen wie Kundeneinlagen
und Gelder institutioneller Kunden bilden
neben gedeckten und ungedeckten Emis-
sionen die Grundlage unseres Verbindlich-
keitenprofils.



AufRerdem verwenden wir Stresstests und
Szenarioanalysen zur Untersuchung des
Einflusses von plotzlich auftretenden Stress-
ereignissen auf unsere Liquiditatsposition.
Die verschiedenen Szenarien werden auf
der Basis der Liquiditatsablaufbilanz aus-
gewertet. Diese Szenarien umfassen die
unvollstdndige Prolongation von Finanzie-
rungsmitteln, die vollstandige Prolongation
von Forderungen an Kunden oder Preis-
abschldge im Liquiditatsvorrat.

Der fur die Liquidititssteuerung relevante
Grundsatz Il sowie die Limitierung der
Liquiditatsablaufbilanz wurden im Jahresver-
lauf 2006 stets eingehalten.

2. Consulting / Dienst-
leistungen

Das Segment Consulting / Dienstleistungen
setzt sich im Wesentlichen aus den
Bereichen IT-Services, Consulting und dem
Einlagengeschift zusammen.

Der geschiftliche Fokus der IT-Services und
des Consultings liegt auf der Entwicklung
und dem Betrieb von Standard-Software fiir
die gewerbliche Wohnungswirtschaft. Die
unterstiitzend angebotene Beratung dient
der Ermittlung der individuellen Bedurfnisse
der Kunden, um die Produkte auf die
Kundenwiinsche zuschneiden zu kénnen.
Zentrale Bestandteile dieses Bereichs sind
die Konzerntochter Aareon AG und Aareal
First Financial Solutions AG. Der Vertrieb

der Bankprodukte wird durch den Bereich
Wohnungswirtschaft der Aareal Bank AG
verantwortet. Dartiber hinaus ist die Aareal
Bank AG mit 30,49 % an einem Internet-
Marktplatz (Immobilien Scout GmbH) be-
teiligt, der Kunden die Moglichkeit zur Ver-
mietung und zum An- und Verkauf von
Wohnungen und Hiausern bietet.

Zur Darstellung der wesentlichen Risiken
dieses Segments beschrinken wir uns

im Folgenden auf die Konzerntdchter Aareon
und Aareal First Financial Solutions.

Aareon AG

Wesentliche Risikogruppen der Aareon AG
sind Markt-, Organisations-, Prozess-,
Software-Entwicklungs-, Projekt-, Finanz-
und technische Risiken. In den Gberwiegen-
den Fillen sind diese Risiken miteinander
verknupft.

Den strukturellen Verdnderungen der Immo-
bilienwirtschaft begegnet die Aareon mit
einer strategischen Neuausrichtung. Wesent-
licher Kern ist die neu implementierte Vier-
Produkt-Strategie. Neben dem Premium-
produkt Blue Eagle werden nunmehr die
langjdhrigen Losungen GES ERP-System
und WohnData den Kunden mit verldngerten
Laufzeiten angeboten. Durch den Erwerb
der Aareon Wodis GmbH, vormals Techem
IT Services GmbH, hat die Aareon die
ebenfalls bereits ausgereifte und auf die
mittelstandische Klientel ausgerichtete
Software Wodis in das Produktportfolio auf-



genommen. Damit ist das Unternehmen in
der Lage, Kunden sowie Interessenten aller
GroRenklassen eine passende Software mit
Zukunftsperspektive anzubieten.

Die Aareon geht davon aus, mit der Ein-
fuhrung der neuen Vier-Produkt-Strategie
potenzielle Umsatz- und Ertragsrisiken mini-
miert zu haben. Durch die neue Strategie
wurde die Abhdngigkeit des Umsatzes und
der Ertrdge von einem einzelnen noch
weiter zu entwickelnden Produkt verringert.
Ein darauf folgender Kundentrend zu Pro-
longationen in Bestandssystemen hat die
neue Strategie bestitigt.

Die geschilderten strategischen Veridnde-
rungen bergen das Risiko, dass die Unter-
nehmensstruktur nicht mehr mit der neuen
Ausrichtung harmoniert. Dem wirkt die
Aareon durch die Einfuhrung einer neuen
Aufbauorganisation, die an den Produkt-
linien orientiert ist, entgegen. Den Risiken,
die sich aufseiten der Mitarbeiter bei Um-
strukturierungsmafRnahmen ergeben konnen,
begegnet die Aareon mit einer intensivier-
ten internen Kommunikation. Alle diese
MaRnahmen sollen dazu beitragen, unsere
Kunden bestmdglich zu bedienen.

Ein Schwerpunkt der Aareon ist die Weiter-
entwicklung der von ihr angebotenen IT-
gestuitzten Losungen. Die jungste Software-
Neuentwicklung ist Blue Eagle. Die Software-
Entwicklung birgt das Risiko, die Entwick-
lungstdtigkeiten nicht zu den geplanten
Kosten, in der erforderlichen Qualitit und

innerhalb des vom Markt erwarteten Zeit-
rahmens erbringen zu konnen. Die Durch-
fuhrung der Entwicklung erfolgt daher grund-
sétzlich im Rahmen eines unternehmensweit
eingefiihrten Prozessmodells (Aareon-Pro-
jektmanagement) zur einheitlichen und pro-
fessionellen Vorgehensweise in der Projekt-
arbeit, das auf international anerkannten
Standards basiert. Durch die Anwendung
dieses Prozessmodells werden die Software-
Entwicklungsrisiken reduziert. Zur Abwendung
der verbleibenden Risiken bei der Weiter-
entwicklung von Blue Eagle wurden aufRer-
dem bereits eingerichtete Gremien zur Uber-
wachung und Steuerung aufrecht erhalten, in
denen Mitglieder des Vorstands auch per-
sonlich Verantwortung tibernommen haben.

Zur Minimierung der qualitativen Risiken
erhebt die Aareon die Anforderungen ihrer
Kunden regelmiRig. Dartiber hinaus werden
vor Implementierung der neuen Releases
jeweils umfangreiche Qualititssicherungen
durchgefiihrt. Wesentliches Barometer hin-
sichtlich der Kundenakzeptanz der Produkte
ist die jahrliche, anonyme und standardisierte
Kundenbefragung. Marktanforderungen kann
die Aareon daher frihzeitig erkennen und
in der Produktentwicklung berticksichtigen.

Die Risiken durch die internationale Ein-
fuhrung von Blue Eagle werden durch eine
kontrollierte und mit den jeweiligen Landes-
gesellschaften der SAP Gruppe abgestimmte
Anpassung der Software Blue Eagle an die
nationalen Mirkte aufgefangen. Die Markt-
erschlieBung erfolgt zur weiteren Risiko-



reduzierung durch Pilotinstallationen bei
ausgewdhlten Kunden, wobei nur in geringem
MaRe in Anpassungen von Blue Eagle an
die nationalen Markte investiert wird.

Individuelle Kundenprojekte sind wesent-
licher Bestandteil der Geschaftstatigkeit der
Aareon. Die einzelnen Projekte bergen
Zeit-, Kosten- und Qualitdtsrisiken aus nicht
vollstandiger Erftllung von Kundenerwar-
tungen. Das Unternehmen verringert diese
Risiken durch den Einsatz der Aareon-
Projektmanagement-Standards. Dadurch ist
die Aareon in der Lage, auch grofiere und
komplexere Kundenprojekte umzusetzen.
Ein potenzielles Personalkostenrisiko wird
durch eine vorausschauende Mitarbeiterein-
satzplanung verringert.

Die Risiken moglicher schwerwiegender
Storfalle werden durch praxisgerechte und
dokumentierte Gegenmalfinahmen, die regel-
miRigen Ubungen unterliegen, soweit mini-
miert, dass die Ausfallzeiten tolerierbar sind
und dadurch keine geschiftsrelevanten
Schiden fur den Auftraggeber oder Auftrag-
nehmer entstehen. Bisher konnten, abge-
sehen von nicht vermeidbaren Problemen
und kurzzeitigen Unterbrechungen, keine
Storfille registriert werden, die zu einem
lingerfristigen Ausfall der Leistungen fthrten.
Generell ist dennoch nicht ausgeschlossen,
dass es zu Stor- bzw. Notfillen kommt, die
das Risiko der Verletzung vertraglich festge-
legter Standards (SLA) beinhalten. Fir diese
Art von Ausfillen stehen vertraglich abge-
sicherte Ausweich-Lokationen (Backups) zur

Verfligung, die es nach einer festgelegten

Anpassungsfrist ermoglichen, die vertrag-

lichen Verpflichtungen vortibergehend von
dort weiter zu erftllen.

Weiterhin sind umfassende Datensiche-
rungsprozesse installiert, die jederzeit eine
Rekonstruktion vollstindiger oder partieller
Datenbestinde mit entsprechenden Zeit-
varianten gewdhrleisten. Zur Verringerung des
Haftungsrisikos wurde eine in Bezug auf
Versicherungsumfang und Deckungssumme
begrenzte Vermogensschaden-Haftpflicht-
versicherung abgeschlossen. Diese Versiche-
rung bietet Schutz fur den Fall, dass die
Aareon von einem Dritten wegen eines bei
der Austibung ihrer Tatigkeit als IT-Dienst-
leister entstandenen Vermogensschadens
haftbar gemacht wird.

Aareal First Financial Solutions AG

Die Aareal First Financial Solutions AG ent-
wickelt innovative Produkte und Dienst-
leistungen fur die Wohnungswirtschaft im
Bereich Kontoftihrung und Zahlungsverkehr
und betreibt die entsprechenden Systeme.
Die hieraus resultierenden wesentlichen
Risiken sind Operationelle Risiken fir die
Weiterentwicklung und den Betrieb der
Systeme sowie ein Marktrisiko durch die
enge Bindung an die Aareal Bank, die ftr
den Vertrieb der Bankprodukte verant-
wortlich zeichnet.

Das Software-Entwicklungsrisiko fur die
Anbindung branchenfremder ERP-Systeme



an das bestehende BK 01°-Verfahren wurde
minimiert. Die bisher erfolgreiche Ko-
operation mit der SAP Landesgesellschaft
Deutschland im Bereich Real Estate (SAPRE)
wurde ausgedehnt. Es wurden keine neuen
Kooperationspartner eingebunden. Ent-
wicklungspartnerschaften, die nicht den
definierten Qualititsmerkmalen (Lizenzie-
rungsprozess) und Standardschnittstellen
entsprechen, werden gekiindigt bzw. nicht
verlangert.

Die Weiterentwicklung der Software-Losung
BK@1, Nachfolger der Basis-Software ZKF
fur die BK01®-Losungen, basiert auf dem
aktuell produktiven Release 4.01 und stellt
kein wesentliches Risiko dar.

Die aus dem Betrieb der Software-Losung
BK@] resultierenden Risiken sind durch die
installierten Betriebsprozesse (auf Basis

des erprobten ITIL-Standards) ausreichend
abgesichert. In den ersten beiden Pro-
duktionsjahren haben sich keine ernsthaften
Zwischenfille ereignet, die zu einem
Produktionsausfall oder zu einem anderen,
gravierenden Schaden gefiihrt hitten.

Das Software-Entwicklungsrisiko fiir das alte
(ZKF) und neue (BK@1I) Kontofithrungs-
system wird durch die Anbindung der GES
(ERP-System der Aareon) an BK@I deutlich
reduziert. Bei erfolgreichem Projektverlauf
ist ein vorzeitiger Ausstieg aus ZKF moglich,
die Dauer des Parallelbetriebs BK@ 1 und
ZKF wird verringert.

Uber ein standardisiertes Verfahren zum
Management von Projektrisiken mit einer
monatlichen Risikoqualifizierung ist es dem
Vorstand moglich, Entwicklungsrisiken in
Projekten friihzeitig zu identifizieren und ent-
sprechende Gegenmalnahmen einzuleiten.

Ein standardisiertes Verfahren zum Manage-
ment Operationeller Risiken ist eingeftihrt.
Es basiert auf den Instrumenten des Bereichs
Risk Controlling. Aufgrund der Ergebnisse
der erstmals durchgeftihrten Risikoinventuren
und Self Assessments zu Operationellen
Risiken sind keine erheblichen bzw. bestands-
gefahrdenden Risiken oder Gefahrenlagen
zu erwarten.

Das Marktrisiko zur Nutzung der BK 01°-
Losungen wurde reduziert, indem neben
den Anbindungen an alle ERP-Systeme der
Aareon auch Schnittstellen zu Systemen
anderer ERP-Anbieter wie z. B. SAP oder
wohnungswirtschaftlicher Software-Hersteller
implementiert wurden. Die Ausweitung

der Marktprisenz der BKOI®-Losung in der
Versorgungswirtschaft wird vorangetrieben.
Eine Ausweitung auf weitere Branchen ist
aktuell nicht beabsichtigt.

Der Schutz der BK01®-Produkte durch Ein-
tragung (Copyright) dient der Reduzierung
von Marktrisiken. Anspriiche aus der
Verletzung von Urheberrechten und Wett-
bewerbsrechten wurden bereits erfolgreich
durchgesetzt.
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KONZERNGEWINN- UND -VERLUSTRECHNUNG
DER AAREAL BANK GRUPPE

01.01.-31.12.2006 01.01.-31.12.2005

Mio. € Mio. €
Zinsertréage 1.603 1.687
Zinsaufwendungen 1.214 1.168
Zinsiiberschuss 24 389 419
Risikovorsorge im Kreditgeschéft 25 89 273
Zinslberschuss nach Risikovorsorge 300 146
Provisionsertrage 228 244
Provisionsaufwendungen 83 81
Provisionsiiberschuss 26 145 163
Ergebnis aus Sicherungszusammenhéngen 27 9 2
Handelsergebnis 28 ko) -25
Ergebnis aus Finanzanlagen 29 66 46
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternenmen 4 -18
Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 30 -13 -9
Verwaltungsaufwand 31 356 394
Sonstiges betriebliches Ergebnis 32 -8 -6
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte 33 0 0
Betriebsergebnis aus fortgefiinrten Geschaftsbereichen 160 -90
Ertragsteuern 34 36 -52
Ergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen 35 1 2
Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 125 -36
Ergebniszuordnung
Konzernfremden Gesellschaftern zugeordneter Konzernjahresutberschuss /-fehlbetrag 18 19
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordneter Konzernjahrestiberschuss/-fehlbetrag 107 -565
Ergebnisverwendung
Konzernjahrestiberschuss /-fehlbetrag 125 -36
Konzernfremden Gesellschaftern zugeordneter Konzernjahrestiberschuss / -fehlbetrag 18 19
Entnahmen aus Gewinnrlcklagen 0 55
Konzernbilanzgewinn 107 0
€ €
Ergebnis je Aktie 36 2,49 -1,40
Verwassertes Ergebnis je Aktie 36 2,49 -1,40

Das Ergebnis je Aktie errechnet sich, indem das den Stammaktiondren der Aareal Bank AG zugeordnete Ergebnis durch den gewich-
teten Durchschnitt der im Geschiftsjahr ausstehenden Aktien dividiert wird.



KONZERNGEWINN- UND -VERLUSTRECHNUNG
IM SEPARIERTEN QUARTALSVERGLEICH

01.10.-31.12.  01.07.-30.09. 01.04.-30.06. 01.01.-31.3.  01.10.-31.12.

2006 2006 2006 2006 2005

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Zinsertrage 417 403 399 384 379
Zinsaufwendungen 325 306 297 286 282
Zinsuiberschuss 92 97 102 98 97
Risikovorsorge im Kreditgeschéft 23 22 22 22 24
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 69 75 80 76 73
Provisionsertrage 52 55 64 57 70
Provisionsaufwendungen 18 20 23 22 23
Provisionsiiberschuss 34 35 41 35 47
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 3 4 3 -1 0
Handelsergebnis 7 5 -4 5 =1
Ergebnis aus Finanzanlagen 27 15 13 11 20
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 0 1 0 3 -1
Ergebnis aus als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien -12 0 =l 0 2
Verwaltungsaufwand 88 89 91 88 101
Sonstiges betriebliches Ergebnis -2 -3 -1 -2 7
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte 0 0 0 0 0
Betriebsergebnis aus fortgefiihrten
Geschaftsbereichen 38 43 40 39 26
Ertragsteuern 1 17 9 9 B
Ergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen 1 0 0 0 3
Konzernjahresiiberschuss /-fehlbetrag 38 26 3l 30 24
Ergebniszuordnung
Konzernfremden Gesellschaftern zugeordneter
KonzernjahresUberschuss /-fehlbetrag 4 4 5 5 4

Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordneter
Konzernjahrestiberschuss /-fehlbetrag 34 22 26 25 20




KONZERNBILANZ
DER AAREAL BANK GRUPPE

Note 31.12.2006 31.12.2005
Aktiva Mio. € Mio. €
Barreserve 37 1.331 1.494
Forderungen an Kreditinstitute 38 2.691 1.5681
Forderungen an Kunden 39 23.341 25.148
Risikovorsorge 40 -333 -1.140
Positive Marktwerte aus derivativen Sicherungsinstrumenten 41 883 1.131
Handelsaktiva 42 726 616
Zur VerduBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte und aufgegebene Geschéftsbereiche 43 215 208
Finanzanlagen 44 8.510 9.115
Anteile an at equity bewerteten Unternehmen 45 120 160
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 46 10 89
Immaterielle Vermdgenswerte 47 84 70
Sachanlagen 48 93 93
Ertragsteueranspriiche 49 42 11
Aktive latente Steuern 50 175 169
Sonstige Aktiva 51 391 441
Gesamt 38.279 39.186
Passiva Mio. € Mio. €
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 52 5.212 7.855
Verbindlichkeiten gegentber Kunden 53 21.346 18.899
Verbriefte Verbindlichkeiten 54 7.078 7.549
Negative Marktwerte aus derivativen Sicherungsinstrumenten 55 974 1.183
Handelspassiva 56 157 207
In zur VerduBerung gehaltenen VerauBerungsgruppen und aufgegebenen
Geschaftsbereichen enthaltene Verpflichtungen 57 3 19
Ruckstellungen 58 286 274
Ertragsteuerverpflichtungen 59 14 25
Passive latente Steuern 60 128 74
Sonstige Passiva 318 300
Nachrangkapital 61 1.391 1.560
Eigenkapital 62
Gezeichnetes Kapital 128 128
Kapitalriicklage 511 511
Gewinnrlcklage 314 344
Ricklage aus Transactions under Common Control -18 -42
Neubewertungsricklagen 86 56
Anteile in Fremdbesitz 244 244
Konzernbilanzgewinn 107 0
Eigenkapital gesamt 1.372 1.241
Gesamt 38.279 39.186




KONZERNEIGENKAPITALENTWICKLUNG *

Riicklage aus

] Neubewertungsriicklagen
Transactions

Gezeich- under AfS- Ricklage fir Anteile Konzern- Konzern-
netes Kapital- Gewinn- Common Bewertungs- Hedge- Wahrungs- in Fremd- bilanz- eigen-
Kapital riicklage ricklage Control riicklage Riicklage umrechnung besitz gewinn kapital
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Konzerneigenkapital
zum 01.01.2006 128 511 344 -42 63 -6 -1 244 0 1.241
Direkt im Eigenkapital erfasste
unrealisierte Gewinne und Verluste 47 7 0 54
Nettoabgange von unrealisierten
Gewinnen aus VerduBerung von
Wertpapieren des Available for Sale-
Bestands -18 -138
In die Gewinn- und Verlustrechnung
umgegliederte Bewertungsergebnisse
aus Cashflow Hedges 0
Veranderung der Steuereffekte -8 -3 -1
Ergebnis der direkt im Eigenkapital
verrechneten Posten 26 4 0 30
Konzernjahrestberschuss /
-fehlbetrag 125 125
Gesamtergebnis 26 4 0 125 155
Kapitalerhdéhung 0
Einstellungen in Gewinnrlcklagen
Effekte aus Transactions under
Common Control -24 24 0
Konzernfremden Gesellschaftern
zugeordneter Konzernjahres-
Uberschuss/-fehlbetrag -18 -18
Verdnderung Anteile in Fremdbesitz 0
Veranderung im Konsolidierungskreis
und sonstige Veranderungen -6 -6
Konzerneigenkapital
zum 31.12.2006 128 511 314 -18 89 -2 -1 244 107 1.372

* Far allgemeine Erlduterungen zum Konzerneigenkapital vgl. Note (62) im Konzernanhang



Riicklage aus

Transactions

Gezeich- under AfS- Ricklage fir Anteile Konzern- Konzern-
ECS Kapital- Gewinn- Common Bewertungs- Hedge- Wahrungs- in Fremd- bilanz- eigen-
Kapital riicklage ricklage Control riicklage Riicklage umrechnung besitz gewinn kapital

Neubewertungsriicklagen

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Konzerneigenkapital

zum 01.01.2005 117 422 421 -39 16 -9 -1 242 0 1.169
Direkt im Eigenkapital erfasste

unrealisierte Gewinne und Verluste 63 6 69

Nettoabgénge von unrealisierten

Gewinnen aus VerauBerung von

Wertpapieren des Available for Sale-

Bestands 11 11

Veranderung der Steuereffekte -5 -3 -8

Ergebnis der direkt im Eigenkapital
verrechneten Posten 47 3 50

KonzernjahresUberschuss /

-fehlbetrag -36 -36
Gesamtergebnis 47 3 -36 14
Kapitalerhéhung 11 89 100
Entnahmen aus Gewinnriicklagen -55 515 0

Effekte aus Transactions under
Common Control -3 -3

Konzernfremden Gesellschaftern
zugeordneter Konzernjahres-
Uberschuss/-fehlbetrag -19 -19

Nettoveranderung Anteile
in Fremdbesitz 2 2

Veranderung im Konsolidierungskreis
und sonstige Veranderungen -22 -22

Konzerneigenkapital
zum 31.12.2005 128 511 344 -42 63 -6 -1 244 0 1.241




KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG *

Cashflow aus

fortgefiihrten Ge-
schaftsbereichen

01.01.-31.12. 2006

Cashflow aus
aufgegebenen Ge-
schaftsbereichen

01.01.-31.12. 2006

Cashflow
gesamt

01.01.-31.12. 2006

Cashflow
gesamt

01.01.-31.12. 2005

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 124 1 125 -36
Abschreibungen, Wertberichtigungen und
Zuschreibungen auf Forderungen 88 88 255
Zuflhrungen (Auflésungen) zu (von) Ruckstellungen
im Kreditgeschaft 5 5 20
Abschreibungen (Zuschreibungen)
auf Anlagevermdgen 37 0 37 43
Andere zahlungsunwirksame Veranderungen -126 1 -125 -317
Gewinne (Verluste) aus dem Abgang von Gegenstanden
des Anlagevermdégens -69 -1 -70 -59
Sonstige Anpassungen -125 =121 -303
Zwischensumme -66 -61 -397
Veranderungen Forderungen an Kreditinstitute -1.112 -1 -1.113 -184
Veranderungen Forderungen an Kunden 617 617 -279
Verénderungen Handelsaktiva -3 -3 0
Veradnderungen anderer Aktiva aus
operativer Geschaftstatigkeit 260 -5 255 234
Veranderungen Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten -2.441 -2.434 -344
Veranderungen Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 3.030 0 3.080 3.202
Veranderungen verbriefte Verbindlichkeiten -439 -439 -2.516
Veradnderung Handelspassiva -2 -2
Veradnderungen anderer Passiva aus operativer
Geschéaftstatigkeit -324 -3 -327 -386
Gezahlte Ertragsteuern 5 &) 1
Erhaltene Zinsen 1.645 1.645 1.567
Gezahlte Zinsen -1.517 -1.517 -1.396
Erhaltene Dividenden 0 0 0
Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit -347 3 -344 -497

* Far allgemeine Erlduterungen zur Konzernkapitalflussrechnung vgl. Note (73) im Konzernanhang



Cashflow aus
fortgefiihrten Ge-
schaftsbereichen

01.01.-31.12. 2006

Cashflow aus
aufgegebenen Ge-
schaftsbereichen

01.01.-31.12. 2006

Cashflow
gesamt

01.01.-31.12. 2006

Cashflow
gesamt

01.01.-31.12. 2005

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Einzahlungen aus Verdusserungen von Finanzanlagen
und at equity bewerteten Unternehmen 1.780 4 1.784 2.680
Auszahlungen aus dem Erwerb von Finanzanlagen
und at equity bewerteten Unternehmen -1.380 -3 -1.383 -1.959
Einzahlungen aus Verdusserungen von Sachanlagen
und als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 12 1 13 15
Auszahlungen aus dem Erwerb von Sachanlagen
und als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien -42 -8 -50 -29
Effekte aus Veranderungen des Konsolidierungskreises 0 0 0
Mittelveranderungen aus sonstiger Investitionstatigkeit 0 0 0
Cashflow aus Investitionstatigkeit 370 -6 364 707
Einzahlungen aus Kapitalerhéhungen 0 0 100
Auszahlungen von Dividenden -5 5 0 0
Mittelveranderungen aus Nachrangkapital -165 -165 94
Mittelveranderungen aus sonstiger Finanzierungstéatigkeit -17 -1 =18 -17
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -187 4 -183 177
Zahlungsmittelbestand zum Ende der Vorperiode 1.494 1.494 1.107
Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit -347 -344 -497
Cashflow aus Investitionstatigkeit 370 -6 364 707
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -187 4 -183 177
Zahlungmittelbestand zum Ende der Berichtsperiode 1.330 1 1.331 1.494







(A) ALLGEMEINE AUSFUHRUNGEN
ZUR RECHNUNGSLEGUNG

Rechtliche Grundlagen
und Konsolidierungskreis

Die Aareal Bank AG ist eine Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Wiesbaden, Deutschland.
Sie ist die Muttergesellschaft eines inter-
national agierenden Immobilienfinanzierungs-
und Dienstleistungskonzerns.

Die Aareal Bank AG hat als borsennotierte
Aktiengesellschaft fur das am 31.12.2006
endende Geschiftsjahr ihren Konzern-
abschluss nach den in der Europédischen
Union (EU) geltenden International Financial
Reporting Standards (IFRS) in Verbindung
mit den handelsrechtlichen Vorschriften des
§ 315a Abs. | HGB aufgestellt.

Der Konzernabschluss wurde am 21.03.2007
zur Veroffentlichung freigegeben.

Zum 31.12.2006 werden samtliche Tochter-
unternehmen und sidmtliche Gemeinschafts-
unternehmen der Aareal Bank AG in den
Konzernabschluss einbezogen. Alle Unter-
nehmen, auf die die Aareal Bank AG einen
mafdgeblichen Einfluss hat (assoziierte Unter-
nehmen), werden at equity konsolidiert.

Im Zuge der Neuausrichtung der Aareal
Bank Gruppe ergab sich im Geschiftsjahr
2006 eine Reihe von Verdnderungen im
Konsolidierungskreis. Die Aareal Bank AG
hat mit Wirkung zum 01.01. 2006 unter
anderem ihre Anteile an der Aareal Hypo-
theken-Management GmbH, Mannheim

verkauft. Mit Wirkung zum 30.06.2006
wurden dartiber hinaus die Anteile der
Aareal Bank AG an der Aareal Immobilien
Management AG, Wiesbaden verduf3ert.

Am 14.12.2006 sind die Asset Management-
Aktivititen des Aareal Bank Konzerns mit
Wirkung zum 31.12.2006 verkauft worden.
Die betroffenen Gesellschaften zdhlen somit
zum Bilanzstichtag nicht mehr zum Konsoli-
dierungskreis der Aareal Bank Gruppe.

Im Rahmen von in 2006 durchgefiihrten
Verschmelzungen innerhalb der Aareal Bank
Gruppe wurde insbesondere die Aareal

Hyp AG riickwirkend zum 01.01.2006 in die
Aareal Bank AG integriert.

Die Veranderung des Konsolidierungs-
kreises im Vergleich zum Vorjahr hat bis
auf den unter Note (9) niher erlduterten
Verkauf der Asset Management Aktivitdten
keine wesentlichen Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns.

Eine Ubersicht der wesentlichen zum
31.12.2006 bestehenden Tochtergesell-
schaften mit Angabe des Sitzlandes und
der Stimmrechtsanteile ist im Abschnitt ,,(J)
Liste des Anteilsbesitzes“ dieses Geschifts-
berichts enthalten. Die vollstindige Auf-
stellung des Anteilsbesitzes ist im elektro-
nischen Bundesanzeiger veroffentlicht
worden und dort fiir jedermann einsehbar.



Allgemeine
Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

(1) Rechnungslegungs-
grundsétze

Um die Vergleichbarkeit der Abschliisse
im Zeitverlauf zu gewdhrleisten, erfolgt die
Anwendung von Bilanzierungs- und Be-
wertungsmethoden sowie die Darstellung
des Abschlusses stetig.

Bei der Angabe von Informationen wird der
Grundsatz der Wesentlichkeit beachtet.

Das grundsitzliche Verrechnungsverbot von
Vermogenswerten und Verpflichtungen wird
beachtet.

Aufwendungen und Ertrdge werden perio-
dengerecht abgegrenzt.

Die Aufstellung des Konzernabschlusses
erfordert in einigen Teilbereichen Schitzun-
gen. Des Weiteren macht die Anwendung
der konzernweiten Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden Wertungen erforder-
lich. Hierbei ergeben sich Ermessensspiel-
rdume, innerhalb derer diese Schitzungen
und Wertungen erfolgen. Die Grundlage fr
die jeweils getroffenen Annahmen in diesen
Bereichen ist in dem entsprechenden Text-
abschnitt erldutert.

(2) Wéhrungsumrechnung

Die im Abschluss eines jeden Konzern-
unternehmens enthaltenen Posten werden
auf Basis der Wihrung bewertet, die der
Wihrung des primaren wirtschaftlichen Um-
felds, in dem das Unternehmen operiert,
entspricht (Funktionale Wahrung).

Der Konzernabschluss ist in Euro aufge-
stellt, der die funktionale Wihrung und die
Berichtswahrung darstellt.

Die Umrechnung in die funktionale Wih-
rung bei den auf ausldandische Wéhrung
lautenden monetdren Vermogenswerten und
Schulden, nicht abgewickelten Kassa-
geschiften sowie nicht monetdren Posten,
die zum Fair Value bewertet werden, erfolgt
zum EZB-Referenzkurs am Bilanzstichtag,
Bei nicht monetiren Posten, die zu fortge-
fahrten Anschaffungskosten bewertet werden,
sind die jeweiligen historischen Kurse fur
die Umrechnung mafgeblich. Devisen-
termingeschéfte werden zum Terminkurs am
Bilanzstichtag bewertet.

Die aus der Wihrungsumrechnung von
monetdren Vermogenswerten und Schulden
resultierenden Ergebnisse werden erfolgs-
wirksam berticksichtigt. Ergebnisse aus der
Wiéhrungsumrechnung von nicht monetéren
Positionen werden entsprechend der der
Position zugrunde liegenden Bewertungs-
kategorie entweder erfolgsneutral in der
Neubewertungsriicklage oder erfolgswirksam
im Handelsergebnis erfasst.



Die auf Fremdwéhrung lautenden Jahres-
abschliisse von in den Konzernabschluss
einbezogenen Tochterunternehmen werden
zum Stichtagskurs umgerechnet. Ergebnisse
aus der Umrechnung werden erfolgsneutral
in der Neubewertungsriicklage erfasst.

(3) Konsolidierung

Tochterunternehmen sind alle Unternehmen,
bei denen die Obergesellschaft eines Kon-
zems die Kontrolle tiber die Finanz- und
Geschiftspolitik inne hat. Tochterunterneh-
men werden von dem Zeitpunkt an in den
Konzernabschluss einbezogen (Vollkon-
solidierung), an dem die Kontrolle auf die
Obergesellschaft tbergegangen ist. Sie
werden zu dem Zeitpunkt endkonsolidiert,
an dem die Kontrolle endet.

Die aus der Vollkonsolidierung evt. resul-
tierenden Minderheitenanteile (Anteile in
Fremdbesitz) werden in der Konzernbilanz
separat innerhalb des Eigenkapitals ausge-
wiesen.

Vermogenswerte, Schulden, Aufwendungen
und Ertrige von gemeinschaftlich geftihrten
Unternehmen werden quotal in den Kon-
zernabschluss einbezogen.

Die Erstkonsolidierung erfolgt gemifd IFRS 3
nach der Erwerbsmethode. Hierbei werden
Vermogenswerte und Schulden eines zu
konsolidierenden Unternehmens unter voll-
standiger Aufdeckung der stillen Reserven

und stillen Lasten angesetzt. Der Uber-
schuss der Anschaffungskosten des Erwerbs
tber den Anteil des Konzerns an dem zum
Fair Value bewerteten Nettovermogen wird
als Geschifts- oder Firmenwert aktiviert.
Ein sich aus diesem Vergleich ergebender
negativer Unterschiedsbetrag wird sofort er-
tragswirksam vereinnahmt.

Konzerninterne Transaktionen, Salden und
Gewinne aus Transaktionen zwischen Kon-
zernunternehmen werden eliminiert. Die
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
von Tochtergesellschaften wurden, sofern
notwendig, gedndert, um eine konzern-
einheitliche Bilanzierung zu gewihrleisten.

Assoziierte Unternehmen sind diejenigen
Unternehmen, auf die der Konzern maf3-
geblichen Einfluss austibt, tber die er aber
keine Kontrolle besitzt. Die assoziierten
Unternehmen werden nach der Equity-
Methode bewertet. Der Anteil des Konzerns
an Gewinnen und Verlusten von assoziierten
Unternehmen wird vom Zeitpunkt des An-
teilserwerbs an in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung erfasst.

(4) Anderungen von
Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden

Die folgenden Bilanzierungsstandards und
Interpretationen wurden im Geschiftsjahr
2006 erstmals angewendet:



e IFRIC 4, 9, 10
o Anderungen zum IAS 39 und IFRS 4

Im Geschiftjahr 2006 wurden die folgen-
den Bilanzierungsstandards (IAS / IFRS) und
Interpretationen (SICs und IFRICs) vom
IASB herausgegeben und von der Europi-
ischen Kommission tibernommen:

e |[FRS7
e |FRIC 8, 9
o Anderungen zum IAS | und IAS 21

Von der Moglichkeit einer vorzeitigen An-
wendung dieser ab dem 01.01.2007 gultigen
Regelungen machte die Aareal Bank Gruppe
keinen Gebrauch.

Die erstmalige Anwendung der neuen bzw.
gednderten Standards und Interpretationen
in 2007 wird keine wesentlichen Auswir-
kungen auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns haben.

Spezifische Bilanzie-
rungs- und Bewertungs-
methoden

(5) Definition und Klassifizie-
rung von Finanzinstrumenten

Gemdfs IAS 32 wird unter einem Finanz-
instrument ein Vertrag verstanden, der

gleichzeitig bei dem einen Vertragspartner
zu einem finanziellen Vermogenswert und

bei dem anderen Vertragspartner zu einer
finanziellen Verbindlichkeit oder einem Eigen-
kapitalinstrument fthrt.

Im Aareal Bank Konzern sind Finanzinstru-
mente, die in den Anwendungsbereich des
IAS 39 fallen, in den folgenden Bilanz-
positionen enthalten:

e Barreserve

e Forderungen an Kreditinstitute

e Forderungen an Kunden

e Positive Marktwerte aus derivativen
Sicherungsinstrumenten

¢ Handelsaktiva

e Zur VerduRBerung gehaltene langfristige
Vermogenswerte und aufgegebene
Geschiftsbereiche

e Finanzanlagen

e Ertragsteueranspriiche

e Sonstige Aktiva

e Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten

e Verbindlichkeiten gegentiber Kunden

e Verbriefte Verbindlichkeiten

e Negative Marktwerte aus derivativen
Sicherungsinstrumenten

e Handelspassiva

e In zur VerduRerung gehaltenen VerdulRe-
rungsgruppen und aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen enthaltene Verpflichtungen

o Ertragsteuerverpflichtungen

e Sonstige Passiva

e Nachrangkapital

Samtliche Finanzinstrumente einschlieRlich
derivativer Finanzinstrumente sind in der



Bilanz dann anzusetzen, wenn das bilanzie-
rende Unternehmen Vertragspartei der den
betreffenden Finanzinstrumenten zugrunde
liegenden vertraglichen Regelungen ge-
worden ist. Ein finanzieller Vermogenswert
wird bei Endfilligkeit oder bei Verlust der
wesentlichen Chancen und Risiken bzw. bei
Verlust der Kontrolle tiber die vertraglichen
Rechte aus diesem Vermogenswert ausge-
bucht. Eine finanzielle Verbindlichkeit wird
bei deren Tilgung ausgebucht.

Gemifs IAS 39 sind alle finanziellen Ver-
mogenswerte im Zugangszeitpunkt einer
der folgenden (Bewertungs-)Kategorien zu-
zuordnen:

e At Fair Value through Profit or Loss
e Held to Maturity

¢ Loans and Receivables

¢ Available for Sale

Innerhalb der Kategorie At Vair Value
through Profit or Loss erfolgt eine weitere
Differenzierung nach den Kategorien

e Trading und
o Designated as at Fair Value

Der Kategorie Trading werden Finanzinstru-
mente mit einer kurzfristigen Gewinn-
erzielungs- und WiederverduBerungsabsicht
sowie Derivate, die nicht als Sicherungs-
instrument in einer bilanziellen Sicherungs-
beziehung stehen, zugeordnet.

Unabhéngig von einer Handelsabsicht
besteht die Moglichkeit, Finanzinstrumente

unwiderruflich als As at Fair Value zu desig-
nieren. Die Aareal Bank Gruppe hat von
dieser Moglichkeit (Fair Value-Option) keinen
Gebrauch gemacht.

Der Kategorie At Fair Value through Profit
or Loss zugeordnete Finanzinstrumente
werden bei deren erstmaligem Ansatz zum
Fair Value ohne Berticksichtigung von Trans-
aktionskosten und in der Folge erfolgswirk-
sam zum Fair Value bewertet.

Finanzinstrumente der Kategorie Held to
Maturity sind finanzielle Vermogenswerte,
die bestimmte oder bestimmbare Zahlungen
und einen Filligkeitstermin aufweisen.
Finanzinstrumente konnen dieser Kategorie
nur zugeordnet werden, wenn die Absicht
und Fahigkeit besteht, diese Finanzinstru-
mente bis zur Falligkeit zu halten. Der Kate-
gorie Held to Maturity zugeordnete Finanz-
instrumente werden bei deren erstmaligem
Ansatz zu Anschaffungskosten einschlief3lich
direkt zuordenbarer Transaktionskosten und
in der Folge zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bewertet. Dieser Kategorie sind im
Aareal Bank Konzern derzeit keine Finanz-
instrumente zugeordnet.

Die Kategorie Loans and Receivables um-
fasst nicht derivative Finanzinstrumente mit
festen oder bestimmbaren Zahlungen, die
nicht an einem aktiven Markt quotiert sind.
Der Kategorie Loans and Receivables zu-
geordnete Finanzinstrumente werden bei
deren erstmaligem Ansatz zu Anschaffungs-
kosten einschlieBlich direkt zuordnbarer



Transaktionskosten und in der Folge zu fort-
geftihrten Anschaffungskosten bewertet.

Die Kategorie Available for Sale umfasst die
finanziellen Vermogenswerte, die keiner der
vorgenannten Kategorien zugeordnet wurden.
Sie werden ebenfalls bei deren erstmaligem
Ansatz zum Fair Value einschlieBlich direkt
zuordnbarer Transaktionskosten und in

der Folge erfolgsneutral zum Fair Value
bewertet.

Bei Vorliegen einer Wertminderung wird

der Buchwert eines finanziellen Vermogens-
werts der Kategorie Loans and Receivables
oder Held to Maturity erfolgswirksam auf
den erzielbaren Betrag abgeschrieben. Der
erzielbare Betrag ist der Barwert der aus
dem finanziellen Vermogenswert in der
Zukunft erwarteten Zahlungsstrome. Sind die
Griinde fir eine Wertminderung in der Folge
entfallen, so sind die notwendigen Wertauf-
holungen erfolgswirksam vorzunehmen. Die
Wertminderung bei einem Finanzinstrument
der Kategorie Available for Sale fithrt zu einer
Umbuchung der bisher erfolgsneutral in der
Neubewertungsriicklage erfassten kumulier-
ten Verluste in die Gewinn- und Verlust-
rechnung. Bei Wegfall der Griinde fur die
Wertminderung ist nur bei Fremdkapitaltiteln
eine ergebniswirksame Wertaufholung bis
zur Hohe der fortgefithrten Anschaffungs-
kosten zuldssig. Dartiber hinausgehende
Betrage sowie Wertaufholungen von Eigen-
kapitaltiteln werden stets ergebnisneutral in
der Neubewertungsriicklage erfasst.

Finanzielle Verbindlichkeiten sind gemaf3
IAS 39 einer der beiden folgenden (Bewer-
tungs-) Kategorien zuzuordnen:

e At Fair Value through Profit or Loss
e Other Liabilities

Die Kategorie At Fair Value through Profit
or Loss entspricht der fur finanzielle Ver-
mogenswerte bestehenden gleichnamigen
Kategorie. Dieser Kategorie zugeordnete
finanzielle Verbindlichkeiten werden bei
deren erstmaligem Ansatz zum Fair Value
ohne Berlicksichtigung von Transaktions-
kosten und in der Folge zum Fair Value be-
wertet.

Alle finanziellen Verbindlichkeiten, die nicht
als At Fair Value through Profit or Loss
kategorisiert werden, fallen in die Kategorie
Other Liabilities. Dieser Kategorie zugeord-
nete finanzielle Verbindlichkeiten werden bei
deren erstmaligem Ansatz zu Anschaffungs-
kosten abzuiglich Transaktionskosten und

in der Folge zu fortgefithrten Anschaffungs-
kosten bewertet.

(6) Forderungen an Kunden

Die Forderungen an Kunden sind der (Be-
wertungs-)Kategorie Loans and Receivables
zugeordnet.

Aus der Kreditvergabe erzielte Zinsertrage
werden zeitanteilig erfasst. Der Ausweis
der abgegrenzten Zinsforderungen erfolgt



innerhalb der Bilanzposition Forderungen
an Kunden. Zinsertrage werden nicht mehr
vereinnahmt, wenn — ungeachtet der recht-
lichen Position — nicht mehr mit einem
Mittelzufluss aus den Zinsforderungen ge-
rechnet werden kann.

(7) Risikovorsorge

Die Risikovorsorge umfasst Einzelwertbe-
richtigungen und auf Portfoliobasis ermittelte
Wertberichtigungen auf den Forderungs-
bestand.

Einzelwertberichtigungen werden gebildet,
sofern der voraussichtlich erzielbare Betrag
den Buchwert einer Forderung unterschreitet.
Dies ist dann der Fall, wenn aufgrund beo-
bachtbarer Kriterien wahrscheinlich ist, dass
nicht alle Zins- und Tilgungsverpflichtungen
vertragsgemaf’ geleistet werden konnen.
Die barwertige Ermittlung des voraussichtlich
erzielbaren Betrags erfolgt auf Basis der
erwarteten zuktinftigen Zahlungsstrome unter
Berticksichtigung der gestellten Sicherheiten.
Die ermittelten Zahlungsstrome werden
tiber den geschdtzten Vermarktungszeitraum
abgezinst. Die Sicherheiten bestehen weit-
gehend in Form von Grundschulden / Hypo-
theken. Die Bewertung der Grundschulden /
Hypotheken orientiert sich an dem unter
Note (13) dargestellten Verfahren zur Be-
wertung von Investment Properties.

Die auf Portfoliobasis ermittelten Wertberich-
tigungen werden im Aareal Bank Konzern

auf Basis konzernspezifischer Ausfalldaten
ermittelt. Die fur die Berechnung verwen-
deten Risikoparameter richten sich in erster
Linie nach den in regelmifigen Abstinden
ermittelten durchschnittlichen Beleihungs-
ausldufen im Immobilienkreditportfolio des
Konzerns.

Die Risikovorsorgebildung und -auflosung
erfolgt unmittelbar tiber die Gewinn- und
Verlustrechnung. Der Bestand an Risikovor-
sorge wird unter Verwendung eines Wert-
berichtigungskontos separat vom Forderungs-
bestand ausgewiesen.

Uneinbringliche Forderungen werden gegen
zuvor gebildete Einzelwertberichtigungen
bzw. mittels Direktabschreibungen ausge-
bucht. Eingidnge auf abgeschriebene Forde-
rungen werden erfolgswirksam vereinnahmt.

(8) Handelsaktiva bzw.
-passiva

In den Handelsaktiva weist die Aareal Bank
Gruppe die positiven Marktwerte aus nicht
in bilanziellen Sicherungsbeziehungen
stehenden derivativen Finanzinstrumenten
sowie Wertpapiere, die mit kurzfristiger
Verkaufsabsicht erworben wurden, aus. In
den Handelspassiva werden die negativen
Marktwerte aus Stand Alone-Derivaten
erfasst. Die in diesen Posten ausgewiesenen
Finanzinstrumente sind der Bewertungskate-
gorie At Fair Value through Profit or Loss
zugeordnet. Ergebnisse aus der Bewertung



und Realisierung von Handelsaktiva /-passiva
werden ebenso wie die aus Stand Alone-
Derivaten resultierenden Zinsen in der
Gewinn- und Verlustrechnung im Handels-
ergebnis ausgewiesen. Die Zinsen aus zur
Refinanzierung abgeschlossenen Devisen-
termingeschéften werden im Zinsergebnis
ausgewiesen.

(9) Zur VerduBerung gehal-
tene langfristige Vermdégens-
werte und aufgegebene
Geschéftsbereiche

Am 14.12.2006 wurden die Asset Manage-
ment-Aktivititen der Aareal Bank Gruppe
verkauft. Gegenstand der Asset Manage-
ment-Aktivitaten sind die Auflage und der
Vertrieb von Immobilienfonds. Zu den in
diesem Zusammenhang verduBerten Gesell-
schaften zéhlt unter anderem die Aareal
Asset Management GmbH, Wiesbaden
inklusive ihrer direkten und indirekten Be-
teiligungen. Die verkauften Gesellschaften
wurden in der Vergangenheit dem Segment
Immobilien Asset Management zugeordnet.
Die VerduRRerung der Asset Management-
Aktivititen wurde aufgrund ihrer bisherigen
Bedeutung fur den Konzern als Aufgabe
eines Geschiftsbereichs im Sinne des IFRS 5
klassifiziert.

Zur Verdeutlichung der Auswirkungen des
Verkaufs auf die Ertragslage des Konzerns
wird das Netto-Ergebnis aus diesem aufge-
gebenen Geschiftsbereich in der Konzern-

gewinn- und Verlustrechnung sowie in der
Segmentberichterstattung auf3erhalb des
Betriebsergebnisses als separater Posten
ausgewiesen. Zur Zusammensetzung dieses
Postens verweisen wir auf Abschnitt (E) der
Segmentberichterstattung. Daneben werden
die Netto-Cashflows, die der laufenden
Geschiftstatigkeit sowie der Investitions-
und Finanzierungstitigkeit des aufgegebe-
nen Geschiftsbereichs zuzuordnen sind,

in der Konzernkapitalflussrechnung getrennt
von den tbrigen Zahlungsstromen ausge-
wiesen. Samtliche Ergebnisse der Vor-
perioden wurden entsprechend angepasst.

Im Geschiftsjahr 2007 plant der Konzern
weitere Beteiligungen und Immobilienobjekte
zu verauBern. Zur Zusammensetzung dieser
zum 31.12.2006 noch bilanzierten und

im Sinne des IFRS 5 ,als zur VerduBerung
gehalten® klassifizierten Vermogenswerte
und Verdufderungsgruppen verweisen wir
auf Note (43) und (57).

(10) Sicherungszusammen-
hénge

Die abgeschlossenen Derivate der Aareal
Bank Gruppe dienen im Wesentlichen der
Absicherung von Zins- und Wahrungsrisiken.

Sollen Derivate als Sicherungsinstrumente
eingesetzt und entsprechend bilanziert
werden (Hedge Accounting), sind umfang-
reiche Dokumentationserfordernisse zu er-
fullen. Dartiber hinaus muss der Sicherungs-



zusammenhang mindestens vierteljdhrlich
auf die Erfullung der Effektivitdtskriterien hin
getestet werden.

Das Hedge Accounting erfolgt auf Basis
von Clean Fair Values.

Bei als Sicherungsinstrument eingesetzten
Derivaten unterscheidet man zwischen Fair
Value Hedges und Cashflow Hedges.

Fair Value Hedges dienen der Marktwert-
absicherung von Grundgeschiften. Die auf
das abgesicherte Risiko bezogenen Bewer-
tungsgewinne oder -verluste aus dem
Grundgeschidft werden zusammen mit den
Fair Value-Anderungen des Sicherungs-
instruments erfolgswirksam in der Position
Ergebnis aus Sicherungszusammenhéngen
erfasst. Ist die Sicherungsbeziehung in vol-
lem Umfang effektiv, kompensieren sich die
Bewertungsergebnisse. Der Ausweis von
aus dem Grund- und Sicherungsgeschift
resultierenden Zinsen erfolgt im Zinsergebnis.

Aus der Absicherung resultierende Buchwert-
anpassungen des Grundgeschifts werden
nach Beendigung der Sicherungsbeziehung
bis zum Laufzeitende des Geschifts erfolgs-
wirksam aufgelost.

Derivate, die im Rahmen eines Cashflow
Hedges als Sicherungsinstrumente eingesetzt
werden, dienen der Absicherung zukiinftiger
Zahlungsstrome. Die effektiven Bewertungs-
ergebnisse aus dem Derivat werden erfolgs-
neutral in der Neubewertungsrticklage er-

fasst. Ineffektive Teile der Bewertungsgewinne
oder -verluste sind unmittelbar erfolgswirk-
sam und werden im Ergebnis aus Siche-
rungszusammenhdngen ausgewiesen. Nach
Beendigung der Sicherungsbeziehung
werden die in der Neubewertungsriicklage
erfassten Betrdge immer dann in die Ge-
winn- und Verlustrechnung tberfiihrt, wenn
Ergebnisse im Zusammenhang mit dem
ehemaligen Grundgeschift erfolgswirksam
werden. Die Bilanzierung des Grundge-
schifts erfolgt nach den Vorschriften fur
die jeweilige Bewertungskategorie, der das
Grundgeschift zugeordnet ist.

(11) Anteile an at equity
bewerteten Unternehmen

Die in der Position ausgewiesenen Anteile
an assoziierten Unternehmen werden im
Zeitpunkt der Entstehung des maldgeblichen
Einflusses zu Anschaffungskosten bewertet
und in der Folge insbesondere um die
anteiligen Ergebnisse des Geschiftsjahres
erfolgswirksam fortgeschrieben.

(12) Finanzanlagen

Unter den Finanzanlagen weist die Aareal
Bank Gruppe Wertpapiere in Form von
Anleihen und Schuldverschreibungen, Aktien
und Anteilen an Investmentfonds aus.
Dartiber hinaus werden in dieser Position
Beteiligungen an Unternehmen ausgewiesen,
tiber die die Aareal Bank AG keine wirt-



schaftliche Kontrolle hat und auf die sie
auch keinen maRgeblichen Einfluss besitzt.
Samtliche unter den Finanzanlagen ausge-
wiesenen Vermogenswerte werden bei
Zugang zu Anschaffungskosten zuztglich
zurechenbarer Transaktionskosten bilanziert.

Agien bzw. Disagien werden erfolgswirk-
sam {ber die Laufzeit des Finanzinstruments
verteilt.

Die unter den Finanzanlagen ausgewiesenen
Anleihen und Schuldverschreibungen sind
den Bewertungskategorien gem. IAS 39
Available for Sale oder Loans and Recei-
vables zugeordnet. Die anderen Wertpapiere
und die Beteiligungen sind als Available for
Sale-Bestand Klassifiziert.

(13) Als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
(Investment Properties) sind solche Grund-
stiicke und Bauten, die zum Zweck der
Vermietung und / oder aus Griinden eines
erwarteten Wertzuwachses gehalten werden.

Die Bewertung der Investment Properties
erfolgt jahrlich zum Fair Value. Die Fair Value-
Ermittlung basiert auf den jeweils verein-
barten Mieten bzw. auf aktuellen Marktmieten
abzuglich objektspezifischer Bewirtschaf-
tungskosten. Der Kapitalisierungszins betragt
je nach Objektart und Objektlage zwischen
5% und 6 %. Der Abbau von Leerstdnden

bzw. strukturelle Leerstéinde werden ange-
messen beriicksichtigt.

Die Bewertung wird von internen Sachver-
standigen vorgenommen. Fair Value-Ande-
rungen werden erfolgswirksam im Posten
Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien erfasst.

(14) Leasing-Verhéltnisse

GemiB IAS 17 werden Leasing-Verhdltnisse,
bei denen ein wesentlicher Teil der Chancen
und Risiken, die mit dem Eigentum am
Leasing-Objekt verbunden sind, beim Ver-
mieter (Leasing-Geber) verbleibt, als Operating
Leasing klassifiziert. Liegt dieser wesentliche
Anteil an Chancen und Risiken beim Mieter
(Leasing-Nehmer) so handelt es sich um
Finanzierungs-Leasing. Hinsichtlich der Frage
der Anwendung des IAS 17 wurden die
Regelungen des IFRIC 4 beachtet.

Die Aareal Bank Gruppe tritt sowohl als
Leasing-Geber als auch als Leasing-Nehmer
von Immobilien auf. Die tiberwiegende Zahl
der Mietvertrage ist als Operating Leasing
zu Kklassifizieren.

Die durch den Konzern vermieteten Immo-
bilien werden in den Bilanzpositionen ,Als
Finanzinvestition gehaltene Immobilien
und ,Sonstige Aktiva“ ausgewiesen.

Die im Rahmen eines Operating Leasing-
Verhiltnisses erhaltenen bzw. geleisteten



Zahlungen werden linear Gber die Dauer des
Leasing-Verhiltnisses in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

(15) Immaterielle Vermégens-
werte

Mit Ausnahme der Geschifts- oder Firmen-
werte werden immaterielle Vermogenswerte
zu Anschaffungs- / Herstellungskosten ab-
zliglich planméRiger und auBerplanmaRiger
Abschreibungen bewertet.

Bei selbst erstellter Software werden samt-
liche Forschungskosten unmittelbar als
Aufwand erfasst. Entwicklungsaufwendungen
werden ab dem Zeitpunkt aktiviert, ab dem
die technische Realisierbarkeit der Fertig-
stellung der Software erreicht ist und eine
Reihe weiterer Bedingungen erftillt ist.

Die planmafiige Abschreibung erfolgt linear
auf Basis einer geschitzten wirtschaftlichen
Nutzungsdauer von ftinf bis zehn Jahren.

Der Geschifts- oder Firmenwert stellt den
Uberschuss der Anschaffungskosten eines
Unternehmenserwerbs tber den Fair Value
der Anteile des Konzerns an den Netto-
Vermogenswerten des erworbenen Unter-
nehmens zum Erwerbszeitpunkt dar (positiver
Unterschiedsbetrag). Der Geschifts- oder
Firmenwert wird mindestens jéahrlich einem
Werthaltigkeitstest unterzogen. Er wird mit
seinen urspriinglichen Anschaffungskosten
abzuglich kumulierter Wertminderungen
bilanziert. Ein eventuell beim Unternehmens-

erwerb entstehender negativer Unter-
schiedsbetrag wird sofort ertragswirksam
vereinnahmt.

Sind am Bilanzstichtag Anzeichen fur eine
Wertminderung eines immateriellen Ver-
mogenswerts im Sinne des IAS 36 erkenn-
bar und liegt der erzielbare Betrag unter
dem Buchwert dieses Vermogenswerts, so
wird eine erfolgswirksame auRerplanmiafRRige
Abschreibung auf den geschiatzten erziel-
baren Betrag vorgenommen.

Ist es nicht moglich, den erzielbaren Betrag
fur einen einzelnen Vermogenswert zu
schitzen, so ist der erzielbare Betrag der
zahlungsmittelgenerierenden Einheit zu
bestimmen, zu der der Vermogenswert
gehort. Eine zahlungsmittelgenerierende
Einheit ist die kleinste identifizierbare Gruppe
von Vermogenswerten, die Mittelzufliisse
erzeugen, die weitestgehend unabhdngig
von den Mittelzuflissen anderer Vermogens-
werte oder anderer Gruppen von Vermo-
genswerten sind. In der Aareal Bank Gruppe
werden grundsitzlich einzelne Konzern-
unternehmen als zahlungsmittelgenerierende
Einheit definiert. Der erzielbare Betrag eines
Vermogenswerts oder einer zahlungsmittel-
generierenden Einheit ist der hohere der
beiden Betrdge aus Fair Value und Nutzungs-
wert. Der Nutzungswert wiederum ist der
Barwert der kunftigen Cashflows, der vor-
aussichtlich aus einem Vermogenswert oder
einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit
abgeleitet werden kann.



(16) Sachanlagen

Sachanlagen werden zu ihren um planma-
3ige und auflerplanmifRige Abschreibungen
verminderten historischen Anschaffungs-/
Herstellungskosten bewertet.

Die unter den Sachanlagen ausgewiesenen
Grundstiicke und Gebdude werden tber
einen Zeitraum von 50 Jahren linear abge-
schrieben.

Die Gbrigen Sachanlagen werden nach
der degressiv-linearen Methode unter Ver-
wendung der folgenden Zeitriume abge-
schrieben:

Ubrige Abschreibungs-
Sachanlage zeitraum
Mietereinbauten 10 Jahre
EDV-Anlagen 3-7 Jahre
Sonstige Betriebs- und

Geschéftsausstattung 5-13 Jahre

Hinsichtlich der Bilanzierung einer Wert-
minderung im Sinne des IAS 36 verweisen
wir auf die Ausfiihrungen zu Note (15) in
diesem Abschnitt.

Gewinne und Verluste aus der VerduRRerung
von Sachanlagen werden erfolgswirksam im
sonstigen betrieblichen Ergebnis erfasst.

(17) Latente Steuern

Entsprechend den IFRS werden latente
Steuern auf sdmtliche tempordren und quasi-
permanenten Bewertungs- und Ansatz-
unterschiede gebildet, die zwischen dem
Buchwert eines Vermogenswerts bzw. einer
Verbindlichkeit und ihrem steuerlichen Wert-
ansatz bestehen. Gemil dieser bilanziellen
Betrachtungsweise werden samtliche Diffe-
renzen unabhingig von ihrer Entstehungs-
ursache berlicksichtigt, sofern sie zukinftig
zu Steuerent- oder -belastungen fuhren.

Fur Differenzen, deren spétere Auflosung zu
einer hoheren Steuerbelastung fiihrt, werden
passive latente Steuern gebildet. Differenzen,
die bei ihrer Auflosung Steuerentlastungen
verursachen, fuhren zu einer aktiven Steuer-
abgrenzung.

Aktive latente Steuern werden unter ande-
rem auf steuerlich nutzbare Verlustvortrage
gebildet. Ansatzvoraussetzung hierfur ist
die steuerliche Nutzbarkeit der bestehenden
Verlustvortrige innerhalb der ndchsten

funf Jahre nach dem Bilanzstichtag. Aktive
latente Steuern werden regelmifRig auf ihre
Werthaltigkeit hin untersucht.

Die Berechnung der latenten Steuern erfolgt
auf Basis der landesspezifischen Steuer-
sitze, die zum Bilanzstichtag glltig oder
angekiindigt sind. Bereits bestehende latente
Steueranspriiche bzw. latente Steuerverbind-
lichkeiten werden an die am Bilanzstichtag
gliltigen bzw. angekiindigten Steuersitze
angepasst.



(18) Verbindlichkeiten

Die Bewertung finanzieller Verbindlichkeiten
erfolgt, sofern es sich nicht um gesicherte
Grundgeschifte im Rahmen des Hedge
Accounting handelt, zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten. Zinsabgrenzungen werden
zusammen mit der jeweiligen Verbindlich-
keit ausgewiesen.

Abgezinst ausgereichte Verbindlichkeiten
werden in Hohe der erhaltenen Gegen-
leistung angesetzt und in der Folge mit dem
urspriinglichen Effektivzins aufgezinst.

(19) Riickstellungen

Rickstellungen werden gebildet, wenn eine
Verpflichtung gegentiber Dritten besteht, die
Inanspruchnahme wahrscheinlich ist und
die Hohe der Inanspruchnahme zuverldssig
ermittelbar ist. Die Bewertung erfolgt in
Hohe der bestmoglichen Schitzung.

(20) Pensionsverpflichtungen

Im Aareal Bank Konzern existieren ver-
schiedene leistungsorientierte Pensionsplidne
gemdld IAS 19. IAS 19 unterscheidet bei der
Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen
zwischen beitragsorientierten und leistungs-
orientierten Pensionspldnen.

Ein beitragsorientierter Plan ist ein Pensions-
plan, bei dem der Arbeitgeber fixe Beitrige

an eine eigenstindige Gesellschaft (Fonds)
entrichtet. Der Arbeitgeber hat keine recht-
liche oder faktische Verpflichtung zusitzliche
Beitrage zu leisten, wenn der Fonds nicht
gentigend Vermogenswerte hilt, um die
Pensionsansprtiche aller Mitarbeiter aus dem
laufenden und den vorherigen Geschifts-
jahren zu begleichen.

Leistungsorientierte Versorgungszusagen
werden zu den beitragsorientierten Planen
negativ abgegrenzt, indem sie simtliche
Pensionsverpflichtungen umfassen, die nicht
die Merkmale einer beitragsorientierten
Versorgungszusage erftllen. Die Hohe der
Verpflichtung hangt tblicherweise von einem
oder mehreren Faktoren, wie Alter, Dienst-
zeit und Gehalt ab. Hinsichtlich der im
Aareal Bank Konzern auch bestehenden
fondsfinanzierten Plane hdngt die Hohe der
Verpflichtung auch von der Rendite des
Fonds und der vom Arbeitgeber garantierten
Mindestverzinsung ab.

Die Verpflichtung des Konzerns aus leistungs-
orientierten Pldnen wird in der Konzernbilanz
in Form einer Rickstellung ausgewiesen.

Die Ruckstellungshohe fiir Pensionen und
dhnliche Verpflichtungen aus leistungsorien-
tierten Planen wird nach IAS 19 auf Basis
des Anwartschaftsbarwertverfahrens ermittelt.
Der Berechnung der Riickstellungen werden
erwartete wirtschaftliche und demographische
Entwicklungen sowie Gehalts- und Karriere-
trends zugrunde gelegt. Der zur Ermittlung
des Barwerts der Verpflichtung herange-



zogene Abzinsungsfaktor orientiert sich am
Kapitalmarktzins von bonititsmiRig ein-
wandfreien Industrieanleihen mit vergleich-
barer Laufzeit zum Bilanzstichtag. Die Er-
mittlung der Rickstellungshohe im Konzern
basiert auf finanzmathematischen Gutachten,
die auf Grundlage einheitlicher Vorgaben
der Aareal Bank Gruppe erstellt werden.

Die in der Konzernbilanz angesetzten
Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche
Verpflichtungen resultieren aus Betriebs-
vereinbarungen mit Angestellten sowie aus
mit Mitgliedern der Geschiftsfuhrung abge-
schlossenen Einzelvertragen.

Die kumulierten versicherungsmathema-
tischen Gewinne / Verluste werden soweit
nicht bilanziell erfasst, als sie 10 % oder
weniger des Barwerts der leistungsorientierten
Verpflichtung betragen (Corridor Approach).
Die 10 %-Grenze tibersteigende Betrige
werden ab dem der Uberschreitung folgenden
Geschiftsjahr bilanziell erfasst und erfolgs-
wirksam tber die durchschnittliche Rest-
lebensarbeitszeit der von den leistungsorien-
tierten Planen erfassten Arbeitnehmer verteilt.

(21) Eigenkapital und Anteile
in Fremdbesitz

Nach IFRS werden als Eigenkapitaltitel solche
angesetzt, die einen Residualanspruch auf
die Vermogenswerte eines Unternehmens
nach Abzug seiner gesamten Verpflichtungen
begriinden.

Anteile in Fremdbesitz werden als eigen-
standiger Posten innerhalb des Eigenkapitals
ausgewiesen.

(22) Rucklage aus
Transactions under Common
Control

Im Geschiftsjahr 2002 wurde die gesell-
schaftsrechtliche Trennung der DEPFA Gruppe
vollzogen. Die Trennung ist mit der Uber-
tragung von diversen Immobilienkredit-
portfolios, verschiedenen Beteiligungen und
einer Reihe von Immobilien von der DEPFA
Deutsche Pfandbriefbank AG auf die Aareal
Bank Gruppe verbunden. Umgekehrt wurden
von der Aareal Bank AG Beteiligungen auf
die DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG
tibertragen. Des Weiteren hat die Aareal Bank
AG fur einzelne Kredite im Immobilien-
kreditportfolio der DEPFA Deutsche Pfand-
briefbank AG Einzelfallspitzengarantien
tibernommen.

Die Ulbertragung der oben genannten
Vermogenswerte wurde noch wéahrend der
gemeinsamen Konzernzugeharigkeit be-
schlossen und auch im Geschiftsjahr 2006
fortgesetzt.

Nach IFRS existieren ftr die Abbildung von
Abspaltungsprozessen keine einschldgigen
bilanziellen Regelungen.

Unter Anwendung der ,Separate Reporting
Entity“-Methode werden die von der DEPFA



Deutsche Pfandbriefbank AG tibernomme-
nen Vermogenswerte und Schulden mit den
Werten fortgefiihrt, welche die DEPFA
Deutsche Pfandbriefbank AG nach IFRS im
Zeitpunkt der Ubertragung angesetzt hitte.
Etwaige Differenzbetrige zwischen den An-
schaffungskosten und den IFRS-Buchwerten
werden in der Riicklage aus Transactions
under Common Control direkt im Eigen-
kapital abgebildet.

(23) Anteilsbasierte Vergltung

Im Aareal Bank Konzern bestehen derzeit
zwei anteilsbasierte Vergitungspldne im
Sinne des IFRS 2. Zur detaillierten Beschrei-
bung der Pline verweisen wir auf Note (77).

Verpflichtungen, die aus den beiden Ver-
gutungspldnen resultieren, werden durch tber
den Verwaltungsaufwand gebildete Riick-
stellungen bilanziell erfasst. Die Hohe der
Rickstellungen entspricht dem beizulegenden
Zeitwert der jeweiligen Verpflichtung am
Bilanzstichtag. Zur Ermittlung der beizule-
genden Zeitwerte der Aareal Bank-Aktie

fur die beiden in der Aareal Bank Gruppe
angewandten Mitarbeiter- und Vorstandsver-
guitungsmodelle werden historische Daten
zur Aktienkursentwicklung und Volatilitat
verwendet. Die Daten der Aktienkursent-
wicklung im Berichtsjahr dienen der Berech-
nung der historischen 1-Jahres-Volatilitét.
Diese liegt bei rund 25 %. Der Durchschnitts-
aktienkurs auf Basis der Tagesschlusskurse
fur das Jahr 2006 betrug 34,15 €. Weiterhin

unterstellt das Modell eine Standardnormal-
verteilung der zukinftigen Aktienkurse

um einen Mittelwert. Der hieraus ermittelte
gewichtete Durchschnittsaktienkurs zum
jeweiligen Auszahlungstag in der Zukunft
wird ebenso wie die erwartete zukinftige
Dividende mit dem risikolosen Zinssatz
diskontiert. Als risikolose Zinskurve wird die
EURO-Swapkurve bis ftnf Jahre zum Jahres-
ende 2006 unterstellt, Datenquelle war

die in Bloomberg veroffentlichte Kurve zum
29.12.2006. Zwischenlaufzeiten werden
durch lineare Interpolation ermittelt. Der
Berechnung der erwarteten zukiinftigen
Dividenden liegt eine Ausschiittungsquote
von 25 % fur die Folgejahre zugrunde.



(B) ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNGEWINN-
UND -VERLUSTRECHNUNG

(24) Zinsiberschuss

01.01.-31.12. 2006

01.01.-31.12.2005

Mio. € Mio. €

Zinsertrége aus

Immobiliendarlehen 862 842

Kommunaldarlehen 81 81

Sonstigen Kredit- und Geldmarktgeschaften 329 323

Festverzinslichen Wertpapieren und

Schuldbuchforderungen 319 333
Erhaltene Dividenden 10 8
Sonstige Zinsertrage 2 0
Gesamte Zinsertrage 1.603 1.587
Zinsaufwendungen fur

Schuldverschreibungen 428 400

Aufgenommene Darlehen 361 318

Nachrangkapital 79 84

Termin- und Festgeldeinlagen 222 224

Tagesgeldeinlagen 102 77

Sonstige Bankgeschafte 22 65
Gesamte Zinsaufwendungen 1.214 1.168
Gesamt 389 419

(25) Risikovorsorge im Kreditgeschéft

01.01.-31.12. 2006

01.01.-31.12. 2005

Mio. € Mio. €
Zuflihrungen 151 316
Aufldsungen 107 93
Direktabschreibungen 49 52
Eingange auf abgeschriebene Forderungen 4 2
Gesamt 89 273




(26) Provisionstberschuss

01.01.-31.12. 2006 01.01.-31.12. 2005

Mio. € Mio. €
Provisionsertrage aus dem Bankgeschaft S 52
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft 27 18
Provisionsertrage aus
Consulting / Dienstleistungen 140 158
Provisionsaufwendungen aus
Consulting / Dienstleistungen 42 46
Ubrige Provisionsertrage 31 34
Ubrige Provisionsaufwendungen 14 17
Gesamt 145 163

Die Provisionsertrdge und -aufwendungen aus dem Bankgeschift enthalten im Wesentlichen
Provisionen aus dem Immobilienkreditgeschift und aus Verbriefungstransaktionen. Unter
den Provisionen aus Consulting / Services werden insbesondere Provisionen fiir IT-Dienst-
leistungen erfasst.

(27) Ergebnis aus Sicherungszusammenhédngen

In diesem Posten schlagen sich die Bewertungsergebnisse aus Sicherungszusammenhéngen
im Rahmen des Hedge Accounting nieder. Das Gesamtergebnis aus Sicherungsinstrumenten
und den zugehorigen Grundgeschiften in Hohe von 9 Mio. € (Vorjahr: 2 Mio. €) beinhaltet
im Wesentlichen die Bewertungseffekte aus Fair Value Hedge-Beziehungen.

Der Gesamtbetrag der risikoinduzierten Fair Value-Anderungen wurde mit Hilfe anerkannter
Bewertungsmethoden auf der Basis von aktuellen Marktparametern ermittelt.
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(28) Handelsergebnis

01.01.-31.12. 2006

01.01.-31.12. 2005

Mio. € Mio. €
Ergebnis aus derivativen Finanzinstrumenten 9 -23
Wahrungsergebnis 1 -2
Ergebnis aus sonstigen Handelsbestanden 0
Gesamt 13 -25

Im Handelsergebnis sind anhand von anerkannten Bewertungsmodellen und auf Basis von
aktuellen Marktparametern ermittelte Fair Value-Anderungen in Hohe von 12 Mio. €
(Vorjahr: - 14 Mio. €) ausgewiesen. Im Hinblick auf die angewendeten Bewertungsmethoden

verweisen wir auf Note (63).

(29) Ergebnis aus Finanzanlagen

01.01.-31.12.2006

01.01.-31.12.2005

Mio. € Mio. €
Ergebnis aus Wertpapierverkaufen 29 43
Bewertungsergebnis aus Wertpapieren 0 0
Ergebnis aus Beteiligungsverkaufen 38 3
Bewertungsergebnis aus Beteiligungen -1 0
Gesamt 66 46




(30) Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien

01.01.-31.12. 2006

01.01.-31.12. 2005

Mio. € Mio. €
Mietertrage 7 1
Aufwendungen aus dem Betrieb von
vermieteten Immobilien 3 4
Aufwendungen aus dem Betrieb von
nicht vermieteten Immobilien 0 0
Ergebnis aus der Bewertung von Immobilien -14 -16
Ergebnis aus der VerauBerung von Immobilien -3 0
Gesamt -13 -9

(31) Verwaltungsaufwand

01.01.-31.12.2006

01.01.-31.12. 2005

Mio. € Mio. €

Personalaufwand 228 246

davon: fUr Altersversorgung 17 12

Andere Verwaltungsaufwendungen 105 122
Abschreibungen auf Sachanlagen und

immaterielle Vermogenswerte 23 26

Gesamt 356 394

In den Verwaltungsaufwendungen sind nicht aktivierbare Kosten fiir Forschung und Entwick-

lung in Hohe von 2 Mio. € (Vorjahr: 6 Mio. €) enthalten.

In den anderen Verwaltungsaufwendungen des Geschiftsjahres 2006 sind die in der folgenden

Tabelle abgebildeten Honorare fiir den Abschlusspriifer des Konzernabschlusses enthalten:
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01.01.-31.12. 2006

01.01.-31.12. 2005

Mio. € Mio. €
Abschlussprufung 2 4
Sonstige Bestatigungs- oder Bewertungs-
leistungen 0 0
Steuerberatungsleistungen 0 0
Sonstige Leistungen 2 0
Gesamt 4 4

(32) Sonstiges betriebliches Ergebnis

01.01.-31.12.2006

01.01.-31.12. 2005

Mio. € Mio. €
Ertrage aus der VerauBerung von Immobilien 12 10
Ertrage aus Auflésungen von Rickstellungen 10 10
Ertrdge aus Mieten 15 19
Ertrage aus Lieferungen und Leistungen 2 1
Ubrige 32 42
Gesamte sonstige betriebliche Ertrage 71 82
Aufwendungen fur Rettungserwerbe
und sonstige Immobilien 24 40
Aufwendungen fUr erhaltene Leistungen 1 1
Abschreibungen auf Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen 5 4
Aufwendungen fUr sonstige Steuern
Ubrige 47 41
Gesamte sonstige betriebliche Aufwendungen 79 88
Gesamt -8 -6

In den tbrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind nicht aktivierbare Forschungs-
und Entwicklungskosten in Hohe von 4 Mio. € (Vorjahr: 4 Mio. €) erfasst.



(33) Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte

Im Geschiftsjahr 2006 wurden keine Abschreibungen auf Geschifts- oder Firmenwerte

gemil IAS 36 vorgenommenen (Vorjahr: 0 Mio. €).

(34) Ertragsteuern

01.01.-31.12. 2006

01.01.-31.12. 2005

Mio. € Mio. €
Laufende Ertragsteuern -3 25
Latente Steuern 39 =77
Gesamt 36 -52

Die Unterschiede zwischen dem rechnerischen und dem tatsdchlichen Steueraufwand zeigt

die nachfolgende Uberleitungsrechnung:

01.01.-31.12.2006

01.01.-31.12. 2005

Mio. € Mio. €
Ergebnis vor Ertragsteuern 160 -88
Anzuwendender Steuersatz 39,8% 39,8%
Errechnete Ertragsteuern 64 -35
Uberleitung auf ausgewiesene Ertragsteuern
Koérperschaftssteuerguthaben -19 -
Besteuerungsunterschiede Ausland -1 -7
Steuerfreie Ertrage -19 -9
Nicht abzugsfahige Aufwendungen 2 1
Steuern fur Vorjahre -3 -5
Anderung Steuersatz fiir latente Steuern - 1
Fremdanteile 7 8
Wertberichtigung auf latente Steuern 6 -5
Gewerbeertragsteuer 0 0
Sonstige Unterschiede -1 -1
Ausgewiesene Ertragsteuern 36 -52
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Ftir die inlindischen Konzerngesellschaften wurde ein Steuersatz von 39,8 % (Vorjahr: 39,8 %)
angewandt. Gesellschaften, die lediglich der Korperschaftssteuer unterliegen, wurden mit
einem Steuersatz von 26,4 % (Vorjahr: 26,4 %) belastet.

(35) Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen

Zur Zusammensetzung des Ergebnisses aus aufgegebenen Geschiftsbereichen verweisen
wir auf die Ausfuhrungen unter Abschnitt (E) Segmentberichterstattung.

(36) Ergebnis je Aktie

01.01.-31.12. 2006 01.01.-31.12. 2005

Gesellschaftern der Aareal Bank AG
zugeordneter Konzernjahrestberschuss /

-fehlbetrag (Mio. €) 107 -55
Durchschnittliche Anzahl der umlaufenden

Aktien 42.755.159 39.464.663
Ergebnis je Aktie (€) 2,49 -1,40

Das Ergebnis je Aktie errechnet sich, indem das den Stammaktiondren zuzuordnende
Ergebnis durch den gewichteten Durchschnitt der im Geschéftsjahr ausstehenden ordent-
lichen Stammaktien dividiert wird.

Das Ergebnis je Aktie entfillt in Hohe von 2,48 €/ Aktie auf fortgefiihrte Geschiftsbereiche
(Vorjahr: -1,45 € / Aktie) und in Hohe von 0,01 € / Aktie auf aufgegebene Geschiifts-
bereiche (Vorjahr: 0,05 € /Aktie).

Im Aareal Bank Konzern entspricht das verwésserte Ergebnis je Aktie dem unverwdsserten
Ergebnis je Aktie, da keine wandelbaren Instrumente begeben wurden.




(37) Barreserve

(C) ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNBILANZ

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Kassenbestand 1 1
Guthaben bei Zentralnotenbanken 1.330 1.493
Gesamt 1.331 1.494

Zum Abschlussstichtag waren keine Schuldtitel offentlicher Stellen und Wechsel, die zur
Refinanzierung bei Zentralnotenbanken zugelassen sind, im Bestand.

(38) Forderungen an Kreditinstitute

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Termin- und Sichteinlagen 659 826
Kommunaldarlehen 354 422
Sonstige Forderungen 1.678 333
Gesamt 2.691 1.581

Die Forderungen an Kreditinstitute gliedern sich nach Regionen wie folgt:

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Inland 2.345 685
Ausland 346 896
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(39) Forderungen an Kunden

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Immobiliendarlehen 20.682 22.025
Kommunaldarlehen 1.735 1.682
Sonstige Forderungen 924 1.441
Gesamt 23.341 25.148

Im Geschiftsjahr 2006 wurden als Folge des Trennungsprozesses weitere Immobilien-

darlehen von der DEPFA Gruppe auf die Aareal Bank Gruppe tbertragen.

Dartiber hinaus besteht fiir die Aareal Bank AG weiterhin die Vereinbarung, die bei der
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG zum 31.12.2006 noch bestehenden Immobilienkredite

bei Eintritt von vertraglich fixierten Bedingungen sukzessive zu tibernehmen.

Die Forderungen an Kunden gliedern sich nach Regionen wie folgt:

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Inland 9.045 12.001
Ausland 14.296 13.147

Ein Teil der Risiken aus Immobilienkreditportfolios wird durch Verbriefungen auf den inter-

nationalen Kapitalmarkten platziert.

Damit sind Kreditrisiken aus dem Immobilienkreditvolumen under Management von ins-
gesamt 4.493 Mio. € (Vorjahr: 6.661 Mio. €) durch synthetische Verbriefungstransaktionen
besichert. Synthetische Verbriefungstransaktionen fithren nicht zu der bilanziellen Aus-

buchung der Forderungen.

Fur die verauRerten First Loss Pieces wurden Zinsunterbeteiligungen in Hohe von 138 Mio. €
(Vorjahr: 166 Mio. €) vereinbart. Des Weiteren werden Erstverluste bis zu 21 Mio. €

(Vorjahr: 21 Mio. €) tibernommen.



|  (40) Risikovorsorge

Einzelwert- Portfoliowert-
berichtigungen berichtigungen Insgesamt
2006 2005 2006 2005 2006 2005
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Bestand zum 01.01. 1.113 1.354 27 24 1.140 1.378
Zufiihrungen / Ubertragungen 127 278 2 3 129 281
Inanspruchnahmen 846 438 846 438
Auflésungen 90 76 90 76
Effekte aus der Veranderung des Konsolidierungskreises -5 0 -5
Bestand zum 31.12. 304 1.113 29 27 333 1.140

wertungskategorie Loans and Receivables im Sinne des IAS 39 zugeordnet.

Markt fur notleidende Kredite agierenden Investor verduf3ert.

(41) Positive Marktwerte aus derivativen
Sicherungsinstrumenten

Die gesamte Risikovorsorge entféllt auf die Forderungen an Kunden. Diese sind der Be-

Der Verbrauch der Einzelwertberichtigungen in Hohe von 846 Mio. € resultiert im Wesent-
lichen aus zwei in 2006 durchgefiihrten Verkiufen leistungsgestorter Kredite (Non Performing
Loans). Die Kredite wurden im Rahmen von True Sale-Transaktionen an einen am deutschen

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Positive Marktwerte aus Fair Value Hedges 388 737
Positive Marktwerte aus Cashflow Hedges 2 2
Aktivische anteilige Zinsen 493 392
Gesamt 883 1.131
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(42) Handelsaktiva

31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €

Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 498 336
davon: von ¢ffentlichen Emittenten - -
Positive Marktwerte aus Stand Alone-Derivaten 225 279
Sonstige Handelsbestande 3 1
Gesamt 726 616

Die ausgewiesenen Stand Alone-Derivate dienen tiberwiegend der wirtschaftlichen

Absicherung von Kredit- und Zinsrisiken.

(43) Zur VerduBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte

und aufgegebene Geschéftsbereiche

Die Aareal Bank AG plant im Geschiftsjahr 2007 einzelne Fondsbeteiligungen sowie diverse

Immobilienobjekte zu verkaufen.

Die von diesen Transaktionen betroffenen Vermogenswerte wurden zum 31.12.2006 gemil’
IFRS 5 als ,zur VerduRerung gehalten® klassifiziert und entsprechend bilanziert. Aus der in
dem Zusammenhang erforderlichen Bewertung ergab sich ein Effekt in Hohe von -3 Mio. €,
der im Sonstigen betrieblichen Ergebnis erfasst wurde. Die Vermogenswerte verteilen sich

auf die folgenden Hauptgruppen:

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Immobilien 190 133
Immaterielle Vermogenswerte - 10
Sonstige Vermdgenswerte 25 65
Gesamt 215 208




| (44) Finanzanlagen

31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
Anleihen und Schuldverschreibungen von 6ffentlichen Emittenten 5.844 6.116
Anleihen und Schuldverschreibungen von anderen Emittenten 2.183 2.641
Geldmarktpapiere von offentlichen Emittenten 0 1
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 478 345
Anteile an verbundenen Unternehmen - -
Sonstige Beteiligungen 5 12
Gesamt 8.510 9.115
Buchwert der borsenfahigen Finanzanlagen:
bérsennotiert  nicht bérsennotiert
2006 2005 2006 2005
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 7.029 7.461 998 997
Aktien und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere des Available for Sale-Bestands 226 234 112 -
Gesamt 7255 7.695 1.110 997

(45) Anteile an at equity bewerteten Unternehmen

Im Geschiftsjahr ergaben sich keine anteiligen nicht erfassten Verluste aus den at equity
bewerteten Gesellschaften (Vorjahr: 0 Mio. €). Kumulative nicht erfasste Verluste lagen zum
Bilanzstichtag nicht vor (Vorjahr: 0 Mio. €). Der in 2006 berticksichtigte Anteil der Aareal
Bank Gruppe an den Gewinnen und Verlusten von assoziierten Unternehmen belduft sich
auf 3 Mio. € (Vorjahr: 3 Mio. €). Die wesentlichen at equity bewerteten Unternehmen
weisen insgesamt Vermogenswerte in Hohe von 503 Mio. € (Vorjahr: 843 Mio. €) und
Schulden in Hohe von 69 Mio. € (Vorjahr: 159 Mio. €) aus.



Der Equity-Bewertung wurden die letzten verfugbaren nach landesrechtlichen Vorschriften
aufgestellten Abschliisse zugrunde gelegt.

(46) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Der Bilanzansatz der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien entwickelte sich wie folgt:

2006 2005

Mio. € Mio. €

Buchwert zum 01.01. 89 177

Zugénge 3

Abgénge 8

Effekte aus der Veranderung des

Konsolidierungskreises 5
Effekte aus der Klassifizierung als zur

VerauBerung gehalten gem. IFRS 5 -62 -72

Netto-Verluste aus der Fair Value-Bewertung 14 16

Buchwert zum 31.12. 10 89

(47) Immaterielle Vermégenswerte

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Geschéafts- oder Firmenwerte 32 22

Selbsterstellte Software 37 39

Andere immaterielle Vermdgenswerte 5 9

Gesamt 84 70

Innerhalb der Position Selbsterstellte Software entféllt ein Teilbetrag in Hohe von 16 Mio. €
(Vorjahr: 19 Mio. €) auf das elektronische Zahlungsverkehrssystem BK@]I. Die Restabschrei-
bungsdauer der Software liegt bei acht Jahren. Ein weiterer Teilbetrag in Hohe von 7 Mio. €
(Vorjahr: 5 Mio. €) entfillt auf die immobilienwirtschaftliche Software Blue Eagle. Hierftir
liegt die durchschnittliche Restabschreibungsdauer bei acht Jahren.



Der Bestand an immateriellen Vermogenswerten entwickelte sich wie folgt:

2006 2005
Selbst  Geschafts- Sonstige Gesamt Selbst  Geschafts- Sonstige Gesamt
erstellte o. Firmen-  immaterielle erstellte o. Firmen- = immaterielle
Software werte  Anlagewerte Software werte  Anlagewerte

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungs- und Herstellungskosten
Stand 01.01. 1574 90 30 177 51 90 31 172
Zugange 6 10 iR 27 17 2 19
Umbuchungen 0 0
Abgange 6 9 6 21 3 1 4
Effekte aus der Veranderung des
Konsolidierungskreises 0 0
Effekte aus zur VerduBerung gehaltenen lang-
fristigen Vermogenswerten und Sachgesamtheiten 0 -8 -2 -10
Stand 31.12. 57 91 35 183 57 90 30 177
Abschreibungen
Stand 01.01. 18 68 21 107 1 68 16 95
Abschreibungen 4 11 7 5 12

davon: auBerplanméBige Abschreibungen 0 0

Erfolgsneutrale Wertéanderungen 0 0
Zuschreibungen 0 0
Umbuchungen 0 0
Abgange 5] 9 5 19 0
Effekte aus der Veranderung des
Konsolidierungskreises 0 0
Effekte aus zur VerauBerung gehaltenen lang-
fristigen Vermégenswerten und Sachgesamtheiten 0 0
Stand 31.12. 20 59 20 99 18 68 21 107
Buchwert 01.01. 39 22 70 40 22 15 77
Buchwert 31.12. 37 32 15 84 39 22 9 70




(48) Sachanlagen

31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €
Grundstlcke und Geb&ude und Anlagen im Bau 77 74
Betriebs- und Geschéftsausstattung 16 19
Gesamt 93 93
Der Bestand an Sachanlagen entwickelte sich wie folgt:
2006 2005
Grund- Betriebs- u. Anlagen Gesamt Grund- = Betriebs- u. Anlagen Gesamt
stiicke u.  Geschafts- im Bau stiicke u. = Geschéfts- im Bau
Gebaude = ausstattung Gebaude = ausstattung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungs- oder Herstellungskosten
Stand 01.01. 79 92 9 180 83 89 14 186
Zugange 2 8 6 16 8 8
Umbuchungen 0 4 -3 1
Abgénge 4 18 9 31 4 8 2 14
Effekte aus der Veranderung des
Konsolidierungskreises 0 0
Effekte aus zur VerauBerung gehaltenen lang-
fristigen Vermogenswerten und Sachgesamtheiten 0 -1 -1
Stand 31.12. 77 82 6 165 79 92 9 180
Abschreibungen
Stand 01.01. 6 73 8 87 9 68 5 82
Abschreibungen 9 11 1 10 3 14
davon: auBerplanmé&Bige Abschreibungen 3
Erfolgsneutrale Wertdnderungen 0
Zuschreibungen 0
Umbuchungen 2 2
Abgange 2 16 8 26 4 7 11
Effekte aus der Veranderung des
Konsolidierungskreises 0 0
Effekte aus zur VerduBerung gehaltenen lang-
fristigen Vermogenswerten und Sachgesamtheiten 0 0
Stand 31.12. 6 66 0 72 6 73 8 87
Buchwert 01.01. 73 19 1 93 74 21 9 104
Buchwert 31.12. 7 16 6 93 73 19 1 93




(49) Ertragsteueranspriiche

Von den Ertragsteueranspriichen zum 31.12.2006 in Hohe von 42 Mio. € (Vorjahr:
11 Mio. €) wird erwartet, dass ein Teilbetrag in Hohe von 24 Mio. € (Vorjahr: 4 Mio. €)

nach mehr als zwolf Monaten realisiert wird.

(50) Aktive latente Steuern

Bei dem Ausweis von latenten Steuern wurden Anspriiche und Verpflichtungen, die gegen-
tber der gleichen Steuerbehorde entstehen und saldiert beglichen werden kdnnen, in Hohe
von 1.414 Mio. € (Vorjahr: 955 Mio. €) miteinander verrechnet.

Aktive Steuerabgrenzungen wurden im Zusammenhang mit den folgenden Bilanzpositionen

gebildet:

31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €
Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden 300 177
Handelsaktiva/-passiva 31 22
Finanzanlagen 221 140
Immaterielle Vermogenswerte 3 1

Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten
und Kunden sowie verbriefte Verbindlichkeiten 604 309
Ruckstellungen 29 47
Steuerliche Verlustvortrage 112 140
Sonstige 289 288
Aktive latente Steuern 1.589 1.124

Die Hohe der nicht angesetzten aktiven latenten Steuern betrigt 28 Mio. € (Vorjahr:

40 Mio. €).

Von den zum 31.12.2006 bestehenden aktiven latenten Steuern wird erwartet, dass ein
Teilbetrag in Hohe von 112 Mio. € (Vorjahr: 149 Mio. €) nach mehr als zwolf Monaten

realisiert wird.



(51) Sonstige Aktiva

31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €
Zum Verkauf vorgesehene Immobilien 16 180
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 128 107
Ubrige 247 154
Gesamt 391 441
(52) Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten
31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €
Taglich féllige Einlagen 557 653
Termineinlagen 1.116 1.466
Aufgenommene Schuldscheindarlehen 2124 2.009
Verbindlichkeiten aus Wertpapierpensions-
geschaften 1.004 3.112
Namenspfandbriefe 340 295
Ubrige 71 320
Gesamt ERDiND: 7.855
(53) Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €
Taglich fallige Einlagen 5.129 4.635
Termineinlagen 4.578 4.199
Aufgenommene Schuldscheindarlehen 7.784 6.271
Namenspfandbriefe 3.819 3.544
Ubrige 36 250
Gesamt 21.346 18.899




(54) Verbriefte Verbindlichkeiten

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Medium Term Notes 2.151 3.200
Inhaberpfandbriefe 1.830 489
Sonstige Schuldverschreibungen 3.097 3.860
Gesamt 7.078 7.549

Die Neuemissionen an verbrieften Verbindlichkeiten beliefen sich in 2006 auf nominal
1.826 Mio. € (Vorjahr: 376 Mio. €). In den ausgewiesenen Betrigen sind die anteiligen

Zinsen enthalten.

(55) Negative Marktwerte aus derivativen
Sicherungsinstrumenten

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Negative Marktwerte aus Fair Value Hedges 592 856
Negative Marktwerte aus Cashflow Hedges 3 9
Passivische anteilige Zinsen 379 318
Gesamt 974 1.183

(56) Handelspassiva

Die Handelspassiva in Hohe von 157 Mio. € (Vorjahr: 207 Mio. €) bestehen ausschlieRlich
aus negativen Marktwerten von Stand Alone-Derivaten. Diese dienen Gberwiegend der wirt-

schaftlichen Absicherung von Kredit- und Zinsrisiken.



(57) In zur VerduBerung gehaltenen VerduBerungsgruppen
und aufgegebenen Geschéftsbereichen enthaltene
Verpflichtungen

Die in den zur VerduRerung gehaltenen Verdufserungsgruppen und aufgegebenen Ge-
schéftsbereichen enthaltenen Verpflichtungen verteilen sich auf die folgenden Hauptgruppen:

31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €
Passive latente Steuern = 3
Ruckstellungen 2 1
Sonstige Verbindlichkeiten 1 15
Gesamt 3 19
(58) Rickstellungen

31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €

Ruckstellungen fur Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen 103 96
Sonstige Ruckstellungen 183 178
Gesamt 286 274

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Die Pensionsverpflichtungen resultieren im Wesentlichen aus bei der Aareal Bank AG und

der Aareon AG abgeschlossenen Altersvorsorgepldnen.

In der Aareal Bank AG existieren derzeit fuinf verschiedene Altersvorsorgeplane. Davon sind
mittlerweile vier Plane geschlossen, sodass keine weiteren Mitarbeiter mehr aufgenommen
werden. Diese stellen allesamt leistungsorientierte Plane im Sinne des IAS 19 dar. Das
bedeutet, dass dem Begtinstigten in Abhéngigkeit von bestimmten Bedingungen die Hohe
des jeweiligen Versorgungsanspruchs seitens der Bank garantiert wird. Die unterschiedlichen



Versorgungstypen sind teilweise durch Versicherungen riickgedeckt und teilweise fondsfinan-
ziert. Die Hohe des Versorgungsanspruchs hiangt je nach Versorgungstyp von verschiedenen
Faktoren wie pensionsfihigem Gehalt, Dauer der Betriebszugehorigkeit, Hohe der gesetz-
lichen Rente sowie — bei den externen Anlageformen — von der jeweiligen Rendite ab.

In der Aareon AG existieren derzeit sechs verschiedene Altersvorsorgepldne. Diese sind ge-

schlossen, sodass keine weiteren Mitarbeiter mehr aufgenommen werden. Sie stellen eben-
falls allesamt leistungsorientierte Pline im Sinne des IAS 19 dar. Die Hohe des Versorgungs-
anspruchs hdngt auch hier je nach Versorgungstyp von verschiedenen Faktoren wie pen-
sionsfahigem Gehalt, Dauer der Betriebszugehorigkeit, Hohe der gesetzlichen Rente sowie
Leistungen aus einer Direktversicherung ab.

Der Ermittlung der Hohe der Pensionsriickstellungen liegen die folgenden versicherungs-
mathematischen Annahmen zugrunde:

31.12.2006

31.12.2005

Berechnungsmethode

Projected Unit Credit

Projected Unit Credit

Rechnungsgrundlage

Richttafeln 2005 G
von K. Heubeck

Richttafeln 2005 G
von K. Heubeck

Versicherungsmathematische Annahmen (in %)
Rechnungszinssatz
Gehaltstrend
Karrieretrend
Rententrend
Inflationsrate

Fluktuationsrate

4,50
2,25
0,00 bis 1,00
2,00
2,00
3,00 bis 4,00

4,25
2,25
1,00
3,00
2,00
3,20




Entwicklung der Pensionsverpflichtungen im Geschiftsjahr 2006:

2006 2005

Mio. € Mio. €

Barwert der Pensionsverpflichtungen zum 01.01. 136 112
Nicht erfasste versicherungsmathematische Gewinne/Verluste zum 01.01. -40 -20
Ausgewiesene Pensionsriickstellung zum 01.01. 96 92
Dienstzeitaufwand 4 3
Zinsaufwand 6 5
Bilanziell erfasste versicherungsmathematische Gewinne / Verluste - 1
Sonstige Zuftihrungen und Transfer 0 0
Erbrachte Pensionsleistungen 5 5
Ausgewiesene Pensionsriickstellung zum 31.12. 103 96
Nicht erfasste Versicherungsmathematische Gewinne/ Verluste zum 31.12. 59 40
Barwert der Pensionsverpflichtungen zum 31.12. 136 136

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen entwickelte sich wie folgt:

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Barwert der Pensionsverpflichtungen 136 112 93 87

Die im Zusammenhang mit den Pensionsverpflichtungen im Geschiftsjahr entstandenen
Aufwendungen werden im Verwaltungsaufwand ausgewiesen. Von den Pensionsverpflich-
tungen zum 31.12.2006 ist ein Teilbetrag in Hohe von 8 Mio. € fondsfinanziert. Das ent-
sprechende Fondsvermogen belduft sich zum 31.12.2006 auf 9 Mio. €. Es wird unter den
Finanzanlagen ausgewiesen. Von der zum 31.12.2006 ausgewiesenen Pensionsriickstellung
wird erwartet, dass ein Teilbetrag in Hohe von 98 Mio. € (Vorjahr: 91 Mio. €) erst nach
Ablauf von mehr als zwolf Monaten realisiert wird.



Sonstige Riickstellungen

Die Entwicklung der sonstigen Ruckstellungen stellt sich wie folgt dar:

Restruk- Ruck- Riick- B
turierungs- stellungen fiir stellungen Ubrige
rick- Personal- und im Kredit- Ruick-
stellungen Sachkosten geschaft stellungen Gesamt
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Buchwert zum 01.01. 2006 4 68 69 37 178
Zufihrung 5 50 22 31 108
Verbrauch 0 36 15 11 62
Auflésung 0 5 17 5 27
Effekte aus der Veranderung des
Konsolidierungskreises 0 -18 -13
Umgliederung -4 1 4 A
Buchwert zum 31.12.2006 5 76 59 43 183
Restruk- Riick- Rick- .
turierungs- stellungen fiir stellungen Ubrige
rick- Personal- und im Kredit- Riick-
stellungen Sachkosten geschaft stellungen Gesamt
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Buchwert zum 01.01.2005 5 51 70 50 176
ZufUhrung 55 37 17 109
Verbrauch 1 26 21 29 77
Auflésung 6 17 4 27
Effekte aus der Klassifizierung als zur
VerauBerung gehalten gem. IFRS 5 1 -1
Umgliederung -6 4 -2
Buchwert zum 31.12.2005 4 68 69 37 178




Die Ruckstellungen fiir Personal- und Sachkosten setzen sich unter anderem aus Riick-
stellungen fur Tantiemen, Ruckstellungen fur Altersteilzeit und aus Jubildumsriickstellungen
zusammen.

Fur die gegentiber der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG abgegebenen Kapitalgarantien
bestanden zum Bilanzstichtag Kreditriickstellungen in Hohe von 51 Mio. € (Vorjahr:
53 Mio. €).

Die tibrigen Riickstellungen beinhalten unter anderem Riickstellungen fiir Jahresabschluss-
kosten und fir in Bezug auf das Immobilienkreditportfolio der DEPFA Deutsche Pfandbrief-
bank AG abgegebene Zinsgarantien. Dartiber hinaus enthélt der Posten eine Riuickstellung
fur eine Freistellungsvereinbarung, die im Zuge des Verkaufs einer Tochtergesellschaft
geschlossen wurde.

Mit Ausnahme der Riickstellungen im Kreditgeschaft und der Restrukturierungsriickstellungen
wird erwartet, dass die zum Bilanzstichtag bestehenden Riickstellungen in den auf den
Bilanzstichtag folgenden zwolf Monaten realisiert werden.

(59) Ertragsteuerverpflichtungen

Von den Ertragsteuerverpflichtungen zum 31.12.2006 in Hohe von 14 Mio. € (Vorjahr:
25 Mio. €) wird erwartet, dass ein Teilbetrag in Hohe von 12 Mio. € (Vorjahr: 18 Mio. €)
nach mehr als zwolf Monaten realisiert wird.

(60) Passive latente Steuern

Bei der Bilanzierung von latenten Steuern wurden Anspriiche und Verpflichtungen, die
gegenuber der gleichen Steuerbehorde entstehen und saldiert beglichen werden konnen, in
Hohe von 1.414 Mio. € (Vorjahr: 955 Mio. €) miteinander verrechnet.



Passive Steuerabgrenzungen wurden im Zusammenhang mit folgenden Bilanzpositionen

gebildet:

31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €
Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden 331 242
Handelsaktiva/-passiva 97 87
Finanzanlagen 447 321
Immaterielle Vermdgenswerte 14 17

Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten
und Kunden sowie verbriefte Verbindlichkeiten 304 30
Ruckstellungen 21 23
Sonstige 328 309
Passive latente Steuern 1.542 1.029

Latente Steuern auf erfolgsneutrale Bewertungsunterschiede zwischen Steuer- und Konzern-
bilanz in Hohe von 26 Mio. € (Vorjahr: 15 Mio. €) wurden in den Neubewertungsriicklagen
abgebildet. Von dem per 31.12.2006 ausgewiesenen Bestand an passiven latenten Steuern

wird erwartet, dass ein Teilbetrag in Hohe von 51 Mio. € (Vorjahr: 56 Mio. €) nach mehr

als zwolf Monaten realisiert wird.

(61) Nachrangkapital

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Nachrangige Verbindlichkeiten 667 726
Genussrechtskapital 504 600
Einlagen stiller Gesellschafter 220 234
Gesamt 1.391 1.560
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Nachrangige Verbindlichkeiten

Die nachrangigen Verbindlichkeiten sind im
Falle der Liquidation oder der Insolvenz erst
nach Befriedigung aller anderen Gliubiger
zurlickzuzahlen. Eine vorzeitige Ruick-
zahlungsverpflichtung seitens der Emittentin
kann nicht entstehen.

Die durchschnittliche Verzinsung der nach-
rangigen Verbindlichkeiten liegt bei 5,06 %
(Vorjahr: 4,82 %). Im Geschiftsjahr 2006 sind
Zinsaufwendungen in Hohe von 34 Mio. €
(Vorjahr: 34 Mio. €) entstanden.

Der Aareal Bank AG wurde im Geschifts-
jahr 2002 von der Aareal Property Services
B.V,, Amsterdam nachrangiges Kapital in
Hohe von 2270 Mio. € zugefuhrt, wovon
sie der Aareal Bank France S.A., Paris

23 Mio. € und der Aareal Hyp AG, Wies-
baden 47 Mio. € zur Verfiigung gestellt
hatte. Die Nachrangmittel sind am 31.12.2026
zur Ruckzahlung fillig. Ein Kiindigungs-
recht besteht fur die Bank erstmals zum
31.12.2006, fur die Glaubiger besteht kein
Kundigungsrecht. Die Aareal Capital Funding
LLC ist zum 31.12.200S5 in s@mtliche Ver-
pflichtungen aus nachrangigem Kapital der
Aareal Property Services B.V. eingetreten.
Im Rahmen der Verschmelzung der Aareal
Hyp AG mit Wirkung zum 01.01.2006 ist
deren Anteil an Nachrangmitteln auf die
Aareal Bank AG tbergegangen. Damit hat
sich die Transaktionsstruktur in der Weise
gedndert, dass der Aareal Bank AG nun-
mehr nachrangiges Kapital in Hohe von

250 Mio. € von der Aareal Capital Funding
LLC, Delaware, USA zur Verfugung steht,
wovon sie einen Teilbetrag in Hohe von

23 Mio. € an die Aareal Bank France S.A.
weitergeleitet hat. Der der Bank zustehende
Anteil in Hohe von 227 Mio. € ubersteigt
10 % des Gesamtnennbetrags der nach-
rangigen Verbindlichkeiten und ist mit 7,135 %
Zu verzinsen.

Weitere Einzelpositionen, die 10 % der
gesamten nachrangigen Verbindlichkeiten
tbersteigen, bestanden am Bilanzstichtag
nach Kenntnis der Bank nicht.

Genussrechtskapital

Das begebene Genussrechtskapital ent-
spricht den Voraussetzungen des § 10 Abs.
5 KWG und setzt sich aus den in der Ta-
belle abgebildeten von der Aareal Bank AG
emittierten Genussscheinen zusammen.

Die Genussscheininhaber haben nach den
Emissionsbedingungen einen dem Gewinn-
anteil der Aktiondre vorgehenden Zinsan-
spruch. Der Zinsanspruch mindert sich bzw.
entfillt, soweit sich durch eine Ausschittung
ein Jahresfehlbetrag ergeben wiirde. Wahrend
der Laufzeit der Genussscheine besteht ein
Nachzahlungsanspruch.

Die Riickzahlung erfolgt zum Nennbetrag —
vorbehaltlich einer Teilnahme am Verlust

— am Tag nach der Hauptversammlung, die
tber das jeweilige Geschéftsjahr entscheidet.
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Emissions- Nominal- Emissions-

Emittent jahr Art betrag Mio. € wahrung Zinssatz % Falligkeit

Aareal Bank AG 1996 Namenspapiere 10 DEM 6,80 31.12.2007
Aareal Bank AG 2002 Inhaberpapiere 250 EUR 6,375-6,75 31.12.2011
Aareal Bank AG 2002 Namenspapiere 60 EUR 7,01-7,22 31.12.2012
Aareal Bank AG 2003 Inhaberpapiere 60 EUR 6,125 31.12.2013
Aareal Bank AG 2003 Namenspapiere 25 EUR 6,08-6,12 31.12.2013
Aareal Bank AG 2003 Namenspapiere 5 EUR 6,31 31.12.2017
Aareal Bank AG 2004 Namenspapiere 17 EUR 5,47-5,75 31.12.2014
Aareal Bank AG 2004 Namenspapiere 25 EUR 5,38-5,95 31.12.2016
Aareal Bank AG 2005 Namenspapiere 6 EUR 5,83 31.12.2017

Die Genussscheine verbriefen Glaubiger-
rechte, sie gewédhren keinen Anteil am Li-
quidationserlos.

Aus begebenen Genussscheinen resultierten
im Berichtsjahr Zinsaufwendungen in Hohe
von 32 Mio. € (Vorjahr: 40 Mio. €).

Einlagen stiller Gesellschafter

Der Aareal Bank Gruppe stehen Einlagen
stiller Gesellschafter in Hohe von 220 Mio. €
(Vorjahr: 234 Mio. €) zur Verfiigung, welche
die Voraussetzungen fur das haftende Eigen-
kapital gemaf® § 10 Abs. 4 KWG erftllen.
Diese werden in voller Hohe (Vorjahr:

220 Mio. €) als aufsichtsrechtliches Kern-
kapital genutzt.

Die aus den stillen Einlagen resultierenden
Gesamtaufwendungen beliefen sich im
Geschiftsjahr 2006 auf 13 Mio. € (Vorjahr:
10 Mio. €).

(62) Konzerneigenkapital

Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital der Aareal Bank
AG betrdgt zum Bilanzstichtag 128 Mio. €
(Vorjahr: 128 Mio. €). Es ist in 42.755.159
nennwertlose Sttickaktien mit einem rech-
nerischen Wert von 3 € /Stiick eingeteilt.
Die Aktien lauten auf den Inhaber und sind
jeweils mit einem Stimmrecht ausgestattet.

Eigene Aktien

Die Gesellschaft ist von der Hauptversamm-
lung am 23.05.2006 gemdld § 71 Abs. 1
Nr. 7 AktG erméchtigt worden, bis zum
22.11.2007 zum Zweck des Wertpapier-
handels eigene Aktien zu erwerben und zu
verkaufen. Der Bestand der zu diesem Zweck
zu erwerbenden Aktien darf am Ende eines
jeden Tages 5 % des Grundkapitals der
Bank nicht tiberschreiten. Der niedrigste



Gegenwert, zu dem jeweils eine Aktie er-
worben werden darf, wird auf den Schluss-
kurs der Aktie im Xetra-Handel (oder einem
vergleichbaren Nachfolgesystem) am Borsen-
tag vor dem jeweiligen Erwerb abzuglich
10 % festgelegt, der hochste Gegenwert auf
diesen durchschnittlichen Schlusskurs
zuztglich 10 %.

In der gleichen Hauptversammlung wurde
die Gesellschaft gemi® § 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG ermichtigt, bis zum 22.11.2007 eigene
Aktien in einem Volumen von bis zu 10 %
des Grundkapitals zu anderen Zwecken als
dem Wertpapierhandel zu erwerben. Der
Erwerb darf tiber die Borse oder mittels
eines an alle Aktiondre gerichteten offent-
lichen Kaufangebots erfolgen. Im Falle des
Erwerbs Uber die Borse darf der Erwerbs-
preis (ohne Erwerbsnebenkosten), bei einem
offentlichen Kaufangebot darf der Angebots-
preis (ohne Erwerbsnebenkosten) den
durchschnittlichen Schlusskurs der Aktie der
Gesellschaft im Xetra-Handel (oder einem
vergleichbaren Nachfolgesystem) an den
jeweils dem Erwerb oder der offentlichen
Ankiindigung des Erwerbsangebots voran-
gegangenen drei Borsentagen um nicht
mehr als 10 % tber- oder unterschreiten.

Von den vorstehend genannten Ermichti-
gungen wurde kein Gebrauch gemacht.
Zum Ende des Berichtsjahres befanden sich
keine eigenen Aktien im Bestand der Ge-
sellschaft.

Genehmigtes Kapital

Die Hauptversammlung am 15.06.2005 hat
ein neues genehmigtes Kapital geschaffen.
Der Vorstand ist ermidchtigt, in der Zeit bis
zum 14.06.2010 mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft
durch Ausgabe neuer auf den Inhaber lau-
tender Aktien gegen Bar- oder Sacheinlage,
ganz oder teilweise, einmalig oder mehr-
mals, jedoch insgesamt um einen Nennbe-
trag von hochstens bis zu 58.300.000 €
zu erhohen (genehmigtes Kapital). Dabei ist
den Aktiondren ein Bezugsrecht einzurdu-
men, sofern der Vorstand nicht von seiner
Ermichtigung zum Bezugsrechtsauschluss
Gebrauch macht. Der Vorstand ist ermdch-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in
folgenden Féllen tber den Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktiondre zu entscheiden:

e Bei einer Kapitalerhohung gegen Bar-
einlagen, wenn der Ausgabebetrag der
neuen Aktien den Borsenpreis nicht
wesentlich unterschreitet. Diese Ermdch-
tigung gilt jedoch nur mit der MaRgabe,
dass die unter Ausschluss des Bezugs-
rechts gemaR § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
ausgegebenen Aktien insgesamt 10 %
des Grundkapitals zum Zeitpunkt der
Austibung dieser Ermdchtigung nicht
tberschreiten durfen. Auf diese Begren-
zung von 10 % des Grundkapitals sind
Aktien anzurechnen, die in direkter oder
entsprechender Anwendung des § 186
Abs. 3 Satz 4 AktG widhrend der Laufzeit
dieser Erméachtigung bis zum Zeitpunkt



ihrer Ausnutzung ausgegeben oder ver-
duflert wurden. Ebenfalls anzurechnen
sind Aktien, die aufgrund von zum Zeit-
punkt der Ausnutzung dieser Erméchti-
gung entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 4
AktG ausgegebenen Schuldverschreibun-
gen mit Wandlungs- oder Optionsrechten
auf Aktien ausgegeben wurden bzw. aus-
zugeben sind.

o Fur Spitzenbetrige, soweit sie bei der
Festlegung des jeweiligen Bezugsverhilt-
nisses entstehen.

e Soweit es zum Verwdsserungsschutz
erforderlich ist, um Inhabern von Options-
Schuldverschreibungen oder Glaubigern
von Wandelschuldverschreibungen, die
von der Gesellschaft oder einem mit ihr
verbundenen Unternehmen ausgegeben
wurden oder werden, ein Bezugsrecht in
dem Umfang zu gewdhren, wie es ihnen
nach Austibung der Wandel- oder
Optionsrechte bzw. nach Erftllung von
Wandlungspflichten zusttinde.

o Fir einen Betrag von bis zu 4.000.000 €,
um hierftr Mitarbeitern der Gesellschaft
oder mit ihr verbundener Unternehmen
Aktien zum Bezug anzubieten.

e Wenn die neuen Aktien gegen Sachein-
lage ausgegeben werden sollen.

Unter Ausnutzung der vorstehenden Er-
méichtigungen hat der Vorstand mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats am 06.11.2005
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beschlossen, das Grundkapital der Gesell-
schaft um 11.660.496 € (entspricht 10 %
des bisherigen Grundkapitals) auf
128.265.477 € gegen Bareinlage unter
Ausgabe von 3.886.832 Inhaberstiickaktien
zum Ausgabepreis von 25,75 € zu erho-
hen. Das Bezugsrecht der Aktiondre wurde
ausgeschlossen und die Aareal Holding Ver-
waltungsgesellschaft mbH, die Bayerische
Beamtenversicherung und die Neue Baye-
rische Beamten Lebensversicherung AG zur
Zeichnung und Ubernahme der neuen Aktien
zugelassen. Die Kapitalerhohung wurde
durchgefiihrt und am 21.11.2005 im Han-
delsregister eingetragen.

Nach dieser MaRnahme besteht ein bis
zum 14.06.2010 befristetes genehmigtes
Kapital in Hohe von 46.639.504 €.

Bedingtes Kapital

Das Grundkapital ist um bis zu 30 Mio. €
durch die Ausgabe von 10 Mio. neuen, auf
den Inhaber lautende Stuickaktien bedingt
erhoht. Die bedingte Kapitalerhohung soll
die Bedienung von Wandelschuldverschrei-
bungen und/oder Optionsschuldverschrei-
bungen auf der Grundlage des Ermich-
tigungsbeschlusses der Hauptversammlung
vom 23.05.2006 ermdoglichen. Danach ist
der Vorstand ermdchtigt, bis zum 22.05.2011
mit Zustimmung des Aufsichtsrats einmalig
oder mehrmals Wandel- und/oder Options-
schuldverschreibungen mit oder ohne
Laufzeitbegrenzung im Gesamtnennbetrag
von 600 Mio. € auszugeben und den



Inhabern bzw. Glaubigern von Schuldver-
schreibungen Wandlungs- bzw. Options-
rechte auf auf den Inhaber lautende Sttick-
aktien der Gesellschaft mit einem anteiligen
Betrag des Grundkapitals von insgesamt bis
zu 30 Mio. € zu gewdhren. Die Ausgabe
der Schuldverschreibungen kann auch gegen
Erbringung einer Sachleistung zum Zweck
des Erwerbs von Unternehmen, Beteiligungen
an Unternehmen oder Unternehmensteilen
erfolgen.

Die Schuldverschreibungen konnen in Euro
oder — im entsprechenden Gegenwert —

in einer anderen gesetzlichen Wihrung, bei-
spielsweise eines OECD-Landes, begeben
werden. Sie konnen auch durch eine un-
mittelbare oder mittelbare Beteiligungsgesell-
schaft der Gesellschaft ausgegeben werden;
in einem solchen Fall ist der Vorstand
ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats fur die Gesellschaft eine Garantie fur
die Schuldverschreibungen zu ibernehmen
oder den Inhabern Wandlungs- bzw.
Optionsrechte auf neue auf den Inhaber
lautenden Sttickaktien der Gesellschaft zu
gewdhren.

Die bedingte Kapitalerhohung ist nur in-
soweit durchzuftihren, wie von Wandlungs-
bzw. Optionsrechten Gebrauch gemacht
wird oder Wandlungspflichten aus solchen
Wandel- und /oder Optionsschuldverschrei-
bungen erfullt werden und soweit nicht
eigne Aktien zur Bedienung eingesetzt wer-
den. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn
des Geschiftsjahres an, in dem sie durch die

Austibung von Wandlungs- bzw. Options-
rechten oder durch die Erfullung von Wand-
lungspflichten entstehen, am Gewinn teil.

Zum Bilanzstichtag waren keine Wandel-
schuldverschreibungen oder Optionsscheine
begeben.

Kapitalriicklage

In der Kapitalrticklage sind die bei der Aus-
gabe von Aktien erhaltenen Agienbetrige
enthalten.

Gewinnriicklagen

Die Gewinnrlicklagen setzen sich in Hohe
von 5 Mio. € (Vorjahr: 5 Mio. €) aus
gesetzlichen Rucklagen nach § 150 AktG
und in Hohe von 309 Mio. € (Vorjahr:
339 Mio. €) aus anderen Gewinnriicklagen
zusammen.

Verdnderungen der Gewinnrticklagen sind
in der Konzerneigenkapitalentwicklung dar-
gestellt.

Riicklage aus Transactions under
Common Control

In der Riicklage aus Transactions under
Common Control werden etwaige Differenz-
betrdge zwischen den im Rahmen der
Trennung der DEPFA Gruppe vereinbarten
Anschaffungskosten von zu tibertragenden
Vermogenswerten und Schulden sowie den
jeweiligen fiktiven IFRS-Buchwerten erfasst.



Neubewertungsriicklagen

In den Neubewertungsriicklagen werden
unrealisierte Gewinne und Verluste aus
Marktwertveranderungen von Available for
Sale-Bestanden, effektive Bewertungs-
ergebnisse aus Cashflow Hedges sowie
Wihrungsumrechnungseffekte ausgewiesen.

Anteile in Fremdbesitz

Zum Geschéftsjahresende befanden sich
u.a. von einem Tochterunternehmen be-
gebene Vorzugsanteile mit einem Nominal-
wert von 250 Mio. € (Vorjahr: 250 Mio. €)
im Umlauf. Die Kiindigung ist nur seitens
der Emittentin moglich, die Riickzahlung
erfolgt zum Nominalwert.

Auf die Vorzugsanteile erfolgte im Be-
richtsjahr eine Ausschiittung in Hohe von
18 Mio. € (Vorjahr: 18 Mio. €).

Dividende

Der Hauptversammlung wird vorgeschlagen,
aus dem Jahrestiberschuss der Aareal Bank
AG eine Dividende in Hohe von 0,50 €/
Aktie zu zahlen.
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(D) BERICHTERSTATTUNG

ZU DEN FINANZINSTRUMENTEN

Hinsichtlich des in der Aareal Bank AG eta-
blierten Systems zur konzernweiten Messung,
Limitierung und Steuerung von Risiken
verweisen wir auf unsere Ausfahrungen im
Risikobericht.

(63) Fair Value der Finanz-
instrumente

Der Fair Value (Marktwert) entspricht dem

Wert, zu dem Finanzinstrumente zwischen
vertragswilligen unabhdngigen Parteien ge-
handelt werden kdnnen.

Fur die Bewertung von an der Borse gehan-
delten Finanzinstrumenten (Futures, Aktien
sowie Anleihen und Schuldverschreibungen)
wird grundsétzlich der giiltige Marktwert
zugrunde gelegt. Liegt keine Borsennotierung
vor, erfolgt die Bewertung auf Basis der
aktuellen Marktparameter unter Verwendung
anerkannter Bewertungsmethoden, insbe-
sondere auf Basis des Barwertverfahrens.

Optionen werden mittels anerkannter
Optionspreismodelle bewertet. Eventualver-
bindlichkeiten und Kreditzusagen werden
zu Buchwerten berticksichtigt.

Nachfolgend werden die Fair Values und Buchwerte der Finanzinstrumente dargestellt:

31.12.2006 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2005
Buchwert Fair Value Buchwert Fair Value
Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. €
Immobilienkredite/Immobiliendarlehen
(Loans and Receivables) 20,3 20,5 21,0 21,1
Sonstige Forderungen
(Loans and Receivables) 7,0 7,0 6,3 6,4
Positive Marktwerte aus derivativen
Sicherungsinstrumenten (Trading) 0,9 0,9 1,1 1,1
Handelaktiva (Trading) 0,7 0,7 0,6 0,6
Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere
(Loans and Receivables) 1,0 1,0 1,3 1,3
Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere
(Available for Sale) 7,0 7,0 7,4 7,4
Aktien und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere (Available for Sale) 0,5 0,5 0,3 0,3



31.12.2006 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2005
Buchwert Fair Value Buchwert Fair Value
Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. €
Anteile an verbundenen Unternehmen,
Anteile an at equity bewerteten Unternehmen
und sonstige Beteiligungen
(Available for Sale) 0,0 0,0 0,2 0,2
Sonstige Verbindlichkeiten
(Other Liabilities) 12,7 12,7 15,0 15,0
Negative Marktwerte aus derivativen
Sicherungsinstrumenten (Trading) 1,0 1,0 1,2 1,2
Aufgenommene Schuldscheindarlehen
(Other Liabilities) 9,9 10,0 8,4 8,6
Namenspfandbriefe
(Other Liabilities) 4,2 4,2 3,9 4,0
Handelspassiva (Trading) 0,2 0,2 0,2 0,2
Inhaberpfandbriefe (Other Liabilities) 1,8 1,8 0,5 0,5
Schuldverschreibungen (Other Liabilities) 5,2 559 71 7,1
Nachrangkapital (Other Liabilities) 1,4 1,4 1,6 1,6

(64) Derivative Finanz-
instrumente

Die Aareal Bank Gruppe schlie3t Derivate
im Wesentlichen zu Sicherungs- und Refi-
nanzierungszwecken ab.

Zinsswaps und Zins-/ Wihrungsswaps
werden im Rahmen von Fair Value Hedges
zur Sicherung von Zins- und Wahrungsrisiken
aus Wertpapieren, Hypothekendarlehen,
Schuldscheindarlehen, Geldmarktpapieren,
Namenspfandbriefen, verbrieften Verbindlich-
keiten und Nachrangkapital eingesetzt. Des
Weiteren werden Zinsswaps als Cashflow

Hedges zur Absicherung zukinftiger Zah-
lungsstrome aus Wertpapieren, Hypotheken-
darlehen und verbrieften Verbindlichkeiten
eingesetzt.

Devisenkassa- und Devisentermingeschifte
dienen nahezu ausschlieRlich zu Refinanzie-
rungszwecken. Kreditderivate dienen sowohl
zur Absicherung der bei der Aareal Bank AG
bestehenden Kreditrisiken als auch zur
Ubernahme von Kreditrisiken zur Portfolio-
diversifikation.
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Bei den Derivaten des Handelsbestands
handelt es sich ausschlieRlich um zinsbe-
zogene Geschifte.

Adressenausfallrisiken im Derivategeschift
werden durch Kontrahentenlimit, Einholung
von Sicherheiten und eine einheitliche
Kreditvergabepolitik iberwacht. Die Limit-
vergabe richtet sich nach der Einstufung des
Kontrahenten in intern definierte Bonitéts-
klassen sowie nach den Ratings von Fitch
IBCA, Moody’s und Standard & Poor’s.
Sicherheiten werden auf Basis entsprechen-
der Vereinbarungen in Form von Barsicher-

heiten (Cash Collaterals) geleistet, die bei
Wegfall des Besicherungsanspruchs an den
Sicherungsgeber riickgewéhrt werden.

Derivative Geschifte werden grundsétzlich
nur auf der Grundlage des Deutschen
Rahmenvertrags fur Finanztermingeschifte
oder des ISDA Master Agreements abge-
schlossen. Netting-fahige Rahmenvertrige
ermoglichen zur weiteren Reduzierung des
Kontrahentenrisikos eine auch im Fall des
Konkurses oder Ausfalls des Kontrahenten
durchsetzbare Verrechnung von Anspriichen
und Verbindlichkeiten.

Derivate wurden mit folgenden Kontrahenten abgeschlossen:

Fair Value 31.12. 2006

Fair Value 31.12. 2005

positiv negativ positiv negativ
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
OECD Banken 553 668 926 1.004
Unternehmen und Privatpersonen 9 48 26 19
Gesamt 562 716 952 1.023




Die nach Restlaufzeiten gegliederten Nominalbetrige der Derivate werden in der nach-
folgenden Tabelle dargestellt:

Restlaufzeit Nominalbetrag

Summe Nominalbetrag

3 Monate 1Jahr mehr als
bis 3 Monate bis 1 Jahr bis 5 Jahre 5 Jahre 31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Zinsbezogene Geschéfte
OTC-Produkte
Zinsswaps 2.047 3.412 17.097 18.029 40.585 35.241
Swaptions 241 0 144 67 452 220
Caps, Floors 43 427 2.565 779 3.814 4.384
Boérsenkontrakte
Zinsfutures 90 810 0 0 900 385
Optionen auf Zinsfutures 10 0 0 0 10
Gesamt zinsbezogene Geschafte 2.431 4.649 19.806 18.875 45.761 40.230
Wahrungsbezogene Geschafte
OTC-Produkte
Devisenkassa- und -termingeschéfte 3.192 85 13 3.290 3.825
Zins-/Wahrunggsswaps 650 1.227 1.204 301 3.382 3.865
Gesamt wahrungsbezogene Geschéfte 3.842 1.312 1.217 301 6.672 7.690
Sonstige Termingeschéfte
OTC-Produkte
Credit Default Swaps * 0 0 75 4135 4.210 5.160
Credit Linked Notess * 1.014 1.014 1.313
Aktienoptionen 0 3 0 53 56 47
Gesamt sonstige Termingeschéfte 75 5.202 5.280 6.520
Gesamt 6.273 5.964 21.098 24.378 57.713 54.440

* darunter 1.715 Mio. €
(Vorjahr: 2.744 Mio. €) Finanz-
garantien gemanB IAS 39
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In der nachstehenden Ubersicht werden die positiven und negativen Marktwerte aggregiert auf
Produktebene ohne Berticksichtigung von Sicherheiten und Netting-Vereinbarungen angegeben.

Fair Value 31.12.2006

Fair Value 31.12.2005

positiv negativ positiv negativ
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Zinsbezogene Geschafte
OTC-Produkte
Zinsswaps 397 647 792 905
Swaptions 0 1 0 1
Caps, Floors 9 10 9 9
Borsenkontrakte
Zinsfutures 1 0 0 0
Optionen auf Zinsfutures 0 0
Summe zinsbezogene Geschafte 407 658 801 915
Wahrungsbezogene Geschafte
OTC-Produkte
Devisenkassa- und -termingeschafte 32 13 15 26
Zins-/Wahrunggsswaps 88 35 90 68
Summe wahrungsbezogene Geschafte 120 48 105 94
Sonstige Termingeschéfte
OTC-Produkte
Credit Default Swaps * 30 0 41 0
Credit Linked Notes * 6 2 11
Aktienoptionen 5 4 3 3
Summe sonstige Termingeschéfte 35 10 46 14
Gesamt 562 716 952 1.023

* ohne Finanzgarantien gemdB IAS 39



(E) SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Die vorliegende Segmentberichterstattung
ist nach den Regelungen der IFRS (IAS 14)
erstellt und basiert auf der Systematik der
internen Steuerungs- und Informationssys-
teme der Aareal Bank Gruppe. Das priméare
Format der Segmentberichterstattung zeigt
die relevanten Ergebnis- und BestandsgrofRen
gegliedert nach den operativen Geschifts-
feldern. Die Segmentierung nach Regionen
erfolgt im sekundaren Berichtsformat. Die
methodischen und strukturellen Ansédtze zur
Segmentberichterstattung sind vollumfanglich
auf die als Vergleichsbasis ausgewiesenen
Grofden des Jahres 2005 angewendet.

Die in der Segmentberichterstattung dar-
gestellten Ergebnis- und Bestandsgrof3en
dienen der bankinternen Steuerung der
einzelnen Geschiftsfelder. Die Ertrags- und
Aufwandspositionen in der Aareal Bank
Gruppe resultieren vornehmlich aus Trans-
aktionen mit konzernfremden Gesell-
schaften und werden den entsprechenden
Segmenten direkt zugeordnet. Die in nicht
signifikantem Umfang vorhandenen internen
Transaktionen zwischen den Geschifts-
feldern werden verursachungsgerecht seg-
mentiert und konsolidiert.

Diejenigen Positionen, die keinem Segment
verursachungsgerecht zugeordnet werden
konnen, werden in der Spalte ,Konsolidie-
rung / Uberleitung / Sonstiges* ausgewiesen.
Die Bestands- und ErgebnisgroRen werden
vollstandig auf den Konzernabschluss tber-
geleitet.
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Der Erfolg der Geschiftsfelder wird anhand
des Betriebsergebnisses sowie der Kenn-
ziffern Eigenkapitalrendite und Cost/Income-
Ratio gemessen. Die Eigenkapitalrendite
(Return of Equity, RoE) gibt Auskunft tiber
die Rentabilitdt der Segmente und wird aus
der Relation zwischen Jahresiiberschuss /
-fehlbetrag und allokiertem Eigenkapital
bestimmt. Die Kostendeckungsquote ist ein
Malistab fur die Effizienz der Geschiftsbe-
reiche und errechnet sich als Quotient aus
dem Ressourcen-Input und dem Ressourcen-
Output.

Segmentierung
nach operativen Einheiten

Die Aareal Bank Gruppe hat im Rahmen
der Neuausrichtung Ende 2006 ihre Asset
Management Aktivititen verduRRert. Der
Verkauf wird als Aufgabe eines Geschifts-
bereiches im Sinne des IFRS 5 klassifiziert.
Die diesen Aktivitdten zuzurechnenden
Ergebnisse sind nunmehr in der Position
,Ergebnis aus aufgegeben Geschiftsberei-
chen“ ausgewiesen. Da die Segmentierung
nach operativen Geschiftsfeldern auf Basis
des Produkt- und Dienstleistungsangebotes
vorgenommen wird, wurde die Segment-
berichterstattung nach operativen Einheiten
an die neue Struktur angepasst und zwei
operative Segmente festgelegt:

o Strukturierte Immobilienfinanzierungen
e Consulting / Dienstleistungen
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Im Segment Strukturierte Immobilien-
finanzierungen werden alle nationalen und
internationalen Immobilienfinanzierungs-
aktivitdten zusammengefasst. Dies sind

die strukturierten gewerblichen Immobilien-
finanzierungen, Portfoliofinanzierungen
sowie die damit in Beziehung stehenden
spezialisierten Beratungsdienstleistungen.

In dem Segment Consulting / Dienst-
leistungen bieten wir umfassenden Service
in der Verwaltung von Wohnungsbestidnden
und in der Abwicklung des Zahlungsver-
kehrs fur die institutionelle Wohnungswirt-
schaft an.

Segmentierung nach
Regionen

Die geographische Segmentierung erfolgt
in die Regionen ,Deutschland“ und ,Inter-
national“. Das Kriterium fiir die regionale
Segmentabgrenzung ist der Sitz des Kon-
zermnunternehmens bzw. der Filiale. Bei zen-
tralisierten Organisationseinheiten bildet
ihre regionale Zustidndigkeit das Segmen-
tierungskriterium.

Die Segmentberichterstattung nach Regio-
nen basiert grundsitzlich auf den gleichen
Methoden wie die Segmentberichterstattung
nach operativen Einheiten.



Segmentberichterstattung nach operativen Einheiten

Strukturierte Immo- Consulting/ ) Konsolidierung/ Aareal Bank
bilienfinanzierungen Dienstleistungen Uberleitung /Sonstiges Konzern
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005

ZinsUberschuss 340 383 0 -1 49 37 389 419
Risikovorsorge im Kreditgeschéft 89 273 89 273
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 251 110 0 -1 49 37 300 146
ProvisionsUberschuss 33 27 167 177 =55 -41 145 163
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 9 2 9 2
Handelsergebnis 18 -25 18 -25
Ergebnis aus Finanzanlagen 52 45 14 1 66 46
Ergebnis aus at equity bewerteten
Unternehmen 1 -13 3 0 4 -13
Ergebnis aus als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien -18 -9 -138 -9
Verwaltungsaufwand 199 216 164 186 -7 -8 356 394
Sonstiges betriebliches Ergebnis -8 4 1 2 -1 -12 -8 -6
Abschreibungen auf Geschafts- oder
Firmenwerte 0 0 0 0 0
Betriebsergebnis aus fortgefihrten
Geschéftsbereichen 139 -75 21 -7 0 -8 160 -90
Ertragsteuern 31 -47 5 -2 -3 36 -52
Ergebnis aus aufgegebenen Geschéfts-
bereichen 1 2 1 2
Konzernjahresiberschuss/-fehlbetrag 108 -28 16 -5 1 -3 125 -36
Ergebniszuordnung
Konzernfremden Gesellschaftern zugeord-
neter Konzernjahrestberschuss /-fehlbetrag 16 16 2 3 18 19
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeord-
neter Konzernjahreslberschuss/-fehlbetrag 92 -44 14 -8 1 -3 107 -65
Allokiertes Eigenkapital 765 711 86 104 201 147 1.052 962
Cost Income Ratio in % 54,1 59,1 89,1 103,9 63,5 72,3
RoE nach Steuern in % 12,0 -6,1 16,3 -8,1 10,1 -5,7
Beschéftigte (Durchschnitt) 1.129 1.379 1.541 1.795 42 43 2.712 3.217
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Segmentberichterstattung nach operativen Einheiten im Quartalsvergleich

Strukturierte Immo- Consulting/ Konsolidierung/ Aareal Bank
bilienfinanzierungen Dienstleistungen Uberleitung /Sonstiges Konzern
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
4.Quartal 4.Quartal 4.Quartal 4.Quartal 4.Quartal 4.Quartal 4.Quartal 4.Quartal
2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005
ZinsUberschuss 78 89 0 -2 14 10 92 97
Risikovorsorge im Kreditgeschaft s 24 i 24
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 55 65 0 -2 14 10 69 73
Provisionsliberschuss 11 47 46 -16 -10 34 47
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 0 3 0
Handelsergebnis -1 -1
Ergebnis aus Finanzanlagen 29 19 -2 1 27 20
Ergebnis aus at equity bewerteten
Unternehmen -13 2 -11
Ergebnis aus als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien -12 2 -12 2
Verwaltungsaufwand 53 55 37 a7 =2 -1 88 101
Sonstiges betriebliches Ergebnis 1 10 -3 0 0 -3 =2 7
Abschreibungen auf Geschafts- oder
Firmenwerte 0 0 0 0 0
Betriebsergebnis aus fortgefiihrten
Geschéftsbereichen 33 28 -2 38 26
Ertragsteuern 1 6 -1 1 5
Ergebnis aus aufgegebenen
Geschéftsbereichen 1 3 1 3
Konzernjahrestiiberschuss/ -fehlbetrag 32 22 5 0 1 2 38 24
Ergebniszuordnung
Konzernfremden Gesellschaftern zugeord-
neter Konzernjahreslberschuss/ -fehlbetrag 4 3 0 1 4 4
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeord-
neter Konzernjahreslberschuss/ -fehlbetrag 28 19 5 -1 1 2 34 20
Allokiertes Eigenkapital 765 711 86 104 201 147 1.052 962
Cost Income Ratio in % 52,9 51,8 86,8 102,0 61,5 67,9
RoE nach Steuern in % 14,6 11,0 23,7 -5,3 12,7 8,4




Bilanzzahlen nach operativen Einheiten

Strukturierte Immo- Consulting/ ) Konsolidierung/ Aareal Bank
bilienfinanzierungen Dienstleistungen Uberleitung /Sonstiges Konzern
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Barreserve 1.331 1.494 0 0 1.331 1.494
Forderungen an Kreditinstitute 2.689 1.557 27 29 -25 -5 2.691 1.581
Forderungen an Kunden 18.542 19.969 4.467 4.053 -1 -14 23.008 24.008
Handelsaktiva 726 616 0 0 726 616
Finanzanlagen 8.705 9.259 50 88 -245 -232 8.510 9.115
Anteile an at equity bewerteten
Unternehmen 118 138 2 7 15 120 160
Ubrige Aktiva 1.694 2.012 166 180 -9 9 1.851 2.201
Segmentvermégen 33.805 35.045 4.712 4.357 -280 -227 38.237 39.175
Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten SRS 7.796 58 64 = -5 5.212 7.855
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 16.954 14.926 4.417 4,005 -25 -32 21.346 18.899
Verbriefte Verbindlichkeiten 7.078 7.549 7.078 7.549
Handelspassiva 157 207 1567 207
Ubrige Passiva 4.491 4.555 235 286 -254 -190 4.472 4.651
Segmentverbindlichkeiten 33.835 35.033 4.710 4.355 -280 -227 38.265 39.161
Segmentinvestitionen 12 10 31 19 1 43 30
Segmentabschreibungen 10 11 13 15 23 26
Wertminderungs-/
Wertaufholungsbetrag -26 -50 -26 -50
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Segmentberichterstattung nach Regionen

) Konsolidierung/ Aareal Bank
Deutschland International Uberleitung /Sonstiges Konzern
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005
ZinsUberschuss 156 196 233 223 389 419
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 88 256 1 17 89 273
ZinsUiberschuss nach Risikovorsorge 68 -60 232 206 300 146
Provisionstiberschuss 130 149 15 14 145 163
Ergebnis aus Sicherungszusammen-
hangen 13 5 -4 -3 9 2
Handelsergebnis 18 -16 -5 -9 13 -25
Ergebnis aus Finanzanlagen 56 38 10 8 66 46
Ergebnis aus at equity bewerteten
Unternehmen 4 -156 0 2 4 -13
Ergebnis aus als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien -13 -9 0 0 -13 -9
Verwaltungsaufwand 272 308 84 86 356 394
Sonstiges betriebliches Ergebnis -9 -8 1 10 -8 -8 -6
Abschreibungen auf Geschéfts- oder
Firmenwerte 0 0 0 0
Betriebsergebnis aus fortgefiihrten
Geschéftsbereichen -5 -224 165 142 -8 160 -90
Allokiertes Eigenkapital 350 374 501 441 201 147 1.052 962
Cost Income Ratio in % 80,9 92,3 33,8 35,2 63,5 72,3
RoE vor Steuern in % =I=5: -60,1 32,9 32,2 HEsT 2 -9,4
Beschéftigte (Durchschnitt) 2.076 2.588 594 586 42 43 2.712 3.217
Segmentvermdgen 20.418 22.996 17.819 16.117 62 38.237 39.175




Erlduterungen zu aufgegebenen Geschiftsbereichen

2006
Mio. €

2005
Mio. €

Zinsuberschuss

Risikovorsorge im Kreditgeschéft

ZinslUberschuss nach Risikovorsorge

Provisionsiberschuss

Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen

Handelsergebnis

Ergebnis aus Finanzanlagen

Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen

Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien

Verwaltungsaufwand

Sonstiges betriebliches Ergebnis

Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte

Ertragsteuern

Ergebnis aus aufgegebenen Geschéfts-
bereichen

Vermodgen aus aufgegebenen Geschafts-
bereichen

62

Verbindlichkeiten aus aufgegebenen
Geschaftsbereichen

62
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(F) SONSTIGE NOTES

(65) Restlaufzeitengliederung

Restlaufzeitengliederung zum 31.12. 2006

taglich bis 3 Monate 1 Jahr mehr als
fallig 3 Monate bis 1 Jahr bis 5 Jahre 5 Jahre Summe

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Forderungen an Kreditinstitute 739 1.645 49 170 88 2.691
Forderungen an Kunden 1.899 470 1.234 9.420 10.318 23.341
Schluldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 0 67 350 1.875 6.237 8.529
Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten 643 1.961 420 1.337 851 5.212
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 5.224 4.245 611 1.453 9.813 21.346
Verbriefte Verbindlichkeiten 0 459 821 4.287 1.511 7.078
Nachrangkapital 0 27 27 430 907 1.391

Restlaufzeitengliederung zum 31.12. 2005
taglich bis 3 Monate 1 Jahr mehr als
fallig 3 Monate bis 1 Jahr bis 5 Jahre 5 Jahre Summe

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Forderungen an Kreditinstitute 953 232 127 1567 112 1.581
Forderungen an Kunden 2.222 8.341 2.124 7174 5.287 25.148
Schluldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 0 131 398 2114 6.451 9.094
Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten 677 4.399 533 1.560 686 7.855
Verbindlichkeiten gegentber Kunden 4.829 4.058 463 922 8.627 18.899
Verbriefte Verbindlichkeiten 0 484 1.345 3.886 1.834 7.549
Nachrangkapital 0 0 91 124 1.345 1.560




(66) Vermbgenswerte und
Verbindlichkeiten in Fremdwé&hrung

Der Gesamtbetrag der Vermogenswerte in Fremdwahrung belief sich zum Bilanzstichtag auf
umgerechnet 8.091 Mio. € (Vorjahr: 9.490 Mio. €), der Gesamtbetrag der Verbindlichkeiten
auf 8.090 Mio. € (Vorjahr: 9.479 Mio. €). Davon entfielen auf die wesentlichen Fremd-
wahrungen folgende Betrige:

31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €
Fremdwahrungsaktiva
usb 1.661 1.844
GBP 1.795 2.436
Fremdwahrungspassiva
usbD 1.671 1.851
GBP 1.797 2.436

(67) Nachrangige Vermégenswerte

Nachrangige Vermogenswerte stehen im Falle der Insolvenz oder der Liquidation des
Emittenten im Rang den Forderungen aller anderen Gldubiger nach.

Die folgende Ubersicht zeigt die nachrangigen Vermogenswerte der Aareal Bank Gruppe:

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Forderungen an Kreditinstitute 5 2
Forderungen an Kunden 83 89

Gesamt 88 91
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(68) Pensionsgeschéfte

Die Aareal Bank Gruppe schlieBt echte Pensionsgeschifte mit Wertpapieren ab. Unter den
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten und Kunden werden Verpflichtungen aus Repos
in Hohe von insgesamt 104 Mio. € (Vorjahr: 1.185 Mio. €) und aus Offenmarktgeschiften

in Hohe von 900 Mio. € (Vorjahr: 2.008 Mio. €) ausgewiesen.

(69) Leasing-Verhéltnisse

Die Aareal Bank Gruppe tritt sowohl als Leasing-Geber als auch als Leasing-Nehmer auf.

Die Mietvertrage sind im Wesentlichen als Operating Leasing zu klassifizieren.

Filligkeit der Mindestleasingzahlungen aus Operating Leasing-Verhidltnissen

31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €
Aareal Bank Konzern als Leasing-Nehmer
bis zu einem Jahr 13 16
langer als 1 Jahr und bis 5 Jahre 20 31
langer als 5 Jahre 3 4
Gesamt Mindest-Leasing-Zahlungen 36 51
Aareal Bank Konzern als Leasing-Geber
bis zu einem Jahr 18
langer als 1 Jahr und bis 5 Jahre 9 48
langer als 5 Jahre 17
Gesamt Mindest-Leasing-Zahlungen 16 83

Im Geschiftsjahr wurden Leasing-Zahlungen in Hohe von 8 Mio. € (Vorjahr: 14 Mio. €)

als Aufwand erfasst.



(70) Treuhandgeschéfte

Das Treuhandgeschift des Aareal Bank Konzerns stellt sich zum Bilanzstichtag wie folgt dar:

31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €
Treuhandvermégen
Forderungen an Kunden 1.339 915
Finanzanlagen 2 2
Gesamt Treuhandvermdégen 1.341 917
Treuhandverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 601 649
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 740 268
Gesamt Treuhandverbindlichkeiten 1.341 917

(71) Sicherheitenibertragung

Der Aareal Bank Konzern hat fir eigene Verbindlichkeiten Sicherheiten gestellt, die zum
Bilanzstichtag auf folgende Vermogenswerte entfallen:

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Forderungen an Kreditinstitute 167 362
Forderungen an Kunden 516 526
Finanzanlagen 2.028 4.368
Gesamt 2.711 5.256

Von den durch die Aareal Bank Gruppe gestellten Sicherheiten ist ein Teilbetrag in Hohe
von 102 Mio. € (Vorjahr: 962 Mio. €) durch den Sicherheitennehmer weiter veriufSerbar
oder verpfindbar. Sie werden in der Bilanzposition Finanzanlagen ausgewiesen.

143



144

Der Gesamtbetrag der besicherten Verbind-
lichkeiten belduft sich zum Bilanzstichtag
auf 2.617 Mio. € (Vorjahr: 5.388 Mio. €).

Die Aareal Bank Gruppe hat Sicherheiten
angenommen, die sie ohne Vorliegen eines
Zahlungsverzugs seitens des Eigentiimers
der Sicherheiten verkaufen oder verpfanden
darf. Der Fair Value dieser angenommenen
Sicherheiten belief sich insgesamt auf

1.357 Mio. € (Vorjahr: 112 Mio. €).

Davon wurden keine Sicherheiten (Vorjahr:
28 Mio. €) weiterverdulSert oder verpfindet.
Die Stellung von Sicherheiten basiert im
Wesentlichen auf national bzw. international
tblichen standardisierten Vertrigen

(72) Eventualverbindlich-
keiten und Unwiderrufliche

Kreditzusagen
31.12.2006 31.12.2005
Mio. € Mio. €
Eventualverbindlichkeiten aus Burg-
schaften und Gewahrleistungsvertragen 662 640
Unwiderrufliche Kreditzusagen 2.780 2.338

Unter den Eventualverbindlichkeiten aus
Birgschaften sind u.a. die im Rahmen des
Trennungsprozesses der ehemaligen DEPFA
Gruppe durch die Aareal Bank abgegebenen
Kapitalgarantien in Hohe von 165 Mio. €
(Vorjahr: 193 Mio. €) ausgewiesen. Diese
dienen der Abdeckung von Ausfallrisiken

im Immobilienkreditportfolio der DEPFA
Deutsche Pfandbriefbank AG. In Bezug
auf diese Kapitalgarantien wurden per
31.12.2006 Ruckstellungen in Hohe von
51 Mio. € (Vorjahr: 53 Mio. €) gebildet.

Auf die Angaben gemafd IAS 37.86 und
IAS 37.89 wird aus Praktikabilitatsgriinden
verzichtet.

(73) Konzernkapitalfluss-
rechnung

Die Konzernkapitalflussrechnung der Aareal
Bank Gruppe zeigt die Zahlungsstrome des
Berichtszeitraumes differenziert nach den
Bereichen der laufenden Geschéftstatigkeit,
der Investitions- und der Finanzierungs-
tatigkeit.

Den Ausgangspunkt der Kapitalflussrech-
nung bildet der Zahlungsmittelbestand,
der sich aus dem Kassenbestand und dem
Guthaben bei Zentralnotenbanken (sog.
Zahlungsmittel) sowie aus Schuldtiteln
offentlicher Stellen und Wechseln, die zur
Refinanzierung bei Zentralnotenbanken
zugelassen sind (sog. Zahlungsmitteldqui-
valente), zusammensetzt.

Die Definition des Begriffs ,laufende Ge-
schiftstitigkeit” folgt der Zusammensetzung
des Betriebsergebnisses in der Konzern-
gewinn- und Verlustrechnung. Die Cashflows
aus Investitionstatigkeit umfassen Ein- und
Auszahlungen aus VerduRRerung und Erwerb



*inklusive der verbrieften Forderungen

von Sach- und Finanzanlagen. In den Cash-
flows aus Finanzierungstitigkeit sind Zah-
lungsstrome aus Transaktionen mit Eigen-
kapitalgebern sowie aus der Aufnahme und
Riickzahlung von Fremdkapital enthalten.

Die Aareal Bank AG hat im Geschiftsjahr
2006 unter anderem ihre Anteile an der
Aareal Hypotheken-Management GmbH
(Verkaufspreis: 14 Mio. €), der Aareal Immo-
bilien Management AG (Verkaufspreis:

0 Mio. €) sowie der Aareal Asset Manage-
ment GmbH (Verkaufspreis: 36 Mio. €)
verdufert. Die jeweiligen Verkaufserlose
wurden in bar gezahlt. Der Verkauf der
Anteile fuhrte zu einem bilanziellen Abgang

der folgenden wesentlichen Vermogens-
werte und Schulden:

Position Mio. €
Immaterielle Vermogenswerte 11
Sachanlagen 4
Sonstige Aktiva 22
Ruckstellungen 14
Passive latente Steuern 3
Sonstige Passiva 23

Die verauBerten Gesellschaften wiesen im
Zeitpunkt des Verkaufs keine nennenswerten
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquiva-
lente aus.

(74) Immobilienfinanzierungen nach Landern*

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Deutschland 6.393 8.992
Italien 2.843 2.423
Schweden 1.932 1.793
Frankreich 1.354 1.263
GroBbritannien 1.025 1.240
Déanemark 956 905
Spanien 915 765
Polen 830 509
Niederlande 808 922
Belgien 554 716
Tschechien 529 306
Finnland 514 180
Sonstige 2.029 2.011
Gesamt 20.682 22.025
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*inklusive der verbrieften Forderungen

(75) Immobilienfinanzierungen nach Immobilientyp*

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Gewerbliche Immobilienfinanzierungen 15.693 15.195
davon: international 13.383 11.747
Wohnwirtschaftliche Immobilienfinanzierungen 4.989 6.830
davon: international 906 1.286
Gesamt 20.682 22.025

(76) Neugeschéft Immobilienfinanzierungen

01.01.-31.12. 2006

01.01.-31.12.2005

Mio. € Mio. €

Gewerbliche Immobilienfinanzierungen 8.317 5.159
davon: international 7.621 4.811
Wohnwirtschaftliche Immobilienfinanzierungen 1.633 1.955
davon: international 727 1.294
Gesamt 9.950 7.114

(77) Angaben Uber Geschéftsbeziehungen

zu nahe stehenden Unternehmen und Personen

Geschifte mit nahe stehenden Personen

Die Bank hat im Geschiftsjahr 2006 die meldepflichtigen Erwerbs- und Verduf3erungsge-
schifte im Sinne von Ziffer 6.6 des Deutschen Corporate Governance Kodex sowie § 15a
WpHG unverziiglich an die BaFin gemeldet und auf ihrer Internetseite veroffentlicht. Die

Aareal Bank AG hat sich gemiR ihrem Kodex dartiber hinaus verpflichtet, jeden gemeldeten
Kauf und Verkauf durch Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder unverziiglich auf ihrer

Internetseite zu veroffentlichen.



Die folgende Ubersicht zeigt die bestehenden Kredite an nahe stehende Personen:

31.12.2006 31.12.2005

Mio. € Mio. €

Vorstand 0,0 0,0
Aufsichtsrat 3,56 3,1
Sonstige nahe stehende Personen 2,8 3,9
Gesamt 6,3 7,0

Die begebenen Kredite haben in der Regel
eine Laufzeit zwischen 10 und 15 Jahren
sowie Zinssitze (nominal) zwischen 4,50 %
und 5,55 %. Die Besicherung erfolgte im
markttiblichen Rahmen.

Beziige des Vorstands

Fur die Festlegung von Struktur und Hohe
der Vergiitung der Mitglieder des Vorstands
ist der Prdsidialausschuss des Aufsichtsrats
zustandig. Er legt die Gehdlter und die
anderen Vergiitungsbestandteile fur den
Vorstand fest.

Mit den Mitgliedern des Vorstands bestehen
befristete Dienstvertrage.

Neben den festen Beztigen, die in zwolf
gleichen Betrdgen monatlich ausgezahlt
werden, erhalten die Mitglieder des Vorstands
eine variable Vergiitung.

Grundlage fur diese variable Vergiitung ist
ein Zielsystem, dessen wesentliche Ziel-
groRen der Jahrestiberschuss (Konzern) ge-

maf den International Financial Reporting
Standards (IFRS) sowie jihrlich neu fest-
zulegende qualitative und quantitative Ziele
sind.

Auf der Basis der getroffenen Vereinbarun-
gen erhalten die Mitglieder des Vorstands
fur 2006 feste und variable Bezlige in Hohe
von insgesamt 6.662.691,31 €, die sich wie
folgt aufgliedern:

€
Feste Bezlge 1.820.000,00
Variable Bezlige 4.710.000,00
Sonstige Vergitungen 132.691,31
Gesamt 6.662.691,31
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Die zuvor genannten Betrédge fur die festen und variablen Bezlige teilen sich auf die

Vorstandsmitglieder wie folgt auf:

Feste Bezilige Cash Bonus Langfrist- Sonstiges " Gesamt

komponente
€ € € € €
Dr. Wolf Schumacher 500.000,00 900.000,00 450.000,00 24.144,03 1.874.144,03
Norbert Kickum 300.000,00 435.000,00 435.000,00 22.036,35 1.192.036,35
Hermann Josef Merkens 420.000,00 375.000,00 375.000,00 31.753,05 1.201.753,05
Thomas Ortmanns 300.000,00 435.000,00 435.000,00 22.014,76 1.192.014,76
Christof Schérnig 300.000,00 435.000,00 435.000,00 32.743,12 1.202.743,12
6.662.691,31

" In den sonstigen Vergttungen sind
Zahlungen insbesondere fir die zur
Verfligung gestellten Dienstwagen in
Hoéhe von 70.402,47 € sowie Zuschiisse
zur Sozialversicherung in Héhe von
56.915,46 € enthalten. Dariber hinaus
sind hierin auch Zahlungen fir rechneri-
sche Dividenden auf die Phantomaktien
enthalten, falls die Gesellschaft eine
Dividende fir ihre Aktien beschlieBt.

Fur Pensionen wurden 242.915,00 € neu
zurlickgestellt. Die Gesamtriickstellungen
fur die Pensionen der Vorstinde, ehemaligen
Vorstinde bzw. deren Hinterbliebene be-
tragen € 7.910.647,00. Vorstandsmitglieder,
die vor dem 01.01.2005 eingetreten sind,
haben nach einer funfjahrigen Dienstzeit An-
spruch auf vertragliche Ruhegehaltszahlun-
gen vor dem 65. Lebensjahr, wenn die Bank
die Verlangerung des Anstellungsvertrags
ablehnt. Zahlungen aus anderen Anstellungs-
verhiltnissen und ggf. anderer Versorgungs-
einrichtungen werden angerechnet.

An ehemalige Mitglieder des Vorstands
bzw. deren Hinterbliebene wurden insge-
samt € 490.151,64 gezahlt.

Bei einer vorzeitigen Beendigung des Dienst-
verhiltnisses enthalten die Vorstandsver-

trage keine ausdrtickliche Abfindungszusage.

Eine Abfindung kann sich aber aus einer

individuell getroffenen Aufhebungsverein-
barung ergeben.

Fur den Fall eines Change of Control und
eines hierdurch bedingten Verlusts von
Vorstandsdmtern erhalten die hiervon be-
troffenen Mitglieder des Vorstands zur Ab-
geltung ihrer Gesamtbezuge ihre festen
Beziige sowie einen vertraglich festgesetzten
Ausgleich fur die variable Vergltung in
monatlichen Teilbetrdgen fur die Dauer der
Restlaufzeit ihrer Vertriage. Dartiber hinaus
erhalten die Mitglieder des Vorstands eine
Einmalzahlung in Hohe von bis zu 75 %
ihrer Jahresfestbeziige.

Falls bei einem Change of Control Mitglie-
der des Vorstands ihr Amt niederlegen oder
ihren Vertrag trotz eines Angebots der
Gesellschaft nicht bereit sind zu verlangern,
erhidlt das jeweilige Mitglied des Vorstands
zur Abgeltung der Gesamtbeziige maximal



2 Unter Mitgliedern des Managements in
Schlisselpositionen werden im Aareal
Bank Konzern grundsétzlich neben den
Mitgliedern der Geschéftsfuhrungs- und
Aufsichtsorgane die Mitglieder der

1. Fuhrungsebene (Bereichsleitung) ver-
standen.

die Hélfte der jeweiligen festen Beztige und
des vertraglich festgesetzten Ausgleichs fur
die variable Vergitung. Dartiber hinaus
erhilt das Vorstandsmitglied eine Einmal-
zahlung in Hohe von bis zu rund 50 % der
Jahresfestbezuige.

Beziige des Aufsichtsrats

Die Vergtitung des Aufsichtsrats setzt sich
aus einer festen und einer variablen Ver-
glitung zusammen. Dies gilt sowohl fiir das
alte Vergutungssystem bis zur Hauptver-
sammlung 2006, als auch fiir das neue
Vergtitungssystem, das mit Beschluss der
Hauptversammlung in Kraft getreten ist.
Die festen Beztige belaufen sich fir das
Geschiftsjahr 2006 auf insgesamt
624.234,56 € vor Abzug von Aufsichts-
ratssteuer und Solidaritatszuschlag fiir das
Mitglied des Aufsichtsrats mit Wohnsitz
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im Steuerausland. Fur die variable Verglitung
des Aufsichtsrats wurden 64.204,10 €
bilanziert, inklusive der oben genannten
steuerlichen Komponenten. Daraus ergibt sich
eine Gesamtvergiitung von 688.438,66 €
(Vorjahr: 0,8 Mio. €) fur den Aufsichtsrat.
Diese Summe wurde unter der Annahme
bilanziert, dass die Hauptversammlung

den Gewinnverwendungsvorschlag der Ge-
schiftsleitung annimmt.

Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats sind
individualisiert im Corporate Governance-
Bericht dargestellt.

Beziige der Mitglieder des Managements
in Schliisselpositionen

Die Gesamtbeziige der Mitglieder des
Managements in Schliisselpositionen?
stellen sich wie folgt dar:

01.01.-31.12.2006 01.01.-31.12.2005

Mio. € Mio. €
Gehéalter und sonstige kurzfristige Leistungen 19,5 18,0
Abfindungsleistungen gl 4.1
Leistungen nach Beendigung des
Arbeitsverhéltnisses 1,5 0,7
Sonstige langfristige Leistungen 0,7 0,5
Anteilsbasierte Vergltungen 352 3,2
Gesamt 26,4 26,5
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9 Fur den Vorstand der Aareal Bank AG
besteht eine Mindesthaltedauer von
drei Jahren

Anteilsbasierte Vergiitungen

Im Aareal Bank Konzern bestehen derzeit
zwei anteilsbasierte Vergitungspldane im
Sinne des IFRS 2.

Die in den variablen Beziigen des Vorstands
enthaltene Langfristkomponente wird in
Form von Phantomaktien gezahlt. Fur die
Errechnung der Anzahl der Phantomaktien
gilt der gewichtete Durchschnittskurs auf
Basis der fiinf Borsentage (Xetra) nach Ver-
offentlichung des durch den Aufsichtsrat
festgestellten Jahresabschlusses. Die Phan-
tomaktien miissen ab dem Bezugszeitpunkt
drei Jahre gehalten werden. Danach konnen
die Aktien wéhrend eines Zeitraums von
weiteren drei Jahren jeweils innerhalb von
funf Werktagen nach Bekanntgabe des Quar-
talsberichts ganz oder teilweise eingelost
werden. Bei der Einlosung der Aktien wird
der jeweilige Anteil der Phantomaktien
zum gewichteten Durchschnittskurs gemaf
Bloomberg am Tag der Einlosung umge-
rechnet und der sich ergebende Betrag als
steuerpflichtiges Entgelt ausgezahlt (Barver-
giitung).

Fur die erste Fuhrungsebene sowie fiir die
Geschiéftsfiihrungsorgane von Tochtergesell-
schaften bestehen leistungs- und ergebnis-
orientierte Vergitungspldne in Form von so
genannten virtuellen Aktien. Den Beglins-
tigten werden jéhrlich statt eines bar ver-
gliteten Bonusses virtuelle Aktien der Aareal
Bank AG zugeteilt. Der aus den virtuellen
Aktien resultierende Zahlungsanspruch wird

in jahrlichen Raten Uber einen Zeitraum
von drei Jahren ab der Zuteilung ausgezahlt
(Barvergiitung).” Die Hohe des Zahlungs-
anspruchs hangt von der Hohe des Aktien-
kurses zum Zeitpunkt der Auszahlung ab.

Im Geschiftsjahr 2006 ergab sich ein
Gesamtaufwand fur anteilsbasierte
Vergiitungen in Hohe von 3.223.674,57 €.
Die Verpflichtung aus anteilsbasierten
Vergtitungen belauft sich zum 31.12.2006
auf 6.233.910,83 €.

(78) Ereignisse nach dem
Bilanzstichtag

Von der Deutsche Interhotel Holding GmbH
& Co. KG (DIH) wurde am 11.12.2006 ein
Vertrag Gber den Verkauf von in Tochter-
gesellschaften gehaltenen Immobilien und
Betriebsgesellschaften abgeschlossen.

Die Realisierung des Ertrags aus diesem
Verkauf wird bei der DIH in 2007 zu einem
deutlich positiven Ergebnis fuhren. Im Rah-
men der Equity-Bilanzierung der DIH wird
die Aareal Bank das ihr zustehende Ergebnis
vereinnahmen.

Weiterhin wurde Anfang 2007 mit der
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG eine
Vereinbarung tiber den Ausgleich von
Effekten aus der abgeschlossenen Betriebs-
prufung einer Tochtergesellschaft getroffen.
Dies betrifft eine im Rahmen der Trennung
der ehemaligen DEPFA-Gruppe auf die
Aareal Bank Ubertragene Beteiligung. Die



Zahlung setzt einzelne aufschiebende
Bedingungen voraus, die seitens der Aareal
Bank zu erfiillen sind.

(79) Verzeichnis der Mandate
und Corporate Governance
Bericht

Das Verzeichnis der Mandate enthilt eine
Aufstellung aller Mandate im In- und Aus-
land und ist beim Handelsregister in Wies-
baden hinterlegt. Es kann, ebenso wie der
Corporate Governance-Bericht, bei der Aareal
Bank AG, Wiesbaden kostenlos angefordert
oder im Internet unter http://www.aareal-
bank.com/ abgerufen werden.

(80) Haftungsverhéltnisse

Die Aareal Bank AG stellt durch Patronats-
erklarungen fur die Deutsche Structured
Finance GmbH, Frankfurt, DSF Beteiligungs-
gesellschaft mbH, Frankfurt und die Aareal
Bank Capital Funding LLC, Wilmington sicher,
dass diese ihre vertraglichen Verpflichtungen
erfullen konnen.

Aufgrund ihrer Beteiligung von nominal

I Mio. € an der Liquiditats-Konsortialbank
GmbH, Frankfurt am Main besteht fur die
Aareal Bank AG eine Nachschussverpflich-
tung bis zu 6 Mio. €. Dartiber hinaus haftet
die Aareal Bank AG anteilig bei Nichter-
fullung der Nachschusspflicht durch andere
Mitgesellschafter, von denen Anteile von
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zusammen 63 Mio. € gehalten werden, wie
ein selbstschuldnerischer Biirge.

(81) Mitteilung
nach § 21 Abs. 1 WpHG

Im Juni 2006 veroffentlichte die Aareal
Bank AG gemil3 § 160 Abs. | Satz 8 AktG
i.V.m. § 21 Abs. | WpHG die ihr am
02.06.2006 angezeigte Erreichung des
Anteilsbesitzes von 5% der FMR Corp., 82
Devonshire Street, Boston, Massachusetts
02109, USA. Der Stimmrechtsanteil betrug
demnach am 01.06.2006 5,00 % an der
Aareal Bank AG.

Ebenfalls im Juni 2006 veroffentlichte die
Aareal Bank AG gemdf? § 160 Abs. | Satz 8
AktG i.V.m. § 21 Abs. | WpHG die ihr am
08.06.2006 angezeigte Unterschreitung
des Anteilsbesitzes von 5% der FMR Corp.,
82 Devonshire Street, Massachusetts 02109,
USA. Der Stimmrechtsanteil betrug dem-
nach am 07.06.2006 4,97 % an der Aareal
Bank AG.

Im Juli 2006 veroffentlichte die Aareal Bank
AG gemidl § 160 Abs. | Satz 8 AktG i.V.m.
§ 21 Abs. | WpHG die ihr am 21.07.2006
angezeigte Uberschreitung des Anteilsbe-
sitzes von 5% der FMR Corp., 82 Devon-
shire Street, Boston, Massachusetts 02109,
USA. Der Stimmrechtsanteil betrug dem-
nach am 20.07.2006 5,41 % an der Aareal
Bank AG.
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Im Oktober 2006 veroffentlichte die Aareal Bank AG gemdl® § 160 Abs. | Satz 8 AktG

i.V.m. § 21 Abs. | WpHG die ihr am 24.10.2006 angezeigte Unterschreitung des Anteils-
besitzes von 5% der FMR Corp., 82 Devonshire Street, Boston, Massachusetts 02109, USA.
Der Stimmrechtsanteil betrug demnach am 23.10.2006 4,89 % an der Aareal Bank AG.

(82) Entsprechenserkldrung geméai § 161 AktG

Die Entsprechenserkldrung gemaRR § 161 AktG wurde seitens des Vorstands und des
Aufsichtsrats der Aareal Bank AG abgegeben und den Aktiondren zugdnglich gemacht.

(83) Beschiftigte

Die Zahl der Mitarbeiter im Aareal Bank Konzern stellt sich zum 31.12.2006 wie folgt dar:

Jahresendbestand 31.12.2006 31.12.2005
Beschéftigte im Bankgeschaft 1.167 1.236
Beschéftigte im sonstigen Geschaft 1.465 1.924
Insgesamt 2.632 3.160

davon: Teilzeitbeschaftigte 399 336

Die Zahl der Mitarbeiter im Aareal Bank Konzern stellt sich im Jahresdurchschnitt 2006 wie

folgt dar:
Jahresdurchschnitt 01.01.-31.12. 2006 01.01.-31.12. 2005
Beschaftigte im Bankgeschaft 1.180 1.248
Beschaftigte im sonstigen Geschaft 1.5632 1.969
Insgesamt 2.712 3.217
davon: Teilzeitbeschaftigte 398 366




" Die Quoten wurden nach den
Vorgaben des Baseler Ausschusses
ermittelt. Eine Vereinbarung mit der

Bundesanstalt fur Finanzdienst-

leistungsaufsicht (BaFin) Uber die
Ermittlung der Quoten besteht nicht.

2 nach Feststellung des Jahresab-
schlusses 2006 der Aareal Bank AG;

die Berticksichtigung der Gewinnrtck-
lagenzufihrung im haftenden
Eigenkapital der Aareal Bank AG per
31.12.2006 steht unter dem Vorbehalt
der Zustimmung der Hauptversammiung

(84) Bankaufsichtsrechtliche Kennzahlen
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31.12.2006 31.12. 2005
Nach KWG in %
Kernkapitalquote e 8,4
Gesamtkennziffer 1:8;5:2) 14,5
Nach BIZ in % "
Kernkapitalquote 7,32 7,2
Eigenmittelquote 12,12 12,6
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(G) ORGANE DER AAREAL BANK AG
MANDATE GEM. § 285 Nr. 10 HGB iVm. 125 Abs. 1 S.3 AktG

Mitgliedschaften in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsrdten und vergleichbare Mandate in anderen Kontrollgremien

AUFSICHTSRAT

Hans W. Reich, Vorsitzender des Aufsichtsrats

Sprecher des Vorstands der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (bis 30.09.2006)

Aareal Bank AG

DEPFA BANK plc

Deutsche Post AG

Deutsche Telekom AG

HUK-COBURG Haftpflicht Unterstutzungskasse
kraftfahrender Beamter Deutschlands a. G. in Coburg
HUK-COBURG-Holding AG

IKB Deutsche Industriebank AG

ThyssenKrupp Steel AG

Erwin Flieger, stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

Vorsitzender des Aufsichtsrats

Non-executive member des Board of Directors

Mitglied des Aufsichtsrats bis 30.09.2006
Mitglied des Aufsichtsrats bis 03.05.2006

Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats
Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 31.08.2006
Mitglied des Aufsichtsrats

Vorsitzender der Vorstinde der Bayerische Beamten Lebensversicherung a.G., der BBV Holding AG

und der Bayerische Beamten Versicherung AG

Aareal Bank AG

Aareal Bank AG

BBV Krankenversicherung AG

DePfa Holding Verwaltungsgesellschaft mbH

Neue Bayerische Beamten Lebensversicherung AG

York-Detlef Biilow, stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats*
Aareal Bank AG

Mitglied des Aufsichtsrats bis 23.05.2006
Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 23.05.2006
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Aareal Bank AG

* Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Aareal Bank AG

Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats



Christian Graf von Bassewitz, stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats (bis 23.05.2006)
Sprecher der personlich haftenden Gesellschafter der Bankhaus Lampe KG (bis 28.02.2006),
Personlich haftender Gesellschafter der Bankhaus Lampe KG (bis 31.03.2006), Bankier i. R. (seit 01.04.2006)

Aareal Bank AG Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 23.05.2006
Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats seit 23.05.2006
Bank furr Sozialwirtschaft Aktiengesellschaft Mitglied des Aufsichtsrats

Condor/ Optima Versicherungen AG Vorsitzender der Aufsichtsrdte bis 11.07.2006
DePfa Holding Verwaltungsgesellschaft mbH Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 28.02.2006
Deutscher Ring Krankenversicherungsverein a. G. Mitglied des Aufsichtsrats

Lampebank International S. A. Vorsitzender des Verwaltungsrats bis 31.03.2006
Optima Pensionskasse AG Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 11.07.2006
OVB Holding AG Mitglied des Aufsichtsrats seit 01.08.2006
Societaet CHORUS AG Mitglied des Aufsichtsrats seit 01.05.2006
Universal-Investment-Gesellschaft mbH Mitglied des Aufsichtsrats bis 31.03.2006

Manfred Behrens

Hauptbevollmichtigter der Schweizerische Lebensversicherungs- und Rentenanstalt Niederlassung fiir Deutschland

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats

DePfa Holding Verwaltungsgesellschaft mbH Mitglied des Aufsichtsrats

Swiss Life Insurance Solutions AG Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 04.10.2006
Swiss Life Partner AG Vorsitzender des Aufsichtsrats

Tamara Birke *
Aareal Bank AG

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats
SIRWIN AG Mitglied des Aufsichtsrats

Dr. Richard Brantner
Bankvorstand a.D., Vorsitzender des Bilanz- und Priifungsausschuss des Aufsichtsrats (bis 23.05.2006)

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats bis 23.05.2006
DEPFA BANK plc Non-executive member des Board of Directors

* Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Aareal Bank AG
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Prof. Dr. Johann Eekhoff
Staatssekretar a. D.
Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats bis 23.05.2006

Wolfgang Fauter

Vorsitzender der Vorstinde der Deutsche Ring Versicherungen

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats bis 23.05.2006
Atlantic Union Insurance S.A. Stellv. Vorsitzender des Verwaltungsrats

DePfa Holding Verwaltungsgesellschaft mbH Mitglied des Aufsichtsrats

Deutscher Ring Bausparkasse AG Vorsitzender des Aufsichtsrats

MONEYMAXX Lebensversicherungs-AG Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 26.09.2006
OVB Holding AG Vorsitzender des Aufsichtsrats

OVB Vermogensberatung AG Vorsitzender des Aufsichtsrats

Roland Rechtsschutz-Versicherungs-AG Mitglied des Aufsichtsrats

ZEUS Service AG Vorsitzender des Aufsichtsrats

ZEUS Vermittlungsgesellschaft mbH Vorsitzender des Aufsichtsrats

Lutz Freitag
Prasident des GdW, Bundesverband deutscher Wohnungsunternehmen e.V.

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats bis 23.05.2006
Aareon AG Mitglied des Aufsichtsrats seit 31.07.2006
Européisches Bildungszentrum Vorsitzender des Kuratoriums
Hammonia Verlag GmbH Mitglied des Verwaltungsrats
Norddeutscher Rundfunk Mitglied des Verwaltungsrats

Thomas Hawel*

Aareon Deutschland GmbH

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats seit 23.05.2006
Aareon Deutschland GmbH Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

* Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Aareal Bank AG



Dr. Friedrich-Adolf Jahn

Parlamentarischer Staatssekretir a.D.
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Aareal Bank AG

Ralf Kupka*
Aareal Bank AG

Mitglied des Aufsichtsrats

bis 23.05.2006

Aareal Bank AG

Dr. Peter Lammerskitten

Mitglied des Aufsichtsrats

Ehemaliger Vorstand der Deutsche Bau- und Bodenbank Aktiengesellschaft

bis 23.05.2006

Aareal Bank AG

Aareon AG

burgbad AG

GWE Gesellschaft fir Wohnen im Eigentum AG

Jacques Lebhar
Président de société Jacques Lebhar Finances S.A.S

Mitglied des Aufsichtsrats

Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

Mitglied des Aufsichtsrats

bis 23.05.2006

Aareal Bank AG

ESL & Network (France) S.A.S.
ESL & Network Holding S. A.
GFI Informatique

Solving International S. A.

Dr. Herbert Lohneif®

Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Verwaltungsrats
Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Verwaltungsrats
Mitglied des Aufsichtsrats

Vorsitzender der Geschiftsfilhrung der Siemens Financial Services GmbH

bis 23.05.2006
bis 05.04.2006

Aareal Bank AG

INNOVEST Finanzdienstleistungs AG

Siemens Financial Services Inc. USA

Siemens Kapitalanlagegesellschaft

Siemens Project Venture GmbH

UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH

* Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Aareal Bank AG

Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Mitglied der Gesellschafterdelegation
Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

seit 24.11.2006
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Joachim Neupel

Steuerberater, Mitglied des Vorstands der IKB Deutsche Industriebank AG (bis 31.12.2006),
Vorsitzender des Bilanz- und Priifungsausschuss (seit 23.05.2006)

Aareal Bank AG

IKB Autoleasing GmbH

IKB Facility-Management GmbH

IKB Financial Products S.A.

IKB Immobilien Management GmbH
IKB International S.A.

IKB Leasing Berlin GmbH

IKB Leasing GmbH

IKB Private Equity GmbH

Movesta Lease and Finance GmbH

Dr. Claus Nolting

Mitglied des Aufsichtsrats

Mitglied des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats

Mitglied des Aufsichtsrats

Mitglied des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats

seit 23.05.2006
bis 31.12.2006
bis 31.12.2006
bis 31.08.2006

bis 07.06.2006
bis 31.12.2006
bis 31.12.2006
bis 31.12.2006
bis 31.12.2006

Berater, Vorsitzender des Vorstands der Allgemeine Hypothenbank Rheinboden AG (seit 01.10.2006)

Aareal Bank AG

Kurt Pfeiffelmann*
Aareal Bank AG

Mitglied des Aufsichtsrats

23.05.2006 bis 21.08.2006

Aareal Bank AG

Prof. Dr. Stephan Schiiller

Mitglied des Aufsichtsrats

Sprecher der personlich haftenden Gesellschafter der Bankhaus Lampe KG (seit 01.03.2006)

bis 23.05.2006

Aareal Bank AG

BVT-Equity-Holding

BVT-Holding GmbH

Choren Fuel Freiberg GmbH & Co KG
Choren Industries GmbH

Condor/ Optima Versicherungen AG

DePfa Holding Verwaltungsgesellschaft mbH

* Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Aareal Bank AG

Mitglied des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Verwaltungsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats

seit 23.05.2006

seit 11.07.2006
seit 01.04.2006



LOYAS Private Finance AG
NANORESINS AG

PONAXIS AG

Universal-Investment Gesellschaft mbH

Klaus-Peter Sell*

Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats

Vermogensberater, Deutsche Vermogensberatung Aktiengesellschaft
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bis 05.12.2006

seit 01.03.2006

Aareal Bank AG

Wolf R. Thiel

Mitglied des Aufsichtsrats

Préasident und Vorsitzender des Vorstands der Versorgungsanstalt des Bundes und der Liander

bis 23.05.2006

Aareal Bank AG
DePfa Holding Verwaltungsgesellschaft mbH

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Hans Tietmeyer

Prasident der Deutschen Bundesbank i. R.

Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats

Aareal Bank AG

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
BDO Deutsche Warentreuhand AG

DEPFA BANK plc

DWS Investment GmbH

Hauck & Aufhduser Privatbankiers KGaA

Helmut Wagner*
Aareon Deutschland GmbH

Mitglied des Aufsichtsrats

Stellv. Vorsitzender des Verwaltungsrats
Mitglied des Aufsichtsrats

Non-executive member des Board of Directors
Mitglied des Aufsichtsrats

Vorsitzender des Aufsichtsrats

bis 23.05.2006

Aareal Bank AG
Aareon Deutschland GmbH

Reiner Wahl*
Bankangestellter i. R.

Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats

seit 23.05.2006

Aareal Bank AG

* Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Aareal Bank AG

Mitglied des Aufsichtsrats

bis 23.05.2006
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Dr. Jiirgen Westphal
Rechtsanwalt, Richter am Hamburgischen Verfassungsgericht

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats
Treugarant AG Treuhand- und Beratungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft Vorsitzender des Aufsichtsrats

Anja Wolbert*
Aareal First Financial Solutions AG

bis 23.05.2006

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats

* Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Aareal Bank AG

bis 23.05.2006

VORSTAND

Dr. Wolf Schumacher, Vorsitzender des Vorstands

Aareal Asset Management GmbH Mitglied des Aufsichtsrats

Aareal Estate AG Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Aareal Hypotheken-Management GmbH Mitglied des Aufsichtsrats

Aareal Valuation GmbH Mitglied des Aufsichtsrats

Aareal Valuation GmbH Vorsitzender des Aufsichtsrats
Aareon AG Vorsitzender des Aufsichtsrats
Aareon AG Mitglied des Aufsichtsrats

Norbert Kickum, Vorstandsmitglied

bis 01.02.2006
bis 01.05.2006
seit 01.05.2006
bis 04.09.2006
seit 04.09.2006

Aareal Bank France S.A. Mitglied des Verwaltungsrats
Aareal Financial Service Polska Sp.z o.o. Mitglied des Aufsichtsrats

Aareal Financial Services (Singapore) Pte. Ltd. Mitglied des Verwaltungsrats
Aareal Financial Services (Singapore) Pte. Ltd. Geschiiftsleiter (Vorsitzender)
Aareal Financial Services USA, Inc. Chairman des Board of Directors
Aareal-Financial Service spol. s r.o. Mitglied des Aufsichtsrats

Deutsche Structured Finance GmbH Mitglied des Beirats

seit 26.04.2006
seit 16.01.2006
seit 10.08.2006
seit 25.02.2006



Hermann Josef Merkens, Vorstandsmitglied
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Aareal Asset Management GmbH

Aareal Estate AG

Aareal Financial Services (Singapore) Pte. Ltd.
Aareal First Financial Solutions AG

Aareal Hyp AG

Aareal Immobilien Kapitalanlagegesellschaft mbH

Aareal Immobilien Management AG
Aareal Property Services B.V.
Aareal Valuation GmbH

Aareon AG

Deutsche Bau- und Grundstiicks-Aktiengesellschaft

Deutsche Interhotel Holding GmbH & Co. KG
Deutsche Structured Finance GmbH

Thomas Ortmanns, Vorstandsmitglied

Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des Verwaltungsrats
Mitglied des Aufsichtsrats

Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des Gesellschafterbeirats
Mitglied des Beirats

seit 10.08.2006

bis 03.03.2006

bis 30.06.2006

Aareal First Financial Solutions AG
Aareal First Financial Solutions AG
Aareon AG

Aareon AG

Innovative Banking Solutions AG

Christof M. Schornig, Vorstandsmitglied

Mitglied des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats

bis 01.04.2006
seit 01.04.2006
bis 04.09.2006
seit 04.09.2006

Aareal Asset Management GmbH

Aareal Bank France S.A.

Aareal Financial Services (Singapore) Pte. Ltd.
Aareal Financial Services USA, Inc.

Aareal First Financial Solutions AG

Aareal First Financial Solutions AG

Aareal Hyp AG

Aareal Hypotheken-Management GmbH
Aareon AG

FPM Frankfurt Performance Management AG
Mansart Conseil S.A.S.

Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Verwaltungsrats
Mitglied des Verwaltungsrats
Mitglied des Board of Directors
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats

seit 10.08.2006

bis 01.04.2006
seit 01.04.2006
bis 03.03.2006
bis 01.02.2006

seit 08.12.2006
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(H) MANDATE
VON MITARBEITERN DER AAREAL BANK AG GEM. § 340a Abs. 4 Nr.1 HGB

Dr. Bernd Bach, Bankdirektor
ICAS Consulting und Anwendungssysteme AG Mitglied des Aufsichtsrats

Dr. Michael Beckers, Bankdirektor
Aareal Financial Service Polska Sp.z o.0. Mitglied des Aufsichtsrats

Aareal Financial Service spol. s.r.o. Mitglied des Aufsichtsrats

Sven Eisenblitter, Bankdirektor

Aareal HM Service GmbH Mitglied des Aufsichtsrats bis 07.02.2006
Aareal Hypotheken-Management GmbH Mitglied des Aufsichtsrats bis 01.02.2006
Aareal HM Processing GmbH Mitglied des Aufsichtsrats bis 07.02.2006
Aareal Valuation GmbH Mitglied des Aufsichtsrats
Immobilien Scout GmbH Mitglied des Aufsichtsrats

Hartmut Eisermann, Bankdirektor

Terrain-Aktiengesellschaft Herzogpark Mitglied des Aufsichtsrats

Dr. Christian Fahrner, Bankdirektor
Innovative Banking Solutions AG Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

Ralf Gandenberger, Bankdirektor
Deutsche Interhotel Holding GmbH & Co. KG Mitglied des Gesellschafterbeirats
Terrain-Aktiengesellschaft Herzogpark Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

Dagmar Knopek, Bankdirektorin
Aareal Financial Services (Singapore) Pte. Ltd. Mitglied des Management Board seit 10.08.2006
Aareal Financial Services USA, Inc. Mitglied des Board of Directors

Dr. Stefan Lange, Bankdirektor

Aareal Estate AG Mitglied des Aufsichtsrats

Aareal Hyp AG Mitglied des Aufsichtsrats bis 03.03.2006
Aareal Immobilien Management AG Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 30.06.2006
Deutsche Bau- und Grundstiicks-Aktiengesellschaft Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

Immobilien Scout GmbH Mitglied des Aufsichtsrats

Terrain-Aktiengesellschaft Herzogpark Vorsitzender des Aufsichtsrats

Via Capital Ltd. i.L. Non-executive Director



Peter Mehta, Bankdirektor

Innovative Banking Solutions AG

Jorg Riepenhausen, Bankdirektor

Mitglied des Aufsichtsrats

Deutsche Bau- und Grundstiicks-Aktiengesellschaft

Dr. Peter Schaffner, Bankdirektor

Mitglied des Aufsichtsrats

bis 07.07.2006

Aareal Partecipazioni S.p.A.
IMMO Consulting S.p.A.

Markus Schmidt

Mitglied des Verwaltungsrats
Mitglied des Verwaltungsrats

bis 20.04.2006

Deutsche Bau- und Grundstiicks-Aktiengesellschaft

Peter Schott, Bankdirektor

Mitglied des Aufsichtsrats

seit 07.07.2006

Via Capital Ltd. i.L.

Christine Schulze Forsthovel, Bankdirektorin

Non-executive Director

Aareal Bank France S.A.

Aareal Financial Service Polska Sp.z o.o0.
Aareal Partecipazioni S.p.A.

Aareal Financial Service spol. s r.o.
Mansart Conseil S.A.S.

Martin Vest

Vorsitzende des Verwaltungsrats
Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Verwaltungsrats
Mitglied des Aufsichtsrats

Vorsitzende des Aufsichtsrats

Aareal Bank France S.A.

Mitglied des Verwaltungsrats
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(1) MANDATE VON GESCHAFTSFUHRENDEN VORSTANDEN
VON TOCHTERGESELLSCHAFTEN DER AAREAL BANK AG GEM. IAS 24

Dr. Manfred Alflen

Aareon AG

Aareon Deutschland GmbH Vorsitzender des Aufsichtsrats
Aareon Schweiz AG Vorsitzender des Verwaltungsrats
BauSecura Versicherungsmakler GmbH Mitglied des Aufsichtsrats

OSI AG Mitglied des Aufsichtsrats

Gereon Neuhaus
Aareon AG (seit 16.11.2006)

easy AG Mitglied des Aufsichtsrats

Jiirgen Pfeiffer

Aareon AG

BauSecura Versicherungsmakler GmbH Vorsitzender des Aufsichtsrats
Wohnungsbaugenossenschaft ,Erfurt” eG Mitglied des Aufsichtsrats

Rolf Buchholz

Aareal Estate AG

Deutsche Interhotel Holding GmbH & CoKG Mitglied des Finanzierungsbeirats
Deutsche Interhotel Holding GmbH & CoKG Mitglied des Gesellschafterbeirats

Wiesbaden, den 23.02.2007

Der Vorstand

I o 4@ /L\ Qstney 7

Dr. Schumacher Kickum Merkens Ortmanns Schornig



(J) LISTE DES ANTEILSBESITZES
AUSGEWAHLTE BETEILIGUNGEN DER AAREAL BANK AG PER 31.12.2006

Die Aufstellung des Anteilsbesitzes gemiRR § 313 Abs. 2 HGB wird im elektronischen Bundesanzeiger verdffentlicht und ist
im Internet unter www.aareal-bank.com abrufbar.

Anteil am

Name der Gesellschaft Kapital

Aareal Bank AG Wiesbaden

Eigenkapital
in Mio. €

Ergebnis
in Mio. €

I. konsolidierte Unternehmen

2 Aareal Bank France S.A. Paris 100,0 48,7 4,4
3 Aareal Estate AG Wiesbaden 100,0 2,8 0,0 "
4 Aareal Financial Service Polska Sp. z 0.0. Warschau 100,0 4,0 Mio. PLN 1,9 Mio. PLN ?
5 Aareal Financial Service, spol. s r.o. Prag 100,0 9,8 Mio. CZK 1,8 Mio. CZK 2
6 Aareal Financial Services (Singapore) Pte. Ltd. Singapur 100,0 2,4 Mio. S $ 0,2 Mio. S $
7 Aareal Financial Services USA, Inc. Wilmington 100,0 1,4 Mio. USD 0,2 Mio. USD
8 Aareal First Financial Solutions AG Wiesbaden 100,0 32 00"
9 Aareal Valuation GmbH Wiesbaden 100,0 0,5 0,0 "
10 Aareon AG Mainz 100,0 60,0 1,39
11 Deutsche Bau- und Grundstlicks-Aktiengesellschaft Berlin 100,0 5,8 1,0
12 Deutsche Structured Finance GmbH Frankfurt 100,0 17,4 1,2
Il. at equity bewertete assoziierte Unternehmen
13 Immobilien Scout GmbH Berlin 30,5 11,0 17,56 2
14 Innovative Banking Solutions AG Wiesbaden 49,0 1,3 0,0 ¥

1)

2
3
4)

5)

Ergebnisabfihrungsvertrag/

Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag
vorldufige Angaben per 31.12.2006
Eigenkapital und Ergebnis per 31.12.2005
Ende des Geschéftsjahres 31.03.2006
mittelbare Beteiligung
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BESTATIGUNGSVERMERK

BESTATIGUNGSVERMERK

DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den von der Aareal Bank AG,
Wiesbaden, aufgestellten Konzernabschluss —
bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlust-
rechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung,
Kapitalflussrechnung und Anhang — sowie
den Konzernlagebericht fur das Geschifts-
jahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2006
geprift. Die Aufstellung von Konzernab-
schluss und Konzernlagebericht nach den
IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind,
und den erginzend nach § 315a Abs. | HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften liegt in der Verantwortung des Vor-
stands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist
es, auf der Grundlage der von uns durch-
gefiihrten Prufung eine Beurteilung tiber den
Konzernabschluss und den Konzernlage-
bericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung
nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) fest-
gestellten deutschen Grundsatze ordnungs-
mafdiger Abschlusspriifung unter erginzender
Beachtung der International Standards on
Auditing (ISA) vorgenommen. Danach ist die
Prifung so zu planen und durchzufiihren,
dass Unrichtigkeiten und VerstoRe, die sich
auf die Darstellung des durch den Konzern-
abschluss unter Beachtung der anzuwen-
denden Rechnungslegungsvorschriften und
durch den Konzernlagebericht vermittelten
Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertrags-
lage wesentlich auswirken, mit hinreichender
Sicherheit erkannt werden. Bei der Fest-
legung der Prifungshandlungen werden die
Kenntnisse tber die Geschiftstitigkeit und

tber das wirtschaftliche und rechtliche Um-
feld des Konzerns sowie die Erwartungen
tiber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rah-
men der Prifung werden die Wirksamkeit
des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fur die
Angaben im Konzernabschluss und Konzern-
lagebericht tiberwiegend auf der Basis von
Stichproben beurteilt. Die Prufung umfasst
die Beurteilung der Jahresabschliisse der in
den Konzernabschluss einbezogenen Unter-
nehmen, der Abgrenzung des Konsolidie-
rungskreises, der angewandten Bilanzierungs-
und Konsolidierungsgrundsitze und der
wesentlichen Einschitzungen des Vorstands
sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung
des Konzernabschlusses und des Konzern-
lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prifung eine hinreichend sichere
Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwen-
dungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei
der Prifung gewonnenen Erkenntnisse ent-
spricht der Konzernabschluss den IFRS, wie
sie in der EU anzuwenden sind, und den
ergidnzend nach § 315a Abs. | HGB anzu-
wendenden handelsrechtlichen Vorschriften
und vermittelt unter Beachtung dieser Vor-
schriften ein den tatsdchlichen Verhiltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der
Konzernlagebericht steht in Einklang mit
dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage des



Konzerns und stellt die Chancen und
Risiken der zukinftigen Entwicklung zutref-
fend dar.

Frankfurt am Main, den 27.02.2007

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftprifungsgesellschaft

a. Hulsen
rtschaftsprufer

Rabeling
Wirtschaftsprifer

/o @
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS
DER AAREAL BANK AG, WIESBADEN

Der Aufsichtsrat hat wahrend des Geschiftsjahres 2006 die Geschiftsfihrung der
Aareal Bank AG gemil dem Gesetz, der Satzung, der Geschiftsordnung des Auf-
sichtsrats und des Corporate Governance Kodex der Bank laufend beraten, kontrolliert
und tberwacht. Der Vorstand hat den Aufsichtsrat regelmaRig, zeitnah und umfassend
sowohl schriftlich als auch muindlich tber die Lage des Konzerns, die Entwicklung
des Geschifts und wichtige Finanzkennzahlen im Detail informiert. Dartiber hinaus
waren Fragen der Geschiftspolitik, insbesondere zur strategischen und operativen
Planung des Unternehmens, Gegenstand der Informationen. Hinzu kamen Angaben
zur aktuellen Risikosituation, deren Kontrolle sowie deren Steuerung,

Zwischen den Sitzungen des Aufsichtsrats
gab es auflerdem zahlreiche Kontakte zwi-
schen dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats
und dem Vorsitzenden der Geschiftsleitung,
bei denen alle wesentlichen Themen erortert
wurden. Der Aufsichtsrat war in alle maf3-
geblichen Entscheidungen des Unternehmens
eingebunden. Diese wurden zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat diskutiert. Uber
die Inhalte wurde Einvernehmen erzielt
sowie eine Genehmigung des Aufsichtsrats
erteilt, sofern dies notwendig war. Diese
Einbindung erfolgte insbesondere bei den in
2006 durchgefuhrten Verkdufen von Port-
folios leistungsgestorter Darlehen und Ver-
kdufen von Beteiligungen, die nicht mehr
zur Kernkompetenz des Unternehmens ge-
horen.

Die Neuausrichtung der Bank wurde zum
Jahresende 2006 im Wesentlichen umge-
setzt. Dies ist deutlich schneller als ur-
springlich geplant geschehen. Die positive
Entwicklung wurde vom Aufsichtsrat begrf3t
und unterstatzt.
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Aufsichtsrat und seine Ausschiisse

Im Geschiftsjahr 2006 wurde die seit linge-
rem vorbereitete Verkleinerung des Auf-
sichtsrats umgesetzt. Damit verbunden wurde
die Neuordnung der aus dem Aufsichtsrat
gebildeten Ausschisse. Die jetzt erreichte
GroRe des Aufsichtsrats ermoglicht zusam-
men mit der Verminderung der Ausschiisse
eine effiziente Arbeit.

Es fanden insgesamt 15 Sitzungen des
Aufsichtsrats und der aus diesem gebildeten
Ausschisse statt. Die Anzahl der Ausschisse
und ihre Funktionen wurden nach der
Hauptversammlung 2006 und der damit
erfolgten personellen Verkleinerung des
Aufsichtsrats gedndert. Weiterhin bestehen
der Prisidialausschuss, der Bilanz- und
Prufungsausschuss, der Ausschuss fir
Kredit- und Marktrisiken sowie der Eilaus-
schuss. Der Eilausschuss bleibt ein Teil des
Ausschuss fur Kredit- und Marktrisiken.

Die Aufgaben des Personalausschusses und
des Kapitalmanahmenausschusses wurden
an den Présidialausschuss tibertragen.

Der Aufsichtsrat traf sich zu vier Sitzungen,
die sich vor allem mit der Neuordnung der
Aareal Bank Gruppe befasst haben und in
denen der Vorstand tber die Fortschritte bei
der Umsetzung des Sechs-Punkte-Programms
informiert hat. Daneben wurden Fragen der
Geschéftspolitik, der Unternehmensplanung,
der Risikosituation des Unternehmens
sowie zu deren Kontrolle und Steuerung
erortert. In seiner Sitzung am 23.05.2006



wurden der Aufsichtsratsvorsitzende gewihlt,
die Neuordnung der Ausschiisse beraten
und beschlossen sowie die Mitglieder der
Ausschiisse gewdhlt.

Der Pridsidialausschuss, der dem Vorstand
beratend zur Verfugung steht und daneben
vor allem die Entscheidungen des Aufsichts-
rats vorbereitet, fand sich zu drei Sitzungen
zusammen. Weitere Aufgaben des Prisidial-
ausschusses sind die Beurteilung der inneren
Verfassung des Konzerns beztiglich der
Kategorien operative Stérke, Effizienz und
Potenziale zur Erreichung der gesteckten
Ziele. Es wurde auch tiber die Fragen zur
Vergtitung des Vorstands, die Zustimmung
zur Gewdhrung von Krediten an Organmit-
glieder und sonstige Geschifte zwischen
Organmitgliedern und der Gesellschaft oder
ihren Konzerngesellschaften beraten. Diese
Aufgaben des Personalausschusses wurden
nach der einzigen Sitzung des Personalaus-
schusses, in der Gber die Hohe der variablen
Vergtitung der Vorstandsmitglieder fiir das
abgelaufene Geschiftsjahr beraten und
beschlossen wurde, mit der Neuordnung des
Aufsichtsrats tibernommen. Entsprechend
seinen Aufgaben hat der Présidialausschuss
auch die Umsetzung der MalRnahmen zur
Neuausrichtung der Aareal Bank AG erortert
und begleitet.

Der Ausschuss ftr Kredit- und Marktrisiken
hat in seinen drei Sitzungen zustimmungs-
bedurftige Kredite behandelt. Von berichts-
pflichtigen Geschiaften wurde Kenntnis
genommen. Daneben wurden alle sonstigen

nach Satzung oder Geschiftsordnung fur
den Vorstand zustimmungsbeddirftigen
Vorgédnge entschieden. Dazu gehorte auch
die Entscheidung tiber die Aktualisierung
der Kreditrisikostrategie. Die Entscheidungs-
befugnis wurde im Rahmen der Moglich-
keiten der MaRisk vom Aufsichtsrat an den
Kredit- und Marktrisikenausschuss tber-
tragen. Der Ausschuss hat die Berichte tiber
die Risikolage der Bank, die ihm vorgelegt
und erldutert wurden, intensiv diskutiert.

Der Eilausschuss als Unterausschuss des
Ausschusses fiir Kredit- und Marktrisiken hat
keine Sitzungen abgehalten. Die zustim-
mungsbedirftigen Kredite wurden im
schriftlichen Umlaufverfahren entschieden.

Der Bilanz- und Prifungsausschuss wurde
zu vier Sitzungen zusammengerufen. Er hat
entsprechend seiner satzungsgemifRen
Aufgaben den Abschlusspriifer nach dessen
Wahl durch die Hauptversammlung beauf-
tragt und die Prafungsschwerpunkte dis-
kutiert und beschlossen. Daneben hat der
Ausschuss den Bericht der internen Revision
und den Compliance-Bericht entgegen-
genommen. Dem Ausschuss wurde durch
den Vorstand die Konzernplanung fur die
Jahre 2007-2009 vorgestellt und erldutert.
Der Bilanz- und Prifungsausschuss hat sich
mit dem Einzelabschluss und dem Konzern-
abschluss sowie dem Lagebericht und dem
Konzernlagebericht befasst. Es wurden die
Ergebnisse der Prifung durch die Price-
waterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt am



Main, erldutert und von den Ausschuss-
mitgliedern mit dem Wirtschaftsprifer disku-
tiert.

Die PricewaterhouseCoopers Aktiengesell-
schaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft hat
ihrem Prufungsauftrag entsprochen und den
nach HGB erstellten Jahresabschluss und
den nach IFRS erstellten Konzernabschluss
der Aareal Bank AG unter Einbeziehung
der Buchftihrung zum 31.12.2006 und den
Lagebericht und den Konzernlagebericht
sowie den Bericht des Aufsichtsrats gepruft
und mit einem uneingeschriankten Prifungs-
vermerk versehen.

Alle Mitglieder des Aufsichtsrats haben den
Prifungsbericht und den Konzernpriifungs-
bericht mit allen Anlagen rechtzeitig vor der
Sitzung, in der tber die Prifungsergebnisse
beraten wurde, erhalten. Die Vertreter der
Prufungsgesellschaft nahmen an der Sitzung
teil. Sie haben die Prifungsergebnisse er-
ldutert und alle weiteren Fragen beantwortet.

Der Aufsichtsrat hat in seiner Sitzung vom
21.03.2007 dem Ergebnis der Prifung
durch die PricewaterhouseCoopers Aktien-
gesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
zugestimmt. Der Jahresabschluss und der
Lagebericht der AG nach HGB und der
Abschluss des Konzerns nach IAS /IFRS,
der Konzernlagebericht, der Gewinnverwen-
dungsvorschlag des Vorstands sowie der
Prufbericht wurden intensiv erortert. Gegen
die Ergebnisse der Prufung wurden keine
Einwendungen erhoben. Der Aufsichtsrat
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hat damit den Jahresabschluss und den
Lagebericht der AG nach HGB und den
Abschluss des Konzerns nach IAS /IFRS
sowie den Konzernlagebericht gebilligt und
damit den Jahresabschluss der AG fest-
gestellt. Der Aufsichtsrat schlief3t sich dem
Vorschlag des Vorstands zur Gewinnver-
wendung an.

Die Vorsitzenden der Ausschiisse berichteten
dem Plenum regelmidRig tiber die Arbeit der
Ausschisse.

Schwerpunkte der Arbeit des
Aufsichtsrats

Die Schwerpunkte bei der Arbeit des Auf-
sichtsrats bildeten im Berichtsjahr weiterhin
die Begleitung der operativen Umsetzung
des Sechs-Punkte-Programms des Vor-
stands zur Neuausrichtung der Bank. Dieses
Programm beinhaltet den Ausbau des strate-
giekonformen Neugeschifts, den Abbau des
Portfolios notleidender Kredite, die Starkung
der mittelstdndischen Unternehmensstruk-
tur, die Modernisierung der Organisations-
struktur, die Erhohung der Transparenz des
unternehmerischen Handelns und den Auf-
bau einer modernen Unternehmenskultur.

Intensiv wurde im Aufsichtsrat die positive
Entwicklung des Neugeschifts diskutiert.
Weiterhin wurden die Wachstumsmog-
lichkeiten der Bank in den verschiedenen
nationalen und internationalen Markten
besprochen.



Bei der Fortsetzung der erfolgreichen Ver-
marktung von Portfolios notleidender Kredite
war der Aufsichtsrat eng eingebunden und
wurde laufend vom Vorstand informiert.

Die Starkung der mittelstindischen Unter-
nehmensstruktur erzielte sehr gute Fortschritte
durch die VerduRerung verschiedener Be-
teiligungen, wie zum Beispiel des Aareal
Asset Management-Teilkonzerns. In diesem
Zusammenhang stehen auch die Wiederein-
gliederung der Aareal Hyp AG in das Mutter-
unternehmen und die VeriduRRerung der
Aareal Immobilien Management AG. Der
Aufsichtsrat wurde stets tiber die geplanten
und eingeleiteten MalRnahmen unterrichtet
und hat sie, sofern notwendig, genehmigt.
Mit den Verkdufen insbesondere im letzten
Quartal 2006 ist die Aareal Bank ihren
Zielen im Rahmen der Neuausrichtung er-
heblich ndher gekommen.

Dem Aufsichtsrat wurden dartiber hinaus
durch den Vorstand alle weiteren Mal3-
nahmen vorgestellt, die der Umsetzung des
Sechs-Punkte-Programms dienen. Diese
wurden vom Aufsichtsrat gebilligt und so-
fern notwendig beschlossen.

Der Vorstand berichtete dem Aufsichtsrat
regelmdfig tber die Umsetzung der auf-
sichtsrechtlichen Regelungen nach Basel II,
der MaRisk und anderer aufsichtsrechtlicher
Anderungen. Verschiedene Themen und
Implikationen aus den aktuellen Entwick-
lungen wurden diskutiert.

Corporate Governance

Die Umsetzung und Einhaltung des Corpo-
rate Governance Kodex spiegelt sich im
Berichtsjahr insbesondere auch in der Ver-
kleinerung des Aufsichtsrats wider. Die in
der Aufsichtsratssitzung nach der Haupt-
versammlung am 23.05.2006 gebildeten
Ausschiisse und deren gewdhlte Mitglieder
konnen der Aufstellung im Corporate Gover-
nance-Bericht dieses Geschiftsberichts
entnommen werden. Parallel zu diesen
Anderungen wurde in der Hauptversamm-
lung 2006 ein neues Vergtungsmodell

fur den Aufsichtsrat verabschiedet. Fur die
Details dieser Vergttungsregelung wird auf
die Darstellung im Corporate Governance-
Bericht verwiesen, der Teil dieses Geschifts-
berichts ist.

Die turnusgemife Effizienzprufung des
Aufsichtsrats, die im Corporate Governance
Kodex in regelmafigen Abstinden vorge-
sehen ist, wurde nach den strukturellen
Anderungen des Aufsichtsrats durchgefiihrt.
Auf diese Weise wird gewdhrleistet, dass
Anregungen der neuen Mitglieder moglichst
kurzfristig in die neuen Strukturen einge-
bracht werden konnen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben
am 01.12.2006 eine Entsprechenserkldrung
gemild dem Corporate Governance Kodex
der Bank abgegeben und im Internet ver-
offentlicht. Der Text der Entsprechenserkla-
rung ist Teil des vorliegenden Geschifts-
berichts.



Neufassung des § 289 HGB

Die Neufassung der Bestimmungen des
HGB bezuglich der Inhalte des Lageberichts
einer Gesellschaft sieht vor, dass der Auf-
sichtsrat sich dartiber informiert, ob es ver-
tragliche Regelungen innerhalb des Unter-
nehmens gibt, die fur einen Bieter ftr die
Anteile der Gesellschaft ein Hindernis fur
eine vollstindige Ubernahme der Unterneh-
mung darstellen wiirden. Damit verbunden
wurde eine Verpflichtung des Aufsichtsrats,
in dem hier vorliegenden Bericht eine Be-
wertung dieser Regelungen vorzunehmen.

Dieser Verpflichtung ist der Aufsichtsrat
nachgekommen. Wie im vorstehenden Lage-
bericht fur das Geschiftsjahr 2006 ange-
geben, gibt es Change-of-Control-Klauseln,
die ein Hindernis fiir eine (Ibernahme dar-
stellen konnen, innerhalb der Aareal Bank AG
nur in den Vertrdgen der Vorstandsmitglieder.
Diese Regelungen wurden vom Personal-
ausschuss des Aufsichtsrats beschlossen.

Personalia

Mit der Hauptversammlung am 23.05.2006
endete die Mandatslaufzeit folgender Mit-
glieder des Aufsichtsrats, die damit zu diesem
Zeitpunkt aus dem Gremium ausgeschieden
sind: Herr Dr. Richard Brantner, Herr Prof. Dr.
Johann Eekhoff, Herr Wolfgang Fauter, Herr
Lutz Freitag, Herr Dr. Friedrich-Adolf Jahn,
Herr Ralf Kupka, Herr Dr. Peter Lammerskitten,
Herr Jacques Lebhar, Herr Kurt Pfeiffelmann,
Herr Klaus Peter Sell, Herr Prof. Dr. Dr. h.c.
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mult. Hans Tietmeyer, Herr Reiner Wahl, Herr
Dr. Jurgen Westphal und Frau Anja Wolbert.
Der Aufsichtsrat dankt den ausgeschiedenen
Mitgliedern fur ihre langjdhrige, konstruktive,
vertrauensvolle und wertvolle Zusammen-
arbeit in diesem Gremium.

Von der Hauptversammlung wurden als
Vertreter der Anteilseigner Herr Joachim
Neupel, Herr Prof. Dr. Stephan Schller

und Herr Dr. Claus Nolting gewihlt. Neu in
den Aufsichtsrat eingetreten sind die von
den Arbeitnehmern gewdhlten Vertreter Herr
Thomas Hawel und Herr Helmut Wagner.

Herr Dr. Claus Nolting hat mit Wirkung
zum 21.08.2006 aufgrund seiner Berufung
zum Vorstandsvorsitzenden der AHBR All-
gemeine Hypothekenbank Rheinboden AG
sein Mandat niedergelegt. Er hat seine neue
Tatigkeit zum 01.10.2006 aufgenommen.
Mit seiner Berufung sah Herr Dr. Nolting
Interessenkonflikte im Sinne der Ziffer 5.5.3
des Corporate Governance Kodex der Aareal
Bank AG verbunden, die ihn zu diesem
unverztglichen Schritt bewogen haben. Wir
danken Herrn Dr. Nolting fur die gute Zu-
sammenarbeit und winschen ihm in seiner
neuen Aufgabe viel Erfolg.

Fur die Nachfolge von Herrn Dr. Nolting im
Aufsichtsrat konnte Herr Dr. Herbert Lohneif3
gewonnen werden. Er ist durch seine lang-
jahrige Tatigkeit im Finanzbereich, unter
anderem bei J.P Morgan und derzeit bei
Siemens Financial Services GmbH, ein inter-
national erfahrener kompetenter Experte.
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Er wurde mit Wirkung zum 24.11.2006
vom Amtsgericht Wiesbaden im Interesse
einer zligigen Vervollstindigung des Gre-
miums zum Aufsichtsrat bestellt. Herr Dr.
Lohnei wird sich der Hauptversammlung
2007 als Kandidat zur Wahl stellen.

Im Geschiftsjahr 2006 sind keine Inte-
ressenkonflikte des Vorstands oder des
Aufsichtsrats im Sinne von Ziffer 5.5.3 des
Corporate Governance Kodex der Aareal
Bank AG aufgetreten.

Der Aufsichtsrat mochte abschliefend seinen
Dank an die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
der Aareal Bank AG und der mit ihr ver-
bundenen Unternehmen fir die geleistete
Arbeit aussprechen. Sie haben mit ihrem
hohen Engagement und groflem Einsatz
die Umsetzung des Sechs-Punkte-Pro-
gramms unterstitzt und damit die ztigige
und erfolgreiche Durchfiihrung der Neuaus-
richtung der Aareal Bank moglich gemacht.

Wiesbaden, im Mirz 2007

Der Aufsichtsrat

/%o\/»vz

Hans W. Reich (Vorsitzender)



175




176

UNSERE ADRESSEN

UNSERE ADRESSEN

Zentrale Wiesbaden

Aareal Bank AG
Paulinenstrafse 15
D-65189 Wiesbaden
Tel.: +49 611 3480
Fax: +49 611 3482549

Strukturierte Immo-
bilienfinanzierungen

Amsterdam

Byzantium Building
Stadhouderskade 14e
NL-1054 ES Amsterdam
Tel.: +31 20 5898660
Fax: +31 20 5898666

Berlin

Kurftirstendamm 33
D-10719 Berlin

Tel.: +49 30 880990
Fax: +49 30 88099470

Briissel

7, rue Guimard
B-1040 Brissel

Tel.: +32 2 5144090
Fax: +32 2 5144092

Hamburg

PelzerstralRe 7
D-20095 Hamburg
Tel.: +49 40 33316546
Fax: +49 40 33316599

Istanbul

Ebulula Mardin Caddesi

Maya Meridyen Is Merkezi - D:2 Blok
Kat. I'1 - 34335 Akatlar-Istanbul

Tel.: +90 212 3490200

Fax: +90 212 3490299

Kopenhagen
Frederiksgade 7
DK-1265 Kopenhagen
Tel.: +45 70 109090
Fax: +45 70 109091

London

38 Lombard Street
GB-London EC3V 9BS
Tel.: +44 20 74569200
Fax: +44 20 79295055

Madrid

Paseo de la Castellana, 60 - 4D
E-28046 Madrid

Tel.: +34 917 454160

Fax: +34 917 450775

Mailand

Via Paolo Andreani, 6
1-20122 Mailand

Tel.: +39 02 76419001
Fax: +39 02 764190211

Miinchen
Richard-Strauss-Strate 24
D-81677 Minchen

Tel: +49 89 51270

Fax: +49 89 5127211

New York

Aareal Financial Services USA, Inc.
410 Park Avenue - Suite 910

New York, NY 10022 - USA

Tel: +1 212 5084080

Fax: +1 917 3220285

Paris

Aareal Bank France S.A.
5, rue Scribe

F-75009 Paris

Tel: +33 1 44516630
Fax: +33 1 42669794

Prag

Aareal Financial Service spol. s r.o.
FORUM Building - Vaclavské namesti 19
CZ-11000 Prag |

Tel.: +420 234656000

Fax: +420 234656011

Rhein-Main-Ruhr
PaulinenstraRe 15
D-65189 Wiesbaden
Tel.: +49 611 3483166
Fax: +49 611 3482833

Rom

Via Mercadante, 12/ 14
1-00198 Rom

Tel.: +39 06 83004200
Fax: +39 06 83004250

Singapur

Aareal Financial Services
(Singapore) Pte. Ltd.

3 Church Street

#17-03 Samsung Hub
SGP-Singapur 049483
Tel.: +65 6372 9750
Fax: +65 6536 8162

Stockholm
Hamngatan 11
S-11147 Stockholm
Tel.: +46 8 54642000
Fax: +46 8 54642001

Warschau

Aareal Financial Service Polska Sp. z o.0.
RONDO 1

Rondo ONZ 1

PL-00-124 Warschau

Tel.: +48 22 5449060

Fax: +48 22 5449069



Ziirich

Rennweg 52
CH-800I Zirich

Tel.: +41 43 8887575
Fax: +41 43 8887576

Aareal Estate AG
Paulinenstralse 15
D-65189 Wiesbaden
Tel.: +49 611 3482025
Fax: +49 611 3482775

Aareal Valuation GmbH
PaulinenstraBe 15
D-65189 Wiesbaden
Tel.: +49 611 3482134
Fax: +49 611 3482640

Deutsche Structured Finance GmbH
WestendstralRe 24

D-60325 Frankfurt am Main

Tel.: +49 69 9714970

Fax: +49 69 97149715

Consulting/
Dienstleistungen

Aareal Bank AG - Wohnungswirtschaft
PaulinenstralRe 15

D-65189 Wiesbaden

Tel: +49 611 3482967

Fax: +49 ol1 3482559

Wohnungswirtschaft - Filiale Berlin
Kurftirstendamm 33

D-10719 Berlin

Tel: +49 30 88099438

Fax: +49 30 88099470

Wohnungswirtschaft - Filiale Essen
Huyssenallee 48

D-45128 Essen

Tel.: +49 201 81008100

Fax: +49 201 81008200

Wohnungswirtschaft - Filiale Hamburg
PelzerstraRe 7

D-20095 Hamburg

Tel.: +49 40 33316810

Fax: +49 40 33316399

Wohnungswirtschaft - Filiale Leipzig
Neumarkt 2-4

D-04109 Leipzig

Tel: +49 341 2272160

Fax: +49 341 2272101

Wohnungswirtschaft - Filiale Miinchen
Richard-Strauss-Strae 24

D-81677 Munchen

Tel: +49 89 5127265

Fax: +49 89 51271264

Wohnungswirtschaft - Filiale Rhein-Main
Paulinenstraf3e 15

D-65189 Wiesbaden

Tel.-Hotline: +49 611 3482000

Fax: +49 611 3483002

Wohnungswirtschaft - Filiale Stuttgart
KriegerstralRe 3

D-70191 Stuttgart

Tel: +49 711 2236116

Fax: +49 711 2236160

Aareon AG

Im Miinchfeld 1-5
D-55122 Mainz

Tel.: +49 6131 3010
Fax: +49 6131 301419
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Aareal First Financial Solutions AG
Peter-Sander-Strae 30
D-55252 Mainz-Kastel
Tel.: +49 6134 560201
Fax: +49 6134 560401

Deutsche Bau- und
Grundstiicks-Aktiengesellschaft
Chlodwigplatz 1

D-53119 Bonn

Tel.: +49 228 5180

Fax: +49 228 518298

Passivgeschéft

Dublin

Dublin Exchange Facility
Mayor Street - IFSC
IRL-Dublin |

Tel.: +353 1 6369220
Fax: +353 1 6702785
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E Standorte Strukturierte Immobilienfinanzierungen
E Standorte Wohnungswirtschaft
E Treasury-Aktivitédten

D Lénder, in denen die Aareal Bank tatig ist
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