GESCHAFTSBERICHT
AAREAL BANK AG
2007

P

== | Aareal Bank



ZAHLEN IM UBERBLICK

Veranderung Veranderung

Gewinn- und Verlustrechnung Mio. €

Betriebsergebnis
Ergebnis vor Steuern

Jahrestberschuss

Bestandszahlen per 31.12.

Immobilienfinanzierungen
davon: international
Eigenkapital

Bilanzsumme

31.12.2007 31.12.2006

Rating

Fitch Ratings, London
langfristig
kurzfristig




Zahlen im Uberblick . .. ... e 2

Lagebericht . ... ... . e 4
Jahresabschluss . .. ... .. .. 46
Gewinn- und Verlustrechnung .. .. ... 46
Jahresbilanz .. ..o 48
ANNAN G . . e e 52
Bilanzierung und Bewertung . ... ... 52
Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung ......... .. .. i 55
Erlduterungen zur Bilanz . ... 56
Sonstige ANgaben ... 72
Organe der Aareal Bank AG . ... e 88
Mandate ... 93
Versicherung der gesetzlichen Vertreter . .......... ... ... .. ... 96
Bestitigungsvermerk des Abschlusspriifers ........ .. .. .. .. i i 98
Corporate Governance in der Aareal Bank AG ........ ... ... .. .. .. . .. 100
Bericht des Aufsichtsrats . ......... .. . . . e 108
Unsere AdreSSEN . .. ... ittt et e e e e 116
FinanzKkalender / IMpressum . ... ... ... ittt 118

Standorte des Aareal Bank Konzerns ........... . . . . . 119



LAGEBERICHT

LAGEBERICHT

Sehr geehrte Aktionire, liebe Geschiftsfreunde und Mitarbeiter,

das Geschiftsjahr 2007 markiert einen Meilenstein in der Entwicklung der Aareal
Bank AG, der Obergesellschaft der Aareal Bank Gruppe. Mit dem Abschluss des
,Sechs-Punkte-Programms® haben wir schneller als erwartet unsere strategische Neu-
ausrichtung abgeschlossen und im April 2007 erfolgreich unser Wachstumsprogramm
FUTURE 2009 gestartet. Die klare Fokussierung auf die zwei Segmente Strukturierte
Immobilienfinanzierungen und Consulting / Dienstleistungen trigt erkennbar Friichte.
Mit 285 Mio. € hat die Aareal Bank AG — auch dank Einmaleffekten — ihr bestes
Jahresergebnis erzielt. Die Auswirkungen der US-Subprime-Krise auf die weltweiten
Kreditmarkte hat die Aareal Bank Gruppe im Geschiftsjahr 2007 gut verkraftet. Dies
zeigt: Wir halten auch in einem schwierigen Marktumfeld Kurs.

Geschaft und
Rahmenbedingungen

Unternehmensstruktur und
Geschéftstatigkeit

Die Aareal Bank AG ist einer der fihrenden
internationalen Immobilienspezialisten. Die
Aareal Bank Gruppe steht ftr Finanzierung,
Beratung und Dienstleistungen in der
gewerblichen Immobilien- und Wohnungs-
wirtschaft und begleitet nationale und inter-
nationale Kunden als Finanzierungspartner
und Dienstleister.

Das Geschiftsmodell der Aareal Bank Gruppe
besteht aus zwei Segmenten:

I. Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Das Segment Strukturierte Immobilien-
finanzierungen ist der Kern der Aareal Bank

Gruppe und umfasst alle Immobilienfinan-
zierungs- und Treasury-Aktivitaten.

In der nationalen und internationalen ge-
werblichen Immobilienfinanzierung verfugt
die Aareal Bank tiber mehr als 15 Jahre
Erfahrung und betreut Kunden in mehr als
25 Landern. Sie verfolgt eine ,Drei-Konti-
nente-Strategie“ und ist im Rahmen dieser
Strategie in Europa, Nordamerika und Asien
aktiv. Auf Basis des erfolgreichen europi-
ischen Geschiftsmodells bauen wir entspre-
chende Vertriebsstrukturen in Nordamerika und
im asiatisch-pazifischen Raum auf. Unseren
Kunden bieten wir mit einem ausgereiften
Netzwerk aus regionalen Marktexperten und
Branchenspezialisten in unseren Zielmarkten
mafigeschneiderte Finanzierungslosungen an.

Die Aareal Bank ist ein etablierter Emittent
am Kapitalmarkt. Zur Abdeckung eines
breiten Investorenspektrums bedient sie
sich einer umfangreichen Palette von Refi-
nanzierungsinstrumenten einschlief3lich
Pfandbriefemissionen.

2. Consulting / Dienstleistungen

Das Segment Consulting/ Dienstleistungen
bietet der institutionellen Wohnungswirtschaft
Dienstleistungen und Produkte fur die Ver-
waltung von Wohnungsbestidnden sowie fir
die Abwicklung des Zahlungsverkehrs. Dabei
arbeiten der Bankbereich Wohnungswirt-
schaft und die beiden Tochtergesellschaften
Aareon AG und Aareal First Financial Solu-
tions AG eng zusammen.



Die Aareon AG betreibt das IT-System-

und -Beratungsgeschiift fur die institutionelle
Wohnungswirtschaft. Sie wurde vor tiber
50 Jahren als Rechenzentrum gegriindet.
Heute bietet die Aareon AG ihren Kunden
Beratung und Training sowie Software-Pro-
dukte, Support und IT-Services.

Die IT-Entwicklung des hochgradig auto-
matisierten Systems fir den Massenzahlungs-
verkehr und das Einlagengeschift erfolgt
iber die Aareal First Financial Solutions AG.

Die Konzernstruktur der Aareal Bank

AAREAL BANK AG

Strukturierte

Consulting /

Immobilienfinanzierungen

Aareal Bank Asia Limited
Singapur

Aareal Bank France S.A.
Paris

Aareal Estate AG
Wiesbaden

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 Valuation GmbH

Wiesbaden

Dienstleistungen

Aareon AG
Mainz

Aareal First Financial
Solutions AG, Wiesbaden

Deutsche Bau- und
Grundstticks AG, Berlin

Innovative Banking
Solutions AG, Wiesbaden

Stichtag: 31. Dezember 2007

Durch die Abwicklung des Zahlungsverkehrs
tiber die Aareal Bank werden Kundeneinlagen
generiert, die zusitzlich zum Refinanzierungs-
mix der gesamten Gruppe beitragen.

Unternehmenssteuerung

Die Aareal Bank Gruppe wird auf Konzern-
ebene auf Grundlage verschiedener betriebs-
wirtschaftlicher Kennzahlen, insbesondere
Eigenkapitalrendite (RoE) nach Steuern so-
wie Risikoaktiva, gesteuert.

Spezifische SteuerungsgrofRen sind fiir

das Segment Strukturierte Immobilienfinan-
zierungen im Wesentlichen die Eigen-
kapitalrendite (RoE), das Neugeschift und
die Cost/Income-Ratio.

Fiir das Segment Consulting/ Dienst-
leistungen orientiert sich die Steuerung an
spezifischen Kennziffern einzelner Tochter-
gesellschaften wie am Gewinn vor Steuern
und Zinsen (EBIT) und der EBIT-Marge.

Gesamtwirtschaftliche und
branchenspezifische Rahmen-
bedingungen

Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die globale Wirtschaftsentwicklung hat sich
nach dem kriftigen Anstieg im Jahr 2006 im
Jahr 2007 zwar leicht abgeschwicht, ins-
gesamt befand sich die Weltwirtschaft aber



in einer robusten Verfassung. Trotz stark
steigender Rohstoffpreise sowie der durch
die Subprime-Krise in den USA hervor-
gerufenen Finanzmarktkrise wurde das kon-
junkturelle Wachstum im Jahr 2007 noch
nicht tiefgehend beeintrichtigt.

Weltweit stieg das Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2007 um insgesamt 3,6 %. Dazu trug
auch die anhaltend gute wirtschaftliche Ent-
wicklung in den USA und der Europdischen
Union bei. Die Schwellenldnder konnten ihr
Wirtschaftswachstum auf dem hohen Niveau
der Vorjahre fortsetzen — dies gilt insbeson-
dere fur China, aber auch fir Indien und
Russland. Auch die anderen stidostasiatischen
Staaten, Lateinamerika sowie die osteuropid-
ischen Linder blieben auf Wachstumskurs.

Zum Jahresende wurde die positive Kon-
junkturlage von der sich beschleunigenden
Inflation tberschattet. Diese Entwicklung ist
besonders deswegen beunruhigend, da sie
im Zusammenhang mit der Finanzmarkt-
krise die Zentralbanken in eine schwierige
Entscheidungssituation zwischen Inflations-
bekdmpfung und geldpolitischer Stiitzung
der Konjunktur bringt.

Angesichts der guten Konjunkturlage war die
Entwicklung an den internationalen Finanz-
markten positiv, wenn auch nicht ohne
Schwankungen. Ihren Anteil daran hatten
auch die tberwiegend positiven Unterneh-
menszahlen, die relativ stabilen Perspektiven
und eine verldssliche Geldpolitik sowie zu-
meist eine stabilitdtsorientierte Fiskalpolitik.

Die Aktienkurse stiegen, die Rentenrenditen
gingen zuriick.

Die Situation dnderte sich jedoch mit dem
Einsetzen der Subprime-Krise in den USA
und ihrer zunehmenden Auswirkungen auf
einzelne amerikanische und européische
Finanzinstitute. Bei den Subprimes handelt
es sich um Kredite ftr Eigenheime in den
USA, die an private Kreditnehmer mit gerin-
ger Bonitdt und mit einer hohen Beleihung
ausgegeben wurden. Bei diesen oftmals mit
variabler Verzinsung ausgestatteten Krediten
hauften sich im Zuge der Zinserhohung

in den USA Zahlungsausfille. Mehrere Bau-
finanzierer in den USA mussten daraufhin
Glaubigerschutz beantragen. Da die Sub-
prime-Kredite unter anderem tber verbriefte
Anlagen am Kapitalmarkt refinanziert wurden,
weitete sich die Krise auch auf andere Wirt-
schaftsriume aus. In Deutschland gerieten
einige Banken in Bedrdngnis, die fur ihre
speziell fur diesen Anlagezweck gegriindeten
Investment-Gesellschaften — Special Purpose
Investment Vehicles (SIV) — Verpflichtungen
tbernommen hatten. Da einige Kredit-
institute diese Verpflichtungen aufRerhalb
der Bilanz fuhrten und die Wertpapiere viel-
fach in komplexe Strukturen eingebunden
waren, fuhrte die Unsicherheit tber die
Transparenz der daraus resultierenden Risiken
zu einer Verknappung der Liquiditat unter
den Banken. Die Europdische Zentralbank
(EZB), die US-amerikanische Zentralbank
sowie weitere Notenbanken stellten den
Mirkten zur Uberbriickung der Liquiditits-
verknappung kurzfristig Liquiditat tber



Schnelltender in erheblichem Umfang zur
Verfugung.

Wie die Europdische Zentralbank in ihrem
Monatsbericht Dezember 2007 feststellte,
haben sich die Vergaberichtlinien ftr Unter-
nehmenskredite in den USA, in Grof3britannien
und im Euroraum im dritten Quartal 2007
deutlich verschirft. Im Euroraum wurden die
Richtlinien ftr Kredite an private Haushalte
nur in einem geringeren Mal} gegeniber
denen ftr Unternehmen angepasst. In den
USA hingegen wurden die Richtlinien ftr
Wohnungsbaukredite an private Haushalte
deutlich verschirft. Als wichtige Griinde fuhr-
ten die Kreditinstitute den erschwerten Zugang
zur Marktfinanzierung und eine verminderte
Risikotoleranz an. Der Markt ftir Verbriefun-
gen, in dem Kredite aus den Bankenbilanzen
ausplatziert werden, gestaltete sich in der
zweiten Jahreshilfte deutlich schwieriger.

Die Vertrauens- und Liquiditétskrise fuhrte
sukzessive zu einem starken Anstieg der
Termingeldzinsen im Interbankenmarkt im
Vergleich mit besicherten Geldaufnahmen
im Repomarkt. Wéhrend der Abstand vom
Drei-Monats-Euribor zum Drei-Monats-
Eurepo-Satz zum Jahresanfang 2007 noch
rund sieben Basispunkte betrug, stieg er
im Verlauf des Jahres in der Spitze bis auf
93 Basispunkte an.

Globale gewerbliche Immobilienmérkte

Nachdem bereits das Jahr 2006 Rekord-
transaktionen im Immobiliensektor hervor-

brachte, war auch die erste Jahreshilfte
2007 von einer guten Nachfrage nach ge-
werblichen Immobilien gepragt. Aufgrund
der starken Nachfrage vonseiten der Inves-
toren fielen zundchst weltweit die Renditen
bei Gewerbeimmobilien.

Insbesondere auf den langjdhrig etablierten
Mirkten befanden sie sich auf sehr niedri-
gem Niveau. Im Zuge der Zinserhohungen
und durch restriktivere Bedingungen fur
Kreditvergaben schwichte sich die Nach-
frage nach Immobilien im Jahresverlauf ab.
In der zweiten Jahreshélfte 2007 lag daher
das Transaktionsvolumen fur gewerbliche
Immobilien deutlich unter dem Vorjahreswert.

Die im zweiten Halbjahr deutlich schwieriger
gewordene Situation am Verbriefungsmarkt
hatte vor allem in den angelsdchsischen und
westeuropdischen Mirkten zur Folge, dass
das Kreditangebot fiir gewerbliche Immo-
bilienfinanzierungen zurtickging. Besonders
stark betroffen von den Einbriichen auf
dem Verbriefungsmarkt waren die CMBS
(Commercial Mortgage Backed Securities).
In Europa wurde in der ersten Jahreshilfte
ein Volumen von 45,2 Mrd. € emittiert
(gegeniiber 23,1 Mrd. € in der ersten Jahres-
hilfte 2006). Im zweiten Halbjahr 2007
belief sich das Emissionsvolumen auf ledig-
lich 2,6 Mrd. €.

Insbesondere grof3e Immobilientransaktionen
und solche mit einer hohen Fremdfinanzie-
rungsquote wurden blockiert, einzelne Trans-
aktionen sogar abgesagt. Fur Europa lag das



Transaktionsvolumen fiir Gewerbeimmobilien
Studien zufolge im zweiten Halbjahr 2007
um 25 % unter dem Volumen des Vor-
jahreszeitraums. Im Einjahresvergleich lag
der Ruickgang gegentiber 2006 bei 13 %.

Preisriickgénge fur Immobilien waren zum
Teil festzustellen, wodurch die in der ersten
Jahreshilfte gesunkenen Renditen sich
vielerorts stabilisierten bzw. zum Jahresende
anstiegen. Auf vielen Mirkten fir Gewerbe-
immobilien zeigten sich stabile bis steigende
Mieten bei ruickldufigen Leerstandsquoten.

Die positive Entwicklung der Weltwirtschaft
wirkte sich in vielen Landern auch auf den
Einzelhandel positiv aus. Fir Einzelhandels-
immobilien in guten Lagen konnten tber-
wiegend stabile bis leicht steigende Mieten
festgestellt werden. Insbesondere in den
dynamischen Mirkten Asiens kam es zu
Mieterhohungen. War bei Einzelhandels-
immobilien in der ersten Jahreshilfte ein
Renditertickgang fur Investoren festzustellen,
wurde dieser in der zweiten Jahreshilfte
gestoppt bzw. drehte sich um.

Auch die Hotelindustrie profitierte im Jahr
2007 von der positiven Weltwirtschaftsent-
wicklung. Infolgedessen herrschte allgemein,
insbesondere aber in Asien, eine gute Nach-
frage nach Investitionen in Hotelimmobilien.
Die Investoren bevorzugten Hotels der ge-
hobenen und der Luxusklasse.

Von der positiven Wirtschaftsentwicklung
und der damit verbundenen Erhohung des

internationalen Handels profitierte auch die
Logistikbranche und damit verbunden die
Finanzierung fur Logistikobjekte. Bei den
Renditen fur Investitionen in Logistikimmo-
bilien bestehen allerdings grof3e Unterschiede
zwischen etablierten Markten wie Grof3-
britannien mit rund 6 % und wachsenden
Mirkten wie Russland mit rund 13 %.

Entwicklung wesentlicher regionaler Markte
Europa

In der Europiischen Wihrungsunion (EWU)
setzte sich der positive Wachstumstrend
des Vorjahres bis in den Herbst 2007 fort.
In den letzten Monaten des Jahres brachen
allerdings einige Stimmungsindikatoren ein.
Grund hierfur waren der anhaltende Anstieg
des Olpreises, die Finanzmarkt- und Liqui-
ditdtskrise sowie die Euroaufwertung.

Die anhaltend gute Konjunkturlage und die
Fortsetzung der Budgetkonsolidierung ver-
besserten den negativen Saldo der offent-
lichen Haushalte nachhaltig. Insgesamt lag
das Wachstum in der Européischen Union
mit 2,9 % nur wenig unter dem Vorjahres-
wert. Zu den Wachstumsmotoren in der
Wihrungsunion gehorten Irland, Slowenien,
Finnland, Spanien, Osterreich und erstmals
wieder Deutschland. Dank der anhaltend
guten Wirtschaftslage ging die Arbeitslosen-
quote in der Europidischen Wihrungsunion
weiter spilrbar zurtick und naherte sich der
Marke von 7 %.



Die Europdische Zentralbank erhohte bis
Mitte 2007 den Hauptrefinanzierungssatz
auf 4% und kam damit ihrem stabilitdts-
politischen Auftrag nach. Die von den USA
ausgehende Finanzmarktkrise fuhrte zu einer
Verschirfung sowie einer kriftigen Erhohung
der Geldmarktzinsen. In Verbindung mit

der deutlichen Euroaufwertung bewog dies
die Europdische Notenbank, den Leitzins
trotz aufkommender inflatorischer Gefahren
in der zweiten Jahreshilfte unverdndert zu
lassen.

Deutschland

Auch im Jahr 2007 befand sich die deut-
sche Wirtschaft weiter im Aufschwung: Das
Bruttoinlandsprodukt stieg um 2,5 % und
die Arbeitslosenquote sank tiber das Jahr
gesehen auf 8,1 % und damit auf den tief-
sten Stand seit 1995.

Die Wohnungsbauinvestitionen gingen im
Jahr 2007 zuriick, was weiterhin durch den
Wegfall der Eigenheimzulage zum Ol. Januar
2006 beeinflusst wurde. Nach der Mehr-
wertsteuererhohung zum Ol. Januar 2007
verringerte sich die Inlandsnachfrage der
privaten Konsumenten im ersten Quartal des
Jahres 2007 deutlich, stieg aber im Verlauf
der folgenden Quartale wieder in etwa auf
das Vorjahresniveau an. Auf Jahresbasis be-
rechnet ging der private Konsum um 0,3 %
zurlick. Der Preisauftrieb beschleunigte sich
zum Ende des Jahres insbesondere in den
Bereichen Energie und Nahrungsmittel.

Mit steigender Erwerbstétigkeit erhoht sich
in der Regel die Nachfrage nach Buroimmo-
bilien, was sich in hoheren Umsétzen von
Biroflachen widerspiegelt. Gleichzeitig ver-
minderten sich die Leerstinde mit Ausnahme
des Marktes Miinchen. Die Spitzenmieten
fur Buroflichen an den Birohauptstandorten
Minchen, Frankfurt, Hamburg und Dussel-
dorf stiegen an. Lediglich in Berlin, dem
funften groRen Burostandort, blieben sie auf
dem gleichen Niveau wie im Vorjahr.

Bei Einzelhandelsimmobilien in guten inner-
stadtischen Lagen setzte sich bei den Miet-
preisen ein stabiler bis steigender Trend fort.

Die zunehmende Bedeutung Deutschlands

als Logistikstandort verstirkt die Nachfrage

nach guten, verkehrsgiinstig gelegenen

und marktgerechten Logistikimmobilien. Die
Mieten blieben stabil bis steigend.

Das Transaktionsvolumen fir Hotels in
Deutschland bewegte sich im Jahr 2007 auf
Vorjahresniveau. Die erste Jahreshilfte war
von einer regen Investitionstatigkeit auf dem
Hotelmarkt geprigt, sodass auf diesen Zeit-
raum rund zwei Drittel der Transaktionen
entfielen. Im zweiten Halbjahr fiel das Trans-
aktionsvolumen bedingt durch die Subprime-
Krise geringer aus.

In Berlin erhohten sich im Jahr 2007 die
Belegungsquote sowie die Erlosquote pro
Hotelzimmer gegentiber dem Vorjahr, wih-
rend in Frankfurt die Belegungsquote nur
unwesentlich und die Erlosquote leicht fielen.



Insgesamt konnte in der zweiten Jahres-
hilfte eine Verschiebung hin zu Investoren
mit einer Bereitschaft zu geringerem Fremd-
kapitaleinsatz beobachtet werden. Offene
Immobilienfonds verringerten 2007 ihre
Anteile an deutschen Immobilien in ihren
Portfolios. Der Renditertickgang kam im
dritten Quartal zum Stillstand. Teilweise
stiegen die Renditen wieder an. Mit dem
riickwirkend zum Ol. Januar 2007 in Kraft
getretenen Gesetz tiber REITs wurde eine
neue indirekte, steuerlich begtinstigte Anlage-
moglichkeit in Immobilien geschaffen, deren
Auswirkungen noch abzuwarten sind. Im
abgelaufenen Geschiftsjahr wurden zwei
REITs in Deutschland borsennotiert.

Frankreich / Spanien/ Italien

Wihrend Spanien 2007 einen hohen
Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts
von 3,8 % aufwies, lagen die franzosische
und die italienische Wirtschaft mit jeweils
1,9 % unterhalb des durchschnittlichen
Wachstums in der Europdischen Union von
2,9 %. In allen drei Lindern waren die Miet-
niveaus fuir Biroimmobilien an den Haupt-
standorten Madrid, Barcelona, Paris, Mailand
und Rom stabil bis leicht steigend. Rom
zeigte jedoch leichte Abkuhlungstendenzen,
wobei sich die Spitzenmieten im Zentrum
aufgrund der Knappheit von qualitativ hoch-
wertigen Blroimmobilien annidhernd auf
Vorjahresniveau behaupteten. In allen drei
Lindern blieben die Leerstandsquoten kon-
stant. In Spanien und Frankreich befanden
sie sich auf niedrigem Niveau, in Italien,

insbesondere in Mailand, lagen sie hingegen
hoher.

Die Mieten fur Einzelhandelsobjekte waren
in allen drei Landern gleichbleibend bis leicht
steigend. Fur Spanien und Italien konnte ein
Trend zu kleineren Shoppingcentern auf3er-
halb der groRen Ballungszentren beobachtet
werden.

In Italien blieb Mailand weiterhin der erste
Standort ftr Business-Hotels, zugleich zeigten
Investoren vermehrt Interesse an Touristik-
hotels in erstklassigen Lagen. In Barcelona,
Paris und Mailand stieg 2007 die durch-
schnittliche Hotelbettenauslastung. In Madrid
sank sie leicht, in Rom hingegen etwas
starker. Alle vorgenannten Standorte ver-
zeichneten ein Wachstum bei den Ertrdgen
pro Zimmer, das jedoch eine weite Spann-
breite zwischen rund 14,5% in Barcelona
und knapp tber 1% in Rom aufwies.

Fur Logistikimmobilien konnten im Raum
Paris leicht fallende Mieten, in Madrid,
Barcelona und Mailand etwas steigende
Mieten beobachtet werden.

In Frankreich konzentrierte sich die
Investitionstatigkeit in Immobilien auf den
Grofsraum Paris.

Schweiz
Die Schweiz wies im Jahr 2007 gegentber

dem Vorjahr eine auf 2,3 % gesunkene
gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate auf.



Die Buromietpreise entwickelten sich an
den Hauptstandorten unterschiedlich: Einem
Anstieg in Zurich steht insbesondere in
Genf ein Ruickgang entgegen. Die Nachfrage
nach Hotelbetten nahm sowohl im Business-
als auch im Touristiksegment zu. In Genf
und Zurich stiegen die Belegungs- und Er-
l6squoten pro Hotelzimmer an.

Logistikimmobilien spielen auf dem Schweizer
Markt dagegen eine untergeordnete Rolle.
Haufig gehoren diese den Nutzern selbst
und stehen somit den Investoren nicht zur
Verfugung. Die Einzelhandelsmieten in der
Toplage Ziirichs stiegen im abgelaufenen
Geschiftsjahr. Der Schweizer Gewerbeimmo-
bilienmarkt wird fiir internationale Investoren
immer interessanter.

Skandinavien

Die skandinavischen Volkswirtschaften
konnten im Jahr 2007 insgesamt ihre tiber-
durchschnittliche Konjunkturentwicklung
fortsetzen, wobei die Wachstumsraten
zwischen 4,3 % in Finnland und 1,9 % in
Dianemark lagen. Gleichwohl hat sich in
allen Lindern die Dynamik abgeschwacht.

In den Hauptstiddten Helsinki, Oslo und
Kopenhagen waren die Leerstandsquoten fir
Buroflaichen weiterhin gering. In Schweden
war das Leerstandsniveau hoher, jedoch sank
es 2007 an den Hauptstandorten Stockholm,
Goteborg und Malmo. Die Spitzenmieten
fur Buroflichen an den Hauptstandorten
Skandinaviens waren stabil oder — wie in

Oslo — sogar noch steigend. Wihrend sich
die Mieten fur Einzelhandelsimmobilien an
den Hauptstandorten Skandinaviens stabil
zeigten, stiegen die Spitzenmieten fur
Logistikimmobilien in Kopenhagen, Oslo,
Stockholm an und blieben ftr Helsinki eher
stabil. Die durchschnittliche Bettenauslastung
der Hotels in den vier Hauptstddten Oslo,
Stockholm, Helsinki und Kopenhagen lag
bei rund 70 %. Wihrend diese Quote in
Oslo, Stockholm und Helsinki 2007 noch
stieg, verzeichnete Kopenhagen einen
Rickgang. In allen vier Stadten stiegen die
durchschnittlichen Ertrige pro verfugbarem
Zimmer. Oslo wies bei den durchschnitt-
lichen Ertrdgen ein hohes Wachstum auf,
gefolgt von Stockholm.

Benelux

In den Niederlanden lag das wirtschaftliche
Wachstum wie auch in Belgien bei 2,7 %.
Die Leerstinde fur Biroflichen verringerten
sich in den Niederlanden leicht, kamen
jedoch insbesondere im Raum Amsterdam
von einem sehr hohen Niveau. In den nie-
derldndischen Hauptbirostandorten Amster-
dam, Den Haag, Rotterdam und Eindhoven
blieben Angebot und Nachfrage in Bezug
auf Buromietflichen und damit auch die
Mietpreise stabil. Am weiteren Hauptstandort
Utrecht waren diese zuletzt leicht steigend.

In Belgien konzentriert sich der Biromarkt
hauptsdchlich auf Briissel. Die Nachfrage
wird von der offentlichen Hand, insbesondere
der Europdischen Union, geprdgt. Im Jahr



2007 fragten jedoch auch vermehrt Privat-
unternehmen Buroflichen nach. Die Leer-
standsquote sank in Brissel nur geringfligig,
wobei innerhalb Brussels das Zentrum eine
niedrige, die Randlagen hohe Leerstands-
quoten aufwiesen. Die Logistikbranche ist in
den Niederlanden und Belgien von grof3er
Bedeutung. Die Mieten blieben hier stabil.
Fur Einzelhandelsimmobilien legten die
Mieten in beiden Landern zu. In Briissel
stieg die Belegungsquote fuir Hotelbetten
um rund 2 % an, wihrend sie in Amsterdam
ganz leicht riickldufig, jedoch mit einer
Belegungsquote von knapp tber 80 % ins-
gesamt hoch war. Der durchschnittliche
Ertrag pro Zimmer stieg sowohl in Brissel
als auch in Amsterdam an, wobei er sich

in Amsterdam auf einem deutlich hoheren
Niveau als in Brussel befand.

GroRbritannien

Die Konjunktur Grof3britanniens kam in den
ersten drei Quartalen zuigig voran, bekam
im vierten Quartal jedoch erste Auswir-
kungen der Preisriickgdnge am britischen
Wohnungsmarkt und des verlangsamten
Geschéftsgangs im Finanzsektor zu spuren.
Dies bremste das Expansionstempo der
Wirtschaft, sodass die Jahreswachstumsrate
letztlich bei 3,1 % lag.

Die Vermietungssituation ftir Londoner Biiro-
objekte war 2007 stabil: Es gab nur geringe
Leerstdnde, die Spitzenmieten stiegen. Auf-

grund des hohen Preisniveaus fiir Gewerbe-
immobilien und den Turbulenzen an den

Finanzmarkten entstand jedoch Unsicher-
heit auf dem Immobilienmarkt fir Gewerbe-
immobilien, sodass geplante Immobilien-
transaktionen vermehrt abgesagt wurden.
Gerade in GroRbritannien kam es in der
zweiten Jahreshdlfte zu Wertverlusten bei
gewerblichen Immobilien und die zuvor
sehr niedrigen Renditen stiegen wieder an.
Einzelhandels- und Logistikimmobilien
zeigten ein stabiles Mietniveau. Die Touristik-
branche ist fur GroRbritannien ein wichtiger
Wirtschaftsfaktor. Die Belegungsquote war
in London mit Gber 81 % weiterhin hoch. Die
durchschnittlichen Ertrdge pro Hotelzimmer
stiegen 2007 um rund 10 % an.

Zentral- und osteuropidische Linder
(Central and Eastern European countries,
CEE)

Das hohe Wachstum des Vorjahres setzte
sich in den meisten CEE-Landern auch 2007
weiter fort: So stieg das Bruttoinlands-
produkt in Polen um 6,5 %, in Tschechien
um 5,8 %, in der Slowakei um 8,7 %, in
Bulgarien um 6,3 % und in Ruminien um
6,0 %. In Russland erhohte sich das Brutto-
inlandsprodukt um 7,5 %, wurde jedoch von
einer hohen Inflation begleitet. Innerhalb der
CEE-Staaten bildete Ungarn eine Ausnahme
und wies aufgrund notwendiger Konsoli-
dierungsmafnahmen ein unterdurchschnitt-
liches Wachstum von nur 2,0 % aus.

Die Investitionssumme in den CEE-Lédndern
ist in den letzten Jahren kontinuierlich ge-
stiegen. Die Markte in den etablierten Haupt-



standorten innerhalb Polens, Tschechiens
und der Slowakei zeigen Sattigungstendenzen,
was zu einer Verlagerung auf Nischen oder
in andere Stidte fihrte. An den bedeutenden
Standorten Moskau, Prag und Warschau
waren die Mieten sowohl bei den Biro- als
auch bei den Einzelhandelsimmobilien stabil.

Auch bei den Logistikimmobilien lagen die
Mieten an den genannten Standorten auf
konstantem Niveau. Warschau bildete eine
Ausnahme: Dort konnte noch ein leichtes
Wachstum verzeichnet werden. Bei Hotels
sanken in Moskau die Erlose pro Zimmer
zwar stark, hatten aber immer noch ein hohes
Niveau von tber 200 €. Bei der Belegungs-
quote zeigte sich wie auch in Prag ein leicht
steigender Trend. Die Erlose pro Zimmer
konnten sich in Prag ebenfalls leicht ver-
bessern.

Ruménien ist in allen Immobiliensegmenten
hinsichtlich moderner Flichen noch unter-

entwickelt, erfihrt aber zunehmendes Inte-

resse von Investoren.

Seit mehreren Jahren sind die Renditen

fur die verschiedenen Immobilientypen in
den CEE-Staaten gefallen, wobei sich der
Abwirtstrend inzwischen verlangsamte.
Innerhalb der Region bestehen deutliche
Unterschiede zwischen den hohen Renditen
in Moskau und eher geringen Renditen in
Warschau und Prag, wobei die Renditen
insgesamt noch oberhalb des westeuropi-
ischen Niveaus lagen. Uber 50 % der Inves-
toren, die in die CEE-Staaten investierten,

kamen aus Deutschland, Osterreich und
GrofSbritannien.

Tiirkei

Die Turkei genief3t seit mehreren Jahren
okonomische Stabilitdt. Auch 2007 setzte
sich das hohe Wirtschaftswachstum, wenn
auch mit geringeren Zuwachsraten, fort:
Das Bruttoinlandsprodukt wuchs um 5,1 %.
Der Anstieg fiel damit geringer aus als im
Vorjahr. Die Nachfrage nach Buroflachen
erhohte sich und die Leerstande wurden
weiter verringert. Im Zentrum von Istanbul
sind praktisch keine leer stehenden Biiro-
objekte vorhanden. Das Angebot an Flichen,
auf denen neue Buroimmobilien entwickelt
werden konnen, ist dort gering und damit
entsprechend teuer. Bei den Einzelhandels-
immobilien erhohten sich 2007 die Miet-
preise leicht. Im Logistiksektor konnten im
Vergleich zu Westeuropa hohe Renditen
verzeichnet werden. Ein Grof3teil insbeson-
dere der modernen Objekte befindet sich
im Eigentum der Nutzer. Dartiber hinaus
verzeichnete der Hotelbereich eine wach-
sende Bedeutung. Sowohl die Belegungs-
quote als auch die Ertrage pro Zimmer
wiesen im Jahr 2007 eine steigende Ten-
denz auf.

In der Turkei sanken 2007 die Renditen
fur Gewerbeimmobilien, lagen aber deutlich
oberhalb des westeuropdischen Niveaus.
Ausldndische Investoren investierten stark
in den turkischen Markt, insbesondere in
Einzelhandelsimmobilien und Hotels.



Diese Entwicklung setzte sich auch in den
ostlichen Gebieten der Turkei fort.

Nordamerika

Die gesamtwirtschaftliche Dynamik in den
USA verringerte sich in der ersten Jahres-
hilfte, nahm aber im dritten Quartal trotz
der beginnenden Hypotheken- und Finanz-
krise tiberraschend stark zu. Im vierten
Quartal erfolgte schlieRlich eine deutliche
Abschwichung. Fur das gesamte Jahr 2007
lag das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
bei rund 2,1 % und entwickelte sich im
Vergleich zum Vorjahresniveau von 2,9 %
rickldufig. Die Inflation hatte sich zunéchst
etwas abgeschwicht, in den letzten Monaten
des Jahres stieg sie jedoch kriftig auf Werte
von Uber 4 % an. Die amerikanische Noten-
bank beendete ihren restriktiven Kurs im
September und nahm eine Senkung des
Leitzinses vor. Sie mal3 dabei der Kredit- und
Liquiditatskrise hohere Bedeutung bei als
der Inflationsbekampfung. Bis zum Jahres-
ende senkte die US-Notenbank den Leitzins
auf 4,25 %.

Der Immobilienmarkt in den USA war durch
die Subprime-Krise geprigt. Die Preise fur
Wohnimmobilien gerieten unter Druck.
Hingegen zeigte sich der Vermietungsmarkt
fur Buroimmobilien trotz der Subprime-Krise
in guter Verfassung. Dabei entwickelten sich
die Mietpreise fur Buroimmobilien regional
stark unterschiedlich. Wihrend die Mieten
beispielsweise in San Francisco oder Seattle
teilweise noch stark stiegen, sanken sie in

Atlanta. Die Mehrzahl der groRen Standorte
verzeichnete jedoch ein unverdndertes bis
steigendes Mietpreisniveau. Die Biroleer-
stande variierten ebenfalls stark und lagen
zwischen knapp unter 5% in Manhattan
und anndhernd 28 % in Detroit. In der
zweiten Jahreshilfte stiegen die Renditen fur
Gewerbeimmobilien an.

Die Leerstinde bei Einzelhandelsimmobilien
in den USA unterschieden sich regional
stark. Die Mieten in Toplagen von New York,
Los Angeles und Chicago waren stabil bis
leicht steigend. Auch bei den Logistikimmo-
bilien differierten die Leerstinde regional
sehr stark und wiesen keinen einheitlichen
Trend auf. Der Hotelmarkt in den USA wird
von Hotelketten dominiert. Die durch-
schnittlichen Erlése pro Zimmer stiegen

in den USA leicht an, auch an Standorten
wie New York und Washington.

In Kanada und Mexiko ging das Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem
Vorjahr ebenfalls zurtick und lag bei 2,6 %
(2006: 2,8 %) bzw. 2,9 % (2006: 4,8 %).

In Kanada gaben die Banken nur relativ
wenige Kredite im Subprime-Bereich an ihre
Kunden aus. Eine Gefahr fur die kanadische
Wirtschaft stellte jedoch die hohe Export-
abhingigkeit von den USA dar. Die Preise
fur gewerbliche Immobilien waren dennoch
stabil bei gleichbleibenden bis leicht steigen-
den Mieten. Die Renditen fur Logistikimmo-
bilien zeigten in Kanada keinen einheitlichen
Trend, fur Einzelhandelsimmobilien blieben
sie weitgehend stabil.



In Mexiko wiesen die Biiromirkte an den
beiden Hauptstandorten Mexiko-Stadt und
Monterrey Mietpreise auf einem unver-
anderten Niveau auf. Die Leerstandsquoten,
die insbesondere in Mexiko-Stadt auf
hohem Niveau lagen, reduzierten sich. Der
Logistikmarkt wuchs insbesondere an der
Grenze zu den USA und in Mexiko-Stadt.
In der Hauptstadt fragten Mieter hochwertige
Objekte nach.

Asien / Pazifik

In Asien zeigte die Subprime-Krise in 2007
kaum Wirkung, Die Wirtschaft im asiati-
schen Raum wuchs in weiten Teilen wieder
stark. An der Spitze stand China mit einem
Wirtschaftswachstum von 11,3 %. Mehrmals
hob die chinesische Zentralbank die Zinsen
an, um die Konjunkturentwicklung abzu-
kiihlen. Auch Indien sowie stidostasiatische
Staaten wie Vietnam und Indonesien ver-
zeichneten hohe Wachstumsraten.

Japan, die weltweit zweitgrof3te Volkswirt-
schaft, weist seit vielen Jahren nur geringe
Wachstumsraten auf. In 2007 lag das Wirt-
schaftswachstum bei 1,9 %.

Die Mehrzahl der Biromirkte des ostasia-
tischen Raums entwickelte sich hinsichtlich
ihrer Vermietungsaktivitit bestindig. In Singa-
pur erreichte der Leerstand an Buroflichen,
getrieben von einer hohen Nachfrage aus
der Finanzbranche, ein historisches Tief.
Auch in China und Indien erfreuten sich die
Buromarkte einer regen Nachfrage, insbe-

sondere nach erstklassigen Qualititsimmo-
bilien. In Peking hingegen gaben die Mieten
leicht nach. Japan verzeichnete niedrige
Leerstinde im Buromarkt.

Auch der Einzelhandel wuchs in der asia-
tischen Region, entsprechend gering war
2007 die Zahl leer stehender Einzelhandels-
immobilien. Mit der dynamischen Wirt-
schaftsentwicklung in China ging eine hohe
Mietnachfrage nach Logistikobjekten einher.
Die bevorstehenden Olympischen Spiele
2008 und die World Expo 2010 wirkten
sich in China bereits positiv aus: So wurden
im Jahr 2007 in Peking verstarkt Lager-
flichen in der Ndhe des Flughafens nach-
gefragt. Internationale Hotelgesellschaften
richteten ihr Interesse verstérkt auf die Stadte
Peking und Schanghai.

Das hochste Mietniveau fur Logistikimmo-
bilien im asiatischen Raum fand sich in
Tokio, gefolgt von Hongkong. Die Mieten
waren im Jahr 2007 meist steigend. Auf
dem Hotelmarkt Asiens konnte das Wachs-
tum der durchschnittlichen Ertrdge pro
Zimmer in 2007 gegentiber dem Vorjahr
leicht erhoht werden.

Besonders in Asien nahm der Anteil von
grenziiberschreitenden Investitionen zu.

So interessierten sich Private-Equity-Fonds
sowie erst seit wenigen Jahren auch deutsche
offene Immobilienfonds fur diese Region.



Ertragslage

Die Aareal Bank schliet das Geschifts-
jahr 2007 mit dem besten Ergebnis seit Be-
stehen ab. Mit einem Jahrestberschuss von
285 Mio. € (Vorjahr: 117 Mio. €) wurde
ein weiterer Grundstein ftr eine erfolgreiche
Zukunft gelegt.

Der Zins- und Provisionstberschuss der
Bank stieg um 2,0 % auf 442 Mio. € gegen-
tber 433 Mio. € im Geschiftsjahr 2006.
Hierbei stiegen die Zinsertrdge aus Kredit-
und Geldmarktgeschiften um 252 Mio. €,
die Wertpapierzinsertrige um 62 Mio. €
sowie die Zinsaufwendungen um 295 Mio. €.

Das Nettoergebnis aus Finanzgeschiften

in Hohe von minus 13 Mio. € spiegelt ins-
besondere die Bewertung des Handelsbe-
stands an Wertpapieren in einem volatilen
Marktumfeld wider. Hierbei handelt es sich
um von Banken emittierte Schuldverschrei-
bungen.

Der Verwaltungsaufwand ist von 225 Mio. €
im Jahr 2006 auf 240 Mio. € fur das Jahr
2007 gestiegen. Hierbei entfillt der Anstieg
mit 6 Mio. € auf Personalaufwendungen
und 9 Mio. € auf die anderen Verwaltungs-
aufwendungen.

Der Saldo der sonstigen betrieblichen
Posten verbesserte sich auf minus 4 Mio. €
nach minus I8 Mio. € im Vorjahreszeit-
raum. Die Ergebnisverbesserung resultiert im

Wesentlichen aus einer Ausgleichszahlung
der DEPFA Bank plc in Hohe von 37 Mio. €.
Andererseits sind darin Aufwendungen in
Hohe von 16 Mio. € im Zusammenhang
mit der VerduRRerung unserer Beteiligung an
der Immobilien Scout GmbH enthalten.

Der Saldo aus der Risikovorsorge im Kre-
ditgeschift und dem Ergebnis aus Wert-
papieren der Liquiditdtsreserve belduft sich
auf minus 105 Mio. €. Dies beinhaltet auf
das Kreditgeschift entfallende Aufwendungen
aus Einzel- und Pauschalwertberichtigungen.
Das Bewertungsergebnis auf das Wertpapier-
portfolio der Liquiditatsreserve basiert auf
dem strengen Niederstwertprinzip, dartiber
hinaus sind in dieser Position realisierte
Kursgewinne und -verluste dieses Portfolios
erfasst.

Der Saldo des sonstigen Geschifts bein-
haltet Ertrdge aus Gewinnabfiihrungen in
Hohe von 45 Mio. € sowie den Buchgewinn
in Hohe von 153 Mio. € aus der VerdufBe-
rung unserer Beteiligung an der Immobilien
Scout GmbH.

Nach Beriicksichtigung der Steuerposition
in Hohe von plus 14 Mio. €, die neben dem
laufenden Steueraufwand auch den Ertrag
aus der Auflosung von Riickstellungen

in Hohe von 10 Mio. € beinhaltet, wird ein
Jahrestiberschuss in Hohe von 285 Mio. €
ausgewiesen.
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Die Bilanzsumme der Aareal Bank Gruppe
belief sich zum 31. Dezember 2007 auf
41,3 Mrd. €, nach 39,5 Mrd. € zum 3I. De-

Zum 31. Dezember 2007 betrug das Immo-
bilienfinanzierungsvolumen der Aareal Bank

22,3 Mrd. €. Dies entspricht einer Steigerung
von 8,3 % gegenlber dem Vorjahreswert von
20,6 Mrd. €. Der Anstieg ist im Wesent-
lichen auf den erfolgreichen Ausbau des
internationalen Finanzierungsgeschifts
zurtickzufthren. Zudem sind die vorzeitigen
Riickzahlungen von Krediten aufgrund der
Subprime-Krise im zweiten Halbjahr zurtick-
gegangen.

Im vergangenen Geschiftsjahr konnten wir
den Anteil internationaler Finanzierungen im
Gesamtportfolio um 18,7 % auf 16,5 Mrd. €
steigern. Das Deutschlandgeschift wurde
gegenuber dem Vorjahr um 13,4 % auf

5,8 Mrd. € reduziert. Die Diversifizierung
unseres Kreditportfolios konnte somit weiter
optimiert werden.

Portfoliomanagement und
Exit-Strategien

Mit unseren Einheiten Credit Portfolio
Management und Credit Treasury managen
wir die Gesamtstruktur unseres Immobilien-
finanzierungsportfolios. Unter anderem werden
Syndizierungen und in einem geringen Mal3e
Verbriefungen insbesondere zur Portfolio-
optimierung und -steuerung eingesetzt.

Die Einheit Credit Portfolio Management
verantwortet die Konzeption von risiko-

und ertragsorientierten Strategien fiir unser
Finanzierungsportfolio. Dazu wertet sie
geeignete Markt- und Geschiftsdaten aus
und erleichtert damit eine friihzeitige Reaktion



auf Marktverinderungen. Die Portfolio-
steuerung ermoglicht es uns, die Allokation
unseres Eigenkapitals in die aus Risiko-
und Ertragssicht attraktivsten Produkte und
Regionen im Rahmen unserer ,Drei-Konti-
nente-Strategie sicherzustellen. Gleichzeitig
bilden Portfoliolimits Begrenzungen, um
eine starke Diversifizierung des Portfolios zu
gewdhrleisten.

Die Einheit Credit Treasury verantwortet die
Umsetzung von Exit-Strategien, die im
Einklang mit der Portfoliosteuerung stehen.
Wir fokussieren unsere Aktivitdten in diesem
Bereich insbesondere auf Syndizierungen,
deren Vorteile in einer schnellen, flexiblen
und auf Einzelengagements bezogenen
Ausplatzierung von Finanzierungen liegen.
Die Strukturierung von Verbriefungen ist dem
gegenuiber komplex und kostenintensiv.
Zudem ist ein entsprechendes Marktumfeld
zur Aufnahme solcher Transaktionen eine
notwendige Voraussetzung.

Syndizierung und synthetische
Verbriefung

Das Jahr 2007 zeigte insgesamt zwei sehr
unterschiedliche Jahreshilften. Bis zum
Ausbruch der Subprime-Krise im Spitsommer
herrschte ein normales und funktionieren-
des Marktumfeld vor. In der zweiten Jahres-
hilfte kamen die Markte fur Exit-Instrumente
weitestgehend zum Erliegen.

In der Berichtsperiode haben wir Finanzie-
rungen in Hohe von knapp 700 Mio. €

im Vergleich zu 400 Mio. € im Vorjahr an
unser internationales Partnerbanken-Netzwerk
syndiziert. Diese Aktivititen konzentrierten
sich im Wesentlichen auf das erste Halbjahr.
Die durch die Subprime-Krise ausgeloste
Verdnderung des Marktumfelds und die
damit verbundene Zurtickhaltung der Markt-
teilnehmer hat zu einem deutlichen Riick-
gang dieser Geschiftsaktivitdten ab Herbst
2007 gefiihrt.

Aufgrund der ungiinstigen Rahmenbe-
dingungen konnte das Instrument der Ver-
briefungen als Exit nicht eingesetzt werden.
Zum 31. Dezember 2007 hatte die Aareal
Bank bestehende synthetische Verbriefungen
im Volumen von 2,4 Mrd. € am Markt, im
Vergleich zu 3,5 Mrd. € zum 31. Dezem-
ber 2006. Diese Verbriefungen resultieren
sdmtlich aus den Vorjahren.

Im Jahr 2007 hat sich die deutlich flexiblere
Art der Weitergabe von Finanzierungen in
Form von Syndizierungen fur die Aareal Bank
als adidquates Mittel der Portfoliosteuerung
erwiesen. Wir werden jedoch mittelfristig in
Abhingigkeit vom Kapitalmarktumfeld auch
weiterhin Marktchancen nutzen, um synthe-
tische Verbriefungen zu titigen.

Abbau des NPL-Portfolios

Insbesondere im Friihjahr 2007 haben wir
weiter konsequent unser Portfolio leistungs-
gestorter Kredite (NPL) abgebaut und Markt-
opportunititen erfolgreich genutzt. Durch
den Verkauf eines weiteren Portfolios im
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Hypothekenpfandbriefe

Offentliche Pfandbriefe

Volumen von 132 Mio. € inklusive Zinsen
und Gebuhren sowie gezielte Einzelverkdufe
belauft sich der Bestand dieses NPL-Port-
folios zum Jahresende 2007 auf rund

0,4 Mrd. €. Der jetzige Bestand liegt damit
auf einem normalisierten und zufrieden-
stellenden Niveau.

Refinanzierung

Refinanzierungsstruktur

Die Aareal Bank refinanziert sich am
Kapitalmarkt hauptséchlich im mittel- und
langfristigen Laufzeitbereich. Die Geldmarkt-
refinanzierung wird tiber Einlagen der
Wohnungswirtschaft, institutionelle Kunden-
einlagen und Interbankengeschifte erzielt.

Das langfristige Refinanzierungsportfolio aus
ungesicherten Emissionen und Pfandbriefen
betrigt 23 Mrd. € (per 31. Dezember 2007).
Die Einlagen der Wohnungswirtschaft
betragen 4,5 Mrd. € und Einlagen der
institutionellen Geldmarktkunden betragen
5,2 Mrd. €.

Diesen Mitteln steht ein zu refinanzie-
rendes Immobiliendarlehensportfolio von
22,3 Mrd. € gegentber. Der Liquiditats-
iberschuss ist in ein Portfolio liquider und
qualitativ hochwertiger Wertpapiere mit
einem Volumen von 78 Mrd. € investiert.
Das Portfolio dient als Liquiditatsreserve,
die kurzfristig und situationsbedingt einge-
setzt werden kann. Weitere kurzfristige
Anlagen werden im Geldmarkt und tber
Repo-Geschifte getitigt.

Falligkeitsstruktur langfristiger Refinanzierungsmittel zum 31.12.2007

Mio. €

4.000 —

3.000 —

2.000 —

1.000 —

2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 >




Refinanzierungsmix zum 31.12.2007

Offentliche Pfandbriefe

Privatplatzierungen
Hypothekenpfandbriefe
11 %

Jumbos 9 %

Die langfristigen Refinanzierungsmittel
haben eine durchschnittliche Laufzeit von
tber funf Jahren. Derzeit bestehen jihrliche
Falligkeiten von etwa 3 Mrd. €.

Die Zusammensetzung der langfristigen
Refinanzierungsmittel von 23 Mrd. € zum
31. Dezember 2007 besteht zu 20 % aus
Hypothekenpfandbriefen und zu 13 % aus
Offentlichen Pfandbriefen, zu 60 % aus
Senior unsecured-Emissionen und zu 7 %
aus nachrangigen Emissionen.

Nachrangkapital (T1, UT2, LT2) 7 %

Benchmarkanleihen
(ungedeckt) 10 %

Privatplatzierungen
(ungedeckt) 50 %

Refinanzierungsaktivititen 2007

Die Aareal Bank hat im Geschiftsjahr 2007
ihre Kapitalmarktprisenz erfolgreich ausge-
baut. Bis zum 31. Dezember 2007 konnten

insgesamt 4,6 Mrd. € an langfristigen Refi-
nanzierungsmitteln aufgenommen werden.
Davon entfielen 2,2 Mrd. € auf Hypotheken-
und Offentliche Pfandbriefe, was einem
Anteil von knapp 48 % am Neuemissions-
volumen entspricht. In den Refinanzierungs-
aktivititen enthalten ist die erfolgreiche
Emission des zweiten Aareal Jumbo-Hypo-
thekenpfandbriefs mit einem Volumen von

| Mrd. €. Offentlich platzierte Inhaber-
schuldverschreibungen wurden in Hohe von
150 Mio. € begeben. Im Privatplatzierungs-
bereich dominierten Namenspapiere in
Hohe von 2,5 Mrd. € in Form von Schuld-
scheindarlehen und Namenspfandbriefen.
Erganzend konnten 940 Mio. € privatplat-
zierte Inhaberpapiere (im Wesentlichen
MTNs) am Kapitalmarkt platziert werden.

Insgesamt wurde 2007 der Pfandbriefanteil
(Hypotheken- und Offentliche Pfandbriefe)
auf rund ein Drittel am langfristigen Refinan-
zierungsmix der Aareal Bank weiter ausge-
baut.

Deutsche Pfandbriefe stellen aufgrund ihrer
Qualitat, der strengen gesetzlichen Vorgaben
und der erfolgreichen Kapitalmarktgeschichte
eine glinstige Refinanzierung dar; dies gilt
gerade auch in turbulenten Marktphasen.
Hiervon konnte die Aareal Bank insbesondere
mittels Privatplatzierungen von Hypotheken-
pfandbriefen im letzten Quartal 2007 profi-
tieren.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr ist es uns
gelungen, auf dem Kapitalmarkt mit tber



40 Marktpartnern zusammenzuarbeiten,
darunter sowohl grof3e als auch kleinere
Investmenthduser sowie stirker spezialisierte
Institute. Dies sorgte innerhalb unserer
Investorenbasis fiir eine starke Diversifikation.

Refinanzierungsstrategie

Die Aareal Bank refinanziert zunehmend ihr
internationales Darlehensportfolio mittels
Hypothekenpfandbriefen. Etwa ein Viertel
(5,3 Mrd. € per 31. Dezember 2007) der
zu refinanzierenden Immobiliendarlehen
befindet sich in der Deckungsmasse fur
Hypothekenpfandbriefe. Das internationale
Geschéftsmodell der Aareal Bank fuhrt zu
einem geografisch sehr stark diversifizierten
Deckungsportfolio mit Finanzierungen in
16 Landern.

Die Emission von Pfandbriefen ist ftr die
Aareal Bank ein wichtiges Instrument zur
Erschliefung neuer Investorenkreise und zur
Senkung ihrer Refinanzierungskosten. Insbe-
sondere in Europa werden neue Investoren
primiar durch Pfandbriefe, insbesondere
Jumbo-Pfandbriefe, angesprochen. Diese
sind fur Investoren aufgrund ihrer Liquiditat
und Qualitdt attraktiv.

Die Strategie, regelmdRig Jumbo-Pfandbriefe
zu begeben, ist ein wesentlicher Schritt zur
weiteren Internationalisierung unserer Inves-
torenbasis. So konnten bei der Emission
des zweiten Jumbo-Pfandbriefes zahlreiche
neue Investoren insbesondere aus Asien,
Grolbritannien sowie aus den Benelux-
Staaten gewonnen werden. Der Anteil von
Pfandbriefen an der Refinanzierung soll

Diversifikation der Deckungsmasse fiir Hypothekenpfandbriefe

zum 31.12.2007

Finnland 4,3 %
Spanien 6,1 %

Dénemark 3,8 %
Tschechien 1,2 %
Schweiz 4,4 %

GroBbritannien 7,3 %

Niederlande 8,5 %
Belgien 0,8 %
/ Polen 7,7 %

Slowakei 1,0 %
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Deutschland 20,4 % Schweden 8,4 %

USA 1,5 %
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ltalien 18,8 %

Kanada 2,2 %
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2008 stetig gesteigert werden, um damit
die Passivseite weiter zu optimieren.

Die internationalen Immobilienfinanzierungen
der Aareal Bank werden in zahlreichen
liquiden Wéhrungen getétigt. Unsere Emis-
sionen in Fremdwéhrungen sind ein weiterer
Aspekt der Internationalisierung unseres
Kapitalmarktauftritts. So konnten im Jahr 2007
Hypothekenpfandbriefe in japanischen Yen,
britischen Pfund und US-Dollar begeben
werden. Fur die Zins- und Wihrungssteue-
rung des gesamten Pfandbriefgeschifts
werden seit Anfang 2006 Derivate auch in
Deckung genommen. Dies fuhrt zu einer
Effizienzsteigerung der Refinanzierung und
einer Verbesserung der Pfandbriefqualitat.

Das Medium Term Notes-Programm (MTN)
der Aareal Bank dient als international
anerkannter Dokumentationsrahmen fur
Wertpapieremissionen und umfasst ein Volu-
men von 10 Mrd. €. Es erlaubt Ziehungen
von nachrangigen und ungedeckten Schuld-
verschreibungen sowie Hypotheken- und
Offentlichen Pfandbriefen in allen erforder-
lichen Wahrungen und Strukturen. Im un-
gedeckten Bereich ist die Aareal Bank ein
regelmaliger Emittent von Schuldschein-
darlehen, Namensschuldverschreibungen
und Inhaberpapieren.

Die Abwicklung des Zahlungsverkehrs fiir die
Kunden der Wohnungswirtschaft generiert
Bestdnde an Sichteinlagen und Terminein-
lagen, die zurzeit im Durchschnitt eines jeden



Monats bei 4,5 Mrd. € liegen. Im Verlauf
der letzten Jahre wies die Volumenentwick-
lung eine kontinuierliche, leicht steigende
Tendenz auf. Darliber hinaus generiert die
Aareal Bank in zunehmender Weise stabile
Einlagen institutioneller Geldmarktkunden.

Aufsichtsrechtliche
Kennzahlen

Die Aareal Bank nutzt ab 2007 die Mog-
lichkeit, aufsichtsrechtliche Kennziffern aus-
schlieBlich auf Konzernebene zu ermitteln.
Die entsprechenden Konzern-Kennziffern
sind im Geschiftsbericht 2007 des Aareal
Bank Konzerns enthalten.

Nachtragsbericht

Nach dem Bilanzstichtag zum 31. Dezember
2007 sind keine wesentlichen Ereignisse
eingetreten, Uber die an dieser Stelle zu
berichten wére.

Prognosebericht

Entwicklung der Rahmen-
bedingungen

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
fur das Jahr 2008 haben sich in den letzten
Monaten des Vorjahres deutlich eingetriibt.

Wenngleich viele Notenbanken seit Ausbruch
der Subprime-Krise Zinssenkungen durch-
geftihrt haben, entfaltet die restriktive Geld-
politik der vergangenen Jahre erst jetzt ihre
diampfende Wirkung. Entscheidender fur
den zukinftigen Konjunkturverlauf sind
allerdings die Hohe des zu erwartenden
Anstiegs der Rohstoffpreise sowie insbeson-
dere die Folgen der Subprime-Krise und

die damit verbundenen Belastungen fur das
Bankensystem.

Die Finanzmarktkrise hat sich zu Jahres-
beginn 2008 deutlich verscharft und wirkt
sich tber die direkt betroffenen Marktteil-
nehmer zunehmend auf indirekt Beteiligte
aus. Mit den teilweise hohen Abschreibungen
der Banken auf ihre Subprime-Kredite sowie
andere strukturierte Finanzprodukte werden
das Eigenkapital der betroffenen Banken
und damit deren Kreditvergabemaoglichkeiten
eingeschrinkt. In der Folge verteuern sich
Kredite. Dies trdgt zu einer Abschwichung
der Investitionstitigkeit der Unternehmen
und damit zu einer konjunkturellen Abkiih-
lung bei.

Das globale Wachstum wird sich auf

3,0 bis 3,3 % verlangsamen. Der Welthandel
durfte ebenfalls an Dynamik einbuf3en. Die
inflatorischen Probleme, die viele Linder
seit Jahresende 2007 beschiftigen, durften
sich im Jahr 2008 entschirfen, sodass der
Inflationstrend unter Kontrolle bleibt. Die
Finanzmarkte werden aufgrund der noch
nicht ausgestandenen Subprime-Krise noch
ldngere Zeit volatil bleiben.



Europa

In den westeuropdischen Landern — und
dies gilt insbesondere fur Deutschland —
wird sich die Verlangsamung des weltwirt-
schaftlichen Wachstums in einer Abschwi-
chung der Exporttdtigkeit niederschlagen. Als
zusétzliche Belastung wirkt die nachhaltige
Stdrke des Euros. Das Wachstum wird insge-
samt deutlich niedriger ausfallen als im
Vorjahr, eine dauerhafte Rezessionsgefahr
sehen wir aber nicht.

Fur Westeuropa erwarten wir weiterhin eine
Zurtickhaltung der Kreditinstitute bei der
Kreditvergabe und eine Verschirfung der
Konditionen aus Investorensicht. Dies ver-
ringert trotz der guten Gewinnlage die Inves-
titionstatigkeit der Unternehmen und belastet
damit die wirtschaftlichen Erwartungen von
Unternehmen und Verbrauchern. Positiv wirkt
allerdings die gute Beschiftigungssituation.

Angesichts der in den letzten Monaten
relativ hohen Geldentwertung im Euroraum,
der Belastungen aus der Finanz- und Liqui-
ditdtskrise sowie der erwarteten konjunk-
turellen Verlangsamung, befindet sich die
europdische Geldpolitik in einer schwierigen
Lage. Ob die Europdische Zentralbank vor
diesem Hintergrund die Leitzinsen weiter
andern wird, bleibt abzuwarten. Da aus
unserer Sicht Gro3britannien von der Finanz-
krise stdrker betroffen ist als der Euroraum
insgesamt, erwarten wir von der Bank of
England nach der Leitzinssenkung vom

06. Dezember 2007 weitere Senkungen.

In den zentral- und osteuropdischen Landern
(CEE-Staaten) wird das Wirtschaftswachstum
im Jahr 2008 aufgrund der zu erwartenden
Entwicklungen in den USA und in West-
europa geringer ausfallen als im Vorjahr.
Jedoch wird es sich in den meisten Staaten
weiterhin deutlich oberhalb des westeuro-
péischen Niveaus bewegen. Damit werden
die CEE-Staaten die seit einigen Jahren
anhaltend hohe Wachstumsdynamik fort-
setzen konnen.

Nordamerika

Da die USA durch die Subprime-Krise be-
sonders betroffen sind, erwarten wir dort
eine Einschrinkung der Kreditvergabe und
eine daraus resultierende Einschrinkung der
Investitionstitigkeit. Des Weiteren gehen
wir davon aus, dass der private Konsum
riickldufig sein wird. Bewirkt wird dies durch
den Ruickgang der Vermogenswerte von
Eigenheimen und durch ein schwindendes
Vertrauen der amerikanischen Verbraucher in
die Konjunktur. Diese wirtschaftliche Konstel-
lation birgt die Gefahr rezessiver Tendenzen.
Um dem entgegenzuwirken, hat die ameri-
kanische Notenbank bereits ab September
2007 die Leitzinsen mehrmals gesenkt. Die
amerikanische Regierung beabsichtigt zudem
die Einsetzung eines 150 Mrd. US-Dollar
schweren Konjunkturprogramms.

Die konjunkturelle Abkiihlung in den USA
lasst weitere Leitzinssenkungen erwarten,
sodass wir fur das Gesamtjahr 2008 zwar
eine deutliche Wachstumsabschwichung,



jedoch keine anhaltende Rezession erwarten.
Aufgrund der Bedeutung der Handelsbezie-
hungen zu den USA (NAFTA) werden
Kanada und Mexiko indirekt betroffen sein,
wenn auch nicht in demselben Ausmal wie
die Vereinigten Staaten.

Asien / Pazifik

Auch die Schwellenldnder in Asien sind
gegen eine Abschwichung der Welt-
konjunktur nicht immun. Jedoch erwarten
wir aufgrund der nachhaltig hohen Dynamik
in dieser Region, die zunehmend von der
inlindischen Nachfrage und der bereits hohen
innerasiatischen Wirtschaftsverflechtung ge-
tragen wird, weiterhin ein kraftiges Wachstum.
Da aber immer noch eine starke Korrelation
zu den Entwicklungen in den USA und
Europa besteht, wird es hier zu einer leichten
konjunkturellen Verlangsamung kommen.

Auch im Jahr 2008 wird China der Spitzen-
reiter beim Wirtschaftswachstum bleiben. Das
hohe Wachstum und die anhaltende Teue-

rung wird die chinesische Zentralbank dazu
veranlassen, die Leitzinsen weiter zu erhéhen.
Das Wachstum in Japan wird wie in den Vor-
jahren demgegenuber sehr niedrig bleiben.

Internationale Immobilienmirkte

Die sich fur das Jahr 2008 abzeichnende
konjunkturelle Eintribung wird die Immo-
bilienmirkte, insbesondere bei den gewerb-
lichen Immobilien, in unterschiedlicher
Auspragung treffen.

Europa

Der Riickgang der Investitionsrenditen fiir
Gewerbeimmobilien wurde in Westeuropa
schon in der zweiten Hilfte des Jahres 2007
gestoppt. Seitdem stiegen die Renditen teil-
weise wieder an. Wir rechnen damit, dass
sich dies auch im Jahr 2008 fortsetzen wird
und es bei gewerblichen Immobilien zu
steigenden Renditen kommt.

Am deutlichsten wird hiervon Grof3britannien,
insbesondere London, betroffen sein, da die
Renditen hier ein besonders niedriges Niveau
erreicht haben. Aber auch an kontinental-
europdischen Standorten — etwa in den
Ballungsrdumen Spaniens — die sehr niedrige
Renditen aufwiesen, erwarten wir steigende
Renditen. Hochwertige Immobilien in her-
vorragenden Lagen werden hiervon jedoch
weniger betroffen sein.

Der Unterschied zwischen den Spitzenimmo-
bilien und Immobilien mit Standortnachteilen
wird sich hinsichtlich der Renditen unserer
Ansicht nach weiter vergroRern. Auch inner-
halb Westeuropas erwarten wir Regionen,
die von dem Renditeanstieg weniger betrof-
fen sein werden, wie Skandinavien und die
Benelux-Staaten.

Insgesamt rechnen wir in Westeuropa mit
einem geringeren Transaktionsvolumen bei
Gewerbeimmobilien als in 2007 Aufgrund
der stabilen Beschiftigungssituation gehen
wir trotz eines niedrigeren Wirtschafts-

wachstums davon aus, dass die Mieten in



guten Lagen vornehmlich stabil bleiben
werden.

Da in Deutschland die negativen Auswir-
kungen auf die Wohnungsbauinvestitionen
aus dem Wegfall der Eigenheimzulage zum
Ol. Januar 2006 langsam auslaufen werden,
erwarten wir ein stabiles Bild bei den
Wohnungsbauinvestitionen und der Preis-
entwicklung fur Wohnungen.

In Bezug auf die Gewerbeimmobilien sehen
wir fur die mittel- und osteuropdischen
Lédnder stabile bis in ihrem Trend gegentber
2007 verlangsamt sinkende Renditen. Eine
Differenz zu den westeuropdischen Markten
bleibt aber weiterhin bestehen, insbesondere
in den Schwellenldndern wie Russland oder
Ruminien.

Wir erwarten iberwiegend stabile Mieten in
Mittel- und Osteuropa. Die Mieten fiir Buro-
flichen haben in Moskau bereits ein sehr
hohes Niveau erreicht. Aufgrund der geringen
Leerstandsquote bei hochwertigen Fldchen
halten wir das Mietniveau aber fur stabil.
Das jeweilige Niveau an den etablierten
Standorten Warschau und Prag fillt dem-
gegenuber deutlich niedriger aus.

Nordamerika

Die Nachfrage nach Buroflichen durch Mieter
wird in der Regel durch die wirtschaftliche
Lage der Unternehmen beeinflusst. Infolge-
dessen gehen wir fur die USA von einer
geringeren Nachfrage nach Biroflichen und

damit von im Durchschnitt stagnierenden,
teilweise fallenden Mieten ftr Buroflichen
aus. Buroflachen in erstklassigen Lagen
werden aber weiterhin gefragt sein, weshalb
sich deren Mieten besser entwickeln werden
als die Mieten von Flichen in Nebenlagen
bzw. geringer Qualitit.

Eine Abschwichung des privaten Konsums
zieht hohere Leerstinde und einen Druck
auf die Mieten bei Einzelhandelsimmobilien
nach sich. Auch in diesem Segment werden
hiervon vor allem Nebenlagen betroffen
sein.

In den USA hatten die seit Jahren fallenden
Renditen fir Investitionen in Gewerbeimmo-
bilien Mitte des letzten Jahres ihren Tief-
punkt erreicht und stiegen in der zweiten
Jahreshilfte wieder. Wir erwarten fir 2008
weiterhin einen Anstieg der Renditen sowie
ein gegentiber dem Vorjahr geringeres Trans-
aktionsvolumen bei Gewerbeimmobilien.

Fir den Wohnungsmarkt schitzen wir,
dass die Wohnungsbauinvestitionen — wie
auch bereits zum Ende des Jahres 2007 —
zundchst weiter fallen werden. Ebenso
erwarten wir, dass die Preise fur Wohn-
immobilien im Durchschnitt zurtickgehen,
wobei es jedoch starke regionale Unter-
schiede geben drfte.

Asien / Pazifik

Fur die asiatischen Schwellenldnder erwarten
wir einen Rickgang der Immobilienrenditen.



Sie werden jedoch deutlich oberhalb des
Niveaus in Nordamerika und Westeuropa
liegen. Trotz der regen Bautatigkeit, etwa

in Peking oder Schanghai, gehen wir davon
aus, dass die Nachfrage gerade nach neu-
wertigen Flichen so hoch ist, dass die Mieten
in China tiberwiegend robust bleiben. Auch
fur andere bedeutende asiatische Zentren,
wie Tokio, Seoul oder Singapur erwarten wir
stabile bis leicht steigende Mieten.

Unternehmensentwicklung

Die prognostizierten Rahmenbedingungen
werden die Finanzierungen von Immobilien
malfdgeblich beeinflussen. Aus ihnen ergeben
sich fur die Aareal Bank fur das Geschifts-
jahr 2008 sowohl Chancen als auch Risiken.
Insbesondere aufgrund unserer ,Drei-Kon-
tinente-Strategie“ tiberwiegen aus unserer
Sicht die Chancen.

Wir gehen insbesondere davon aus, dass
aufgrund der Verfassung der Kapitalmarkte
eine Weiterplatzierung von Krediten im Jahr
2008 nicht oder nur in einem sehr einge-
schrankten, auf Einzelfille bezogenen Umfeld
moglich ist. Daher wird die Fihigkeit, Kredite
auf die eigene Bilanz zu nehmen, zu einem
entscheidenden Wettbewerbsvorteil.

Der Typus des Immobilieninvestors dndert
sich. Die internationalen Immobilien-
investoren konzentrieren sich verstarkt auf
langfristige und nachhaltige Engagements.
Die Immobilie wird wieder als langfristig

gehaltene Asset-Klasse betrachtet. Dies wird
zu einer Qualitatssteigerung fuhren und
dadurch auch das Risiko- / Ertragsverhiiltnis
der Finanzierungen verbessern. Die Riick-
kehr zu einer attraktiveren Bepreisung von
Risiken und zu hoheren Eigenkapitalanteilen
bei den Finanzierungen erachten wir als
positiv fur die weitere Entwicklung des Immo-
bilienfinanzierungsgeschifts.

Da sich die Subprime-Krise bisher kaum
auf die asiatischen Mirkte ausgewirkt hat,
sehen wir dort weiterhin gute Marktoppor-
tunitdten fur die Aareal Bank.

Risiken fur die Geschiftsentwicklung bei
der Vergabe von strukturierten Immobilien-
finanzierungen sehen wir in der Gefahr
einer anhaltenden Rezession der US-Wirt-
schaft. Dies konnte zu einem weltweiten
Wirtschaftsabschwung fithren. Dadurch
weiter sinkende Transaktionsvolumina an
den Immobilienmérkten kdnnten eine
diampfende Wirkung auf das Finanzierungs-
geschift haben.

Die Pfandbrief-Spreads an den Kapital-
mdrkten werden im Jahr 2008 voraussicht-
lich stabil bleiben. Dies beabsichtigt die
Aareal Bank zu ihrem Vorteil zu nutzen,
indem der Pfandbriefanteil am Refinanzie-
rungsmix weiter gesteigert wird. Die weitere
Entwicklung der Margen von unbesicherten
Schuldverschreibungen ist zum jetzigen
Zeitpunkt schwer abzuschitzen. Ein deut-
licher Anstieg der Preisspannen im Senior
unsecured-Bereich wiirde die Refinanzierung



der Aareal Bank insgesamt verteuern.
Allerdings sind wir sehr zuversichtlich, dass
hohere Refinanzierungskosten durch stei-
gende Margen im Kreditgeschift Giberkom-
pensiert werden kdonnen.

In unseren Wertpapierportfolios konnte

es auch im Jahr 2008 zu weiteren vortiber-
gehend belastenden Auswirkungen auf
marked-to-market bewertete Wertpapiere
kommen.

Unter Berticksichtigung aller genannten
Chancen und Risiken wurde die Unterneh-
mensstrategie fur die weitere Geschiftsent-
wicklung angepasst. Aufgrund des erwarteten
Marktumfelds wird in der Planung unter-
stellt, dass im Jahr 2008 keine oder nur
sehr eingeschrinkte Exit-Moglichkeiten tber
Syndizierungen und Verbriefungen zur
Verfuigung stehen.

Wir erwarten einen Riickgang der vorzeitigen
Riickzahlungen bei den strukturierten
Immobilienfinanzierungen und damit ein-
hergehend eine Reduzierung des Provisions-
tiberschusses.

Wir planen, den Bestand an Risikoaktiva
2008 weiter zu steigern. Von dem Anstieg
der Risikoaktiva wird der Zinstiberschuss
profitieren.

Risikobericht

1. Risikomanagement in der
Aareal Bank AG

Der zielorientierte Umgang mit Risiken auf
der Grundlage eines professionellen Risiko-
managements ist ein entscheidender Faktor
fur den wirtschaftlichen Erfolg eines Kredit-
instituts. Hinzu kommen umfangreiche
qualitative und quantitative Anforderungen
der Aufsichtsbehorden, die jede Bank
abhingig von ihren geschiftlichen Schwer-
punkten zu erftllen hat. In den vergangenen
Jahren hat sich die Giite des Risikomanage-
ments zunehmend auch zu einem wichtigen
Beurteilungskriterium durch Analysten,
Rating-Agenturen und Investoren entwickelt.
Vor diesem Hintergrund verstehen wir die
kontinuierliche Weiterentwicklung unserer
Risikosteuerung als zentrale Management-
aufgabe.

1.1 Anwendungs- und Verantwortungs-
bereiche fiir das Risikomanagement

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

In der nachstehenden Ubersicht sind die
Zustdndigkeiten auf Ebene der Organisa-
tionseinheiten dargestellt.



Gesamtverantwortung: Vorstand und Aufsichtsrat der Aareal Bank AG

Zustandigkeiten der Risikosteuerung- und -tiberwachung

Risikoart

Risikosteuerung

Risikoliberwachung

Marktpreisrisiken

Treasury, Dispositionsausschuss

Risk Controlling

Liquiditatsrisiken

Treasury

Risk Controlling

Kreditrisiken

Immobilienfinanzierung
Einzelrisiken

Credit Business Market,
Credit Management

Risk Controlling,
Credit Management

Immobilienfinanzierung
Portfoliorisiken

Credit Management,
Credit Portfolio Management

Risk Controlling

Geschéafte mit
Finanzinstituten

Treasury, Kontrahenten- und
Landerlimitkomitee

Risk Controlling

Landerrisiken

Treasury, Credit Management, Kontra-
henten- und Landerlimitkomitee

Risk Controlling

Operationelle Risiken

Prozessverantwortliche Bereiche

Risk Controlling

Prozessunabhingige Uberwachung: Audit

1.2 Strategien

Den Rahmen fiir das Risikomanagement
bildet die vom Vorstand festgelegte und
vom Aufsichtsrat verabschiedete Geschifts-
strategie fur die Aareal Bank AG. Darauf
aufbauend haben wir unter strenger Bertick-
sichtigung der Risikotragfihigkeit detaillierte
Strategien fur das Management der einzelnen
Risikoarten formuliert. Diese Strategien sind
darauf ausgerichtet, einen professionellen
und bewussten Umgang mit Risiken sicher-
zustellen. So umfassen die Strategien unter
anderem allgemeine Festlegungen fr ein
gleichgerichtetes Risikoverstdndnis in allen
Teilen der Bank. Dartiber hinaus geben

sie einen Gbergreifenden und verbindlichen
Handlungsrahmen fur alle Bereiche vor.

Zur Umsetzung der Strategien bzw. zur Ge-
wihrleistung der Risikotragfihigkeit wurden
in der Bank geeignete Risikosteuerungs-
und -controllingprozesse eingerichtet. Die
Risikostrategien werden analog zur Geschifts-
strategie mindestens einmal jahrlich tber-
arbeitet und vom Vorstand verabschiedet.

1.3 Risikotragfdhigkeit und Limitierung

Die Risikotragfdhigkeit stellt eine entschei-
dende Determinante ftr die Ausgestaltung
des Risikomanagements dar. Sie wird durch
die Hohe der zur Verfugung stehenden
Risikodeckungsmasse bestimmt. Diese setzt
sich additiv aus dem Kernkapital gemif3
BIZ-Definition und aus dem geplanten
Jahrestiberschuss vor Steuern zusammen.



Weitere Mittel, wie z.B. Erganzungs- und
Nachrangkapital und vorhandene Reserven
werden nicht in die Berechnung einbezogen.
Die Risikodeckungsmasse wird mindestens
einmal jahrlich und bei signifikanten Ande-
rungen, wie z.B. durch Kapitalmanahmen
oder der Anderung der Ergebniserwartung,
zusétzlich anlassbezogen aktualisiert.

Auf dieser Grundlage haben wir ein nach
Risikoarten differenziertes System von Limits
implementiert. Bei der Festlegung der Limits
verfahren wir konservativ. Der additiven Ver-
kntipfung der Einzellimits liegt die Annahme
zugrunde, dass zwischen den Risikoarten
keine risikomindernden Korrelationen wirken.
AuBerdem halten wir einen erheblichen Teil
unserer Risikodeckungsmasse als Risikopuffer
vor. Dieser Anteil wird nicht far die Einrich-
tung von Risikolimits verwendet, sondern
steht fir nicht quantifizierbare Risikoarten
(z.B. Reputationsrisiken, strategische Risiken)
zur Verfagung. Insgesamt sind unsere Limits
damit so bemessen, dass die Risikotragfihig-
keit der Aareal Bank AG jederzeit gewdhr-
leistet ist.

2. Aufbau- und Ablauf-
organisation

2.1 Kreditgeschift
2.1.1 Funktionstrennung und Votierung

Sowohl die Aufbauorganisation als auch die
Geschiftsprozesse der Aareal Bank AG sind

konsequent auf ein effektives und profes-
sionelles Risikomanagement ausgerichtet.
Dies schlief3t eine umfassende Berticksichti-
gung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen
an die Aufbau- und Ablauforganisation im
Kreditgeschaft mit ein.

Der maRgebliche Grundsatz fur die Ausge-
staltung der Prozesse im Kreditgeschift ist
die klare aufbauorganisatorische Trennung
der Markt- und Marktfolgebereiche bis
einschlieRlich zur Ebene der Geschifts-
leitung. Dartiber hinaus gibt es den von der
Kreditentscheidung unabhéngigen Bereich
Risk Controlling, der die Funktion hat, alle
wesentlichen Risiken zu Gberwachen und
ein zielgerichtetes Risikoreporting sicherzu-
stellen.

Die Kreditentscheidungen im als risiko-
relevant eingestuften Kreditgeschift bedurfen
zweier zustimmender Voten der Bereiche
Markt und Marktfolge. Die entsprechenden
Kompetenzen fir Kreditentscheidungen
innerhalb der Bereiche sind in der Kompe-
tenzordnung der Bank eindeutig geregelt.
Fur den Fall, dass keine einvernehmliche
Entscheidung der Kompetenztriger getroffen
wird, ist der Kredit abzulehnen oder der
niachsthoheren Kompetenzstufe zur Ent-
scheidung vorzulegen.

Bei der Einrichtung von Kontrahenten-,
Emittenten- und Linderlimits wird das
Marktfolgevotum durch das Kontrahenten-
und Landerlimitkomitee (KLK) erstellt. Dieses
ist mit Fuhrungskréften aus Bereichen be-



setzt, die von den Marktbereichen unab-
héngig sind.

Die klare Trennung der Markt- und Markt-
folgeprozesse haben wir in allen relevanten
Bereichen konsequent umgesetzt.

2.1.2 Anforderungen an die Prozesse

Der Kreditprozess gliedert sich in die Phasen
Kreditgewdhrung, Kreditweiterbearbeitung
und die Kreditbearbeitungskontrolle. Fur
Kredite mit erhohten Risiken existieren
separate Prozesse zur Intensivbetreuung, der
Problemkreditbearbeitung und gegebenen-
falls fur die Risikovorsorge. Entsprechende
Bearbeitungsgrundsitze sind im standardi-
sierten Regelwerk der Bank festgelegt.

RegelmiRdig werden die fur das Adressen-
ausfallrisiko eines Kreditengagements
bedeutsamen Aspekte herausgearbeitet und
beurteilt. Branchen- und gegebenenfalls
Landerrisiken werden in angemessener Weise
mit berticksichtigt. Kritische Punkte eines
Engagements werden hervorgehoben und
gegebenenfalls unter der Annahme ver-
schiedener Szenarien dargestellt.

Im Rahmen der Kreditentscheidung, aber
auch bei der turnusméRigen oder anlass-
bezogenen Beurteilung eines bereits beste-
henden Engagements, werden die Risiken
mit Hilfe von geeigneten Risikoklassifizie-
rungsverfahren bewertet. Eine Uberpriifung
der Klassifizierung erfolgt mindestens jahr-
lich. Dariber hinaus flieRen die Ergebnisse

der Risikoeinstufung in die Konditionen-
gestaltung ein.

Fur den Fall, dass Limits tberschritten werden
bzw. einzelne Risikoparameter sich negativ
entwickeln, sind in den Organisationsricht-
linien entsprechende Verfahren zur Eskalation
und zur weiteren Vorgehensweise festgelegt.
Dies betrifft z. B. Malnahmen zur Sicher-
heitenverstirkung bis hin zur Uberpriifung
eines eventuellen Risikovorsorgebedarfs.

2.1.3 Verfahren der Fritherkennung
von Risiken

Das fruhzeitige Erkennen von erhohten
Kreditrisiken mittels einzelner oder einer
Kombination von (Friihwarn-) Indikatoren ist
ein entscheidendes Element unseres Risiko-
managements.

Die eingesetzten Verfahren zur Friherkennung
von Risiken dienen insbesondere der recht-
zeitigen ldentifizierung von Kreditnehmern
bzw. Engagements, bei denen sich erhohte
Risiken abzuzeichnen beginnen. Dazu
tiberprifen wir einen Kredit und die hieran
Beteiligten (z. B. Kreditnehmer, Biirgen)
grundsitzlich wihrend der gesamten Kredit-
laufzeit anhand quantitativer und qualitativer
Faktoren. Dieses geschieht u.a. mittels der
Instrumentarien Regelmonitoring und inter-
nem Rating. Dabei hingt die Intensitdt der
laufenden Beurteilung vom Risikogehalt und
der GroRRe des Engagements ab. Durch die
bankinternen Risikosteuerungsprozesse ist
sichergestellt, dass mindestens jahrlich eine



Beurteilung des Adressenausfallrisikos
erfolgt.

Die Identifizierung der Risikopositionen
sowie die Beobachtung und Bewertung der
Risiken erfolgt dabei mittels intensiver IT-
Unterstutzung. Insgesamt versetzen uns die
vorhandenen Instrumente und Verfahren in
die Lage, bei Bedarf bereits in einem frithen
Stadium geeignete MaRnahmen zur Risiko-
steuerung einzuleiten.

Eine wesentliche Rolle spielt in diesem
Zusammenhang das proaktive Management
der Kundenverbindung. Hierunter verstehen
wir das frihzeitige Zugehen auf einen
Kunden mit dem Ziel, gemeinsame Losungen
fur eventuell aufgetretene Probleme zu er-
arbeiten. In solchen Féllen schalten wir
gegebenenfalls Spezialisten aus den unab-
hingig aufgestellten Bereichen der Prophy-
laxe, Sanierung und Abwicklung ein.

2.1.4 Risikoklassifizierungsverfahren

In der Aareal Bank AG werden unterschied-
liche Risikoklassifizierungsverfahren fur die
erstmalige beziehungsweise die turnus-
malige oder anlassbezogene Beurteilung
der Adressenausfallrisiken genutzt. Die
verwendeten Rating-Skalen und Exposure-
Definitionen sind auf die jeweiligen Verfahren
speziell zugeschnitten. Die Verantwortung
fiir die Entwicklung, Qualitit und Uberwa-
chung der Anwendung der Risikoklassifizie-
rungsverfahren liegt auRerhalb der Markt-
bereiche.

Die auf Basis der internen Risikoklassifizie-
rungsverfahren ermittelten Ratings bilden
einen integralen Bestandteil der Genehmi-
gungs-, Uberwachungs- und Steuerungs-
prozesse der Bank.

Fur das groBvolumige gewerbliche Immo-
bilienfinanzierungsgeschift setzt die Bank
ein zweistufiges Risikoklassifizierungsverfah-
ren ein, das auf die speziellen Anforderungen
dieses Geschiftes zugeschnitten ist.

Zunichst wird mit Hilfe eines Rating-Verfah-
rens die Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability
of Default, PD) des Kunden ermittelt. Das
dabei verwendete Verfahren besteht aus zwei
Hauptkomponenten, einem Objekt- und
einem Corporate Rating. Der Einfluss der
einzelnen Bestandteile auf das Rating-
Ergebnis leitet sich dabei aus den jeweiligen
Strukturmerkmalen ab. Anhand spezifischer
Kennzahlen, qualitativer Aspekte und Ex-
pertenwissen wird eine Einschidtzung tber
die derzeitige und kiinftige Ausfallwahrschein-
lichkeit eines Kunden getroffen.

In einem zweiten Schritt schlief3t sich im
Rahmen der Beurteilung der gestellten
Sicherheiten die Berechnung des Verlusts
bei Ausfall (Loss Given Default, LGD) an.
Hierfur wird die maximale Risikoposition
der Bank zzgl. eines Puffers fur anfallende
Kosten und Gebihren ermittelt. Von dieser
Forderung bei Ausfall (Exposure at Default,
EaD) werden die erwarteten Einginge aus
der Verwertung von Sicherheiten und aus
unbesicherten Restforderungen abgezogen.



Bei der Bewertung der Sicherheiten werden,
je nach Sicherheitenart und spezifischen
Verwertungsaspekten, Abschldge vorge-
nommen bzw. geschatzte Erl6squoten in
Anrechnung gebracht.

Mit Hilfe der PD und des LGD wird der
erwartete Verlust (Expected Loss, EL) bei
Ausfall einer Finanzierung ermittelt.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr wurde eine
entsprechende Systematik zur Darstellung
des Expected Loss nach Klassen aufgebaut.

Auf Basis des internen Rating-Verfahrens fir
Finanzinstitute werden in der Aareal Bank AG
Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute,
Wertpapierfirmen, Forderbanken und Ver-
sicherungen einer Risikoklassifizierung unter-
zogen. Dabei werden qualitative und quan-
titative Aspekte berticksichtigt. Dies schlief3t
eine Betrachtung des Konzernhintergrunds
unserer Kunden mit ein. Uber die Bewertung
der relevanten Kennzahlen und unter Ein-
beziehung von Expertenwissen erfolgt die
Zuordnung der Finanzinstitute zu einer
Rating-Klasse.

Im Verlauf des Jahres 2007 wurde inner-
halb der Aareal Bank AG zudem ein neues
Rating-Verfahren ftr Staaten eingefiihrt.

Die Zuweisung eines Staats zu einer Rating-
Klasse geschieht dabei anhand eindeutig
definierter Risikofaktoren (zum Beispiel der
fiskalischen Flexibilitat oder der Verschul-
dung). Weiterhin flieRt auch das Experten-
wissen unserer Rating-Analysten in die
Rating-Erstellung ein. Gleichzeitig mit dem

Rating-Verfahren ftr Staaten wurde ein
systematisch vergleichbares Verfahren fur
Regionalregierungen, Gebietskorperschaften
und sonstige offentliche Stellen eingefthrt.
Dieses Verfahren berticksichtigt die rating-
relevanten Informationen der entsprechenden
Kunden.

Generell gilt, dass es sich bei den von der
Bank eingesetzten Risikoklassifizierungsver-
fahren um dynamische Verfahren handelt,
die laufend an sich dndernde Risikostrukturen
und Marktbedingungen angepasst werden.

2.2 Handelsgeschift
2.2.1 Funktionstrennung

Beim Abschluss sowie der Abwicklung und
Uberwachung von Handelsgeschiften haben
wir eine konsequente Funktionstrennung
zwischen Markt- und Marktfolgebereichen
entlang der gesamten Prozesskette umge-
setzt.

Die Prozesskette besteht auf der Marktseite
aus den Bereichen Treasury und Credit
Treasury. Die Aufgaben der Marktfolge
werden von den unabhingigen Bereichen
Operations und Risk Controlling wahrge-
nommen. Dartiber hinaus sind die Bereiche
Finance und Audit mit prozessunabhéngigen
Aufgaben befasst.

Die Rollen und Verantwortlichkeiten entlang
der Prozesskette haben wir in Form von
Organisationsrichtlinien verbindlich festge-



legt und passen diese zeitnah den jeweils
aktuellen Umstdnden an. Im Einzelnen sind
die Zustiandigkeiten wie folgt zugeordnet:

Fur die Risikosteuerung und den Abschluss
von Handelsgeschiften im Sinne der MaRisk
ist der Bereich Treasury zustindig. Treasury
betreibt das Aktiv-Passiv-Management und
steuert die Marktpreis- und Liquiditdtsrisiken
der Bank. Dartiber hinaus haben wir einen
Dispositionsausschuss eingerichtet, der
Strategien ftr die Aktiv-Passiv-Steuerung
der Bank entwickelt und Vorschlige zur
Umsetzung dieser Strategien erarbeitet. Der
Dispositionsausschuss tagt wochentlich und
ist mit dem fur Treasury zustidndigen Vor-
standsmitglied, dem Leiter Treasury sowie
weiteren vom Vorstand benannten Mitgliedern
besetzt.

In Bezug auf den Abschluss von Handels-
geschéften hat der Bereich Credit Treasury
die Aufgabe, in genehmigungspflichtigen
Einzelfdllen Kreditderivate fur die Bank abzu-
schliefden.

Die Kontrolle und die Bestitigung der
Handelsgeschéfte gegentiber dem Kontrahen-
ten sowie die Geschiftsabwicklung obliegen
dem Bereich Operations. Dieser priift dartiber
hinaus die Konditionen der abgeschlossenen
Geschifte auf Marktabweichung (Markt-
gerechtigkeitspriifung). Auterdem ist Opera-
tions zustdndig fur die juristische Beurteilung
von Individualvertragen und von neuen
Standard- / Rahmenvertrigen.

Der Bereich Risk Controlling ist fur die Iden-
tifizierung, Quantifizierung sowie die (lber-
wachung der Marktpreis-, Liquiditats- und
Adressenausfallrisiken aus Handelsgeschiften
zustandig. Dartiber hinaus stellt Risk Con-
trolling eine zeitnahe und unabhingige
Risikoberichterstattung an das Management
sicher.

2.2.2 Anforderungen an die Prozesse

Die Prozesse sind darauf ausgerichtet, ein
ltickenloses Risikomanagement vom Ge-
schiftsabschluss bis zur Risikoliberwachung
der Bestinde sicherzustellen. Die Uber-
wachungs- und Reportingfunktion erstreckt
sich auf die Anwendung addquater Risiko-
messsysteme, die Ableitung von Limitsys-
temen sowie darauf, das Gesamtrisiko aus
Handelsgeschiften der Aareal Bank AG

in seinem Umfang und seinen Strukturen
transparent zu machen.

Prozesse und Systeme sind zudem darauf
ausgerichtet, neue Produkte schnell und
angemessen in die Risikotiberwachung mit
einzubeziehen, um den Marktbereichen ein
flexibles Agieren am Markt zu ermdglichen.

Im Rahmen der Uberwachung der Limits
werden Vorstand und Treasury téglich Gber
die Hohe und tiber die aktuelle Limitaus-
nutzung informiert.

Fur den Fall von Limituberschreitungen
haben wir eindeutige Eskalations- und Ent-
scheidungsprozesse definiert.



3. Risiken nach Risikoarten

3.1 Kreditrisiken
3.1.1 Definition

Unter Kreditrisiko beziehungsweise Adressen-
ausfallrisiko versteht die Aareal Bank AG

die Gefahr eines Verlusts, der dadurch
entsteht, dass ein Geschiftspartner seiner
vertraglichen Verpflichtung nicht nach-
kommt, eine Sicherheit an Wert verliert oder
ein Risiko bei der Verwertung einer gestellten
Sicherheit entsteht. Adressenausfallrisiken
konnen sowohl bei Kreditgeschiften als auch
bei Handelsgeschéften entstehen. Adressen-
ausfallrisiken aus Handelsgeschiften treten
in der Form des Kontrahentenrisikos und
des Emittentenrisikos auf. Zu den Adressen-
ausfallrisiken rechnen wir ebenfalls das
Linderrisiko.

3.1.2 Kreditrisikostrategie

Aufbauend auf der Geschiftsstrategie werden
die wesentlichen Aspekte der Kreditrisiko-
steuerung und -politik durch die Kreditrisiko-
strategie der Aareal Bank AG festgelegt.

Die Kreditrisikostrategie wird gemeinsam
durch die Markt- und Marktfolgebereiche als
Vorschlag erarbeitet und durch den Gesamt-
vorstand beschlossen.

Die Kreditrisikostrategie wird mindestens
einmal jahrlich auf ihre Risikotragfahigkeit
und Kongruenz zum Geschiftsumfeld gepraft
und ggf. adaptiert. Dieser Prozess wird von

der Geschiftsleitung angestofRen und von
den Markt- und Marktfolgebereichen durch-
geftihrt. Diese unterbreiten der Geschifts-
leitung einen abgestimmten Vorschlag.

Grundsitzlich ist die Kreditrisikostrategie
mittelfristig angelegt. Bei wesentlichen Ande-
rungen der Kreditrisiko- oder Geschiftspolitik
des Konzerns oder des Geschiftsumfelds
wird sie an die verdnderten Bedingungen
angepasst. Die Kreditrisikostrategie der
Aareal Bank AG gliedert sich in die Konzern-
kreditrisikostrategie als allgemeiner Teil und
einzelne Teilstrategien (Lending Policies), die
fur verschiedene Mirkte und Finanzierungs-
arten spezifische Angaben tber die Art des
zulissigen (Neu-)Geschifts machen. Aus
dem hierarchischen Aufbau der Kreditrisiko-
strategie folgt, dass die Konzernkredit-
risikostrategie als generelle Regel tber den
einzelnen Teilstrategien steht.

3.1.3 Risikomessung und -iiberwachung

Das Kreditgeschift unterliegt einer Vielzahl
von Risikomess- und Risikotiberwachungs-
prozessen. Hierfiir werden u.a. zwei unter-
schiedliche Kreditrisikomodelle eingesetzt,
die Konzentrations- und Diversifikations-
effekte auf Portfolioebene berticksichtigen.
Sowohl der erwartete Verlust als auch der
unerwartete Verlust (Credit-Value-at-Risk)
leiten sich daraus ab. Der Credit-Value-
at-Risk stellt eine obere Abschitzung daftr
dar, wie weit der tatsdchliche Verlust den
erwarteten Verlust bei einem vorgegebenen
Konfidenzniveau tbersteigen kann.



Auf Basis der Ergebnisse dieser Modelle
werden die Entscheidungstrager der Bank
regelmifRig tber die Entwicklung und den
Risikogehalt des groflvolumigen Immobilien-
finanzierungsgeschifts und des Geschifts
mit Finanzinstituten informiert. Die Modelle

erlauben eine Identifizierung, Messung,
Uberwachung und Steuerung von Kredit-
risiken auf Portfolioebene.

Dartiber hinaus setzt die Bank im Rahmen
der prozessorientierten Einzelkredittiber-
wachung Instrumente der laufenden Engage-
mentbeobachtung ein. Hierbei handelt es
sich neben den bereits beschriebenen
Instrumenten z.B. um die Bauphasen- und
Bautrdgertiberwachung oder die Riickstands-
kontrolle.

In regelmdRigen Abstanden, mindestens
aber vierteljahrlich, wird ein Risikobericht
erstellt und dem Management der Bank
vorgelegt. Auf Basis dieses Berichts werden
umfingliche Informationen tber die wesent-
lichen strukturellen Merkmale des Kredit-
portfolios hinsichtlich der Adressenausfall-
risiken bereit gestellt.

Handelsgeschifte werden grundsitzlich nur
mit Kontrahenten abgeschlossen, ftr die
entsprechende Limits eingerichtet wurden.
Bei der Ermittlung der Auslastung der Kontra-
hentenlimits werden Wiedereindeckungs-
und Erfullungsrisiken berticksichtigt. Die
Positionsverantwortlichen werden tber die
relevanten Limits und ihre aktuelle Ausnut-
zung zeitnah informiert. Dartiber hinaus

werden bei Handelsgeschiften auch Emit-
tentenlimits eingerichtet.

Alle Geschidfte werden unverziglich auf die
kreditnehmerbezogenen Limits angerechnet.
Die Einhaltung der Limits wird real-time durch
den Bereich Risk Controlling Giberwacht.
Limituberschreitungen und die daraufhin
getroffenen MalRnahmen werden dokumen-
tiert. Ab einer unter Risikogesichtspunkten
festgelegten Hohe werden Uberschreitungen
von Limits den zustidndigen Geschiftsleitern
angezeigt.

3.1.4 Kreditrisikominderung

Zur Reduzierung der Ausfallrisiken aus der
Kreditgewdhrung werden durch die Bank
unterschiedliche Arten von Sicherheiten
hereingenommen. Hierbei wird zwischen
Sachsicherheiten, wie Rechte an unbeweg-
lichen Sachen (Immobilien) und beweglichen
Sachen (Mobilien), Rechte an Forderungen
(z.B. Mieten) und Verpflichtungserkldrungen
Dritter (z. B. Biirgschaften) unterschieden.

Die Aareal Bank AG als international tatiger
Immobilienfinanzierer legt den Schwerpunkt
bei der Besicherung von Kreditforderungen
auf die Immobilie. Dabei erfolgen die Kredit-
gewdhrung und die Bestellung des Siche-
rungsrechts nach dem Recht der Belegen-
heit der Immobilie.

Die Festsetzung des Beleihungs- und Ver-
kehrswerts der Immobilie erfolgt im Rahmen
der jeweiligen Kreditentscheidungskompetenz



und ist als integraler Bestandteil der Kredit-
entscheidung zu sehen. Der von der Bank
festzusetzende Markt- bzw. Beleihungswert
richtet sich im Regelfall nach der Wertermitt-
lung eines unabhingigen Gutachters. Sollte
eine Abweichung vorkommen, so muss diese
schriftlich erldutert werden. Grundsitzlich
darf der von der Bank festgesetzte Markt-
bzw. Beleihungswert nicht tiber dem vom
unabhéngigen Gutachter ermittelten Markt-
beziehungsweise Beleihungswert liegen.

Im Zuge der Kreditrisikominderung werden
durch die Bank als Sicherheit auch die
Verpfandungen von nicht borsennotierten
Geschéftsanteilen einer Objekt- bzw. Immo-
biliengesellschaft akzeptiert. Zur Bewertung
entsprechender Sicherheiten hat die Bank
detaillierte Regelungen erlassen.

Eine turnusmiRige Uberprifung der Wert-
haltigkeit von Sicherheiten wird durch die
Kreditprozesse geregelt. Bei wesentlichen
Anderungen des Sicherheitenwerts erfolgt
die Anpassung der Risikoklassifizierung,
zudem werden weitere als angemessen an-
gesehene Malnahmen ergriffen. Eine aul3er-
ordentliche Uberpriifung der Sicherheiten
erfolgt, wenn der Bank Informationen bekannt
werden, die den Sicherheitenwert negativ
beeinflussen. Dartiber hinaus stellt die Bank
sicher, dass Valutierungen erst nach Einhal-
tung der vereinbarten Auszahlungsvoraus-
setzungen erfolgen.

Zur Reduzierung des derivatebezogenen
Ausfallrisikos schlieRen wir im Handels-

geschaft mit Kontrahenten Netting-Verein-
barungen (Close Out Netting) und/ oder
Collateral Agreements ab.

Im Rahmen unserer Kreditportfoliosteuerung
setzen wir u.a. die Instrumente der synthe-
tischen Verbriefung und Syndizierung von
Krediten bis hin zum Verkauf von Teilport-
folios ein. Damit setzen wir eine aktive
Buy-, Manage- and Sell-Strategie um, die
auf eine fortlaufende Optimierung unseres
Kreditportfolios unter Risiko-Ertragsgesichts-
punkten ausgerichtet ist.

Werden im Zuge der Sicherheitenverwertung
Vermogenswerte erworben, so handelt es
sich im Wesentlichen um Immobilien. Der
im Rahmen der Verwertung gezahlte Kauf-
preis wird zur Ruckfiihrung der zugrunde
liegenden Finanzierung verwendet. Bei der-
artigen Immobilien erfolgt in der Regel eine
zligige WeiterverdufRerung.

3.1.5 Linderrisiko
Definition

Die Aareal Bank AG definiert das Lander-
risiko als das Ausfallrisiko eines Staats

oder staatlicher Organe sowie als die Gefahr,
dass ein zahlungswilliger und -fahiger
Kontrahent infolge staatlicher MaRnahmen
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommen kann, da er in der Moglichkeit be-
schrinkt wird, Zahlungen an den Gldubiger
zu leisten (Transferrisiko). Derartige Risiken
ergeben sich nur dann, wenn der Kredit-



nehmer seinen Sitz in einem anderen Staat
als die kreditgebende Bank hat bzw. die
finanzierte Immobilie sich in einem anderen
Staat befindet.

Da sich das Portfolio vor allem auf die Mit-
gliedsldnder der Europdischen Union und
Nordamerika konzentriert, ist das Lander-
risiko eher als gering einzustufen.

Risikomessung und -tiberwachung
der Linderrisiken

Zur Vermeidung von Klumpenrisiken ist

aus Gesamtbanksicht der Aspekt der geo-
grafischen Diversifikation von grof3erer
Bedeutung als die Betrachtung der Transfer-
risiken. Das im Rahmen der Gesamtbank-
steuerung entwickelte System zur Steuerung
der Linderrisiken ist jedoch so konzipiert,
dass es beide Kriterien beriicksichtigt.

Die Steuerung der Landerrisiken erfolgt
durch einen bereichstibergreifenden Prozess.
Das Kontrahenten- und Linderlimitkomitee
fuhrt eine Risikoeinschitzung der relevanten
Linder, eine Einstufung in Linderrisiko-
klassen sowie einen jihrlichen Review der
Linderbewertungen durch. Die Hohe der
Limits wird von der Geschiftsleitung fest-
gelegt. Die fortlaufende Uberwachung der
Lidnderlimits und deren Auslastungen sowie
das periodische Reporting auf monatlicher
Basis obliegen dem Bereich Risk Controlling.

Innerhalb der internen Limitliberwachung
wird neben dem internationalen Geschift

auch das deutsche Geschift, aufgeteilt
nach Bundesldndern, limitiert und in das
Reporting integriert.

3.2 Marktpreisrisiken
3.2.1 Definition

Unter Marktpreisrisiko verstehen wir allge-
mein die Gefahr, aufgrund der Verdnderung
von Marktparametern Verluste zu erleiden.
Das Eingehen von Marktpreisrisiken kon-
zentriert sich in der Aareal Bank vornehmlich
auf den Bereich der Zinsdnderungsrisiken.
Wihrungsrisiken werden weitestgehend
durch Hedging-Vereinbarungen eliminiert.
Der Bereich der Rohwaren- und sonstigen
Preisrisiken hat fur unser Geschéft keine
Relevanz. Damit sind die im Rahmen des
Marktpreisrisikos hauptsdchlich relevanten
Parameter Zinsen, Aktien- und Wechsel-
kurse sowie implizite Volatilititen. Unsere
Steuerungs- und Uberwachungsinstrumente
beziehen alle relevanten Parameter ein.

Derivative Finanzinstrumente werden tber-
wiegend im Handelsbuch abgeschlossen.
Im Anlagebuch dienen sie in erster Linie als
Sicherungsinstrument.

Spread-Risiken werden zwischen den ver-
schieden Zinskurven (z.B. Government-,
Pfandbrief- und Swapkurven) berticksichtigt.



3.2.2 Risikomessung und -tiberwachung

Die fur Treasury und die Risikoliberwachung
zustandigen Vorstandsmitglieder werden
taglich durch Risk Controlling tiber die
Risikoposition und die Auswirkungen aus
dem Eingehen von Marktpreisrisiken unter-
richtet. Zudem erfolgt monatlich im Rahmen
eines umfassenden Risikoberichts die
Information des Gesamtvorstands. An den
Aufsichtsrat wird quartalsweise berichtet.

Das Value-at-Risk (VaR)-Konzept hat sich
als die wesentliche Methode zur Messung
des allgemeinen Marktpreisrisikos etabliert.
Der VaR ftr Marktpreisrisiko quantifiziert
das Risiko als negative Abweichung vom
aktuellen 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 Vermogensverlust,
bevor Gegenmalinahmen wirksam werden
konnen. Da es sich um ein statistisches
Verfahren handelt, gilt die Prognose der
moglichen Verlustbetrdge 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 tdglich fur den Konzern
und alle operativen Einheiten bestimmt.
Hierbei werden die im VaR-Modell verwen-

deten statistischen Parameter auf Basis eines
In-house-Datenpools tber einen Zeitraum
von 250 Tagen ermittelt. Mit einer Sicher-
heitswahrscheinlichkeit von 99 % und einer
Haltedauer von zehn Tagen wird das Ver-
lustpotenzial bestimmt. Neben den allge-
meinen Marktpreisrisiken werden seit 2007
fur die im Handelsbuch gehaltenen Anleihen
zusitzlich die spezifischen Risiken téglich
bestimmt.

Das fur den VaR festgelegte Limit wird auf
Grundlage der mindestens einmal jdhrlich
durchgefiihrten Risikotragfhigkeitsanalyse
bestimmt. Fur die Aareal Bank AG als
Handelsbuchinstitut ist dartiber hinaus ein
Limit fur das Handelsbuch festgelegt sowie
ein separates Value-at-Risk-Limit fiir das
gehaltene Fondsvermogen.

Die Limits wurden im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr unveridndert beibehalten. Es waren
keine Limittiberschreitungen festzustellen.
Insgesamt war die Auslastung der Linien

gering.
Backtesting

Die Prognosegiite dieses statistischen Modells
wird durch ein wochentliches Backtesting
tberpruft. Bei diesem als Binomial-Test be-
zeichneten Verfahren werden Gewinne und
Verluste aufgrund von Marktpreisschwan-
kungen auf tiglicher Basis mit der zuvor fur
diesen Tag prognostizierten Verlustober-
grenze (VaR) verglichen (Clean-Backtesting).
Entsprechend der gewéhlten Sicherheitswahr-



scheinlichkeit von 95% wird eine geringe
Anzahl von negativen Uberschreitungen
(<5 fur 250 Tage) erwartet. Die Anzahl der
negativen (lberschreitungen in 2007 war
stets kleiner als 4 (im Jahr 2006 stets kleiner
als 2). Die hohe Prognosegiite des von uns
verwendeten VaR-Modells wurde damit be-

statigt.
Stresstesting

Obwohl der VaR zu einem Standardwerk-
zeug geworden ist, kann er in extremen
Marktsituationen — Beispiel Asienkrise 1997
— das tatséchliche Risiko nicht vollstdndig
beschreiben. Daher wird die VaR-Rechnung
wochentlich durch die Simulation von Stress-
szenarien erginzt.

In der Aareal Bank AG werden hierbei Bar-
wertschwankungen sowohl aufgrund von
tatsdchlich aufgetretenen extremen Markt-
bewegungen der letzten Jahre (,Deutsche
Einheit“, ,Asienkrise, , 11. September 2001
etc.) wie auch aufgrund von synthetischen
Marktbewegungen (Parallelverschiebung,
Drehung, Versteilerung der Zinsstrukturkurve)
berechnet. Zum Zweck dieser Analyse
werden alle Positionen vollstindig mit den
Marktszenarien neu bewertet. Im Rahmen
eines wochentlichen und monatlichen
Reportings werden die sich ergebenden
Barwerteffekte einem speziellen Stresslimit
gegenubergestellt.

Das ,Worst Case“-Szenario bildete im abge-
laufenen Geschéftsjahr die Parallelverschie-

bung der Zinsstrukturkurve: Alle Zinssdtze
werden dabei gleichzeitig um 100 Basis-
punkte erhoht. Dieses Szenario ist identisch
mit dem von der BaFin bis zum Inkrafttreten
des Pfandbriefgesetzes 2006 ftr Hypotheken-
banken vorgeschriebenen Zinsshift-Szenario
zur Begrenzung von Zinsanderungsrisiken.

Auch im Bereich der Stressszenarien wurden
die festgelegten Limits im Jahresverlauf stets
eingehalten.

Zinssensitivitit

Ein weiteres Instrument zur Quantifizierung
des Zinsdnderungsrisikos 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 Zinssitze 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-
druckte Verlust oder Gewinn, der durch die
Verdnderung der Zinskurve entsteht.

Zinsbindungsbilanz

Dartiber hinaus liefert die Zinsbindungs-
bilanz je Wiahrung Informationen zur Zins-
bindung aller von der Bank gehaltenen
Positionen. Diese Daten erlauben neben der
Darstellung der Aktiv- und Passiviiberhinge
in den jeweiligen Laufzeitbdndern auch
Analysen zur Risiko- bzw. Ertragsentwicklung.



Handelsbuch

Die Aareal Bank AG als Handelsbuchinstitut
hat dartiber hinaus die Moglichkeit, Handels-
buchgeschifte im Sinne des Grundsatz |

zu titigen. Im Jahresverlauf 2007 wurde
lediglich eine relativ geringe Anzahl von
Geschiften bzw. Volumina abgeschlossen,
sodass Risiken aus dem Handelsbuch im
Vergleich zum Gesamtbuch nur eine geringe
Rolle spielten.

Im Geschiftsjahr 2007 hat sich gezeigt, dass
die verwendeten Prozesse die Risiken aus
Marktpreisveranderungen, auch fiir neu ein-
gefiihrte Produkte, zeitnah und exakt quan-
tifizieren.

3.3 Liquiditatsrisiken
3.3.1 Definition

Liquiditatsrisiko bezeichnet im engeren
Sinne das Risiko, Zahlungsverpflichtungen
nicht vollstandig oder zeitgerecht erftillen
zu konnen. Das Liquiditdtsrisikomanagement
der Aareal Bank AG stellt sicher, dass
zukunftigen Zahlungsverpflichtungen jeder-
zeit ausreichende liquide Mittel gegentber-
stehen. Dabei ist das Risikomanagement so
ausgestaltet, dass nicht nur das Liquiditats-
risiko im engeren Sinne, sondern auch

das Refinanzierungs- und das Marktliquidi-
tatsrisiko in die Risikosteuerung und -tber-
wachung einbezogen werden.

3.3.2 Risikomessung und -tiberwachung

Der Bereich Treasury ist fiir das Liquiditits-
risikomanagement verantwortlich. Die
laufende Uberwachung erfolgt durch den
Bereich Risk Controlling, der wochentlich
einen Liquiditdtsreport ftr Treasury erstellt
und monatlich im Zuge eines Risikoberichts
an den Gesamtvorstand berichtet. Hierftr
werden von uns die nachfolgend beschrie-
benen Instrumente eingesetzt.

a) ,,Cashflow-Forecast“

Zur Bereitstellung von Liquiditatsrisikoinfor-
mationen haben wir ein Cashflow-bezogenes
Reportinginstrument (Cashflow-Forecast)
entwickelt. Dieses verfolgt Cashflows aller
bilanziellen Positionen sowie solcher von
Derivaten auf tiglicher Basis tber eine Zeit-
spanne von zehn Jahren. Hiermit kann die
kurzfristige Liquiditatsposition, getrennt nach
Wihrung und Produkt, bewertet werden.
Die strategische Liquiditat wird auf der Basis
dieses zehnjdhrigen Cashflow-Profils beur-
teilt. Das Cashflow-Profil von Produkten ohne
festgelegte vertragliche Laufzeit modellieren
wir zur Erfassung ihres tatséchlichen Ver-
haltens mithilfe statistischer Methoden.

b) Liquidititsablaufbilanz

Die Angemessenheit der Liquiditatsaus-
stattung wird auf der Basis der Liquiditats-
ablaufbilanz beurteilt. Hierbei stellt die
Liquidititsablaufbilanz alle méglichen kumu-
lierten Mittelzufliisse und Mittelabfliisse



Giber einen Zeitraum von drei Monaten dem
Liquiditatsvorrat gegentiber. Diesen Liquidi-
tatsvorrat bilden alle innerhalb kiirzester Frist
liquidierbaren Aktiva. Die absolute Differenz
der beiden Grofien stellt den Liquiditats-
iberschuss nach Befriedigung aller in der
Liquiditatsablaufbilanz angenommenen
Anspriiche durch den Liquiditatsvorrat dar.
Im gesamten Berichtszeitraum ergaben sich
keine Liquiditatsengpasse.

o) Refinanzierungsprofil

Die Diversifikation des Refinanzierungsprofils
nach Anlegerkategorien und Produkten ist
ein weiterer wesentlicher Bestandteil unseres
Liquiditatsrisikomanagements. Die Kern-
refinanzierungsquellen wie Kundeneinlagen
und Gelder institutioneller Kunden bilden
neben gedeckten und ungedeckten Emissio-
nen die Grundlage unseres Verbindlich-
keitenprofils.

Stresstests

AufRerdem verwenden wir Stresstests und
Szenarioanalysen zur Untersuchung des
Einflusses von plo6tzlich auftretenden Stress-
ereignissen auf unsere Liquiditatsposition.
Die verschiedenen standardisierten Szenarien
werden auf der Basis der Liquidititsablauf-
bilanz ausgewertet.

Als Szenario mit der bedeutsamsten Aus-
wirkung auf die Liquiditatssituation der
Aareal Bank AG erweist sich regelmiRig ein
sog. ,Roll-over-Versagen®, d.h. eine Storung

der rollierenden Refinanzierung tber den
Geldmarkt.

Auch bei diesem extremsten Stressszenario
verbleibt der Bank eine ausreichende
Liquidititsreserve.

Grundsatz Il

Der fur die Liquiditatssteuerung relevante
Grundsatz Il sowie die Limitierung der
Liquiditidtsablaufbilanz wurden im Jahres-
verlauf 2007 stets eingehalten.

3.4 Operationelle Risiken
3.4.1 Definition

Innerhalb der Aareal Bank AG werden
Operationelle Risiken als die Gefahr von
Verlusten definiert, die durch die Unange-
messenheit oder das Versagen von internen
Verfahren, Menschen und Systemen oder
durch externe Ereignisse ausgelost werden.
In dieser Definition sind Rechtsrisiken mit
eingeschlossen. Strategische und Repu-
tationsrisiken sowie systematische Risiken
werden hiervon nicht berthrt.

3.4.2 Risikomessung und -tiberwachung

Ziel des von der Aareal Bank AG ver-
folgten Ansatzes ist es, durch eine proaktive
Herangehensweise frithzeitig eine risiko-
mindernde bzw. schadensbegrenzende
Wirkung zu erreichen. Die folgenden
Controlling-Instrumente fiir das Operatio-



nelle Risiko werden in der Bank derzeit
eingesetzt:

Self Assessments, durch deren Auswertung
dem Management Indikatoren fiir eventuelle
Risikopotenziale innerhalb der Organi-
sationshierarchie vermittelt werden konnen;

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

Schadensfalldatenbank, in die entspre-
chende Schadensfille gemeldet und bis zu
ihrer offiziellen Beilegung tiberwacht werden
konnen.

Mittels des Systems von Controlling-Instru-
menten werden gleichzeitig eine dezentrale
Erfassung und eine zentrale zeitnahe Zusam-
menfihrung von relevanten Informationen
sichergestellt.

Aus den dargestellten drei Controlling-Instru-
menten erfolgt das regelméfiige Reporting
der Risikosituation an das Management der
Bank. Die Verantwortung fur die operative
Umsetzung der Maflnahmen zur Risikomin-
derung liegt bei den Risikoverantwortlichen
der Bank.

Die Analysen auf Basis der eingesetzten
Instrumente zeigen auf, dass die Bank keine
unverhiltnismaRig hohen Operationellen
Risiken eingeht. Des weiteren haben sich
keine wesentlichen Risikokonzentrationen
gezeigt. Innerhalb der Schadensfalldaten-
bank wurden im abgelaufenen Geschiftsjahr

Schadensfille erfasst, diese wiesen jedoch
keine signifikanten monetdren Auswirkungen
auf.

In Ergdnzung zu den oben genannten
Instrumenten werden seitens der Bank bei
Bedarf unter Heranziehung externer Daten
relevante Einzelszenarien betrachtet und
eventuell erforderliche MaRnahmen imple-
mentiert. Zusammen ergeben diese Instru-
mente des Managements Operationeller
Risiken einen geschlossenen Regelkreis, der
aus den Elementen Risikoidentifizierung,
-bewertung, -steuerung und -kontrolle
besteht.

3.5 Sonstige Risiken
3.5.1 Definition

Innerhalb der Risikokategorie der ,Sonstigen
Risiken“ werden in der Aareal Bank AG

die nicht eindeutig quantifizierbaren Risiken
zusammengefasst. Hierbei handelt es sich
im Wesentlichen um Reputations- und stra-
tegische Risiken.

Unter dem Reputationsrisiko wird die Gefahr
von negativen Wahrnehmungen aufgrund
von Vorfillen, die das Ansehen einer Bank
in der Offentlichkeit, bei Investoren,
Analysten oder Geschiftskunden nachhaltig
mindern, verstanden. Das strategische Risiko
liegt typischerweise in der Gefahr der falschen
Einschdtzung von Marktentwicklungen mit
negativen Auswirkungen auf die Ergebnis-
entwicklung einer Bank.



3.5.2 Risikomessung und -tiberwachung

Das Management und die Uberwachung
der sonstigen Risiken geschieht im Wesent-
lichen durch qualitative Manahmen. Durch
einen konzernweit gultigen ,Verhaltenskodex
fur alle Mitarbeiter und Organe (Code of
Conduct)” wird bezuiglich der Integritit und
Professionalitat bei jeglichen Handlungen
ein Rahmen vorgegeben. Der Code bildet
den Standard, der far alle Mitarbeiter der
Aareal Bank AG, ungeachtet ihrer Position,
also auch fur Vorstinde und die Mitglieder
der Aufsichtsgremien, verbindlich ist.

Er beinhaltet somit die grundlegenden
Anforderungen an das Verhalten jeden
Mitarbeiters. Fur die Einhaltung des Code
of Conduct ist jeder Mitarbeiter und jedes
Organmitglied selbst verantwortlich. Die
Aareal Bank AG gewihrleistet mit ihren
internen Einrichtungen und Richtlinien die
Einhaltung dieser Normen. Dazu gehoren
insbesondere die Revision sowie der
Bereich Compliance / Geldwische / Daten-
schutz. Die jeweiligen Fuhrungskrifte tragen
Sorge fir die Sensibilisierung der Mitar-
beiter.

Das Management der Strategischen Risiken
obliegt dem Vorstand der Aareal Bank AG,
der sich hierzu mit dem Aufsichtsrat ab-
stimmt. Eine Untersttitzung erfolgt dabei
durch den Bereich Corporate Development,
z.B. durch die laufende Beobachtung

von Entwicklungen mit etwaigen geschifts-
politischen Implikationen.






JAHRESABSCHLUSS

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
DER AAREAL BANK AG FUR DIE ZEIT VOM 01. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2007

AUFWENDUNGEN 2007 2006
Mio. €
Zinsaufwendungen 1.570,4 1.275,4
Provisionsaufwendungen 55,0 47,4
Nettoaufwand aus Finanzgeschéften 13,2 1,1

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehalter 104,5

ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen
fUr Altersversorgung und fUr Unterstitzung 19,2 123,7

darunter: fUr Altersversorgung 7,9
b) andere Verwaltungsaufwendungen 109,6 233,3 216,6

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 6,8 8,0

Sonstige betriebliche Aufwendungen 58,2 45,3

Abschreibungen und Wertberichtigungen
auf Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie

Zuflhrungen zu Ruckstellungen im Kreditgeschaft 105,2 82,3
Aufwendungen aus Verlustibernahme 5,1 17,9
Saldo aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -14,4 61,9
Sonstige Steuern, soweit nicht unter

»Sonstige betriebliche Aufwendungen® ausgewiesen 1,6 0,0
Jahrestberschuss 285,4 17,4
Summe der Aufwendungen 2.319,8 1.873,3
JahresUberschuss 285,4 117,4
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 0,0 0,0

Entnahmen aus Gewinnrlcklagen

aus der Rucklage fur eigene Anteile 0,0 0,0

aus anderen Gewinnrlcklagen 0,0 0,0

Einstellungen in Gewinnriicklagen

in die Rucklage fur eigene Anteile 0,0 0,0

in andere Gewinnrlicklagen 142,5 58,0
Bilanzgewinn 142,9 59,4




ERTRAGE 2007 2006

Mio. €
Zinsertrége aus

a) Kredit- und Geldmarktgeschéften 1.500,2

b) festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforderungen 4222 1.922,4 1.608,6
Laufende Ertrage aus

a) Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren 38,8

b) Beteiligungen 3,4

c) Anteilen an verbundenen Unternehmen 7,3 49,5 40,8
Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabflhrungs-
oder Teilgewinnabflihrungsvertragen 45,1 86,6
Provisionsertrage 95,4 106,5
Ertrdge aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an verbundenen
Unternehmen und wie Anlagevermdgen behandelten Wertpapieren 1563,5 3,3
Sonstige betriebliche Ertrage 53,9 27,5
Summe der Ertrage 2.319,8 1.873,3




JAHRESBILANZ
DER AAREAL BANK AG ZUM 31. DEZEMBER 2007

AKTIVSEITE 2007 2006
Mio. €
Barreserve
a) Kassenbestand 0,0
b) Guthaben bei Zentralnotenbanken 1.049,7 1.049,7 1.330,2

darunter: bei der Deutschen Bundesbank 1.027,6

Forderungen an Kreditinstitute

a) taglich fallig 276,4
b) andere Forderungen 2.751,5 3.027,9 3.416,6
Forderungen an Kunden 24.523,3 22.819,9

darunter: durch Grundpfandrechte gesichert  9.440,5

Kommunalkredite 2.622,3

Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere

a) Geldmarktpapiere _

b) Anleihen und Schuldverschreibungen

ba) von &ffentlichen Emittenten 6.104,0

darunter: beleihbar bei der
Deutschen Bundesbank  5.132,6

bb) von anderen Emittenten 3.431,9 9.535,9

darunter: beleihbar bei der
Deutschen Bundesbank 2.894,6

c) eigene Schuldverschreibungen 809,8 10.345,7 9.141,9

Nennbetrag:  8083,7

Aktien und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere 749,6 589,2

Beteiligungen 4,8 61,0

darunter: an Kreditinstituten 0,8

an Finanzdienstleistungsinstituten -

Anteile an verbundenen Unternehmen 381,3 438,8

darunter: an Kreditinstituten 30,3

an Finanzdienstleistungsinstituten -




PASSIVSEITE

Mio. €

2007

2006

Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten

a) taglich fallig

206,1

b) mit vereinbarter Laufzeit oder
Kundigungsfrist

5.089,6

5.295,7

5.464,0

Verbindlichkeiten gegentiber Kunden

a) Spareinlagen

aa) mit Kundigungsfrist
von drei Monaten

ab) mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von mehr als drei Monaten

b) andere Verbindlichkeiten

ba) taglich fallig

4.1191

bb) mit vereinbarter Laufzeit oder
Kundigungsfrist

18.941,2

23.060,3

23.060,3

21.461,7

Verbriefte Verbindlichkeiten

a) begebene Schuldverschreibungen

8.733,3

b) andere verbriefte Verbindlichkeiten

8.733,3

8.026,8

Treuhandverbindlichkeiten

824,2

1.341,2

darunter: Treuhandkredite  822,7

Sonstige Verbindlichkeiten

105,7

93,7

Rechnungsabgrenzungsposten

91,0

97,3

Ruckstellungen

a) Ruckstellungen fur Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen

59,8

b) Steuerriickstellungen

44,3

darunter: fUr latente Steuern 33,8

c) andere Ruckstellungen

150,56

254.,6

270,5

Nachrangige Verbindlichkeiten

871,1

922,5

Genussrechtskapital

488,0

487,9

darunter: vor Ablauf von zwei Jahren féllig




AKTIVSEITE 2007 2006
Mio. €
Treuhandvermogen 824,2 1.341,2

darunter: Treuhandkredite 822,7

Immaterielle Anlagewerte 4,8 8,5
Sachanlagen 5,1 55
Sonstige Vermdgensgegenstande 312,1 235,2
Rechnungsabgrenzungsposten 63,6 77,5
Latente Steuern 43,0 47,3
Summe der Aktiva 41.335,1 39.512,8




PASSIVSEITE

Mio. €

2007

2006

Fonds fur allgemeine Bankrisiken

58,0

Eigenkapital

a) gezeichnetes Kapital

128,3

Einlagen stiller Gesellschafter

220,2

b) Kapitalriicklage

509,5

c) Gewinnricklagen

Ca,

=

gesetzliche Rucklage

cb

-

Rucklage flr eigene Anteile

CC,

<2

satzungsmaBige Rucklagen

cd

=

andere Gewinnrticklagen

547,8 5562,3

d) Bilanzgewinn

142,9

1.5563,2

1.289,2

Summe der Passiva

41.335,1

39.512,8

Eventualverbindlichkeiten in Mio. €

a) Eventualverbindlichkeiten aus weiter-
gegebenen abgerechneten Wechseln

b) Verbindlichkeiten aus Birgschaften
und Gewahrleistungsvertragen

1.846,4

c) Haftung aus der Bestellung von

Sicherheiten fUr fremde Verbindlichkeiten

1.846,4

1.451,6

Andere Verpflichtungen in Mio. €

a) Rucknahmeverpflichtungen aus unechten

Pensionsgeschaften

b) Platzierungs- und Ubernahmeverpflichtungen

¢) Unwiderrufliche Kreditzusagen

4.577,2

4.577,2

3.007,1




ANHANG

BILANZIERUNG UND BEWERTUNG

Der Jahresabschluss der Aareal Bank AG fur das Geschiftsjahr 2007 wurde nach
den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs unter Beachtung der erginzenden
Vorschriften des Aktiengesetzes und der Verordnung tiber die Rechnungslegung der
Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute aufgestellt.

Forderungen

Forderungen an Kreditinstitute und Kunden
werden zum Nominalwert einschlieBlich
abgegrenzter Zinsen ausgewiesen. Agien
und Disagien werden gemal® § 340e Abs. 2
HGB als Rechnungsabgrenzungsposten
bilanziert. Fir Bonitdtsrisiken werden nach
vorsichtigen Mal3stdben Vorsorgen in Hohe
des erwarteten Ausfalls gebildet. Fur die
Berechnung der Pauschalwertberichtigungen
wendet die Aareal Bank AG ein Verfahren
auf der Grundlage der Standardrisikokosten
an. Diese Kosten werden auf Basis der
tatsachlichen Risikovorsorgeaufwendungen
ermittelt.

Wertpapiere

Schuldverschreibungen und andere fest-
verzinsliche Wertpapiere sowie Aktien und
andere nicht festverzinsliche Wertpapiere
werden unter Berticksichtigung von Kurs-
sicherungsinstrumenten nach dem ftr das
Umlaufvermogen geltenden strengen
Niederstwertprinzip bilanziert. Bei Wegfall
der Abschreibungsgriinde werden Zuschrei-
bungen nach dem Wertaufholungsgebot
gemafd § 280 HGB vorgenommen. Die
Wertpapiere des Anlagevermogens werden
nach dem gemilderten Niederstwertprinzip
bewertet. Die Unterschiedsbetrdge zwischen

Anschaffungskosten und Riickzahlungs-
betrag werden zeitanteilig erfolgswirksam
aufgelost.

Beteiligungen, Anteile an verbundenen
Unternehmen und Sachanlagen

Beteiligungen und Anteile an verbundenen
Unternehmen sowie Sachanlagen und ent-
geltlich erworbene immaterielle Anlagewerte
werden mit ihren Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten, gegebenenfalls vermindert
um planmafige Abschreibungen, bilanziert.
Bei dauernden Wertminderungen werden
aulRerplanmiRige Abschreibungen vorge-
nommen.

Bei den Beteiligungen und Anteilen an ver-
bundenen Unternehmen werden bei Wegfall
der Abschreibungsgriinde Zuschreibungen
nach dem Wertaufholungsgebot gemif

§ 280 HGB vorgenommen. Soweit Grund-
stiicke zur Rettung von Forderungen er-
worben wurden und linger als funf Jahre im
Bestand der Bank verblieben sind, erfolgt
ein Ausweis als Sachanlagen.

Geringwertige Wirtschaftsgtiter werden im
Zugangsjahr voll abgeschrieben und im
Anlagespiegel als Zu- bzw. Abgang gezeigt.
Von der gemild § 340c Abs. 2 HGB
zuldssigen Aufrechnung wurde Gebrauch
gemacht.



Eigene Aktien

Eigene Aktien werden zu ihren Anschaf-
fungskosten aktiviert und in gleicher Hohe
eine Rucklage fir eigene Anteile gebildet.
Bei der Bewertung der eigenen Aktien wird
das Niederstwertprinzip beachtet.

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten werden mit ihrem Ruick-
zahlungsbetrag angesetzt. Der Unterschieds-
betrag zwischen Nennbetrag und Ausgabe-
betrag wird als Rechnungsabgrenzungsposten
ausgewiesen und planmiRig aufgelost.

Ruckstellungen

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche
Verpflichtungen werden auf Basis versiche-
rungsmathematischer Grundsitze nach

dem Teilwertverfahren gemifld § 6a Einkom-
mensteuergesetz unter Verwendung eines
Rechnungszinssatzes von 6 % ermittelt.
Steuerrtickstellungen und andere Ruckstel-
lungen werden gemdR den Grundsitzen
verntinftiger kaufminnischer Beurteilung in
Hohe der voraussichtlichen Inanspruchnahme
gebildet.

Wihrungsumrechnung

Die Aareal Bank hat die Bilanzbestdnde und
die schwebenden Geschifte in Fremdwéh-
rung gemil § 340h HGB und BFA 3/1995
umgerechnet. Die Bank hat alle Devisen-
geschifte gemdR § 340h Abs. 2 Satz 2 HGB

als besonders gedeckt klassifiziert und be-
wertet. Dementsprechend wurden alle
Aufwendungen und Ertrige aus der Wah-
rungsumrechnung gemafs § 340h Abs. 2
Satz 1 und 2 HGB in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst. Da die Ende 2007
bestehenden offenen Wéhrungspositionen
aus der laufenden Geschiftstitigkeit zeitnah
begriindet wurden, ergaben sich keine
gemdlR § 340h Abs. 2 Satz 4 HGB auszu-
sondernden Ertrige.

Bei Devisentermingeschiften spaltet die Bank
die vereinbarten Kurse in die kontrahierte
Kassabasis und den Swap-Satz. Aus den
saldierten Differenzen zwischen der Kassa-
basis und den Stichtagskursen wurde ein
aktivischer, als sonstiger Vermogensgegen-
stand ausgewiesener Ausgleichsposten
gebildet. Die Terminauf- oder -abschlige
(Report/Deport) werden iber die Laufzeit
in das Zinsergebnis abgegrenzt.

Die Aufwendungen und Ertrige aus der
Wahrungsumrechnung werden im
Nettoergebnis aus Finanzgeschiften aus-
gewiesen.

Handelsbestand

Die Aareal Bank AG ist Handelsbuchinstitut
im Sinne des § 1 Abs. 12 KWG. Handels-
buchgeschifte unterliegen einem institutio-
nalisierten Risikomanagement mit enger
Risikolimitierung und einem tiglichen Risiko-
reporting. Die Bewertung nach dem strengen
Niederstwertprinzip gemif3 § 253 HGB



wird fur Finanzgeschifte des Handelsbuchs
auf Portfoliobasis durchgefthrt. Positive und
negative Bewertungsergebnisse innerhalb
eines Portfolios werden miteinander ver-
rechnet und der jeweilige Saldo aus unrea-
lisierten Gewinnen und unrealisierten Ver-
lusten je Portfolio imparitdtisch behandelt.

Die Ergebnisse des Handelsbestands
werden grundsatzlich im Nettoergebnis aus
Finanzgeschiften ausgewiesen. Zinsen

aus Wertpapier- und Geldmarktpositionen
des Handelsbestands werden im Zinsergeb-
nis ausgewiesen.



ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN-
UND VERLUSTRECHNUNG

Ertrdge nach geografischen Markten

Der Gesamtbetrag der Zinsertrige, laufenden
Ertrdge aus Aktien und anderen nicht fest-
verzinslichen Wertpapieren, Beteiligungen
und Anteilen an verbundenen Unternehmen,
der Provisionsertrdge und der sonstigen
betrieblichen Ertrage verteilt sich gemaR § 34
RechKredV auf nachfolgende Regionen:

2007 2006

Mio. € Mio. €

Deutschland 1.830,2 1.550,1
Europa/Amerika/Asien 291,0 233,2
Gesamt 2.121,2 1.783,3

Fiir Dritte erbrachte Dienstleistungen fiir
Verwaltung und Vermittlung

Fur Dritte wurden nachstehende Dienst-
leistungen fur Verwaltung und Vermittlung
erbracht: Verwaltung und Vermittlung von
Darlehen und Treuhandvermogen.

Sonstige betriebliche Ertrige und
Aufwendungen

Der Posten ,Sonstige betriebliche Ertrige”

in Hohe von 53,9 Mio. € enthilt unter
anderem eine Ausgleichszahlung der DEPFA
Bank plc in Hohe von 372 Mio. €.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen in Hohe von 58,2 Mio. € sind unter
anderem 16,1 Mio. € Aufwendungen
enthalten, die im Zusammenhang mit der

Verdufierung der Immobilien Scout GmbH
entstanden sind, sowie 10,8 Mio. € Auf-
wandsersatz fur Vertriebsaktivititen einer
Konzerngesellschaft.

Saldo aus Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag

Der Gesamtertrag aus Steuern vom Einkom-
men und Ertrag belduft sich auf 14,4 Mio. €.
Dieser setzt sich zusammen aus dem
Aufwand fur laufende Steuern in Hohe von
25,2 Mio. € (davon 13,8 Mio. € Ausland
und 11,4 Mio. € Inland). Dem Aufwand steht
ein Ertrag aus der Auflosung von Ruick-
stellungen fur Vorjahre von 10,4 Mio. €
sowie ein Ertrag aus der Auflosung latenter
Steuern in Hohe von 29,2 Mio. € gegen-
tber.



ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

Borsenfiahige Wertpapiere

Aufgliederung der in nachstehenden Bilanzpositionen enthaltenen borsenfihigen

Wertpapiere:

borsennotiert nicht bérsennotiert

31.12.2007 31.12.2007
Mio. € Mio. €

Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere (ohne anteilige Zinsen) 8.914,1 1.250,1
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 11,2 182,2

Beteiligungen

Anteile an verbundenen Unternehmen

Fur borsenfihige Wertpapiere in Hohe von
5.722,8 Mio. € bestanden Bewertungsein-
heiten mit Sicherungsgeschiften.

Von den in der Bilanzposition ,Schuldver-
schreibungen und andere festverzinslichen
Wertpapiere* ausgewiesenen ,Anleihen

und Schuldverschreibungen® in Hohe von
9.535,9 Mio. € (einschlieRlich anteiliger
Zinsen) sind insgesamt 1.508,7 Mio. € nicht
bei der Deutschen Bundesbank beleihbar.
Diese umfassen Wertpapiere, die als Sicher-
heiten fur synthetische Verbriefungstrans-
aktionen dienen und durch die Emission
entsprechender CLN-Tranchen in Hohe von
933,2 Mio. € refinanziert sind sowie
Staatsanleihen in fremder Wihrung, welche
dem Markt fir Wertpapierpensionsgeschifte
zugdnglich sind in Hohe von 313,5 Mio. €.
Ein Restbetrag von 262,0 Mio. € entfillt
auf sonstige Wertpapiere.

In der Bilanzposition ,,Aktien und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere“ sind

10,3 Mio. € Fondsanteile enthalten, die
ausschlieBlich fur die Erfullung von Pensions-
verpflichtungen gegentiber Mitarbeitern und
Pensionidren der Aareal Bank AG in Deutsch-
land verwendet werden durfen.



Nachrangige Vermdgensgegenstinde

In den nachstehenden Positionen enthaltene nachrangige Vermogensgegenstinde
(ohne anteilige Zinsen):

31.12.2007 31.12.2006

Mio. € Mio. €

Forderungen an Kreditinstitute 38,1 38,1

Forderungen an Kunden 47,0 114,7
Schuldverschreibungen und andere

festverzinsliche Wertpapiere 18,8 14,9

Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 11,2 1,0

Sonstige Vermbgensgegenstande

Entwicklung des Anlagevermogens

Die Entwicklung des Anlagevermogens ist dem nachstehenden Anlagespiegel zu entnehmen.

Schuldverschrei- Beteiligungen Anteile an Immaterielle Sachanlagen (Aktiva 12)
bungen und andere (Aktiva 7) verbundenen Anlagewerte Betriebs- Grundstiicke
festverzinsl. Wert- Unternehmen (Aktiva 11)  und Geschafts- und Gebaude
papiere (Aktiva 5) (Aktiva 8) austattung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungs-/Herstellungskosten
01.01.2007 = 72,6 484.,8 40,8 47,9 1,7
Zugange 592,7 0,9 720,8 1,0 2,5 0,1
Abgange 12,2 19,7 820,6 0,0 11,6 1,2
Bestandsveranderungen /Umbuchungen - -36,5 36,5 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen (kumuliert 31.12.2006) - 11,6 46,0 32,4 43,5 0,6
Abschreibungen Ifd. Jahr - 0,9 12,3 4,6 2,2 0,0
Abgange - 0,0 17,5 0,0 11,5 0,5
Umbuchungen - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zuschreibungen = 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0
Buchwert 31.12.2007 580,5 4,8 381,3 4,8 4,6 0,5
Buchwert 31.12.2006 = 61,0 438,8 8,5 4,5 1,0




Buchwerte Buchwerte

Veranderungen 31.12.2007 31.12.2006

Mio. € Mio. €

Beteiligungen 4,8 61,0

Anteile an verbundenen Unternehmen 381,3 438,8
Schuldverschreibungen und andere

festverzinsliche Wertpapiere 580,5 =

Aktien und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere

Die angegebenen Werte der Schuldverschrei-
bungen und festverzinslichen Wertpapiere
enthalten Zu- und Abginge, Bestands-
verinderungen aufgrund der zeitanteiligen
Auflésung von Agien und Disagien ohne
anteilige Zinsen. In 2007 hat sich der Markt
fur Verbriefungstitel sehr guter Bonitdt zu
einem illiquiden Markt entwickelt. Die auch
zukiinftig erwartete llliquiditat des Markts
l4sst keine Umsetzung der kurzfristigen
Gewinnerzielungsabsicht zu, sodass die
Zweckbestimmung neu zu definieren war.
Aufgrund der Qualititen der Verbriefungstitel
und der daraus resultierenden langfristigen
Gewinnrealisierungsmoglichkeit hat die Bank
592,7 Mio. € aus dem Handelsbestand

in den Finanzanlagebestand umgegliedert.
Der Niederstwerttest per 31. Dezember 2007
ergab keine bonititsbedingte Wertminderung.
Aufgrund des sich im Marktwert nieder-
schlagenden Liquiditdtsabschlags lag dieser
um 15,6 Mio. € unter dem Buchwert.

Von der nach § 34 Abs. 3 RechKredV mog-
lichen Zusammenfassung fiir Finanzanlagen
wurde Gebrauch gemacht.

Die Bank hat den GroRteil der im Rahmen
der eigenen Tatigkeit genutzten Geschifts-
grundstticke und Geschiftsbauten von einer
Tochtergesellschaft gemietet. Im Rahmen
der Ubertragung eines Teils der Geschifts-
aktivitaiten der DEPFA Deutsche Pfandbrief-
bank AG auf die Aareal Bank AG sind
Geschifts- und Firmenwerte aktiviert worden.

Die unter den immateriellen Anlagewerten
ausgewiesenen Firmenwerte werden auf-
grund der umgekehrten Mafgeblichkeit tber
die erwartete Nutzungsdauer von neun bzw.
zehn Jahren abgeschrieben.

Sonstige Vermogensgegenstinde

Unter den Sonstigen Vermogensgegen-
stainden werden im Wesentlichen der akti-
vische Ausgleichsposten aus der Wihrungs-
umrechnung in Hohe von 1677 Mio. €
sowie Forderungen aus Gewinniibernahmen
in Hohe von 49,7 Mio. € ausgewiesen.



Steuerabgrenzungsposten

Im Geschiftsjahr 2007 wurden latente
Steuern aufgeldst. Zum 31. Dezember 2007
werden aktive latente Steuern in Hohe von
43,0 Mio. € und passive latente Steuern
in Hohe von 33,8 Mio. € ausgewiesen.
Die Steuerabgrenzungen entsprechen den
voraussichtlichen Steuerbelastungen und
-entlastungen zukunftiger Geschiftsjahre
und wurden unter Anwendung der landes-
spezifischen Steuersitze des Jahres 2008
berechnet.

Sonstige Verbindlichkeiten

Die Sonstigen Verbindlichkeiten enthalten
im Wesentlichen Verbindlichkeiten im
Zusammenhang mit dem Verkauf einer
Beteiligung in Hohe von 10,0 Mio. € sowie
Verbindlichkeiten aus der Verzinsung

stiller Einlagen in Hohe von 11,3 Mio. €.

Nachrangige Verbindlichkeiten

Fur die nachrangigen Mittelaufnahmen ent-
sprechend § 10 Abs. 5a KWG besteht in
keinem Fall eine vorzeitige Riickzahlungs-
verpflichtung durch die Aareal Bank AG.

Im Falle der Liquidation oder der Insolvenz
gehen die Forderungen und Zinsanspriiche
aus diesen Verbindlichkeiten den Forde-
rungen aller Gldubiger der Aareal Bank AG,
die nicht ebenfalls nachrangig sind, nach.
Diese Bedingungen treffen auch fur die nicht
einzeln aufgeftihrten nachrangigen Mittel-
aufnahmen zu.

Die Zinsaufwendungen fiir die gesamten
nachrangigen Verbindlichkeiten belaufen sich
auf 50,3 Mio. € (Vorjahr: 52,3 Mio. €).
Hierin enthalten sind abgegrenzte, noch
nicht fallige Zinsen in Hohe von 12,8 Mio. €
(Vorjahr: 13,1 Mio. €).

Der Aareal Bank AG steht nachrangiges
Kapital in Hohe von 250,0 Mio. € von der
Aareal Bank Capital Funding LLC, Wilmington
zur Verfugung. Hiervon wurden wiederum
von der Aareal Bank AG der Aareal Bank
France S.A. 23,0 Mio. € zugefuhrt. Der der
Aareal Bank AG damit zustehende ver-
bleibende Anteil in Hohe von 227,0 Mio. €
ubersteigt 10 % der gesamten nachrangigen
Verbindlichkeiten der Aareal Bank AG und
ist mit 7,135 % zu verzinsen. Diese Nach-
rangmittel sind am 31. Dezember 2026 zur
Ruckzahlung fillig. Der Aareal Bank AG
steht seit dem 31. Dezember 2006 ein vier-
teljahrliches Kiindigungsrecht zu; fur die
Glaubiger besteht kein Kaindigungsrecht.



Genussrechtskapital

Das begebene Genussrechtskapital entspricht den Voraussetzungen des § 10 Abs. 5 KWG.
Es setzt sich aus folgenden von der Aareal Bank AG (vormals Depfa Bank AG BauBoden)
emittierten Genussscheinen zusammen:

Nominalbetrag Emissions- Zinssatz
in Mio. € wahrung in % p.a. Laufzeit
Inhabergenussscheine
150,0 & 6,750 2002 - 2011
100,0 € 6,375 2002 - 2011
60,0 S 6,125 2003 - 2013
310,0
Namensgenussscheine
10,2 DM 6,800 1996 - 2007
5,0 g 7,010 2002 - 2012
10,0 = 7,010 2002 - 2012
5,0 = 7,010 2002 - 2012
10,0 € 7,010 2002 - 2012
5,0 € 7,100 2002 - 2012
10,0 i 7,150 2002 - 2012
5,0 S} 7,030 2002 - 2012
5,0 € 7,220 2002 - 2016
5,0 € 7,220 2002 - 2016
5,0 2 6,080 2003 - 2013
20,0 € 6,120 2003 - 2013
5,0 € 6,310 2003 - 2017
10,0 < 5,750 2004 - 2014
2,0 € 5,470 2004 - 2014
5,0 € 5,480 2004 - 2014
5,0 S 5,380 2004 - 2016
20,0 € 5,950 2004 - 2016
6,0 € 5,830 2005 - 2017

148,2




Die Genussscheininhaber haben nach den
Emissionsbedingungen einen dem Gewinn-
anteil der Aktionédre vorgehenden Zinsan-
spruch. Der Zinsanspruch mindert sich bzw.
entfdllt, soweit sich durch eine Ausschittung
ein Jahresfehlbetrag ergeben wirde. Wihrend
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 jewei-
lige Geschiftsjahr entscheidet.

Aus begebenen Genussscheinen resul-
tieren Zinsaufwendungen im Geschiftsjahr
2007 in Hohe von 29,8 Mio. € (Vorjahr:
35,6 Mio. €).

Die Genussscheine verbriefen Gldubiger-
rechte, sie gewdhren keinen Anteil am
Liquidationserlos.

Die Genussscheine stellen fiir die Bank
Eigenmittel im Sinne von § 10 Abs. 5 KWG
dar.

Erwerb eigener Aktien

Die Gesellschaft ist von der Hauptversamm-
lung am 30. Mai 2007 gemidfR § 71 Abs. |
Nr. 7 AktG erméchtigt worden, bis zum

29. November 2008 zum Zweck des Wert-
papierhandels eigene Aktien zu erwerben
und zu verkaufen. Der Bestand der zu
diesem Zweck zu erwerbenden Aktien darf
am Ende eines jeden Tages 5 % des Grund-
kapitals der Bank nicht Uberschreiten. Der

niedrigste Gegenwert, zu dem jeweils eine
Aktie erworben werden darf, wird auf den
Schlusskurs der Aktie im Xetra-Handel (oder
einem vergleichbaren Nachfolgesystem) am
Borsentag vor dem jeweiligen Erwerb abzug-
lich 10 % festgelegt, der hochste Gegenwert
auf diesen durchschnittlichen Schlusskurs
zuzlglich 10 %.

In der gleichen Hauptversammlung wurde die
Gesellschaft gemids § 71 Abs. I Nr. 8 AktG
erméchtigt, bis zum 29. November 2008
eigene Aktien in einem Volumen von bis
zu 10% des Grundkapitals zu anderen
Zwecken als dem Wertpapierhandel zu
erwerben. Der Erwerb darf Giber die Borse
oder mittels eines an alle Aktionare gerich-
teten offentlichen Kaufangebotes erfolgen.
Im Falle des Erwerbs tber die Borse darf der
Erwerbspreis (ohne Erwerbsnebenkosten),
bei einem offentlichen Kaufangebot darf der
Angebotspreis (ohne Erwerbsnebenkosten)
den durchschnittlichen Schlusskurs der Aktie
der Gesellschaft im Xetra-Handel (oder
einem vergleichbaren Nachfolgesystem) an
den jeweils dem Erwerb oder der 6ffent-
lichen Ankiindigung des Erwerbsangebots
vorangegangenen drei Borsentagen um nicht
mehr als 10 % tber- oder unterschreiten.

Von den vorstehend genannten Erméchti-
gungen wurde kein Gebrauch gemacht.
Zum Ende des Berichtsjahrs befanden sich
keine eigenen Aktien im Bestand der
Gesellschaft.



Entwicklung des bilanziellen Eigenkapitals

Mio. € Mio. €

Gezeichnetes Kapital

Stand 01.01. 2007

348,5

(davon Einlagen stiller Gesellschafter 220,2 Mio. €)

Stand 31.12.2007

348,5

(davon Einlagen stiller Gesellschafter 220,2 Mio. €)

Kapitalriicklage

Stand 01.01. 2007

509,5

Stand 31.12.2007

509,5

Gewinnriicklage

gesetzliche Rucklage

Stand 01.01.2007

4,5

Stand 31.12.2007

4,5

andere Gewinnrlcklagen

Stand 01.01. 2007

367,3

Zuflhrung aus Bilanzgewinn 2006

38,0

ZufUhrung aus JahresUberschuss

142,5

Stand 31.12.2007

547,8

Bilanzgewinn

142,9

Eigenkapital Stand 31.12.2007

1.553,2

Das gezeichnete Kapital ist eingeteilt in
42.755.159 auf den Inhaber lautende Stiick-
aktien.

Die Aareal Bank AG nutzt seit 2007 die
Moglichkeit, bankaufsichtsrechtliche Mel-
dungen nur noch auf Konzernebene zu
erstellen (Waiver Regelung). Damit entfallen
die aufsichtsrechtlichen Angaben auf Einzel-
institutsebene.

Genehmigtes Kapital

Die Hauptversammlung am 15. Juni 2005
hat ein neues genehmigtes Kapital geschaf-
fen. Der Vorstand ist ermichtigt, in der Zeit
bis zum 14. Juni 2010 mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesell-
schaft durch Ausgabe neuer auf den Inhaber
lautender Aktien gegen Bar- oder Sach-
einlage, ganz oder teilweise, einmalig oder



mehrmals, jedoch insgesamt um einen Nenn-
betrag von hochstens bis zu 58,3 Mio. €
zu erhohen (genehmigtes Kapital). Dabei ist
den Aktiondren ein Bezugsrecht einzurdumen,
sofern der Vorstand nicht von seiner Er-
michtigung zum Bezugsrechtsausschluss
Gebrauch macht.

Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats in folgenden Fillen tber
den Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktiondre zu entscheiden:

e Bei einer Kapitalerhohung gegen Barein-
lagen, wenn der Ausgabebetrag der neuen
Aktien den Borsenpreis nicht wesentlich
unterschreitet. Diese Ermichtigung gilt
jedoch nur mit der MaRRgabe, dass die
unter Ausschluss des Bezugsrechts gemif3
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegebenen
Aktien insgesamt 10 % des Grundkapitals
zum Zeitpunkt der Austibung dieser
Ermichtigung nicht tiberschreiten durfen.
Auf diese Begrenzung von 10 % des
Grundkapitals sind Aktien anzurechnen,
die in direkter oder entsprechender An-
wendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
wéhrend der Laufzeit dieser Ermachtigung
bis zum Zeitpunkt ihrer Ausnutzung aus-
gegeben oder verduRert wurden. Ebenfalls
anzurechnen sind Aktien, die aufgrund
von zum Zeitpunkt der Ausnutzung
dieser Ermidchtigung entsprechend § 186
Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegebenen
Schuldverschreibungen mit Wandlungs-
oder Optionsrechten auf Aktien ausge-
geben wurden bzw. auszugeben sind.

e Fur Spitzenbetridge, soweit sie bei der
Festlegung des jeweiligen Bezugsverhilt-
nisses entstehen.

e Soweit es zum Verwisserungsschutz
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 gewihren, wie es
ihnen nach Austibung der Wandel-
oder Optionsrechte bzw. nach Erfullung
von Wandlungspflichten zusttinde.

e Fir einen Betrag von bis zu 4,0 Mio. €,
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 Erméch-
tigungen hat der Vorstand mit Zustimmung
des Aufsichtsrats am 06. November 2005
beschlossen, das Grundkapital der Gesell-
schaft um 11,7 Mio. € (entspricht 10 % des
bisherigen Grundkapitals) auf 128,3 Mio. €
gegen Bareinlage unter Ausgabe von
3.886.832 Inhabersttickaktien zum Ausgabe-
preis von 25,75 € zu erhohen. Das Bezugs-
recht der Aktiondre wurde ausgeschlossen
und die Aareal Holding Verwaltungsgesell-
schaft mbH, die Bayerische Beamtenver-
sicherung und die Neue Bayerische Beamten



Lebensversicherung AG zur Zeichnung und
Ubernahme der neuen Aktien zugelassen.
Die Kapitalerhohung wurde durchgeftihrt und
am 21. November 2005 im Handelsregister
eingetragen.

Nach dieser MaRnahme besteht ein bis
zum 14. Juni 2010 befristetes genehmigtes
Kapital in Hohe von 46,6 Mio. €.

Bedingtes Kapital

Das Grundkapital ist um bis zu 30,0 Mio. €
durch die Ausgabe von 10,0 Mio. neuen, auf
den Inhaber lautenden Stiickaktien bedingt
erhoht. Die bedingte Kapitalerhohung soll die
Bedienung von Wandelschuldverschreibun-
gen und/oder Optionsschuldverschreibungen
auf der Grundlage des Erméchtigungs-
beschlusses der Hauptversammlung vom
23. Mai 2006 ermoglichen. Danach ist der
Vorstand erméchtigt, bis zum 22. Mai 2011
mit Zustimmung des Aufsichtsrats einmalig
oder mehrmals Wandel- und /oder Options-
schuldverschreibungen mit oder ohne Lauf-
zeitbegrenzung im Gesamtnennbetrag von
600,0 Mio. € auszugeben und den Inhabern
bzw. Gliubigern von Schuldverschreibungen
Wandlungs- bzw. Optionsrechte auf den In-
haber lautende Stiickaktien der Gesellschaft
mit einem anteiligen Betrag des Grundkapi-
tals von insgesamt bis zu 30,0 Mio. € zu
gewdhren. Die Ausgabe der Schuldverschrei-
bungen 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 Wahrung, beispiels-
weise der eines OECD-Lands, begeben wer-
den. Sie konnen auch durch eine unmittel-
bare oder mittelbare Beteiligungsgesellschaft
der Gesellschaft ausgegeben werden; in
einem solchen Fall ist der Vorstand ermich-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats ftr
die Gesellschaft eine Garantie fur die Schuld-
verschreibungen zu tibernehmen oder den
Inhabern Wandlungs- bzw. Optionsrechte
auf neue auf den Inhaber lautenden Sttick-
aktien 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 erfllt werden und soweit nicht eigene
Aktien zur Bedienung eingesetzt werden.
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.

Eventualverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen

Unter den Eventualverbindlichkeiten sind
im Rahmen des Trennungsprozesses der



ehemaligen DEPFA Gruppe durch die Aareal
Bank AG abgegebene Einzelfallspitzengaran-
tien in Hohe von 81,9 Mio. € per 31. De-
zember 2007 ausgewiesen. Diese dienen
der Abdeckung von Adressenausfallrisiken
im immobilienbezogenen Kreditportfolio der
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG.

Restlaufzeiten

Die unwiderruflichen Kreditzusagen betreffen
Kredit- und Darlehenszusagen. Auf die
inlandischen Kreditnehmer entfallen
1.009,4 Mio. € und auf die ausldndischen
Kreditnehmer 3.5678 Mio. €.

31.12.2007
Mio. €
Forderungen an Kreditinstitute 3.027,9
taglich fallig 276,4
bis drei Monate 1.819,1
mehr als drei Monate bis ein Jahr 45,0
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 111,0
mehr als funf Jahre 167,6
anteilige Zinsen 608,8
Forderungen an Kunden 24.523,3
bis drei Monate 1.762,7
mehr als drei Monate bis ein Jahr 1.180,1
mehr als ein Jahr bis funf Jahre 11.874,6
mehr als funf Jahre 9.513,4
mit unbestimmter Laufzeit =
anteilige Zinsen 192,5
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
im Folgejahr fallig werdend (Nennbetrag) 1.066,8
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 5.295,7
taglich fallig 206,0
bis drei Monate 2.477,6
mehr als drei Monate bis ein Jahr 378,7
mehr als ein Jahr bis funf Jahre 1.154,5
mehr als funf Jahre 618,1
anteilige Zinsen 460,8

>



31.12.2007

Mio. €
Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist 0,0
bis drei Monate 0,0
mehr als drei Monate bis ein Jahr 0,0
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 0,0
anteilige Zinsen 0,0
Andere Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 23.060,3
taglich fallig 4.119.1
bis drei Monate 5.158,2
mehr als drei Monate bis ein Jahr 946,7
mehr als ein Jahr bis funf Jahre 1.765,6
mehr als funf Jahre 10.737,9
anteilige Zinsen 332,8
begebene Schuldverschreibungen
im Folgejahr féllig werdend (Nennbetrag) 1.898,8

Andere verbriefte Verbindlichkeiten

Rechnungsabgrenzungsposten

In den Rechnungsabgrenzungsposten werden
im Wesentlichen Upfront Payments sowie
die bei Namensschuldverschreibungen,
Schuldscheinforderungen, emittierten Schuld-
verschreibungen und Darlehen bestehenden
Agio- und Disagiobetrige ausgewiesen, die
Uber die Laufzeit aufgelost werden.

Bei dem aktiven Rechnungsabgrenzungs-
posten in Hohe von 63,6 Mio. € entfallen
12,9 Mio. € auf Agiobetrige ausgereichter
Darlehen gemild § 340e Abs. 2 Satz 3 HGB
sowie 27,3 Mio. € auf Disagiobetrige

emittierter Schuldverschreibungen und
aufgenommener Darlehen gemiR § 250
Abs. 3 HGB.

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten
in Hohe von 91,0 Mio. € betrifft mit

18,9 Mio. € Disagiobetrdge ausgereichter
Darlehen gemifR § 340e Abs. 2 Satz 2 HGB.



Treuhandgeschifte

31.12.2007 31.12.2007
Treuhandvermégen Mio. € Treuhandverbindlichkeiten Mio. €
Forderungen Verbindlichkeiten
an Kreditinstitute - gegenuber Kreditinstituten 497,7
Forderungen 822,7 Verbindlichkeiten
an Kunden gegenuber Kunden 326,5
Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere 1,5
Gesamt 824,2 Gesamt 824,2

Angaben zu verbundenen Unternehmen und Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhiltnis besteht

Verbundene Unternehmen

Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht

verbrieft nicht verbrieft verbrieft nicht verbrieft

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Forderungen an Kreditinstitute - 362,5 - -

Forderungen an Kunden = 112,9 = 0,1
Schuldverschreibungen und andere

nicht festverzinsliche Wertpapiere 0,0 0,0 - -

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 0,0 0,0 - -

Verbindlichkeiten gegentiber Kunden - 145,8 - 0,0

Verbriefte Verbindlichkeiten - - - -

Nachrangige Verbindlichkeiten = 250,0 = =

Beteiligungen an groRen Kapital-

gesellschaften

Die Aareal Bank AG ist an keiner grof3en

Kapitalgesellschaft beteiligt.

Anteilsbesitz

Die vollstandige Aufstellung des Anteils-
besitzes ist im elektronischen Bundesanzeiger
veroffentlicht und dort fir jedermann ein-

sehbar.



Sicherheitentibertragung

Gesamtbetrag der als Sicherheit tibertragenen Vermogensgegenstinde:

31.12.2007 31.12.2006

Mio. € Mio. €

Forderungen an Kreditinstitute 134,6 166,8

Forderungen an Kunden 498,6 516,4
Schuldverschreibungen und andere

festverzinsliche Wertpapiere 2.535,5 2.026,4

Gesamt 3.168,7 2.709,6

Pensionsgeschifte

Der Buchwert der via Repo-Geschifte in
Pension gegebenen Schuldverschreibungen
betrigt 177,3 Mio. € zum 3I. Dezember
2007 Weiterhin bestanden Offenmarktge-
schifte in Hohe von 1.350,0 Mio. €.

Fremdwidhrung

Der Gesamtbetrag der Vermogensgegen-
stande in Fremdwéhrung belief sich am
Bilanzstichtag nach Grundsatz | auf umge-
rechnet 9.695,5 Mio. €, der der Verbind-

lichkeiten auf umgerechnet 9.686,5 Mio. €.

Termingeschifte

Zum 3I. Dezember 2007 bestanden
folgende Termingeschifte:

e Zinsbezogene Termingeschifte —
Caps, Floors, Swaptions, Zinsswaps,
Forward Rate Agreements

¢ Wechselkursbezogene Geschifte —
Devisenkassa- und -termingeschiifte,
Zins-/ Wihrungsswaps

¢ Sonstige Geschifte — Credit Default
Swaps, Credit Linked Notes, Aktienindex-
future, sonstige Termingeschifte

Zinsbezogene Geschifte und Zins-/ Wih-
rungsswaps werden im Wesentlichen zur Ab-
sicherung von Zins- und Wechselkursschwan-
kungen eingegangen. Devisenkassa- und
-termingeschifte werden nahezu vollstindig
zu Refinanzierungszwecken abgeschlossen.
Kreditderivate dienen sowohl zur Absiche-
rung der bei der Aareal Bank AG bestehen-
den Kreditrisiken als auch zur (Ibernahme
von Kreditrisiken zur Portfoliodiversifikation.

Die zur Absicherung von Zinsinderungs-
und Wechselkursrisiken abgeschlossenen
Derivate werden mit dem Grundgeschift
kompensierend bewertet. Auf eine ge-
sonderte Bewertung von Grundgeschift und
Derivat wird verzichtet.



Die Restlaufzeiten und die Nominalbetrdge der Derivate werden in der folgenden Tabelle
dargestellt.

Restlaufzeit Nominalbetrag 31.12. 2007

Nominalbetrag

3 Monate mehr als
bis 3 Monate bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre 5 Jahre 31.12.2007 31.12.2006
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Zinsbezogene Geschafte
OTC-Produkte
Zinsswaps 2.399,2 3.460,7 18.064,3 18.465,4 42.389,6 40.604,0
Forward Rate Agreements - - 654,0 - 654,0 0,0
Swaptions 41,0 - 154,0 16,0 211,0 452,0
Caps, Floors 129,7 309,0 3.692,7 420,8 4.552,2 3.814,0
Borsenkontrakte
Zinsfuture - — - - 0,0 900,0
Optionen auf Zinsfuture - - - - 0,0 10,0
Gesamt zinsbezogene Geschéfte 2.569,9 3.769,7 22.565,0 18.902,2 47.806,8 45.780,0
Wahrungsbezogene Geschafte
OTC-Produkte
Devisenkassa- und -termingeschéfte 23,4 222,6 4.353,8 = 4.599,8 3.290,0
Zins-/Wahrunggsswaps 470,7 900,3 1.634,5 356,3 3.361,8 3.382,0
Gesamt wahrungsbezogene Geschéafte 4941 1.122,9 5.988,3 356,3 7.961,6 6.672,0
Sonstige Termingeschéfte
OTC-Produkte
Credit Default Swaps* - - 75,0 2.635,8 2.710,8 3.396,0
Credit Linked Notes* - - = 950,5 950,5 1.014,0
sonstige Termingeschéfte - - - 53,0 53,0 53,0
Borsenkontrakte
Aktienindexfuture 27,7 - - — 27,7 0,0
Gesamt sonstige Termingeschéafte 27,7 0,0 75,0 3.639,3 3.742,0 4.463,0
Gesamt 3.091,7 4.892,6 28.628,3 22.897,8 59.510,4 56.915,0

*darunter 942 Mio. € Finanzgarantien



In der vorstehenden Ubersicht werden die positiven und negativen Marktwerte aggregiert
auf Produktebene ohne Beriicksichtigung von Sicherheiten und Netting-Vereinbarungen
angegeben. Die Bewertung der Derivate erfolgt - sofern kein Borsenkurs vorliegt — mittels
anerkannter Verfahren wie Cashflow-Analysen oder Optionspreismodellen.

Marktwerte 31.12. 2007

Marktwerte 31.12. 2006

positiv negativ positiv negativ
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Zinsbezogene Geschafte
OTC-Produkte

Zinsswaps 376,0 818,4 396,0 648,0

Forward Rate Agreements 4,7 4,5

Swaptions 0,0 0,9 0,0 1,0

Caps, Floors 14,2 141 9,0 9,0
Borsenkontrakte

Zinsfuture - - 1,0 0,0
Gesamt zinsbezogene Geschéfte 394,9 837,9 406,0 658,0
Wahrungsbezogene Geschafte
OTC-Produkte

Devisenkassa- und -termingeschafte 85,3 7,0 32,0 13,0

Zins- / Wahrunggsswaps 214,6 9,8 88,0 35,0
Gesamt wahrungsbezogene Geschéfte 299,9 16,8 120,0 48,0
Sonstige Termingeschéfte
OTC-Produkte

Credit Default Swaps* 14,2 51 30,0 -

Credit Linked Notes* - 2,2 = 6,0
sonstige Termingeschafte 2,4 2,5 2,0 4,0
Borsenkontrakte
Aktienindexfuture - 0,4 = =
Gesamt sonstige Termingeschafte 16,6 10,2 32,0 10,0
Gesamt 711,4 864,9 558,0 716,0

*ohne Finanzgarantien



Derivate wurden mit folgenden Kontrahenten abgeschlossen:

Marktwerte 31.12. 2007

Marktwerte 31.12. 2006

positiv negativ positiv negativ
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
OECD oéffentliche Stellen
OECD Banken 670,9 799,3 548,0 667,0
Nicht OECD-Banken
Unternehmen und Privatpersonen 40,5 65,6 10,0 49,0
Gesamt 711,4 864,9 558,0 716,0




SONSTIGE ANGABEN

Angaben gemiR Pfandbriefgesetz (§ 28 PfandBG)

Gesamtbetrag und entsprechende Deckungsmassen zu im Umlauf befindlichen
Hypotheken- und Offentlichen Pfandbriefen

31.12.2007 Deckungs- Pfandbriefe Uber-
masse im Umlauf deckung
Mio. € Mio. € Mio. €
Hypothekenpfandbriefe
Nennwert 5.641,0 4.714,0 927,0
Barwert 5.866,5 4.749,0 1.117,5
Offentliche Pfandbriefe
Nennwert 3.433,9 3.090,3 343,6
Barwert 3.423,6 3.057,8 365,38
31.12.2006 Deckungs- Pfandbriefe Uber-
masse im Umlauf deckung
Mio. € Mio. € Mio. €
Hypothekenpfandbriefe
Nennwert 4.271,7 3.119,3 1.152,4
Barwert 4.434,2 3.172,8 1.261,4
Offentliche Pfandbriefe
Nennwert 3.246,8 2.685,2 561,6
Barwert 3.445,7 2.799,3 646,4
2007 2006 2007 2006
Anteil Derivate an Anteil Derivate an Risikobarwert Risikobarwert
Deckungsmasse Deckungsmasse
% % Mio. € Mio. €
Hypothekenpfandbriefe 27,5 -0,11 983,3 1.125,8
Offentliche Pfandbriefe 0,1 0,00 287,6 590,2




Laufzeitstruktur sowie Zinsbindungsfristen der entsprechenden Deckungsmasse

31.12.2007 Deckungsmasse Pfandbriefe
im Umlauf
Mio. € Mio. €

Hypothekenpfandbriefe
bis 1 Jahr 535,2 417,6
mehr als 1 bis 5 Jahre 3.189,2 2.824,1
mehr als 5 bis 10 Jahre 1.724,8 1.347,3
mehr als 10 Jahre 191,8 125,0
Total 5.641,0 4.714,0

Offentliche Pfandbriefe
bis 1 Jahr 195,4 190,2
mehr als 1 bis 5 Jahre 698,3 542,4
mehr als 5 bis 10 Jahre 940,6 1.110,7
mehr als 10 Jahre 1.5699,6 1.247,0
Total 3.433,9 3.090,3
31.12.2006 Deckungsmasse Pfandbriefe
im Umlauf
Mio. € Mio. €

Hypothekenpfandbriefe
bis 1 Jahr 309,9 171,6
mehr als 1 bis 5 Jahre 2.331,5 1.782,7
mehr als 5 bis 10 Jahre 1.4447 1.165,0
mehr als 10 Jahre 185,6 0,0
Total 4.271,7 3.119,3

Offentliche Pfandbriefe
bis 1 Jahr 276,2 50
mehr als 1 bis 5 Jahre 811,1 445,6
mehr als 5 bis 10 Jahre 786,5 987,8
mehr als 10 Jahre 1.373,0 1.246,8
Total 3.246,8 2.685,2




Verteilung der nennwertig in Ansatz

Deckungsmasse 2007

Zur Deckung von Hypothekenpfandbriefen verwendete Forderungen

Deckungsmasse 2006

gebrachten Betrage in Stufen Mio. € Mio. €
bis 300 T € 116,5 167,0
mehr als 300 T € bis 5 Mio. € 565,7 516,2
Uber 5 Mio. € 4.958,8 3.588,5
Total 5.641,0 4.271,7

In den zur Beleihung von Hypothekenpfandbriefen verwendeten Forderungen waren zum
Abschlussstichtag keine mit riickstindigen Leistungen von mindestens 90 Tagen enthalten.

Verteilung der nennwertig als Deckung fur Hypothekenpfandbriefe in Ansatz gebrachten
Betrige, gegliedert nach Staaten, in denen die Grundsttickssicherheiten liegen:

31.12.2007 Gewerbeimmobilien Wohnimmobilien
reine Nichter- Buro- Handel Industrie  Sonstige Total Ein- Mehr- Woh- Total Gesamt-
Bau- trag. Neu- gebaude familien-  familien- nungen deckungs-
platze bauten hauser hauser masse
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Belgien 20,9 71 28,0 0,0 28,0
Dénemark 104,5 42,4 71 31,3 185,3 0,0 185,3
Deutschland 1,4 145,8 37,3 114,2 1171 414,4 51,8 20,6 560,9 633,3 1.049,1
Finnland 27,4 226,1 5,4 20,4 279,3 0,0 279,3
Frankreich 17,9 58,9 106,5 45,3 228,6 0,0 228,6
GroBbritannien 174,7 56,3 67,5 298,5 0,0 298,5
Italien 512,1 198,7 10,3 74,0 790,1 123,5 123,5 913,6
Kanada 48,5 61,0 109,5 0,0 109,5
Niederlande 175,4 22,7 11,7 71,6 381,4 19,0 19,0 400,4
Polen 168,5 295,7 31,5 495,7 0,0 495,7
Schweden 149,8 71,9 154,6 57,9 434,2 0,0 434,2
Schweiz 140,5 50,8 2,8 25,4 219,5 0,0 219,5
Slowakische Republik 48,6 48,6 0,0 48,6
Spanien 289,6 39,8 329,4 0,0 329,4
TschechischeRepublik 91,9 56,0 147,9 0,0 147,9
USA 13,4 13,4 56,6 56,6 69,9
Total 1,4 0,0 1.777,9 1.358,8 618,7 648,4 4.403,8 51,8 20,6 760,0 832,4 5.237,6




31.12.2006 Gewerbeimmobilien Wohnimmobilien

reine Nichter- Biiro- Handel Industrie  Sonstige Total Ein- Mehr- Woh- Total Gesamt-

Bau- trag. Neu- gebaude familien-  familien- nungen deckungs-

platze bauten hauser hauser masse

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

Belgien 4,2 4,2 4,2
Déanemark 87,2 46,2 4,0 71,0 208,4 208,4
Deutschland 165,2 52,8 44,8 134,2 387,1 75,2 30,2 467,5 572,9 960,0
Finnland 104,3 104,3 104,3
Frankreich 19,5 68,0 34,3 41,8 40,7 184,8 204,3
GroBbritannien 169,2 61,5 27,5 150,3 408,4 408,4
Italien 308,5 160,5 21,7 490,6 490,6
Kanada 39,3 411 80,4 80,4
Niederlande 119,3 127,2 37,9 284,4 16,4 16,4 300,8
Polen 70,9 66,2 22,9 160,0 160,0
Schweden 52,7 66,0 172,3 290,9 66,0 66,0 356,9
Schweiz 83,9 49,1 26,2 159,2 159,2
Spanien 213,1 213,1 213,1
Tschechische Republik 42,9 42,9 42,9
USA 4,2 38,8 43,0 34,2 34,2 77,2
Total 0,0 19,5 1.201,2 858,3 440,4 561,9 3.061,7 75,2 30,2 584,1 689,5 3.770,7

Im Geschiftsjahr 2007 wurden von der Bank keine Objekte zur Vermeidung von Verlusten
tibernommen (Vorjahr keine).

Zum 31. Dezember 2007 gibt es unter 90 Tage rtickstandige Zinsen fur Gewerbeimmobilien
in Hohe von 2,8 Mio. € (Vorjahr: 3,6 Mio. €) und fir Wohnimmobilien in Hohe von
0,3 Mio. € (Vorjahr: 0,3 Mio. €).

Fur den Berichtszeitraum existieren keine mindestens 90 Tage rtickstandigen Zinsen von
Hypothekenschuldnern.



Ruckfuhrungen im Deckungsstock

2007 2006 2007 2006
Gewerbeimmobilien =~ Gewerbeimmobilien Wohnimmobilien Wohnimmobilien
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
planmaBige Tilgungen 82,1 41,7 30,1 54,2
auBerplanmaBige Tilgungen 803,8 753,9 127,6 192,0
Total 885,9 795,6 157,6 246,2
Verteilung der nennwertig als Deckung fiir Offentliche Pfandbriefe verwendeten Forderungen
auf die einzelnen Staaten, in denen der Schuldner bzw. die gewihrleistende Stelle ihren Sitz
hat:
31.12.2007 Staat Gebietskorperschaften Sonstige Gesamt
regionale ortliche
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Deutschland 200,0 1.812,0 670,1 2.682,1
Italien 114,0 114,0
Frankreich 43,2 43,2
GroBbritannien 7,5 7,5
Osterreich 124,2 25,0 70,0 219,2
Schweiz 50,0 50,0
Spanien 178,5 5,0 4,4 187,9
Ungarn 25,0 25,0
Japan 50,0 50,0
Portugal 30,0 25,0 55,0
Total 438,2 2.065,5 35,0 895,2 3.433,9




31.12.2006 Staat Gebietskorperschaften Sonstige Gesamt
regionale ortliche

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Deutschland 325,0 1.691,3 0,0 792,6 2.808,9
[talien 210,0 0,0 0,0 0,0 210,0
Frankreich 0,0 0,0 0,0 30,2 30,2
Osterreich 124,2 0,0 0,0 20,0 144,2
Spanien 0,0 0,0 35,0 18,5 5815
Total 659,2 1.691,3 35,0 861,3 3.246,8

Haftungsverhiltnisse

Die Aareal Bank AG stellt durch Patronats-
erkldrungen 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.

Gegentiber der Monetary Authorithy of
Singapore hat sich die Aareal Bank AG durch
eine Patronatserkldrung verpflichtet, daftr
Sorge zu tragen, dass die Aareal Bank Asia
Ltd. jederzeit ihre Verpflichtungen erftillen
wird.

Aufgrund ihrer Beteiligung von nominal

1,0 Mio. € an der Liquiditits-Konsortial-
bank GmbH, Frankfurt am Main, besteht fir
die Aareal Bank AG eine Nachschussver-
pflichtung bis zu 6,0 Mio. €. Dartiber hinaus
haftet die Aareal Bank AG anteilig bei
Nichterftillung der Nachschusspflicht durch
andere Mitgesellschafter, von denen Anteile

von zusammen 63,0 Mio. € gehalten
werden, wie ein selbstschuldnerischer Biirge.

Konzernabschluss

Die Aareal Bank AG in Wiesbaden stellt als
Obergesellschaft des Konzerns einen
Konzernabschluss auf, in den die Bank ein-
bezogen ist. Der Konzernabschluss wird
zum Unternehmensregister eingereicht, im
elektronischen Bundesanzeiger veroffentlicht
und ist auf der Website der Gesellschaft
einsehbar sowie bei der Aareal Bank AG in
Wiesbaden erhiltlich.

Kredite an Organe der Aareal Bank

An Mitglieder des Aufsichtsrats bestanden
zum 31. Dezember 2007 Ausleihungen in
Hohe von 3,3 Mio. € (Vorjahr: 3,5 Mio. €).
Die den Vorstandsmitgliedern der Aareal
Bank AG gewihrten Kredite beliefen sich auf
insgesamt 0,0 Mio. € (Vorjahr: 0,0 Mio. €).
An sonstige nahe stehende Personen be-
standen zum Bilanzstichtag Ausleihungen in



Hohe von 2,6 Mio. € (Vorjahr: 2,8 Mio. €).
Die begebenen Kredite haben in der Regel
eine Laufzeit zwischen zehn und 15 Jahren
sowie Zinssitze zwischen 3,05 % und 7,64 %.

Vergiitungsbericht
Beziige des Vorstands

Fur die Festlegung von Struktur und Hohe
der Vergiitung der Mitglieder des Vorstands
ist der Prisidialausschuss des Aufsichts-
rats zustandig. Er legt die Gehélter und die
anderen Vergitungsbestandteile fur den
Vorstand fest.

Mit den Mitgliedern des Vorstands bestehen
befristete Dienstvertrage.

Neben den festen Bezuigen, die in zwolf
gleichen Betrdgen monatlich ausgezahlt
werden, erhalten die Mitglieder des Vorstands

als variable Vergtitung einen Bonus sowie
als Langfristkomponente eine Zuteilung von
Phantomaktien (Langfristkomponente 1),

die nach einer Haltedauer von drei Jahren in
den darauffolgenden drei Jahren ausgetibt
werden konnen. Darliber hinaus erhalten die
Mitglieder des Vorstands als eine weitere
Langfristkomponente einen Anspruch auf
die Austibung von zugeteilten Phantom-
aktien, der sich zu je einem Viertel auf das
Jahr der Zuteilung und die drei folgenden
Jahre verteilt und der voraussetzt, dass der
Dienstvertrag zum Austibungszeitpunkt
vom Vorstandsmitglied nicht selbst beendet
wurde (Langfristkomponente ).

Grundlage fur diese variable Verglitung ist ein
Zielsystem, dessen wesentliche Zielgrof3en
der Jahrestiberschuss (Konzern) gemifs den
International Financial Reporting Standards
(IFRS) sowie jihrlich neu festzulegende
qualitative und quantitative Ziele sind.

Die Barvergtitung der Mitglieder des Vorstands betrégt:

2007 2006

€ €

Feste Bezlge 1.520.000,00 1.520.000,00
Variable Bezlige/Bonus 2.145.000,00 2.145.000,00
Sonstige Vergltungen 376.120,70 99.948,19
Gesamt 4.041.120,70 3.764.948,19

Die genannten Betrage teilen sich auf die einzelnen Vorstandsmitglieder wie in der folgen-

den Tabelle dargestellt auf.



Jahr Feste Beziige Cash-Bonus Sonstiges " Gesamt

€ € € €

Dr. Wolf Schumacher 2007 500.000,00 900.000,00 44.493,93 1.444.493,93
2006 500.000,00 900.000,00 24,144,038 1.424.144,03

Norbert Kickum 2007 300.000,00 435.000,00 238.287,73 ? 973.287,73
2006 300.000,00 435.000,00 22.036,35 757.036,35

Hermann J. Merkens 2007 420.000,00 375.000,00 53.163,31 848.163,31
2006 420.000,00 375.000,00 31.753,05 826.753,05

Thomas Ortmanns 2007 300.000,00 435.000,00 40.175,73 775.175,73
2006 300.000,00 435.000,00 22.014,76 757.014,76

Gesamt 2007 4.041.120,70
2006 3.764.948,19

Als Langfristkomponenten hat der Vorstand 149.928,72 Stiick Phantomaktien bei einem
Kurs von 31,30 € mit einem Wert zum 3I. Dezember 2007 in Hohe von 4.692.768,84 €
erhalten. Die Phantomaktien teilen sich auf die einzelnen Vorstandsmitglieder wie folgt auf:

Jahr Langzeitkomponente | Langzeitkomponente Il Summen Wert per

Wert bei Stiick Wert bei Stick 29 Stiick Wert bei ~ 31.12.2007

Zusage (€) Zusage (€) Zusage (€) (€)

Dr. Wolf Schumacher 2007 735.000,00 23.482,43 % 500.000,00 14.838,41 38.320,84  1.235.000,00  1.199.442,32
2006 450.000,00 12.332,15 12.332,15 450.000,00 385.996,30

Norbert Kickum 2007 720.000,00 23.003,19 @ 500.000,00 14.838,41 37.841,60  1.220.000,00  1.184.442,15
2006 435.000,00 11.921,07 11.921,07 435.000,00 373.129,49

Hermann J. Merkens 2007 660.000,00 21.086,26 500.000,00 14.838,41 35.924,67  1.160.000,00  1.124.442,22
2006 375.000,00 10.276,79 10.276,79 375.000,00 321.663,53

Thomas Ortmanns 2007 720.000,00 23.003,199 500.000,00 14.838,41 37.841,60  1.220.000,00  1.184.442,15
2006 435.000,00 11.921,07 11.921,07 435.000,00 373.129,49

" In den sonstigen Vergltungen sind Zahlungen insbesondere ftir die zur Verfigung gestellten Dienstwagen in Héhe von 53.772,86 € fir 2007 (Vorjahr:
54.429,13 €) sowie Zuschuisse zur Sozialversicherung in Héhe von 43.084,32 € fir 2007 (Vorjahr: 45.519,06 €) enthalten. Dariber hinaus sind fir 2007 auch

Zahlungen fir rechnerische Dividenden auf die Phantomaktien enthalten.

2 In diesem Betrag ist eine Zahlung in H6he von 195.532,96 € enthalten, die bei der Ausibung eines Teils der Phantomaktien geleistet wurde.

9 Dies entspricht einem Wert an Phantomaktien, der zum Zuteilungszeitpunkt gem. den Regularien der Pldne fir die aktienbasierte Vergltung in Phantomaktien,
d. h. nach Verdffentlichung des durch den Aufsichtsrat festgestellten Jahresabschlusses 2007, umgerechnet werden wird. Die Anzahl der Phantomaktien wurde
deshalb an dieser Stelle unter der Annahme eines Aktienkurses per 31. Dezember 2007 von 31,30 € umgerechnet.

4 Davon sind jeweils 6.851,19 Phantomaktien bereits in 2007 zugeteilt worden, und zwar geméB den Regularien zu einem Kurs von 36,49 €.



Daraus ergibt sich fur die einzelnen Vorstandsmitglieder folgender Gesamtbestand an
Phantomaktien:

Bestand per 31.12.2006

ausgelbt in 2007

Bestand per 31.12.2007

Wert per Wert per

Anzahl 31.12.2006 (€)" Anzahl Anzahl 31.12.2007 (€)?
Dr. Wolf Schumacher 16.828,55 593.542,96 0,00 55.149,39 1.726.175,91
Norbert Kickum 11.921,07 420.456,14 6.851,19 42.911,48 1.343.129,32
Hermann J. Merkens 17.1471,27 605.630,69 0,00 53.095,94 1.661.902,92
Thomas Ortmanns 11.921,07 420.456,14 0,00 49.762,67 1.667.571,67

" Kurs: 35,27 €, ? Kurs: 31,30 €

Herr Schornig beendete seine Tatigkeit als
Vorstand zum 30. September 2007 Neben
den bis zu diesem Zeitpunkt gezahlten
festen Beztigen in Hohe von 225.000 €
(Vorjahr: 300.000 €) erhielt Herr Schornig
2.700.000 € als Ausgleich des Verglitungs-
anspruchs fur die restliche Laufzeit seines
Vertrags. Ferner wurden ihm aufgrund der
Austibung Stiick 6.851,19 zugeteilter Phan-
tomaktien 271.581,17 € gezahlt. Die Herrn
Schornig wihrend seiner Dienstzeit zuge-
teilten und nicht ausgetibten Phantomaktien
Stuck 20.614,12 konnen von ihm bis zum
30. September 2008 ausgeiibt werden. Diese
ihm zugeteilten Phantomaktien haben bei
einem Kurs von 31,30 € zum 31. Dezember

2007 einen Wert in Hohe von 645.221,96 €.

Fur Pensionen wurden 643.690,05 €
(Vorjahr: 242.915,00 €) neu zuriickgestellt.
Die Gesamtruickstellungen fur die Pensio-
nen der Vorstinde, ehemaligen Vorstinde
bzw. deren Hinterbliebene betragen
8.951.446,00 € (Vorjahr: 7.910.647,00 €).

Vorstandsmitglieder, die vor dem Ol. Januar
2005 eingetreten sind, haben nach einer
funfjdhrigen Dienstzeit Anspruch auf ver-
tragliche Ruhegehaltszahlungen vor dem
65. Lebensjahr, wenn die Bank die Verlidnge-
rung des Anstellungsvertrags ablehnt.
Zahlungen aus anderen Anstellungsverhilt-
nissen und ggf. anderer Versorgungseinrich-
tungen werden angerechnet.

An ehemalige Mitglieder des Vorstands bzw.
deren Hinterbliebene wurden insgesamt
571.790,11 € (Vorjahr: 490.151,64 €) ge-
zahlt.

Bei einer vorzeitigen Beendigung des
Dienstverhiltnisses enthalten die Vorstands-
vertrage keine ausdruickliche Abfindungs-
zusage. Eine Abfindung kann sich aber aus
einer individuell getroffenen Aufhebungs-
vereinbarung ergeben.

Fur den Fall eines Change of Control und
eines hierdurch bedingten Verlusts von



Vorstandsdmtern erhalten die hiervon be-
troffenen Mitglieder des Vorstands zur
Abgeltung ihrer Gesamtbeziige ihre festen
Bezuige sowie einen vertraglich festgesetzten
Ausgleich fur die variable Vergttung in
monatlichen Teilbetrdgen ftr die Dauer der
Restlaufzeit ihrer Vertrage. Dartiber hinaus
erhalten die Mitglieder des Vorstands eine
Einmalzahlung in Hohe von bis zu 75 %
ihrer Jahresfestbeziige.

Falls bei einem Change of Control Mitglieder
des Vorstands ihr Amt niederlegen oder
nicht bereit sind, ihren Vertrag trotz eines
Angebots der Gesellschaft zu verlingern,
erhilt das jeweilige Mitglied des Vorstands
zur Abgeltung der Gesamtbeziige maximal
die Hilfte der jeweiligen festen Beztige und
des vertraglich festgesetzten Ausgleichs

fur die variable Vergtitung. Dartiber hinaus
erhilt das Vorstandsmitglied eine Einmal-
zahlung in Hohe von bis zu rund 50 % der
Jahresfestbeziige.

Beziige des Aufsichtsrats

Die Vergiitung des Aufsichtsrats ist in § 9
der Satzung der Aareal Bank AG geregelt.
Aktuell gultig ist fur diese Vergutung der
Beschluss der Hauptversammlung vom
23. Mai 2006, mit dem das Vergttungs-
system des Aufsichtsrats angepasst wurde.
Fur das Geschiftsjahr 2007 erhalten die
Mitglieder des Aufsichtsrats ihre Vergtitung
erstmalig fur das volle Geschiftsjahr nach
dieser neuen Verglitungssystematik.

Die Gesamtvergltung des Aufsichtsrats setzt
sich analog der des Vorstands aus einer
festen und einer variablen Vergiitung zu-
sammen. Die variable Vergiitung ist erfolgs-
orientiert und besteht aus einer kurzfristigen
und einer langfristigen Komponente.

Bei der festen Vergitung betragt die Grund-
vergtitung 20.000,00 € p.a. je Aufsichtsrats-
mitglied. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats
erhdlt das Doppelte und der stellvertretende
Vorsitzende das Eineinhalbfache dieses
Betrags. Die feste Vergutung erhoht sich fur
jede Mitgliedschaft in einem Ausschuss
(ausgenommen ist der Eilausschuss als Teil
des Kredit- und Marktrisikoausschusses) um
10.000,00 € p.a. Fur den Vorsitz in einem
Ausschuss (auch hiervon ist der Eilaus-
schuss als Teil des Kredit- und Marktrisiko-
ausschusses ausgenommen) erhoht sich die
feste Vergiitung stattdessen um 20.000,00 €
p.a. Die feste Vergitung eines Aufsichtsrats-
mitglieds, inklusive der Vergiitung fur den
Vorsitz in einem Ausschuss, bildet die Be-
messungsgrundlage fur die erfolgsorientierte
Vergiitung.

Die erfolgsorientierte Vergtitung wird nur
dann wirksam, wenn fur das betreffende
Geschiftsjahr eine Dividende gezahlt wird,
die mindestens 0,20 € je Aktie Uberschreitet.

Die kurzfristige erfolgsorientierte Verglitung
betragt derzeit 12,5 % der individuellen
Bemessungsgrundlage fir jeweils volle
50 Mio. € des in der Konzerngewinn- und
-verlustrechnung ausgewiesenen, den Ge-



sellschaftern der Aareal Bank AG zugeord-
neten Konzernjahresiiberschusses, hochstens
jedoch 50 % der individuellen Bemessungs-
grundlage.

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 Vergtitung. Auf dieser Basis ent-
steht mit Ablauf des Geschiftsjahrs 2007
kein Anspruch auf eine langfristige erfolgs-
orientierte Vergttung.

Die maximale Hohe der langfristigen erfolgs-
orientierten Vergtitung ist auf 50 % der indi-
viduellen Bemessungsgrundlage begrenzt,
sodass die gesamte variable Vergiitung in
Summe maximal 100 % der festen Verglitung
betragen kann.

Die feste Verglitung wird zum Ende eines
Geschiftsjahres fillig, die variable Vergtitung
nach der Hauptversammlung, in der tiber
die Verwendung des Jahrestberschusses des
betreffenden Geschiftsjahres beschlossen
wird. Die auf die Vergltung zu zahlende
Umsatzsteuer wird von der Bank erstattet.

Gemald der dargestellten Systematik erhalten
die Mitglieder des Aufsichtsrats fur das Ge-
schiftsjahr 2007 eine fixe Vergiitung in Hohe
von 559.300,00 € (Vorjahr: 621.971,58 €)
und, unter der Voraussetzung, dass die
Hauptversammlung den Vorschlag der Ver-
waltung zur Verwendung des Jahrestiber-
schusses annimmt, eine variable Vergiitung
in Hohe von 202.300,00 € (Vorjahr:
63.710,55 €).

Die individuelle Hohe der Vergiitung fiir den
Aufsichtsrat ist in der Tabelle auf Seite 83
angegeben. Die variable Vergtitung wurde
unter der Annahme bilanziert, dass die
Hauptversammlung den Gewinnverwendungs-
vorschlag der Verwaltung annimmt. Die
Werte in der Tabelle enthalten die Erstattung
der gesetzlichen Umsatzsteuer in Hohe

von 19 %.

Durch Mitglieder des Aufsichtsrats wurden
im Jahr 2007 keine Beratungs- und Ver-
mittlungsleistungen sowie andere personliche
Leistungen erbracht. Daher wurden auch
keine zusdtzlichen Vergiitungen gewdhrt.



Abschlusspriiferhonorar

Im Geschiftsjahr wurde fur den Abschluss-
prufer folgendes Honorar als Aufwand
erfasst:

Fixe Vergltung Variable Vergiitung Gesamt-
Gesamt Gesamt verglitung
€ € €
Hans W. Reich, Vorsitzender 107.100,00 47.600,00 154.700,00
Erwin Flieger, stv. Vorsitzender 59.500,00 17.850,00 77.350,00
York-Detlef BUlow, stv. Vorsitzender 59.500,00 17.850,00 77.350,00
Tamara Birke 35.700,00 11.900,00 47.600,00
Thomas Hawel 23.800,00 11.900,00 35.700,00
Helmut Wagner 23.800,00 11.900,00 35.700,00
Christian Graf von Bassewitz 47.600,00 11.900,00 59.500,00
Manfred Behrens 23.800,00 11.900,00 35.700,00
Joachim Neupel 59.500,00 23.800,00 83.300,00
Dr. Herbert Lohnei3 35.700,00 11.900,00 47.600,00
Prof. Dr. Stephan Schiller 47.600,00 11.900,00 59.500,00
Wolf R. Thiel 35.700,00 11.900,00 47.600,00
Gesamt 559.300,00 202.300,00 761.600,00
Mitarbeiter ieaie Te
Der durchschnittliche Personalbestand betrug: Abschlussprifung Lladi
sonstige Bestéatigungs- oder
Bewertungsleistungen 243,9
Mitarbeiter 2007 2006 Steuerberatungsleistungen 2083,2
Vollzeitbeschéftigte 945 993 sonstige Leistungen 6159
Teilzeitbeschéftigte 141 139 e 27076
Auszubildende/Trainees 13 13
Gesamt 1.099 1.145

Mitteilung nach § 21 Abs. | WpHG

Die Fidelity Investment Trust, Boston,
Massachusetts, USA, hat uns gemaf} § 21
Abs. I WpHG am 16. Januar 2008 mit-
geteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
Aareal Bank AG, Wiesbaden, Deutschland,



ISIN: DE0O005408116, WKN: 540811 am
6. August 2007 durch Aktien die Schwelle
von 3 % der Stimmrechte tberschritten

hat und nunmehr 3,08 % (das entspricht
1.315.235 Stimmrechten) betrégt.

Am 1. November 2007 teilte uns die Fidelity
International, Tadworth, United Kingdom,
Folgendes mit:

,As a result of an internal merger reorgani-
sation effective from Ist October 2007
FMR LLC. (a Delaware limited liability com-
pany with its principal place of business in
Boston, USA) became the successor entity
to FMR Corp. and has assumed all its rights
and obligations. We therefore notify you
that on Ist October 2007 FMR LLC. held
3.29 % of the voting rights (voting rights
arising of 1,404,640 shares in Aareal Bank
AG) and therefore exceeded the threshold
of 3 %. All of the voting rights of FMR LLC.
are attributed to it pursuant to sec. 22 para.
I. sent I no. 6 and sent. 2 of the German
Securities Trade Act.”

Korrektur der Meldung vom 18. September
2007: Am 14. September 2007 teilte uns
die Julius Béar Holding AG, Zrich, Schweiz,
Folgendes mit:

LStimmrechtsmitteilung nach § 21 Abs. |
WpHG

Hiermit teilen wir Ihnen gemafd § 21 Abs. |
WpHG mit, dass unser Stimmrechtsanteil
an der Aareal Bank AG, Paulinenstraf3e 15,
65189 Wiesbaden, Deutschland, am 11. Sep-

tember 2007 die Schwelle von 3 % unter-
schritten hat und 2,99 % betrug (genaue
Stimmrechtsanzahl: 1.277706 Aktien),
sowohl in Bezug auf die Gesamtmenge der
Stimmrechte des Emittenten als auch in
Bezug auf alle mit Stimmrechten versehe-
nen Aktien ein und derselben Gattung. Die
Stimmrechte sind uns vollstindig Gber die
Julius Baer Investment Management LLC,
New York, USA, nach § 22 Abs. | Satz |
Nr. 6 WpHG iVm. § 22 Abs. | Satz 2 WpHG
zuzurechnen.”

Zugrunde liegende Meldung der Julius Baer
Investment Management LLC, New York,
USA:

,Hiermit teilen wir Ihnen gemiR § 21 Abs. |
WpHG mit, dass unser Stimmrechtsanteil
an der Aareal Bank AG, PaulinenstralRe 15,
65189 Wiesbaden, Deutschland, am 11. Sep-
tember 2007 die Schwelle von 3 % unter-
schritten hat und 2,99 % (genaue Stimm-
rechtsanzahl: 1.277.706 Aktien) sowohl in
Bezug auf die Gesamtmenge der Stimm-
rechte des Emittenten als auch in Bezug auf
alle mit Stimmrechten versehenen Aktien
ein und derselben Gattung betrug. Die
Stimmrechte sind uns vollstdndig nach § 22
Abs. 1 Satz I Nr. 6 WpHG zuzurechnen.”

Im September 2007 veroffentlicht die Aareal
Bank AG die Meldung der Julius Baer Invest-
ment Management LLC:

,Hiermit teilen wir [hnen gemaR § 21 Abs. |
WpHG mit, dass unser Stimmrechtsanteil



an der Aareal Bank AG, Paulinenstral3e 15,
65189 Wiesbaden, Deutschland, am 11. Sep-
tember 2007 die Schwelle von 3 % unter-
schritten hat und 2,99 % betrug (genaue
Stimmrechtsanzahl: 1.277.706 Aktien), so-
wohl in Bezug auf die Gesamtmenge der
Stimmrechte des Emittenten als auch in Be-
zug auf alle mit Stimmrechten versehenen
Aktien ein und derselben Gattung. Die
Stimmrechte sind uns vollstandig tber die
Julius Baer Investment Management LLC,
330 Madison Avenue, NY 10017 New York,
USA, nach § 22 Abs. 1 Satz | Nr. 6 WpHG
i.V.m. § 22 Abs. | Satz 2 WpHG zuzu-
rechnen.”

Zugrunde liegende Meldung der Julius Baer
Investment Management LLC, New York,
USA:

LHiermit teilen wir Ihnen gemiRR § 21 Abs. |
WpHG mit, dass unser Stimmrechtsanteil
an der Aareal Bank AG, Paulinenstraf3e 15,
65189 Wiesbaden, Deutschland, am 11. Sep-
tember 2007 die Schwelle von 3 % unter-
schritten hat und 2,99 % (genaue Stimm-
rechtsanzahl: 1.277.706 Aktien) sowohl in
Bezug auf die Gesamtmenge der Stimm-
rechte des Emittenten als auch in Bezug auf
alle mit Stimmrechten versehenen Aktien
ein und derselben Gattung betrug. Die
Stimmrechte sind uns vollstindig nach § 22
Abs. | Satz | Nr. 6 WpHG zuzurechnen.”

Am 14. September 2007 teilte uns Julius
Baer Americas Inc., USA, Folgendes mit:

LStimmrechtsmitteilung nach § 21 Abs |
WpHG

Hiermit teilen wir Ihnen gemalt § 21 Abs. |
WpHG mit, dass unser Stimmrechtsanteil
an der Aareal Bank AG, PaulinenstraRe 15,
65189 Wiesbaden, Deutschland, am 11. Sep-
tember 2007 die Schwelle von 3 % unter-
schritten hat und 2,99 % (genaue Stimm-
rechtsanzahl: 1.277.706 Aktien) sowohl in
Bezug auf die Gesamtmenge der Stimm-
rechte des Emittenten als auch in Bezug auf
alle mit Stimmrechten versehenen Aktien
ein und derselben Gattung betrug. Die
Stimmrechte sind uns vollstindig tber die
Julius Baer Investment Management LLC,
330 Madison Avenue, NY 10017 New York,
USA, nach § 22 Abs. I Satz | Nr. 6 WpHG
i.V.m. § 22 Abs. | Satz 2 WpHG zuzu-
rechnen.”

Am 03. August 2007 teilte uns die BT
Pension Scheme, London, United Kingdom,
Folgendes mit:

"Notification pursuant to § 21, 22 WpHG:
Aareal Bank AG (Sedol No. 7380062)

We hereby give notice, pursuant to § 21
para. | of the WpHG, that on 2nd August
2007 the voting interest held by Hermes
Focus Asset Management Europe Limited.,
Lloyds Chambers, | Portsoken Street,
London E1 8HZ U. K. in Aareal Bank AG,
Paulinenstrasse 15, 65189 Wiesbaden,
Germany, increased above the threshold of
3% and amounted to 10,225%, i. e.
4,371,792 voting rights at this day. 9,596 %
of the voting shares are held by Hermes



Focus Asset Management Europe Limited.
These are attributable to the BT Pension
Scheme in accordance with § 22 para. |
sent. I No. 7 of the WpHG.

As the majority of shares in Hermes Focus
Asset Management Europe Limited is
owned by BT Pension Scheme, the follow-
ing notification is also necessary:

We hereby give notice, pursuant to § 21
para. | of the WpHG, that on 2nd August
2007 the voting interest held by BT Pension
Scheme, Lloyds Chambers, | Portsoken
Street, London E1 8HZ U. K. in Aareal Bank
AG, Paulinenstrasse 15, 65189 Wiesbaden,
Germany, increased above the threshold of
3% and amounted to 10,225 %, i.e. 4,371,792
voting rights at this day. All voting rights are
attributable to BT Pension Scheme in accor-
dance with § 22 para. | sent. | no. 6 and
sent. 2 of the WpHG. BT Pension Scheme
is the majority shareholder of Hermes Focus
Asset Management Europe Limited.”

Die Union Investment Privatfonds GmbH,
60329 Frankfurt, Deutschland, hat uns ge-
mil § 21 Abs. 1 WpHG am 19. Juni 2007
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
Aareal Bank AG, Wiesbaden, Deutschland,
ISIN: DE0005408116, WKN: 540811 am
19. Juni 2007 durch Aktien die Schwelle von
3 % der Stimmrechte unterschritten hat und
nunmehr 2,91 % (das entspricht 1.244.500
Stimmrechten) betragt.

Die Union Investment Luxembourg S. A. 308,
route d’Esch, L-1471 Luxembourg, Luxem-
bourg hat uns gemiRR § 21 Abs. | WpHG am
23. Mai 2007 mitgeteilt, dass ihr Stimm-
rechtsanteil an der Aareal Bank AG, Wies-
baden, Deutschland, ISIN: DE0005408116,
WKN: 540811 am 22.5.2007 durch Aktien
die Schwelle von 3 % der Stimmrechte
unterschritten hat und nunmehr 1,38 % (das
entspricht 588.147 Stimmrechten) betrigt.

Corporate Governance Kodex

Die nach § 161 AktG vorgeschriebene Er-
klarung zum Corporate Governance Kodex
ist auf unserer Internetseite http://www.aareal-
bank.com/servlet/PB/menu/ 1002243 11/
index.html veroffentlicht.

Gewinnverwendungsvorschlag

Der Vorstand schlédgt der Hauptversammlung
vor, den Bilanzgewinn des Geschiftsjahres
2007 in Hohe von 142.877.579,50 € in
Hohe eines Teilbetrags von 21.377.579,50 €
zur Ausschittung einer Dividende von

0,50 € je Stuckaktie zu verwenden.

Des Weiteren wird vorgeschlagen, den
danach verbleibenden Betrag in Hohe von
121.500.000,00 € in andere Gewinnrtick-
lagen einzustellen.






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
Chairman Public Sector Group, Citigroup (seit 01.072007), Chairman Public Sector Group Europe, Middle East, Africa der
Citigroup Global Markets Deutschland AG & Co. KGaA (bis 30.06.2007)

Aareal Bank AG Vorsitzender des Aufsichtsrats

DEPFA BANK plc Non-executive member des Board of Directors bis 05.10.2007
HUK-COBURG Haftpflicht Unterstiitzungskasse

kraftfahrender Beamter Deutschlands a. G. in Coburg Mitglied des Aufsichtsrats

HUK-COBURG-Holding AG Mitglied des Aufsichtsrats

ThyssenKrupp Steel AG Mitglied des Aufsichtsrats

Erwin Flieger, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats

Vorsitzender der Vorstinde der Bayerische Beamten Lebensversicherung a. G., der BBV Holding AG und

der Bayerische Beamten Versicherung AG (bis 13.07.2007), Vorsitzender der Aufsichtsrite der Bayerische Beamten Lebens-
versicherung Gruppe (seit 13.07.2007)

Aareal Bank AG Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

Bayerische Beamten Lebensversicherung a.G. Vorsitzender des Vorstands bis 13.072007
Bayerische Beamten Lebensversicherung a.G. Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 13.072007
Bayerische Beamten Versicherung AG Vorsitzender des Vorstands bis 13.072007
Bayerische Beamten Versicherung AG Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 13.072007
BBV Holding AG Vorsitzender des Vorstands bis 13.072007
BBV Holding AG Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 13.072007
BBV Krankenversicherung AG Vorsitzender des Aufsichtsrats

DePfa Holding Verwaltungsgesellschaft mbH Vorsitzender des Aufsichtsrats

Neue Bayerische Beamten Lebensversicherung AG Vorsitzender des Aufsichtsrats

York-Detlef Biilow, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats*
Aareal Bank AG
Aareal Bank AG Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

* Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Aareal Bank AG



Christian Graf von Bassewitz

Bankier i. R.

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats
Bank fur Sozialwirtschaft Aktiengesellschaft Mitglied des Aufsichtsrats
Deutscher Ring Krankenversicherungsverein a.G. Mitglied des Aufsichtsrats
OVB Holding AG Mitglied des Aufsichtsrats
Societaet CHORUS AG Mitglied des Aufsichtsrats

Manfred Behrens
Hauptbevollmichtigter der Schweizerische Lebensversicherungs- und Rentenanstalt (Swiss Life) Niederlassung fiir Deutschland

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats

DePfa Holding Verwaltungsgesellschaft mbH Mitglied des Aufsichtsrats

Swiss Life Insurance Solutions AG Vorsitzender des Aufsichtsrats

Swiss Life Partner AG Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 30.12.2007

Tamara Birke *

Aareal Bank AG

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats
SIRWIN AG Mitglied des Aufsichtsrats

Thomas Hawel*

Aareon Deutschland GmbH

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats

Aareon Deutschland GmbH Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

Dr. Herbert Lohneifd
Vorsitzender der Geschiftsfiihrung der Siemens Financial Services GmbH (bis 30.09.2007)
(bis 31.03.2008 Mitarbeiter der Siemens Financial Services GmbH)

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats

INNOVEST Finanzdienstleistungs AG Mitglied des Aufsichtsrats bis 30.09.2007
Siemens Financial Services Inc. USA Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 30.09.2007
Siemens Kapitalanlagegesellschaft Vorsitzender des Aufsichtsrats

Siemens Project Venture GmbH Mitglied der Gesellschafterdelegation bis 30.09.2007
UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

* Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Aareal Bank AG



Joachim Neupel, Vorsitzender des Bilanz- und Priifungsausschusses

Wirtschaftspriifer und Steuerberater
Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats
IKB Immobilien Management GmbH Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 31.08.2007

Prof. Dr. Stephan Schiiller
Sprecher der personlich haftenden Gesellschafter der Bankhaus Lampe KG

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats
BVT-Equity-Holding Vorsitzender des Verwaltungsrats
BVT-Holding GmbH Vorsitzender des Aufsichtsrats
Choren Fuel Freiberg GmbH & Co KG, Vorsitzender des Aufsichtsrats
Choren Industries GmbH Vorsitzender des Aufsichtsrats
Condor/Optima Versicherungen AG Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
DePfa Holding Verwaltungsgesellschaft mbH Mitglied des Aufsichtsrats
NANORESINS AG Vorsitzender des Aufsichtsrats
PONAXIS AG Vorsitzender des Aufsichtsrats
Universal-Investment-Gesellschaft mbH Mitglied des Aufsichtsrats

hanse chemie AG Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 05.03.2007
Wolf R. Thiel

Prasident und Vorsitzender des Vorstands der Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander
Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats

DePfa Holding Verwaltungsgesellschaft mbH Mitglied des Aufsichtsrats

Helmut Wagner*

Aareon Deutschland GmbH

Aareal Bank AG Mitglied des Aufsichtsrats
Aareon Deutschland GmbH Mitglied des Aufsichtsrats

* Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Aareal Bank AG



VORSTAND

Dr. Wolf Schumacher, Vorsitzender des Vorstands

Aareal Asset Management GmbH

Mitglied des Aufsichtsrats bis 28.02.2007

Aareal Estate AG

Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

Aareal Valuation GmbH

Vorsitzender des Aufsichtsrats

Aareon AG

Mitglied des Aufsichtsrats

Norbert Kickum, Vorstandsmitglied

Aareal Bank France S.A.

Mitglied des Verwaltungsrats

Aareal Financial Service Polska Sp.z o.o.

Mitglied des Aufsichtsrats

Aareal Bank Asia Limited

(vormals Aareal Financial Services (Singapore) Pte. Ltd.)

Mitglied des Verwaltungsrats

Aareal Bank Asia Limited

(vormals 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

Aareon AG

Mitglied des Aufsichtsrats seit 03.09.2007

Deutsche Structured Finance GmbH

Mitglied des Beirats

Hermann Josef Merkens, Vorstandsmitglied

Aareal Asset Management GmbH

Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 28.02.2007

Aareal Estate AG

Vorsitzender des Aufsichtsrats

Aareal Bank Asia Limited
(vormals Aareal Financial Services (Singapore) Pte. Ltd.)

Mitglied des Verwaltungsrats

Aareal First Financial Solutions AG

Mitglied des Aufsichtsrats

Aareal Immobilien Kapitalanlagegesellschaft mbH

Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 28.02.2007

Aareal Property Services B.V.

Vorsitzender des Aufsichtsrats

Aareal Valuation GmbH

Mitglied des Aufsichtsrats

Aareon AG

Mitglied des Aufsichtsrats

Deutsche Bau- und Grundstiicks-Aktiengesellschaft

Vorsitzender des Aufsichtsrats




Deutsche Interhotel Holding GmbH & Co. KG

Mitglied des Gesellschafterbeirats

Deutsche Structured Finance GmbH

Mitglied des Beirats

Immobilien Scout GmbH

Mitglied des Aufsichtsrats 19.04.2007 bis 19.11.2007

RMS Risk Management Solutions GmbH

Mitglied des Aufsichtsrats seit 12.12.2007

Thomas Ortmanns, Vorstandsmitglied

Aareal First Financial Solutions AG

Vorsitzender des Aufsichtsrats

Aareal Financial Services USA, Inc.

Member of the Board of Directors seit 30.08.2007

Aareal Bank France S.A.

Mitglied des Verwaltungsrats seit 25.01.2008

Aareon AG

Vorsitzender des Aufsichtsrats

Innovative Banking Solutions AG

Mitglied des Aufsichtsrats

Christof M. Schérnig, Vorstandsmitglied (bis 08.08.2007)

Aareal Asset Management GmbH Mitglied des Aufsichtsrats bis 28.02.2007
Aareal Bank France S.A. Mitglied des Verwaltungsrats bis 08.08.2007
Aareal Bank Asia Limited

(vormals Aareal Financial Services (Singapore) Pte. Ltd.) Mitglied des Verwaltungsrats bis 08.08.2007
Aareal Financial Services USA, Inc. Mitglied des Board of Directors bis 08.08.2007
Aareal First Financial Solutions AG Mitglied des Aufsichtsrats bis 08.08.2007
Aareon AG Mitglied des Aufsichtsrats bis 08.08.2007

FPM Frankfurt Performance Management AG

Mitglied des Aufsichtsrats

Mansart Conseil S.A.S.

Mitglied des Aufsichtsrats bis 08.08.2007




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.o0. Mitglied des Aufsichtsrats
Aareal Financial Service spol. s.r.0. Mitglied des Aufsichtsrats

Sven Eisenblitter
Immobilien Scout GmbH Mitglied des Aufsichtsrats bis 19.11.2007
Aareal Valuation GmbH Mitglied des Aufsichtsrats

Hartmut Eisermann, Bankdirektor
Terrain-Aktiengesellschaft Herzogpark Mitglied des Aufsichtsrats bis 31.07.2007

Dr. Christian Fahrner, Bankdirektor
Innovative Banking Solutions AG Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

Ralf Gandenberger, Bankdirektor

Terrain-Aktiengesellschaft Herzogpark Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

Deutsche Interhotel Holding GmbH & Co. KG Mitglied des Gesellschafterbeirats

Uli Gilbert

Terrain-Aktiengesellschaft Herzogpark Mitglied des Aufsichtsrats seit 23.08.2007

Dagmar Knopek, Bankdirektorin

Aareal Financial Services USA, Inc. Mitglied des Board of Directors
Aareal Bank Asia Limited
(vormals Aareal Financial Services (Singapore) Pte. Ltd.) Mitglied des Management Board

Dr. Stefan Lange, Bankdirektor

Aareal Estate AG Mitglied des Aufsichtsrats

Aareal First Financial Solutions AG Mitglied des Aufsichtsrats seit 27.08.2007
Deutsche Bau- und Grundstiicks-Aktiengesellschaft Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

Immobilien Scout GmbH Mitglied des Aufsichtsrats bis 19.11.2007
Terrain-Aktiengesellschaft Herzogpark Vorsitzender des Aufsichtsrats

Via Capital Ltd. Non-executive Director bis 10.02.2007




Peter Mehta, Bankdirektor

Innovative Banking Solutions AG

Mitglied des Aufsichtsrats

Dr. Peter Schaffner, Bankdirektor

Aareal Partecipazioni S.p.A.

Mitglied des Aufsichtsrats

bis 30.04.2007

Markus Schmidt

Deutsche Bau- und Grundstticks-Aktiengesellschaft

Mitglied des Aufsichtsrats

Immobilien Scout GmbH

Mitglied des Aufsichtsrats

19.04.2007 bis 19.11.2007

Peter Schott, Bankdirektor

Via Capital Ltd. i.L.

Non-executive Director

bis 10.02.2007

Christine Schulze Forsthovel, Bankdirektorin

Aareal Bank France S.A.

Prasidentin des Verwaltungsrats

Aareal Financial Service Polska Sp.z o.0.

Mitglied des Aufsichtsrats

Aareal Financial Service spol. s r.o.

Mitglied des Aufsichtsrats

Aareal Partecipazioni S.p.A.

Mitglied des Verwaltungsrats

bis 30.04.2007

Mansart Conseil S.A.S.

Vorsitzende des Aufsichtsrats

Martin Vest, Bankdirektor

Aareal Bank France S.A.

Mitglied des Verwaltungsrats




BESETZUNG DER AUSSCHUSSE DES AUFSICHTSRATS

Prisidialausschuss

Kredit- und Marktrisikenausschuss

Herr Reich Vorsitzender Herr Reich Vorsitzender
Herr Flieger Stellv. Vorsitzender Herr Dr. Lohneif’ Stellv. Vorsitzender
Herr Bilow Stellv. Vorsitzender Graf von Bassewitz
Herr Prof. Dr. Schiller Herr Flieger
Herr Thiel Herr Neupel
Frau Birke

Bilanz- und Priifungsausschuss

Herr Neupel

Vorsitzender

Eilausschuss

Herr Prof. Dr. Schiiller

Stellv. Vorsitzender

Herr Reich

Vorsitzender

Herr Reich

Herr Dr. Lohneil3

Graf von Bassewitz

Graf von Bassewitz

Herr Buillow

Herr Flieger

Herr Neupel

Wiesbaden, den 08. Februar 2008

Der Vorstand

ot 44/: /L\ (it

Dr. Wolf Schumacher

Norbert Kickum

Hermann J. Merkens

Thomas Ortmanns



VERSICHERUNG DER

GESETZLICHEN VERTRETER

VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER
ERKLARUNG GEMASS § 37 V WPHG

Nach bestem Wissen versichern wir, dass schlieBlich des Geschiftsergebnisses und
gemdld den anzuwendenden Rechnungs- die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind,
legungsgrundsétzen der Jahresabschluss ein dass ein den tatsidchlichen Verhiltnissen
den tatsdchlichen Verhiltnissen entspre- entsprechendes Bild vermittelt wird und
chendes Bild der Vermogens-, Finanz- und dass die wesentlichen Chancen und Risiken
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt und der voraussichtlichen Entwicklung beschrie-
im Lagebericht der Geschiftsverlauf ein- ben sind.

Wiesbaden, den 08. Februar 2008

Der Vorstand

Wt £ 2= [N Gt

Dr. Wolf Schumacher Norbert Kickum Hermann J. Merkens Thomas Ortmanns







BESTATIGUNGSVERMERK

BESTATIGUNGSVERMERK

Nach dem abschlie3enden Ergebnis unserer Prifung haben wir mit Datum vom
08. Februar 2008 den folgenden uneingeschrinkten Bestitigungsvermerk erteilt:

lage wesentlich auswirken, mit hinreichender
Sicherheit erkannt werden. Bei der Fest-

Bestétigungsvermerk des
Abschlusspriifers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend
aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung
sowie Anhang — unter Einbeziehung der
Buchftihrung und den Lagebericht der Aareal
Bank AG, Wiesbaden, fiir das Geschiftsjahr
vom I. Januar bis 31. Dezember 2007 ge-
prift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung
von Jahresabschluss und Lagebericht nach
den deutschen handelsrechtlichen Vorschrif-
ten und den ergidnzenden Bestimmungen
der Satzung liegen in der Verantwortung
des Vorstands der Gesellschaft. Unsere
Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von
uns durchgeftihrten Prufung eine Beurteilung
tber den Jahresabschluss unter Einbezie-
hung der Buchftihrung und tber den Lage-
bericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung
nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festge-
stellten deutschen Grundsitze ordnungs-
mafiger Abschlusspriifung vorgenommen.
Danach ist die Priifung so zu planen und
durchzuftihren, dass Unrichtigkeiten und
Verstolde, die sich auf die Darstellung des
durch den Jahresabschluss unter Beachtung
der Grundsitze ordnungsmaRiger Buchfiih-
rung und durch den Lagebericht vermittelten
Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertrags-

legung der Prufungshandlungen werden die
Kenntnisse tiber die Geschaftstitigkeit und
tber das wirtschaftliche und rechtliche
Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwar-
tungen tber mogliche Fehler berticksichtigt.
Im Rahmen der Prufung werden die Wirk-
samkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise
fur die Angaben in Buchfthrung, Jahres-
abschluss und Lagebericht tberwiegend auf
der Basis von Stichproben beurteilt.

Die Prifung umfasst die Beurteilung der
angewandten Bilanzierungsgrundsatze und
der wesentlichen Einschitzungen des Vor-
stands sowie die Wirdigung der Gesamt-
darstellung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prifung eine hinreichend sichere
Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen
geftihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei
der Prifung gewonnenen Erkenntnisse ent-
spricht der Jahresabschluss den gesetzlichen
Vorschriften und den erginzenden Bestim-
mungen der Satzung und vermittelt unter
Beachtung der Grundsitze ordnungsmiRiger
Buchfuihrung ein den tatsdchlichen Verhilt-
nissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft.



Der Lagebericht steht in Einklang mit dem
Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein
zutreffendes Bild von der Lage der Gesell-
schaft und stellt die Chancen und Risiken
der zuktinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Frankfurt am Main, den 08. Februar 2008

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

/7M/V7r ﬂg

Christian Rabeling  ppg//Alexander Schack
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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CORPORATE GOVERNANCE

CORPORATE GOVERNANCE
IN DER AAREAL BANK AG, WIESBADEN

Verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung besitzt bei der Aareal Bank AG einen
hohen Stellenwert und ist sowohl ftir Vorstand als auch Aufsichtsrat Ausdruck guten
kaufménnischen Handelns. Die Aareal Bank AG unterstuitzt daher die Ziele und Zwecke
des Deutschen Corporate Governance Kodex ausdriicklich und verfolgt regelmiRig
die von der Deutschen Corporate Governance Kommission durchgefithrten Anderun-
gen und Erweiterungen der Leitlinien.

Der Corporate Governance Kodex sowie die Satzung der Bank, die Geschéftsordnung
des Vorstands und die Geschiftsordnung des Aufsichtsrats werden jahrlich entspre-
chend den neuen Anregungen der Kommission tberprift. In welchem Umfang den
Empfehlungen entsprochen wird und welche Anregungen nicht umgesetzt werden,
erldutern wir jihrlich in der Entsprechenserkldrung,

Code of Conduct

Integritdt und verantwortungsvolles Handeln
begreifen wir grundsitzlich als unterneh-
mensweites Anliegen, das alle Mitarbeiter —
unabhingig von ihrer Funktion und Aufgabe
— betrifft. Unser intern vorgegebener Code
of Conduct ist daher ebenfalls Bestandteil
unserer verantwortungsvollen Corporate
Governance. Im Geschéftsjahr 2007 haben
wir den Verhaltenskodex fiir unsere Mit-
arbeiter fortgeschrieben und erweitert. Er
beinhaltet verbindliche Regeln fiir gesetzes-
konformes und ethisches Verhalten aller
Mitarbeiter gegentiber Kollegen, Kunden
und Geschiftspartnern.

Die Aareal Bank mochte auch damit dazu
beitragen, das entgegengebrachte Vertrauen
in das Unternehmen zu bestdtigen und
gleichzeitig weiter zu starken.

Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex

Der Deutsche Corporate Governance Kodex
gilt derzeit in der Fassung vom 14. Juni 2007
und enthdlt neben den wesentlichen ge-
setzlichen Bestimmungen neue Anregungen
fur eine verantwortungsvolle Corporate
Governance. Aufsichtsrat und Vorstand der
Bank haben sich intensiv mit den jiingsten
Anderungen des Kodex auseinandergesetzt
und am 17. Dezember 2007 die Entspre-
chenserkldrung nach § 161 AktG zu den
Kodex-Empfehlungen abgegeben und
unterzeichnet. Der Text der Erklarung ist

im Internet veroffentlicht und im Anschluss
an diesen Corporate Governance Bericht
abgedruckt. Gemild der Empfehlung des
Deutschen Corporate Governance Kodex
sind auch die Entsprechenserkldrungen der
vergangenen fnf Jahre auf unserer Internet-
seite einsehbar.

Die Aareal Bank AG folgt in weiten Teilen
der aktuellen Fassung des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex und weicht nur
in wenigen Punkten davon ab. Diese werden
im Folgenden erldutert:

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
vereinbart werden soll. Fur die Mitglieder
des Vorstands und des Aufsichtsrats der
Aareal Bank besteht eine D&O-Versicherung,
die einen Selbstbehalt nicht vorsieht.



Verantwortungsvolles Handeln ist ftr alle
Organmitglieder selbstverstandliche Pflicht.
Aus diesem Grund ist es die Auffassung der
Organmitglieder, dass es eines Selbstbehalts
nicht bedarf.

Weiterhin wird im Abschnitt tiber Zusammen-
setzung und Vergiitung des Vorstands in
Punkt 4.2.2 empfohlen, dass das Aufsichts-
ratsplenum auf Vorschlag des Gremiums,
das die Vorstandsvertrage behandelt, tiber
die Struktur des Vergutungssystems fiir den
Vorstand berdt und sie regelm@fRig tber-
prift. Der Aufsichtsrat der Aareal Bank AG
hat in seiner Sitzung vom 23. Mai 2006
alle Fragen der Vergiitung des Vorstands an
den Présidialausschuss zur selbststindigen
Entscheidung und Erledigung tbertragen, da
mit diesem Datum der separate Personal-
ausschuss aufgelost worden war. Die Dele-
gation dieser Aufgabe an einen Ausschuss
hat sich in langjihriger Ubung bewihrt. Der
Préasidialausschuss berit regelmafRig tiber
die Festsetzung und Struktur der Bezilige
der Vorstandsmitglieder und berichtet dem
Aufsichtsratsplenum tber Verlauf und Ergeb-
nis seiner Beratungen.

Die neu eingeftugte Ziffer 5.3.3 enthilt die
Empfehlung, dass der Aufsichtsrat einen
Nominierungsausschuss bildet, der aus-
schlieflich mit Vertretern der Anteilseigner
besetzt ist und dem Aufsichtsrat geeignete
Kandidaten fur die Wahl der Anteilseigner-
vertreter zum Aufsichtsrat an die Hauptver-
sammlung vorschligt. Die sofortige Um-
setzung dieser Regelung ist fur die Aareal
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Bank AG nicht geboten. Der Aufsichtsrat der
Aareal Bank AG besteht in seiner jetzigen
Konstellation erst seit knapp einem Jahr,
sodass derzeit eine Nachnominierung nicht
ansteht. Eine Uberpriifung, ob sich die
Regelung im Markt bewihrt, ist fur das Jahr
2008 vorgesehen.

Der Anregung des Kodex, die Wahl von
Aufsichtsratsmitgliedern zu unterschiedlichen
Terminen vorzunehmen, konnte aufgrund
der historisch bedingten Terminierung aller
Mandate auf ein Enddatum nicht gefolgt
werden. Die Umsetzung dieser Anregung
hatte nicht ohne eine Verletzung des Prinzips
der Gleichbehandlung aller Kandidaten er-
folgen konnen. Eine Staffelung der Mandats-
laufzeiten wiirde fur die Bank tiberdies eine
unnotige Erhohung des Verwaltungsauf-
wands darstellen.

Hinsichtlich der im Abschnitt des Kodex tber
Rechnungslegung unter Ziffer 7.1.3 getrof-
fenen Regelungen wird auf die Aufstellung
der Vergitung auf Seite 78 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 Risikocontrolling im
Unternehmen. Der Vorstand arbeitet mit
den anderen Organen der Aareal Bank AG
und den Arbeitnehmervertretern vertrauens-
voll zusammen.

Interessenkonflikte von Vorstandsmitgliedern
im Sinne des Corporate Governance Kodex
sind im Geschiftsjahr 2007 nicht aufgetreten.

Nach dem Ausscheiden von Herrn Christof
M. Schornig als Mitglied des Vorstands der
Aareal Bank AG sind die Aufgaben von Herrn
Schornig auf die verbleibenden Vorstands-
mitglieder verteilt worden. Der Vorstand der
Bank ist der Auffassung, dass die verblie-
benen vier Mitglieder die Leitungsaufgaben
von Herrn Schornig, trotz der entstehenden
Zusatzbelastungen, vollumfanglich und

mit der notwendigen Sorgfalt wahrnehmen
konnen. Dieser Beschluss wurde nach
Beratung und mit Genehmigung durch den
Aufsichtsrat gefasst.

Grundziige des Vergiitungssystems fiir
die Mitglieder des Vorstands

Fur die Festlegung von Struktur und Hohe
der Vergiitung der Mitglieder des Vorstands
ist der Prdsidialausschuss des Aufsichtsrats
zustandig. Er legt die festen und variablen
Verglitungsbestandteile sowie alle anderen
Vergtitungskomponenten fiir den Vorstand

fest. Fur die Details zur Vergtitung der Vor-
standsmitglieder wird auf den Vergiitungs-
bericht verwiesen. Mit den Angaben im
Vergtitungsbericht erfullt die Bank alle Ver-
pflichtungen nach dem Vorstandsverguitungs-
offenlegungsgesetz (VorstOG).

Der Aufsichtsrat

Es ist die Aufgabe des Aufsichtsrats, den
Vorstand bei der Leitung des Unternehmens
regelm@fRig zu beraten und zu tberwachen.
Er wird in Entscheidungen von grund-
legender Bedeutung fiir das Unternehmen
eingebunden und arbeitet eng und ver-
trauensvoll mit dem Vorstand zusammen.

Der Aufsichtsrat hat fiir seine Arbeit Aus-
schisse gebildet, an die er einzelne
Aufgaben delegiert hat. Die Mitglieder des
Aufsichtsrats und ihre Funktionen in den
Ausschiissen des Aufsichtsrats sind im
Anschluss an die Mandatsliste in diesem
Geschiftsbericht aufgefiihrt.

Uber seine Aufgaben und die Ereignisse
des Geschiftsjahres 2007 informiert der
Aufsichtsrat in seinem Bericht auf Seite 108
dieses Geschiftsberichts. Der Prasidialaus-
schuss des Aufsichtsrats bereitet die
Sitzungen des Aufsichtsrats vor. Getrennte
Sitzungsvorbereitungen von Vertretern der
Anteilseigner und der Arbeitnehmer sind
vom Aufsichtsrat nur in Sondersituationen
vorgesehen und nicht die Regel. Im Jahr
2007 gab es keine getrennten Sitzungsvor-



bereitungen. Es wurden auch keine Sitzungen
des Aufsichtsrats ohne den Vorstand abge-
halten.

Gemil’ der Anregung des Kodex in Ziffer 5.2
liegt der Vorsitz des Bilanz- und Priifungs-
ausschusses nicht in der Hand des Vorsit-
zenden des Aufsichtsrats. Diese Position wird
mit Herrn Neupel durch einen erfahrenen
Wirtschaftsprifer und Steuerberater wahrge-
nommen.

Der Kodex enthilt im Abschnitt Gber Zu-
sammensetzung und Vergltung des Auf-
sichtsrats unter Ziffer 5.4.2 die Empfehlung,
dass die Mitglieder des Aufsichtsrats keine
Organfunktion oder Beratungsaufgaben bei
wesentlichen Wettbewerbern des Unter-
nehmens austben. Durch die Fusion der
DEPFA Bank plc., Dublin, mit der Hypo Real
Estate Gruppe hitte sich fur den Aufsichts-
ratsvorsitzenden, Herrn Reich, ein Interessen-
konflikt ergeben konnen. Aus diesem Grund
hat Herr Reich sein Amt als Non-Executive
Director der DEPFA Bank plc. mit Wirkung
zum 05. Oktober 2007 niedergelegt.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats haben
erkldrt, dass im abgelaufenen Geschiftsjahr
keine Interessenkonflikte im Sinne der Ziffer
5.5.2 des Corporate Governance Kodex
aufgetreten sind.

Der Aufsichtsrat tberprift regelmiRig die
Effizienz seiner Arbeit. Dabei werden ins-
besondere die folgenden Gesichtspunkte
untersucht:
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e Sitzungen (Haufigkeit, Inhalt, Dauer,
Ergebnis)

¢ [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 aktuelle Auswertung

hat gezeigt, dass der Aufsichtsrat im Wesent-
lichen effizient arbeitet. Der Aufsichtsrats-
vorsitzende hat das Ergebnis in der Auf-
sichtsratssitzung vom 17. Dezember 2007
vorgestellt und intensiv mit den Mitgliedern
des Kontrollgremiums diskutiert. Organisa-
torische Anderungen zur Effizienzsteigerung
waren nicht notwendig.

Die Arbeit des Aufsichtsrats und der Aus-
schiisse wird im Bericht des Aufsichtsrats
auf Seite 108 in diesem Geschiftsbericht
ausfuhrlich dargestellt.

Das Vergiitungssystem fiir den
Aufsichtsrat

Das Verglitungssystem des Aufsichtsrats
entspricht dem Beschluss der Hauptver-
sammlung des Jahres 2006. Fur die genauen
Angaben zum Vergiitungssystem und der
Hohe der Vergiitung im Jahr 2007 wird auf
den separaten Verguitungsbericht auf Seite 78
dieses Geschiftsberichts verwiesen.



Erwerb oder VerduBerung von
Aktien der Gesellschaft

Im Jahr 2007 wurden keine Transaktionen
von Organmitgliedern der Gesellschaft in
Aktien der Gesellschaft durchgefiihrt. Der
Aktienbesitz der Organmitglieder betrug
zum Geschiftsjahresende weniger als 1 %
des Grundkapitals der Aareal Bank AG.

Geschéfte mit nahe stehenden
Dritten

Die Geschifte mit nahe stehenden Personen
sind auf Seite 77 des Anhangs in diesem
Geschéftsbericht dargestellt.

Bilanzierung
und Rechnungslegung

Die Aareal Bank AG wendet fur die Bilan-
zierung des Konzerns die Vorschriften der
International Financial Reporting Standards
(IFRS) an. Der Einzelabschluss der Aareal
Bank AG wird nach den Vorschriften des
HGB erstellt. Der Vorstand stellt den Jahres-
abschluss von AG und Konzern auf. Der
Aufsichtsrat ldsst sich vom Wirtschaftsprifer
tber die Ergebnisse der Prufung des Jahres-
abschluss der AG und des Konzernabschluss
berichten. Zum Prifer fur das Geschiftsjahr
2007 hat die Hauptversammlung am

30. Mai 2007 die PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Frankfurt am Main, gewidhlt. Der Auf-

sichtsrat hat die PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft beauftragt und die Prafungsschwer-
punkte festgelegt. Die Prifungsgesellschaft
hat die Prifung auftragsgemidf® durchgefiihrt.
Fur die Darstellung der an die Priufungs-
gesellschaft gezahlten Honorare wird auf
den Anhang verwiesen (Seite 83).

Der Aufsichtsrat billigt den Jahresabschluss
und den Konzernabschluss, wenn keine
Einwendungen gegen die Abschliisse oder
die Prufungsergebnisse erhoben werden. Er
stellt mit dieser Billigung den Jahresabschluss
fest. Fur die Prifungshandlungen und Ergeb-
nisse wird auf den Bericht des Aufsichtsrats
verwiesen.

Beziehung zu den Aktionéren

Einmal jahrlich hdlt die Bank eine ordent-
liche Hauptversammlung ab. Durch ihre
aktive Teilnahme an der Hauptversammlung
konnen die Aktiondre an der Gestaltung
ihres Unternehmens teilnehmen.

Im Verlauf der Hauptversammlung entschei-
den die Anteilseigner insbesondere tber die
Entlastung von Aufsichtsrat und Vorstand,
die Verwendung eines Bilanzgewinns, Sat-
zungsdnderungen 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 personlich durch Wortmeldung
auf der Hauptversammlung vortragen. Die
Aktiondre konnen weiterhin Gegen- oder
Erweiterungsantrage zur Tagesordnung der
Hauptversammlung stellen und damit den
Verlauf der Versammlung mitgestalten und
beeinflussen. In der Hauptversammlung
werden die Aktiondrsbeitrage von Vorstand
oder Aufsichtsrat kommentiert oder beant-
wortet.

Kommunikation

Die Aareal Bank misst der umfassenden
Kommunikation mit all ihren Stakeholdern
einen hohen Stellenwert bei. Dies spiegelt
sich auch in unserem Wachstumsprogramm
FUTURE 2009 wider: Wir haben uns zum
Ziel gesetzt, mit all unseren Stakeholdern
eine aktive, offene und transparente Kommu-
nikation zu ftthren und die Interessen aller
Stakeholder gleichermaRen mit einzube-
ziehen. Wir nutzen dabei intensiv unsere
Internetseiten, um tber aktuelle Entwick-
lungen im Konzern zu informieren und allen
Zielgruppen zeitgleich die gleichen Infor-
mationen zur Verfugung zu stellen.

Samtliche Presse- und Ad-hoc-Mitteilungen
der Aareal Bank, Unternehmenspréasentatio-
nen sowie Geschifts- und Quartalsberichte
werden auf der Internetseite veroffentlicht

und stehen dort zum Herunterladen bereit.

Dartber hinaus informieren wir regelmafig
im Finanzkalender tiber anstehende Termine.

Die Angaben zur Finanz- und Ertragslage
des Unternehmens gibt die Aareal Bank
viermal jahrlich bekannt. Der Vorstand stellt
dabei die Ergebnisse personlich in Presse-
und Analystenkonferenzen vor.

Auf die Ubertragung von Teilen der Haupt-
versammlung im Internet sowie die Mog-
lichkeit von Weisungserteilungen oder eine
Stimmabgabe tber das Internet haben wir
derzeit bewusst verzichtet. Vor dem Hinter-
grund der unter vielen unserer Aktionére
geringen Akzeptanz fir diesen Service
wdre der damit verbundene technische und
finanzielle Aufwand unverhaltnismiRig hoch.
Die Aareal Bank wird die Nachfrage nach
diesem Angebot jedoch regelmif3ig tiber-
prufen.

Ein Schritt im Sinne einer transparenten und
zeitgemifRen Kommunikation ist die von der
Hauptversammlung beschlossene Anderung
der Satzung, wonach die Ubermittlung von
Informationen an Inhaber von Wertpapieren
der Aareal Bank AG zukunftig auch tber
elektronische Medien erfolgen kann.
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Entsprechenserkldrung
gem. § 161 AktG

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

Seit der letzten Entsprechenserkldrung vom
Dezember 2006 hat die Aareal Bank AG den
Empfehlungen der ,Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex* in
der Kodexfassung vom 12. Juni 2006 und
seit dem 14. Juni 2007 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 Aufsichts-
rats (D & O-Versicherung) ein angemessener
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 beridt und sie
regelmafRig Uberpraft.

Der Aufsichtsrat der Aareal Bank AG hat

Fragen der Vergiitung des Vorstands an den
Présidialausschuss zur selbststindigen Ent-
scheidung und Erledigung tibertragen. Dieses
Verfahren hat sich in langjahriger Ubung
bewihrt. Der Prisidialausschuss berat regel-
maRig tber die Festsetzung und Struktur
der Beziige der Vorstandsmitglieder und be-
richtet dem Aufsichtsratsplenum tber seine
diesbezuiglichen Beratungen.

Die neu eingeftigte Ziffer 5.3.3 enthilt die
Empfehlung, dass der Aufsichtsrat einen
Nominierungsausschuss bildet, der aus-
schlieRlich mit Vertretern der Anteilseigner
besetzt ist und dem Aufsichtsrat fur dessen
Wahlvorschldge an die Hauptversammlung
geeignete Kandidaten vorschligt.

Eine sofortige Umsetzung dieser Regelung
ist aktuell nicht geboten. Der Aufsichtsrat
der Aareal Bank besteht in seiner jetzigen
Konstellation erst seit knapp einem Jahr,
sodass derzeit eine Nachnominierung nicht
ansteht. Eine Uberpriifung, ob sich die
Regelung im Markt bewdhrt, ist fur das Jahr
2008 vorgesehen.

Fur das kommende Geschiftsjahr wird die
Aareal Bank AG den Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex in
der Fassung vom 14. Juni 2007 — mit den
oben genannten Einschrankungen zu Ziffer
3.8, 4.2.2 und 5.3.3 — ebenfalls folgen.

Die Aareal Bank AG hat dartber hinaus
bereits in 1999 einen eigenen Corporate



Governance Kodex aufgestellt, der an die
Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex in seiner derzeit giiltigen
Fassung angepasst wurde und tber die
Empfehlungen der Regierungskommission
hinausgeht.

Wiesbaden, den 08. Februar 2008

Der Vorstand
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Weitere Informationen zu den Corporate
Governance Grundsitzen der Aareal Bank
AG konnen im Internet abgerufen werden
unter: http://www.aareal-bank.com/de/
profile /corpgov/index.de.html.

Jas 44/:/}—\ e,

Dr. Wolf Schumacher Norbert Kickum
Fiir den Aufsichtsrat

/%L\af.,,

Hans W. Reich (Vorsitzender)

Her

Thomas Ortmanns
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

BERICHT DES AUFSICHTSRATS
DER AAREAL BANK AG, WIESBADEN

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionire,

wihrend des abgelaufenen Geschiftsjahres hat der Aufsichtsrat die Geschiftsleitung
der Aareal Bank AG laufend beraten, kontrolliert und tiberwacht. Der Aufsichtsrat
wurde vom Vorstand regelmifig, zeitnah und umfassend in schriftlicher und miind-
licher Form tber alle wesentlichen Belange der Bank informiert. Der Vorstand
berichtete tber die Lage des Konzerns, die Entwicklung des Geschéfts und wichtige
Finanzkennzahlen. Dartber hinaus wurden dem Aufsichtsrat die jeweils aktuelle
Risikosituation, die Manahmen des Risikocontrollings und der Risikosteuerung aus-
fuhrlich berichtet und erldutert. Der Aufsichtsrat hat sich auch tber die Situation der
Geschiftssegmente und die operative und strategische Planung umfassend unterrichten
lassen. Der Aufsichtsrat war in alle wesentlichen Entscheidungen eingebunden und
Gber diese informiert. Alle wesentlichen Vorfédlle wurden intensiv beraten und geprift
und sofern notwendig wurde die Zustimmung des Aufsichtsrats erteilt.

Zwischen den einzelnen Sitzungen wurde
mir vom Vorsitzenden des Vorstands fort-
laufend und regelmiRig tber alle wesent-
lichen Entwicklungen im Unternehmen in
schriftlicher und miindlicher Form berichtet.
Der Vorsitzende des Vorstandes stand mit
mir in regelmaRigem engem Kontakt, um
wichtige Fragen und Entscheidungen in per-
sonlichen Gesprachen zu diskutieren.

Arbeit des Aufsichtsratsplenums

Wihrend des abgelaufenen Geschiftsjahres
fanden vier ordentliche Sitzungen des Auf-
sichtsrats statt. Zusatzlich wurden zwei Sit-
zungen abgehalten, in denen ausschlieRlich
Uber strategische Optionen beraten wurde.
Dariber hinaus fand eine telefonische Bera-
tung im Zusammenhang mit der Erweiterung
der Handlungsoptionen bei der Beteiligung
an der Immobilien Scout GmbH statt.

In den reguldren Sitzungen haben die
Mitglieder des Aufsichtsrats die Berichte der
Vorstandsmitglieder und deren Erlduterungen
entgegengenommen und intensiv diskutiert.
Einen Schwerpunkt der Arbeit bildete das
Wachstumsprogramm FUTURE 2009. Uber
das Programm und verschiedene Einzel-
aspekte und Auswirkungen wurde regel-
maRig und ausfuhrlich berichtet. Ein weiterer
Fokus lag auf der Berichterstattung zum
Verkauf der Beteiligung an der Immobilien
Scout GmbH.

Uber den Verkauf des Asset Management
Teilkonzerns und anderer Anderungen in
der Konzernstruktur wurde im Jahr 2006
vom Vorstand ausfuhrlich berichtet, dies
wurde auch im Geschiftsbericht 2006 dar-
gestellt. In der ersten Sitzung des Aufsichts-
rats im Jahr 2007 wurde vom Vorstand

eine abschlieBende Berichterstattung zu den
erfolgten Verkdufen gegeben.

In seiner Sitzung im Mérz beschiftigte sich
der Aufsichtsrat intensiv mit dem vorgelegten
Jahresabschluss fiir das Geschiftsjahr 2006
sowie dem Bericht des Abschlussprifers.
Die entsprechenden Sachverhalte wurden
im Vorjahr dargestellt.

Der Vorstand hat den Aufsichtsrat von Beginn
der Verwerfungen auf den internationalen
Wertpapiermirkten an zeitnah, ausfiihrlich
und nachvollziehbar unterrichtet. Er hat
vollumfinglich dargelegt, welche Prifungs-
mafinahmen zusitzlich zur vorhandenen
ausfiihrlichen Berichterstattung durchgefihrt



worden sind, um ein umfassendes Bild
tber die moglichen Auswirkungen der US-
Subprime-Krise und der nachfolgenden
Marktverwerfungen auf die Aareal Bank AG
zu erhalten.

In der Sitzung im September wurden die
vorgelegten umfangreichen Informationen
Giber die Krise im amerikanischen Privat-
kundenmarkt fur Eigenheimfinanzierungen
an Darlehensnehmer mit schlechterer Bonitit
(Subprime-Krise) und die dann aktuelle
Situation ausfiihrlich vom Vorstand erldutert
und vom Aufsichtsrat intensiv beraten. Zu
den Informationen des Vorstands an den
Aufsichtsrat gehorten die Angaben, dass die
Aareal Bank AG nicht in US-Subprime-
Darlehen engagiert ist, da sie ausschlieRlich
gewerbliches Immobilienfinanzierungs-
geschift betreibt. Weiterhin hilt die Bank
keine Bestdnde in US RMBS oder CDQO’s
und hilt auch keine Anteile an Conduit
Programmen. Der Gesamtbestand der Bank
an Anlagen in ABS in Hohe von 625 Mio. €
ist zu gut 90 % mit dem Rating AAA be-
wertet. An diesem Bestand haben US CMBS
einen Anteil von weniger als 50 Mio. €.
Diesem Anlageverhalten liegt eine konser-
vative Geschiftspolitik zugrunde, die die
implementierten, umfassenden internen
Berichts- und Kontrollmechanismen flankiert.

In der gleichen Sitzung beschiftigte sich
der Aufsichtsrat auferdem intensiv mit dem
Ausscheiden von Herrn Schornig und der
dadurch bedingten, neuen Geschiftsver-
teilung des Vorstands. Der vorgeschlagenen

Neuverteilung der Aufgaben im nunmehr
vierkopfigen Gremium wurde zugestimmt.
Der Aufsichtsrat ist der Auffassung, dass die
beschlossene Aufgabenverteilung dem
Vorstand eine sachgerechte und erfolgreiche
Arbeit ermoglicht.

In der vierten Sitzung im Dezember lag der
Schwerpunkt der Beratungen auf den Ergeb-
nissen des Unternehmens, den Entwicklungen
im Zusammenhang mit der Subprime-Krise
und der Planung der Gruppe fir die Jahre
2008 bis 2010. Die Planung wurde vom
Vorstand vorgelegt und ausfuhrlich erldutert.
Ein weiterer Diskussionspunkt waren
Themen der Corporate Governance. Der
Aufsichtsrat verabschiedete die diesjdhrige
Entsprechenserkldarung nach § 161 AktG, die
anschliefend im Internet veroffentlicht
wurde. Der Aufsichtsrat tberpruft auRerdem
regelmiRig die Effizienz der eigenen Arbeits-
weise, um mogliches Verbesserungspotenzial
zu identifizieren. Die im Geschiftsjahr 2007
durchgefihrte Effizienzprifung hat die guten
Ergebnisse des Vorjahres bestdtigt. Die
Ergebnisse wurden von den Mitgliedern

des Aufsichtsrats intensiv diskutiert und zur
Kenntnis genommen. Organisatorische
Anderungen zur Erhohung der Effizienz sind
nicht notwendig.

Der Vorstand hat dem Aufsichtsrat regelmaRig
tber die Umsetzung der aufsichtsrechtlichen
Regelungen, beispielsweise nach Basel II,
berichtet und hat Implikationen der Regel-
werke fir die Bank dargestellt und in den
Regelungen erfolgte Verinderungen mit dem
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Aufsichtsrat erortert. In diesem Themen-
komplex wurde auch das Strategiepapier
gemild den Mindestanforderungen an das
Risikomanagement (MaRisk) turnusgemif’
vorgelegt und diskutiert.

Die Vorsitzenden der Ausschiisse des Auf-
sichtsrats haben dem Plenum regelmaRig
und ausfuhrlich tber die Inhalte der Aus-
schusssitzungen berichtet und alle Fragen der
Kollegen des Plenums umfassend beant-
wortet.

Neben den genannten vier ordentlichen
Sitzungen des Plenums fanden zwei Auf-
sichtsratssitzungen statt, die sich ausschlief3-
lich mit den strategischen Optionen der Bank
beschiftigt haben. Bei dem ersten Treffen
im Januar 2007 wurden dem Aufsichtsrat
durch den Vorstand die strategischen Opti-
onen des Wachstumsprogramms FUTURE
2009 prasentiert und diese wurden vom
Aufsichtsrat genehmigt. In der zweiten
Sitzung im Dezember wurde vom Vorstand
ein Uberblick tber die Entwicklungen auf
den Mirkten und die Auswirkungen auf das
Wachstumsprogramm gegeben. Weiterhin
wurden die Zielerreichungsgrade des Wachs-
tumsprogramms FUTURE 2009 vorgestellt
und tber dessen Ausgestaltung im Jahr 2008
intensiv beraten.

Im Geschiftsjahr 2007 sind im Aufsichtsrat
keine Interessenkonflikte nach Ziffer 5.5.3
des Corporate Governance Kodex der Aareal
Bank AG aufgetreten. Durch meine Mit-
gliedschaft im Board of Directors der DEPFA

Bank plc. hitte sich far mich im Zusam-
menhang mit der Ubernahme der DEPFA
Bank plc. durch einen Mitbewerber der
Aareal Bank AG ein Interessenkonflikt
ergeben konnen. Um dies auszuschliefRen,
habe ich an den Beratungen, Planungen
und Abstimmungen im Zusammenhang
mit dieser (Ibernahme nicht teilgenommen.
Zudem habe ich das Mandat als Non-
Executive Director der DEPFA Bank plc. am
05. Oktober 2007 niedergelegt.

Arbeit der Ausschiisse des Aufsichtsrats

Zur effizienten Wahrnehmung seiner
Kontrollaufgaben hat der Aufsichtsrat vier
Ausschuisse eingerichtet: Den Prasidial-
ausschuss, den Ausschuss fur Kredit- und
Marktrisiken, den Eilausschuss und den
Bilanz- und Priifungsausschuss.

Der Pridsidialausschuss des Aufsichtsrats traf
sich zu vier Sitzungen. Dieser Ausschuss
steht dem Vorstand beratend zur Verfigung
und bereitet Entscheidungen des Aufsichts-
rats vor. Es obliegt dem Présidialausschuss
weiterhin, tiber die innere Verfassung des
Konzerns zu urteilen, wobei die Kategorien
operative Starke, Effizienz und Potenziale zur
Erreichung der gesteckten Ziele als Beur-
teilungsmalfistab herangezogen werden. Die
Fragen der Personalplanung im Vorstand
und der Vertragsgestaltung mit Vorstands-
mitgliedern gehoren ebenso zu seinen Auf-
gaben wie die Beurteilung und gegebenen-
falls die Zustimmung in allen Fragen von
Organkrediten und sonstigen Geschiften



zwischen Organmitgliedern mit der Gesell-
schaft oder Konzerngesellschaften.

Der Pridsidialausschuss hat in seinen
Sitzungen die Sitzungen des Aufsichtsrats-
plenums und die darin zu treffenden Ent-
scheidungen vorbereitet. In seiner Sitzung
im Mirz des Berichtsjahres wurde zudem
Giber die Erreichung der Ziele des Vorstands
im Geschiftsjahr 2006 beraten und auf
Basis dessen die variable Vergutung fiir die-
sen Zeitraum festgelegt. In seiner Sitzung
im September wurde ausfthrlich Gber die
Implikationen des Ausscheidens von Herrn
Schornig aus dem Vorstand beraten.

Der Ausschuss fur Kredit- und Marktrisiken
kam zu drei Sitzungen zusammen. Der
Vorstand hat dem Ausschuss ausfthrliche
Berichte tber alle Mirkte vorgelegt, in denen
die Bank Immobilienfinanzierungsgeschift
betreibt. Die Berichte und Markteinschétzun-
gen wurden von den Mitgliedern des Aus-
schusses diskutiert. Weiterhin wurden
zustimmungsbeddirftige Kredite behandelt.
Von berichtspflichtigen Geschiften haben
die Mitglieder des Ausschusses Kenntnis ge-
nommen. Dartiber hinaus wurden alle nach
Satzung oder Geschiftsordnung fiir den
Vorstand zustimmungsbedrftigen Vorginge
entschieden. Hierzu gehorte auch die
Entscheidung tiber die Aktualisierung der
Kreditrisikostrategie im Sinne der Mindest-
anforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk). Dem Ausschuss wurden die
Berichte Gber die Risikolage der Bank vor-
gelegt und vom Vorstand erldutert. Die

Ausschussmitglieder haben die Inhalte mit
dem Vorstand intensiv diskutiert und diese
zustimmend zur Kenntnis genommen.

Der Eilausschuss ist ein Unterausschuss des
Ausschusses fur Kredit- und Marktrisiken. Er
entscheidet im schriftlichen Umlaufverfahren
tber zustimmungsbedurftige Kredite. Aus
diesem Grund wurden vom Eilausschuss
keine Sitzungen abgehalten.

Der Bilanz- und Prifungsausschuss trat zu
zwei Sitzungen zusammen. In diesen Sitzun-
gen wurde entsprechend seinen satzungs-
maRigen Aufgaben tber die Beauftragung des
Wirtschaftsprifers und die Prafungsschwer-
punkte beraten. Der Bilanz- und Prifungs-
ausschuss hat im Mdrz 2007 den Bericht
des Wirtschaftsprufers tiber die Prufung fur
das Geschiftsjahr 2006 entgegengenommen
und die Ergebnisse mit dem Wirtschafts-
prufer diskutiert. Die Mitglieder haben sich
durch das Studium der vorgelegten Priifungs-
berichte und die Diskussion mit dem Wirt-
schaftsprifer ein Bild vom Ergebnis der
Prifung gemacht. Die Sitzung im Herbst
diente der Information tiber den Verlauf der
Prifung fur das Geschiftsjahr 2007 und der
Diskussion von Fragen, die sich im Verlauf
der Vorbereitung des Jahresabschlusses
ergeben haben. Der Ausschuss hat weiter-
hin die Berichte der Internen Revision und
des Compliance-Beauftragten der Bank ent-
gegengenommen und sich eingehend er-
ldutern lassen. In seiner Herbstsitzung wurde
dem Ausschuss aufderdem die aktualisierte
Drei-Jahres-Planung vorgelegt und erldutert.



In seiner Sitzung am 14. Mérz 2008 hat
sich der Bilanz- und Prifungsausschuss
tiber die Prufung des Geschiftsjahres 2007
und deren Ergebnisse vom Wirtschaftsprifer
ausfuhrlich berichten lassen und die Ergeb-
nisse mit dem Wirtschaftspriifer und dem
Vorstand eingehend diskutiert.

Aufsichtsratsmitglieder, die an einer Sitzung
nicht teilnehmen konnten, hatten vorab ihre
Abwesenheit angekiindigt und die Griinde
dargelegt. Die durchschnittliche Anwesen-
heitsquote bei den Sitzungen des Aufsichts-
rats und seiner Ausschusse belief sich auf
94 %.

Besondere Geschiftsvorfille im Jahr 2007

Am 21. August 2007 unterzeichnete die
Aareal Bank AG einen Vertrag tber die Ver-
dulerung der Anteile der Immobilien Scout
GmbH an ein Konsortium unter Fithrung
der Macquarie Bank Ltd, Sydney, und der
Publishing and Broadcasting Ltd, Sydney.
Diesem Vorgang ging eine umfassende
Prufung aller Beteiligungen voraus, die vor
dem Hintergrund der Neuausrichtung der
Aareal Bank AG und der Konzentration auf
Kernkompetenzen getitigt wurde. Die Prifung
fuhrte zu dem Ergebnis, dass es sich bei
Immobilien Scout GmbH nicht um ein Kern-
geschift der Aareal Bank AG handelt. Der
Aufsichtsrat war in diesen Prifungsprozess
eingebunden und wurde vom Vorstand tber
die zur Verfugung stehenden Handlungs-
alternativen unterrichtet. Der Vorstand hat
dem Aufsichtsrat die geplante Vorgehens-

weise und die Uberlegungen, die den
Handlungsvorschldgen zugrunde lagen, aus-
fuhrlich vorgestellt. Der Aufsichtsrat hat
diese Planung unterstiitzt und allen notwen-
digen Umsetzungsschritten zugestimmt.

Aufgrund der komplexen Vertragslage stellte
die Erweiterung der Handlungsoptionen
durch den Zuerwerb von Anteilen anderer
Gesellschafter an der Immobilien Scout
GmbH die favorisierte Alternative dar. Durch
die Ubernahme weiterer Geschiftsanteile
konnte die Aareal Bank AG ihre Position
deutlich verbessern. Die vorhergehende
Position eines Minderheitsanteilseigners unter
mehreren wurde durch die UIbernahme
weiterer Anteile in die des Mehrheitseigen-
timers umgewandelt. Der Zuerwerb wurde
nach Zustimmung durch den Aufsichtsrat
vorgenommen. Die anschliefende Priifung
der weiteren Handlungsmaoglichkeiten fuihrte
zu der Entscheidung tber den oben ge-
nannten Verkauf der im Eigentum der Aareal
Bank AG befindlichen Anteile an das
benannte Konsortium. In der Folge hat die
Deutsche Telekom Gruppe ihr Vorkaufsrecht
wahrgenommen. Am 28. September 2007
wurde ein Vertrag auf der Basis des ge-
nannten Vorkaufsrechts unterzeichnet.

Die Transaktion wurde noch im Jahr 2007
vollstindig abgewickelt. Die Mittel, die der
Aareal Bank AG aus diesem Verkauf zuge-
flossen sind, werden ftr die Verbreiterung
der Eigenmittelbasis verwendet und ermog-
lichen eine weitere Starkung des Kern-
geschifts.



Zum 30. Juli 2007 wurde das Produkt Paco
unlimited der Aareal First Financial Solutions
AG Utber einen Management Buy Out an
Mitarbeiter dieses Tochterunternehmens ver-
kauft. Bei Paco unlimited handelt es sich um
ein Zugangs- und bargeldloses Bezahlsystem
fur Unternehmen, die groRe Wohnungsbe-
stinde verwalten. In der Produktfamilie der
Aareal First Financial Solutions AG stellte
es kein strategisches Zielprodukt dar. Aus
diesem Grund standen Vorstand und Auf-
sichtsrat der Aareal Bank AG der Idee eines
Management Buy Out aufgeschlossen gegen-
Giber. Wir freuen uns tiber die unternehme-
rische Initiative, die sich in diesem Schritt
manifestiert und wiinschen den ehemaligen
Mitarbeitern in ihrer unternehmerischen
Selbststandigkeit viel Erfolg.

Jahresabschluss und Konzernabschluss

Die von der Hauptversammlung 2007 zum
Abschlussprufer gewihlte PriceWaterhouse-
Coopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, Frankfurt am Main, wurde
vom Aufsichtsrat mit der Jahresabschlussprii-
fung beauftragt. Der beauftragte Wirtschafts-
prufer hat dem Aufsichtsrat eine Erkldrung
Giber seine Unabhingigkeit vorgelegt, die
vom Aufsichtsrat entgegengenommen wurde.
Der Aufsichtsrat hat keinen Zweifel an der
Richtigkeit des Inhalts dieser Unabhingig-
keitserkldrung. Die PriceWaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft hat ihrem Prifungsauftrag entsprochen
und den nach HGB erstellten Jahresabschluss
und den Lagebericht sowie den nach IFRS

erstellten Konzernjahresabschluss und den
Konzernlagebericht der Aareal Bank AG
sowie den Bericht des Aufsichtsrats gepruft
und mit einem uneingeschridnkten Prifungs-
vermerk versehen.

Alle Mitglieder des Aufsichtsrats haben den
Prufungsbericht und den Konzernpriifungs-
bericht sowie alle zugehorigen Anlagen und
Unterlagen rechtzeitig vor der Sitzung des
Aufsichtsrats, in der tber den Jahresab-
schluss beraten wurde, erhalten. Sie haben
sich durch das Studium der tibersandten
Unterlagen tber die Ergebnisse der Prifung
informiert. Die Vertreter der Prifungsgesell-
schaft nahmen an dieser Sitzung teil und
prasentierten ausfuhrlich die Ergebnisse ihrer
Prufung. Anschlieend standen die Vertreter
der PriceWaterhouseCoopers Aktiengesell-
schaft Wirtschaftsprufungsgesellschaft dem
Aufsichtsrat fur Fragen und erginzende
Erlduterungen zur Verfugung. Es wurden alle
Fragen zur Zufriedenheit des Aufsichtsrats
beantwortet.

Der Jahresabschluss und der Lagebericht der
AG nach HGB und der Abschluss des
Konzerns nach IFRS und der Konzernlage-
bericht, der Gewinnverwendungsvorschlag
des Vorstands sowie der Prifbericht wurden
ausfuhrlich erortert. Gegen die Ergebnisse
der Prifung ergaben sich keine Einwendun-
gen. Der Aufsichtsrat hat in seiner Sitzung
vom 14. Mérz 2008 dem Ergebnis der Pri-
fung zugestimmt. Damit hat der Aufsichtsrat
den Jahresabschluss und den Lagebericht
der AG nach HGB und den Abschluss des



Konzerns nach IFRS sowie den Konzernlage-
bericht gebilligt und damit den Jahresab-
schluss der AG festgestellt. Der Aufsichtsrat
hat den Gewinnverwendungsvorschlag des
Vorstands geprift und mit diesem diskutiert.
Auf der Basis der Diskussion schlieft sich
der Aufsichtsrat dem Vorschlag des Vorstands
zur Gewinnverwendung an.

Personalia

Auf der Hauptversammlung am 30. Mai 2007
wurde Herr Dr. Herbert Lohneif® von den
Aktiondren in seinem Amt bestatigt. Herr
Dr. Lohneifd war in Nachfolge von Herrn Dr.
Nolting am 24. November 2006 gerichtlich
zum Aufsichtsrat bestellt worden. Er hatte
beschlossen, sich erganzend dem Votum
der Anteilseigner zu stellen. Die Hauptver-
sammlung hat ihn in seinem Amt mit
grolBer Mehrheit bestitigt. Zur Wahrung der
Gleichbehandlung aller Mitglieder des Auf-
sichtsrats und zur Vermeidung zusitzlichen
Verwaltungsaufwands endet die Amtszeit von
Herrn Dr. Lohneif® zum selben Zeitpunkt,
wie die der anderen Vertreter der Anteils-
eigner, die im Jahr zuvor von der Hauptver-
sammlung von den Anteilseignern gewahlt
worden waren. Die Mitglieder des Aufsichts-
rats freuen sich, dass mit Herrn Dr. Lohnei®
ein qualifizierter und international erfahrener
Fachmann aus dem Finanzierungsbereich
fur die Arbeit im Aufsichtsrat der Aareal Bank
AG gewonnen werden konnte.

Mit Wirkung vom 08. August 2007 ist Herr
Schornig als Mitglied des Vorstands auf

eigenen Wunsch ausgeschieden. Wir danken
Herrn Schornig fur seine geleistete enga-

gierte und erfolgreiche Arbeit und wiinschen
ihm fur seine zukunftige Tatigkeit viel Erfolg.

Der Aufsichtsrat mochte abschliefend allen
Mitarbeitern des Konzerns seinen Dank
fur die erfolgreiche Arbeit im Geschiftsjahr
2007 aussprechen. Der Vorstand hat, in
Absprache mit dem Aufsichtsrat, seiner
Wertschitzung fur das grofRe Engagement
der Mitarbeiter bei der Neuausrichtung des
Unternehmens durch eine Sonderzahlung
Ausdruck verliehen. Ohne das tiberdurch-
schnittliche Engagement aller Mitarbeiter
in einer herausfordernden Situation fur die
Aareal Bank AG wire es nicht moglich
gewesen, die Neuausrichtung in einem
weitaus kiirzeren Zeitraum als geplant
erfolgreich umzusetzen. Damit konnte das
Wachstumsprogramm FUTURE 2009 eher
gestartet werden als urspriinglich geplant.

Kronberg, im Midrz 2008

Fiir den Aufsichtsrat

/%o\/)q/z

Hans W. Reich, Vorsitzender






UNSERE ADRESSEN

UNSERE ADRESSEN

Zentrale Wiesbaden

Aareal Bank AG
Paulinenstrae 15
D-65189 Wiesbaden
Telefon: +49 611 3480
Fax: +49 611 3482549

Strukturierte Immo-
bilienfinanzierungen

Amsterdam

Byzantium Building
Stadhouderskade 14e
NL-1054 ES Amsterdam
Telefon: +31 20 5898660
Fax: +31 20 5898666

Berlin

WallstraBe 9-13

D-10179 Berlin

Telefon: +49 30 880990
Fax: +49 30 88099470

Briissel

7, rue Guimard

B-1040 Brissel

Telefon: +32 2 5144090
Fax: +32 2 5144092

Hamburg

PelzerstralRe 7

D-20095 Hamburg
Telefon: +49 40 33316546
Fax: +49 40 33316599

Helsinki

Aleksanterinkatu 44, 4. OG
FIN-00100 Helsinki
Telefon: +358 9 6961010
Fax: +358 9 69610111

Istanbul

Ebulula Mardin Caddesi

Maya Meridyen Is Merkezi - D:2 Blok
Kat. Il - TR-34335 Akatlar-Istanbul
Telefon: +90 212 3490200

Fax: +90 212 3490299

Kopenhagen
Frederiksgade 7 |
DK-1265 Kopenhagen K
Telefon: +45 70 109090
Fax: +45 70 109091

London

38 Lombard Street
GB-London EC3V 9BS
Telefon: +44 20 74569200
Fax: +44 20 79295055

Madrid

Paseo de la Castellana, 60 - 4D
E-28046 Madrid

Telefon: +34 917 454160

Fax: +34 917 450775

Mailand

Via Paolo Andreani, 6
1-20122 Mailand

Telefon: +39 02 76419001
Fax: +39 02 764190211

Miinchen
Richard-Strauss-Strae 24
D-81677 Miinchen
Telefon: +49 89 51270
Fax: +49 89 5127211

New York

Aareal Capital Corporation
250 Park Avenue - Suite 820
USA-New York NY 10177
Telefon: +1 212 5084080
Fax: +1 917 3220285

Paris

Aareal Bank France S.A.
5, rue Scribe

F-75009 Paris

Telefon: +33 1 44516630
Fax: +33 1 42669794

Prag

Aareal Financial Service spol. s r.o.
FORUM Building - Vaclavské namesti 19
CZ-11000 Prag 1

Telefon: +420 234656000

Fax: +420 234656011

Rhein-Main-Ruhr
PaulinenstraRe 15
D-65189 Wiesbaden
Telefon: +49 611 3483166
Fax: +49 611 3482833

Rom

Via Mercadante, 12/ 14
1-00198 Rom

Telefon: +39 06 83004200
Fax: +39 06 83004250

Singapur

Aareal Bank Asia Limited
3 Church Street

#17-03 Samsung Hub
SGP-Singapur 049483
Telefon: +65 6866 1410
Fax: +65 6536 8162

Stockholm

Hamngatan 11

S-11147 Stockholm
Telefon: +46 8 54642000
Fax: +46 8 54642001



Warschau

Aareal Financial Service Polska Sp. z o.0.
RONDO 1

Rondo ONZ |

PL-00-124 Warschau

Telefon: +48 22 5449060

Fax: +48 22 5449069

Ziirich

Rennweg 52

CH-800I Zurich
Telefon: +41 43 8887575
Fax: +41 43 8887576

Aareal Estate AG
PaulinenstraBe 15
D-65189 Wiesbaden
Telefon: +49 611 3482025
Fax: +49 611 3482775

Aareal Valuation GmbH
PaulinenstraBe 15
D-65189 Wiesbaden
Telefon: +49 611 3482134
Fax: +49 611 3482640

Deutsche Structured Finance GmbH
Westendstralde 24

D-60325 Frankfurt am Main

Telefon: +49 69 9714970

Fax: +49 69 97149715

Consulting/
Dienstleistungen

Aareal Bank AG - Wohnungswirtschaft
Paulinenstral3e 15

D-65189 Wiesbaden

Telefon: +49 611 3482967

Fax: +49 611 3482499

Wohnungswirtschaft - Filiale Berlin
Kurfurstendamm 33

D-10719 Berlin

Telefon: +49 30 88099444

Fax: +49 30 88099470

Wohnungswirtschaft - Filiale Essen
Huyssenallee 48

D-45128 Essen

Telefon: +49 201 81008100

Fax: +49 201 81008200

Wohnungswirtschaft - Filiale Hamburg
PelzerstralRe 7

D-20095 Hamburg

Telefon: +49 40 33316810

Fax: +49 40 33316399

Wohnungswirtschaft - Filiale Leipzig
Neumarkt 2-4

D-04109 Leipzig

Telefon: +49 341 2272160

Fax: +49 341 2272101

Wohnungswirtschaft - Filiale Miinchen
Richard-Strauss-Strafte 24

D-81677 Miunchen

Telefon: +49 89 5127265

Fax: +49 89 51271264

Wohnungswirtschaft - Filiale Rhein-Main
Paulinenstralde 15

D-65189 Wiesbaden

Tel.-Hotline: +49 611 3482000

Fax: +49 611 3483002

Wohnungswirtschaft - Filiale Stuttgart
KriegerstralRe 3

D-70191 Stuttgart

Telefon: +49 711 2236116

Fax: +49 711 2236160

Aareon AG

Im Miinchfeld 1-5
D-55122 Mainz
Telefon: +49 6131 3010
Fax: +49 6131 301419

Aareal First Financial Solutions AG
Peter-Sander-Strae 30

D-55252 Mainz-Kastel

Telefon: +49 6134 560201

Fax: +49 6134 560401

Deutsche Bau- und
Grundstiicks-Aktiengesellschaft
Chlodwigplatz |

D-53119 Bonn

Telefon: +49 228 5180

Fax: +49 228 518298

Passivgeschéft

Dublin

Dublin Exchange Facility
Mayor Street - [FSC
IRL-Dublin |

Telefon: +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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