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KONZERNZAHLEN IM UBERBLICK

KONZERNZAHLEN IM UBERBLICK

01.01.-30.09.2008 01.01.-30.09.2007 Verénderung
Konzerngewinn- und -verlustrechnung Mio. € Mio. € Mio. €
Betriebsergebnis 106 353 -247
Konzernjahrestiberschuss nach Anteilen Dritter 56 272 -216
Kennzahlen
Cost Income Ratio in % " 56,2 45,3
Ergebnis je Aktie in € 1,30 6,36
RoE nach Steuern in % ? 5,6 31,4

30.09.2008 31.12.2007 Verénderung Veranderung
Bestandszahlen Mio. € Mio. € Mio. € %
Immobilienfinanzierungen 22.972 22.550 422 2
davon: international 18.664 16.878 1.786 11
Immobilienfinanzierungen under Management 23.685 23.992 -307 -1
davon: international 18.664 16.878 1.786 11
Eigenkapital 1.536 1.627 -91 -6
Bilanzsumme 39.738 40.202 -464 -1
Bankaufsichtsrechtliche Kennzahlen % %
Kernkapitalquote nach KWG (KSA)? 8,0 -
Gesamtkennziffer nach KWG (KSA)? 11,9 -
30.09.2008 31.12.2007
Rating
Fitch Ratings, London
langfristig A- A-
kurzfristig F2 F2

" nur Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen
2 auf das Jahr hochgerechnet
9 Die Quoten werden ab 2008 nach dem Kreditrisiko-Standardansatz (KSA) geméaB Solvabilitdtsverordnung ermittelt.
Bei der Ermittlung der KSA-Quoten wurde das Ergebnis des laufenden Geschéftsjahres 2008 der Aareal Bank AG ber(icksichtigt.
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Sehr geehrte Aktionédre, liebe Geschéftsfreunde
und Mitarbeiter,

das dritte Quartal des laufenden Geschiftsjahres war fiir die Bankenbranche weltweit
das schwierigste Quartal seit Jahrzehnten. Es war geprégt von den Auswirkungen
einer sich immer weiter zuspitzenden internationalen Finanzmarktkrise und Anzeichen
einer sich weltweit abschwichenden Konjunktur. Die Aareal Bank Gruppe hat sich

in diesem herausfordernden Umfeld gut behauptet. Unser Geschiftsmodell bewihrte
sich erneut. Das Vorsteuerergebnis belief sich im dritten Quartal auf 31 Mio. €.

Wir haben damit in allen Quartalen seit Ausbruch der Finanzmarktkrise ein positives
Ergebnis erzielt.

Strukturierte Immobilienfinanzierungen:
Zinsiiberschuss legt weiter zu

In unserem Segment Strukturierte Immo-
bilienfinanzierungen konnten wir — trotz der
anhaltenden Turbulenzen an den internatio-
nalen Finanzmirkten — im dritten Quartal
an die positive Entwicklung der Vorquartale
ankntipfen. Weiterhin erfreulich entwickelte
sich vor allem der Zinstiberschuss, der mit
99 Mio. € sowohl gegentiber dem Vorquartal
(95 Mio. €) als auch gegentber dem Vor-
jahreszeitraum (83 Mio. €) deutlich zulegte.

Das zinstragende Geschift blieb in einem
auch von zunehmender Unsicherheit auf
wichtigen Immobilienmarkten geprigten
Umfeld und trotz des Verkaufs eines Privat-
kundenportfolios an die Deutsche Post-
bank AG nahezu konstant.

Beim Neugeschift halten wir weiterhin an
unserer strikt qualitidts- und ertragsorientier-
ten, selektiven Geschiftsstrategie fest. Wir
konzentrieren uns grundsitzlich auf Finanzie-

rungen mit attraktiven Risiko-Ertragsprofilen.
Das Neugeschift belief sich im dritten
Quartal auf 2,1 Mrd. €. In den ersten drei
Quartalen des laufenden Jahres summierte
sich das Neugeschift damit auf 5,0 Mrd. €,
nach 8,8 Mrd. € im Vergleichszeitraum des
Vorjahres. Dieses Volumen betrachten wir
vor dem Hintergrund der aktuellen Marktlage
als angemessen. Entscheidend ist fiir uns
ohnehin nicht die absolute Hohe des Neu-
geschifts, sondern dessen Qualitit.

Wir haben auch im dritten Quartal unsere
,Drei-Kontinente-Strategie“ konsequent
fortgesetzt. Sie ermoglicht uns eine starke
regionale Diversifizierung und damit einen
Ausgleich von Marktschwankungen in
einzelnen Lindern. Der Anteil des inter-
nationalen Geschéfts am gesamten Kredit-
portfolio der Aareal Bank betrigt inzwischen
rund 79 %. Das Portfolio an Immobilien-
krediten ist regional stark diversifiziert.

Consulting / Dienstleistungen:
Marktfiihrerschaft behauptet

Im Segment Consulting/ Dienstleistungen hat
sich die positive Geschiftsentwicklung im
dritten Quartal im Vergleich zum Vorjahr
weiter fortgesetzt. Mit unserem differenzierten
und leistungsfahigen Produktportfolio konnten
wir unsere Marktfthrerschaft gut behaupten.

Die durch das Segment Consulting/ Dienst-
leistungen generierten Einlagen im Geschift
mit der institutionellen Wohnungswirtschaft
bewegen sich mit durchschnittlich knapp



4,5 Mrd. € auf unverdndert hohem Niveau.
Dies unterstreicht die Qualitdt der lang-
jahrigen Geschiftsbeziehungen der Aareal
Bank Gruppe zu diesen Kunden und das
Vertrauen, das die Wohnungswirtschaft
unserer Gesellschaft als ihrem verldsslichen
Partner entgegenbringt.

Fur unsere bewéhrten Zahlungsverkehrs-
anwendungen haben wir im laufenden Jahr
tber 40 Kunden mit rund 70.000 Mietein-
heiten neu hinzugewonnen.

Unsere Tochtergesellschaft Aareon AG,
das fuhrende europdische IT-Systemhaus
fur die Wohnungswirtschaft, blieb auch im
Berichtszeitraum auf Erfolgskurs.

Insgesamt ist das Segment Consulting /
Dienstleistungen insbesondere in dem
derzeit herausfordernden Marktumfeld ein
wichtiges zweites Standbein. Neben stabilen
Ertragsstromen bringt das Einlagengeschift
einen bedeutenden Wettbewerbsvorteil auf
der Refinanzierungsseite.

Refinanzierung: Solide Liquiditdtslage

Die Ausstattung der Aareal Bank Gruppe
mit Liquiditat ist im aktuell angespannten
Kapitalmarktumfeld ausgesprochen solide.
Insgesamt haben wir in den ersten neun
Monaten des Geschiftsjahres 2008 lang-
fristige Mittel in Hohe von 2,3 Mrd. €
aufgenommen. Das zu refinanzierende
Portfolio an Immobilienfinanzierungen der
Aareal Bank betrug 23,0 Mrd. € zum

30. September 2008. Dem stehen lang-
fristige Refinanzierungsmittel in Hohe von
19,8 Mrd. € und knapp 4,5 Mrd. € stabile
und dauerhafte Einlagen der Wohnungs-
wirtschaft gegentiber. Zusatzlich haben wir
Einlagen institutioneller Geldmarktkunden.
Dies verdeutlicht die solide Liquidititsaus-
stattung der Aareal Bank.

Finanzmarktkrise: Aareal Bank konnte
sich Folgen nicht vollkommen entziehen

Die Krise an den Finanzmirkten erreichte
im vergangenen Quartal, insbesondere nach
dem Zusammenbruch der US-Investment-
bank Lehman Brothers, eine neue Dimension.
Weltweit gerieten Banken aufgrund von
weiteren Wertkorrekturen und Refinanzie-
rungsschwierigkeiten in Bedrangnis. In zahl-
reichen Liandern wurden staatliche Mal3-
nahmen eingeleitet, um den Bankensektor
zu stabilisieren und die Systemkrise be-
herrschbar zu machen.

Trotz ihres gut ausbalancierten und trag-
fahigen Geschiftsmodells sowie ihrer soliden
Liquiditdtssituation und Kapitalausstattung
konnte sich die Aareal Bank den Folgen der
Finanzmarktkrise nicht vollkommen ent-
ziehen. Insgesamt mussten wir im dritten
Quartal Belastungen durch die Finanzmarkt-
krise in Hohe von 10 Mio. € per Saldo
ergebniswirksam buchen. Damit ist die
Aareal Bank Gruppe dank der umsichtigen
Risikopolitik der vergangenen Jahre im Wett-
bewerbsvergleich weiterhin nur moderat be-
troffen, obwohl die Volatilitit an den Kapital-



markten Uber alle Anlageklassen hinweg

insbesondere gegen Ende des dritten Quar-
tals extrem hoch war. Diese verschirfte sich
zu Beginn des vierten Quartals noch weiter.

Die Aareal Bank Gruppe verftigt per

30. September 2008 tber eine Kernkapital-
quote von 8,0 % nach KWG (Kreditrisiko-
Standardansatz). In der vorliegenden IFRS-
Bilanz zum 30. September 2008 betrigt das
Verhdltnis von Bilanzsumme zum Eigenkapital
ohne hybride Bestandteile 30,7 (Leverage).
Unter Berticksichtigung der hybriden Eigen-
kapitalinstrumente betrégt dieser Hebel
sogar nur das 22,5-Fache. Wir betrachten
unsere Kapitalausstattung damit — auch vor
dem Hintergrund der aktuellen Entwick-
lungen im Bankensektor — als angemessen.

Der Kurs der Aareal Bank-Aktie hat im Zuge
der Finanzmarktkrise stark gelitten. Starke
Verwerfungen bei einigen Wettbewerbern
und der allgemeine Vertrauensverlust gegen-
tiber dem Bankensektor haben eine Sogwir-
kung verursacht, die sich besonders heftig
auf den Kurs unseres Hauses ausgewirkt hat.
Dieser Kursriickgang ist aus unserer Sicht in
keiner Weise fundamental begriindet.

Mit freundlichen GriiRen

Ihr Vorstand

Strategische Ausrichtung: Trotz starker
Marktverwerfungen auf Kurs

Die Aareal Bank Gruppe hat mit dem
erfreulichen Ergebnis des dritten Quartals
2008 alle Quartale seit Ausbruch der
Finanzmarktkrise mit Gewinn abgeschlossen.
Wir betrachten dies als Beleg daftir, dass
die strategische Ausrichtung unseres Hauses
stimmig und unser Geschidftsmodell tragféhig
ist. Ihre mittelstdndische Struktur ermog-
licht es der Aareal Bank Gruppe, schnell und
flexibel auf Marktverdnderungen zu reagieren.
Wir kdnnen uns dank vorausschauender
Steuerungssysteme sehr schnell auf Ver-
anderungen einstellen und unsere strate-
gische Ausrichtung konsequent weiterent-
wickeln.

Wir sind nach wie vor davon tberzeugt,
dass die Aareal Bank Gruppe gut aufgestellt
ist. Unser operatives Geschift ist trotz der
Finanzmarktkrise nach den ersten neun
Monaten im Plan. Gleichwohl haben die
dramatischen Marktverwerfungen der letzten
Wochen gezeigt, dass im derzeitigen Um-
feld verldssliche Prognosen fiir das Gesamt-
jahr 2008 nicht moglich sind.

Mok 4 @:/L\ itz

Dr. Wolf Schumacher Norbert Kickum

Hermann J. Merkens Thomas Ortmanns
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Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Das weltweite Wirtschaftswachstum beschleu-
nigte sich nach 2006 nicht weiter. Spitestens
seit Anfang 2007 sind Frihindikatoren,

die auf eine sich abkihlende Konjunktur
hinweisen, zu beobachten. Hiervon sind die
Volkswirtschaften in unterschiedlicher Aus-
pragung betroffen. Diese Abkuhlungsten-
denzen werden durch die Finanzmarktkrise
derzeit verstarkt.

Finanzmarktkrise

Bereits die ersten neun Monate des laufen-
den Geschiftsjahres 2008 standen unter
dem Eindruck der angespannten Finanz-
marktsituation. Eine erneute Zuspitzung der
Krise prigte zusitzlich das Ende des dritten
Quartals und zog sich dariiber hinaus weiter
fort. Ausloser daftr war der Zusammenbruch
mehrerer in Bedrdngnis geratener Banken

in den USA, von denen einige durch andere
Finanzinstitute tbernommen wurden. Die
Regierungen der USA und vieler europa-
ischer Staaten, darunter auch Deutschlands,
haben verschiedene Mallnahmen zur Unter-
stiitzung des Finanzsystems und teilweise
zur Stabilisierung der Wirtschaft getroffen.
Hierzu gehorten die Rekapitalisierung von
Finanzinstituten, die Stellung von Garantien
zu deren Gunsten ebenso wie die Uber-
nahme von Finanzinstituten und die Star-

KONZERNLAGEBERICHT

kung des Einlegerschutzes. Teilweise wurden
diese MaBRnahmen, wie z.B. das deutsche
Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG)
erst nach Ablauf der Berichtsperiode einge-
fahrt.

Weitere Unterstiitzungsmafinahmen kamen
von verschiedenen Notenbanken, wie der
Europiischen Zentralbank (EZB), der ameri-
kanischen Notenbank (Fed) sowie der Bank
of England (BoE), die in Tender-Verfahren
liquide Mittel zugeteilt haben, um der
verschirften Liquidititsverknappung zu
begegnen.

Konjunktur

Indizes zum Geschiftsklima, zur Produktion
von Gitern und zum Konsumentenvertrauen,
die seit 2007 ruckldufig sind, haben sich

im dritten Quartal des laufenden Jahres
weiter abgeschwicht. Sie zeigen an, dass
die Konjunktur in den USA, Europa und
Japan deutlich unter Druck geraten ist und
am Rand einer Rezession steht. Hierzu hat
auch die Liquiditatsverengung auf dem
Interbankenmarkt, die eine Kreditverknappung
auf dem Markt fur Unternehmenskredite
und Konsumenten bewirkte, beigetragen.

Im zweiten Quartal hatte sich die Konjunktur
der USA aufgrund eines Konjunkturpro-
gramms zugunsten der privaten Verbraucher
vorlibergehend noch tberraschend positiv
entwickelt. Im dritten Quartal verdeutlichten
jedoch der stark gefallene Fabrikationsindex
und die erheblich gestiegene Arbeitslosen-



Industrieldnder: Australien, Danemark,
Eurozone, GroBbritannien, Japan, Kanada,
Neuseeland, Norwegen, Schweden,
Schweiz und die USA.

Schwellenidnder: Argentinien, Bolivien,
Brasilien, Bulgarien, Chile, China, Estland,
Hongkong, Indien, Indonesien, Israel,
Kolumbien, Lettland, Litauen, Malaysia,
Mexiko, Pakistan, Peru, Philippinen,
Polen, Ruménien, Russland, Singapur,
Slowakei, Stidafrika, Stidkorea, Taiwan,
Thailand, Tschechien, Tlrkei, Ukraine,
Ungarn, Venezuela

Konsumentenvertrauen Japan:
Werte oberhalb von 50 geben eine sich
verbessernde Zufriedenheit an.
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quote, dass sich die Konjunktur der USA
erheblich abgekuihlt hat und die Gefahr
einer Rezession besteht.

Auch in der Eurozone weisen entsprechende
Indizes auf eine weitere Abschwichung der
konjunkturellen Entwicklung hin. In Deutsch-
land ging der Geschéftsklimaindex deutlich
zurtick. Grof3britannien, Spanien und Irland
waren nicht nur von der Finanzmarktkrise be-
troffen, sondern auch vom deutlichen Preis-

riickgang bei Wohnimmobilien im eigenen
Land, was sich besonders auf die Bauwirt-
schaft auswirkte. Die Arbeitslosigkeit in der
Eurozone stieg zuletzt leicht an, jedoch
regional stark unterschiedlich. Wihrend in
Deutschland die Beschiftigungslage noch
erfreulich blieb, war gerade in Spanien —
insbesondere ausgelost durch die Probleme
in der heimischen Bauindustrie — ein starker
Anstieg der Arbeitslosigkeit zu beobachten.
Die mittel- und osteuropdischen Staaten




nahmen zuletzt eine unterschiedliche Ent-
wicklung. Wiahrend Polen, Tschechien und
die Slowakei sich bislang relativ robust in
ihrer konjunkturellen Verfassung zeigten,
waren Ungarn, die Ukraine, Weilsrussland
und die Baltischen Staaten von erheblichen
wirtschaftlichen Problemen und teilweise
negativen Wachstumsraten betroffen. Russ-
land hatte zwar noch eine positive kon-
junkturelle Entwicklung. Allerdings wurden
auch hier Liquiditdtsanspannungen im
Bankensektor sichtbar.

In Japan deuten die stark gefallene Industrie-
produktion und ein geringes Konsumenten-
vertrauen ebenfalls auf eine sich weiter
abschwichende Konjunktur hin. In China
verlangsamte sich das hohe Wirtschafts-
wachstum, blieb aber weiterhin auf positivem
Niveau. Das chinesische Wachstum wurde
zunehmend von der Inlandsnachfrage ge-
tragen.

Inflation und Geldpolitik

Die Inflation in der Eurozone war im dritten
Quartal weiterhin hoch, allerdings konnte
im September eine leichte Abschwdchung
bei der Inflation beobachtet werden. So
ging im September die Inflation in der
Eurozone auf 3,6 % nach 3,8 % im August
zurtick, was insbesondere auf den sinkenden
Olpreis zuriickzufithren war. In Deutschland
verringerte sich die Inflation auf 2,9 %.
Insofern befand sich die EZB auch im dritten
Quartal weiterhin im Spannungsfeld zwi-
schen dem Ziel der Inflationsbekdmpfung

einerseits und einer sich abschwichenden
Wirtschaft andererseits. Angesichts der
Inflationsgefahr hatte die EZB Anfang Juli
den Hauptrefinanzierungssatz um 0,25 Pro-
zentpunkte erstmals seit tiber einem Jahr
erhoht. Die Bank of England und die Fed
hielten hingegen im Berichtszeitraum des
dritten Quartals ihre Leitzinsen unverdndert.
Kurz nach Ablauf des Berichtszeitraums mit
Entscheidung vom 8. Oktober 2008 haben
jedoch die EZB sowie die Zentralbanken der
USA, Kanadas, Schwedens, Grof3britanniens
und der Schweiz in einer gemeinsamen
Aktion ihre Leitzinsen gesenkt, wie einen
Tag zuvor bereits die australische Zentral-
bank. Begriindet wurden die Leitzinssenkun-
gen mit den durch die jiingste Verschirfung
der Finanzmarktkrise bewirkten Abwirts-
risiken fur das Wirtschaftswachstum, wodurch
nach Ansicht der EZB die Risiken fur die
Preisstabilitat weiter abgenommen haben.
Auch die Chinesische Zentralbank entschied
sich am 8. Oktober 2008 fur eine Senkung
ihrer Leitzinsen, nachdem sie bereits im
September den Leitzins herabgesetzt hatte.
Damit hat die Chinesischen Zentralbank
ihren restriktiven geldpolitischen Kurs aus
dem ersten Halbjahr 2008 gedndert.

Der Wechselkurs des Euro im Verhiltnis
zum US-Dollar und zum japanischen Yen
ging innerhalb des dritten Quartals deutlich
zurlick. Gegentiber dem britischen Pfund
blieb der Wechselkurs des Euro stabil.



Branchenspezifische
Rahmenbedingungen

Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Die Entwicklung auf den Immobilienmarkten
war im dritten Quartal weiterhin durch die
Finanzmarktkrise, aber auch durch die
konjunkturelle Abkthlung geprdgt. Die mit
dem Liquiditatsentzug auf den Interbanken-
markten einhergehende eingeschrankte
Kreditvergabe der Banken hat auch auf den
Mirkten fur gewerbliche Immobilien deut-
liche Spuren hinterlassen.

Die Transaktionsvolumina auf den Gewerbe-
immobilienmarkten sanken im dritten
Quartal weiter. Griinde dafiir sind neben
der eingeschridnkten Kreditvergabe und dem
Wegfall des Verbriefungsmarkts als Finan-
zierungsstruktur auch die weiterhin beste-
henden unterschiedlichen Preisvorstellungen
zwischen Immobilienkdufern und -verkdufern,
die Verunsicherung der Investoren sowie
die Sorge uber die allgemeine Wirtschafts-
entwicklung. GroRvolumige Transaktionen
kamen fast vollstindig zum Erliegen. Eine
immer stirkere Bedeutung kam eigenkapital-
starken Investoren zu wie beispielsweise
Pensionskassen.

In den USA und an vielen europdischen
Standorten stiegen die Immobilienrenditen
fur Investoren weiterhin an. In Asien gab es
erste Zeichen fur ansteigende Investitions-
renditen fr gewerbliche Immobilien.

Consulting / Dienstleistungen:
Institutionelle Wohnungswirtschaft

Im laufenden Geschiftsjahr war die deutsche
Wohnungswirtschaft in ihrem operativen
Geschift von der Finanzmarktkrise bislang
kaum betroffen. Sie ist sehr solide aufgestellt
und refinanziert sich tberwiegend durch
stabile und von der Finanzmarktkrise weit-
gehend unabhingige Mieteinnahmen.
Dartiber hinaus verfiigen viele Wohnungs-
unternehmen tber hohe Eigenkapitalquoten
und langfristige Finanzierungen, die fur zu-
sitzliche Stabilitat sorgen.

Im Jahresverlauf lief3 das starke Interesse
auslindischer Investoren am deutschen
Wohnimmobilienmarkt, das den Markt in den
beiden vergangenen Jahren prigte, weiter
nach. Auch Verkdufe grof3er Portfolios blieben
im dritten Quartal nahezu aus. Insgesamt
entwickelte sich das Volumen der Akqui-
sitionen von Wohnbestanden im Vergleich
zu den Vorperioden deutlich rtcklaufig.

Vorherrschende Branchenthemen waren die
steigenden Energiepreise, die Einfiihrung
des Energiepasses und die damit verbun-
denen InvestitionsmaRnahmen.

Ertragslage Konzern

Im Zuge der Verschdrfung der Finanzmarkt-
krise hat das International Accounting Stan-
dards Board (IASB) am 3. Oktober 2008
Anderungen beziiglich der Bilanzierungs-



01.01.-30.09.2008

01.01.-30.09.2007

Mio. € Mio. €
Zinsertrage 1.491 1.398
Zinsaufwendungen 1.1563 1.096
Zinsuiberschuss 338 302
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 60 63
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 278 239
Provisionsertrage 143 162
Provisionsaufwendungen 41 47
Provisionsuiberschuss 102 105
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 3 4
Handelsergebnis 0 -6
Ergebnis aus Finanzanlagen -36 188
Ergebnis aus at Equity bewerteten Unternehmen 3 68
Ergebnis aus als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 0 1
Verwaltungsaufwand 261 273
Sonstiges betriebliches Ergebnis 17 27
Abschreibungen auf Geschéafts- oder Firmenwerte
Betriebsergebnis 106 353
Ertragsteuern 36 67
Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 70 286
Ergebniszuordnung
Konzernfremden Gesellschaftern zugeordneter
KonzernjahresUberschuss/-fehlbetrag 14 14
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordneter
KonzernjahresUberschuss/-fehlbetrag 56 272

standards IAS 39 und IFRS 7 (Amendments
to IAS 39 and IFRS 7: Reclassification of
Financial Assets) verabschiedet. Die EU hat
diesen Anderungen zugestimmt und sie im
Amtsblatt vom 16. Oktober 2008 veroffent-
licht. Diese neuen Regelungen konnen riick-
wirkend ab dem 1. Juli 2008 angewendet
werden. Bei den Anderungen handelt es

sich insbesondere um die Moglichkeit, unter
bestimmten Voraussetzungen Umwidmungen
von nicht derivativen finanziellen Vermogens-
werten innerhalb der Bewertungskategorien
gemdlR IAS 39 vornehmen zu kdnnen.

Die Aareal Bank Gruppe hat von dieser
Moglichkeit der Umwidmung Gebrauch ge-



macht und bestimmte Wertpapiere, die bis-
her zum Marktwert bewertet wurden, nun-
mehr zu fortgefuihrten Anschaffungskosten
bewertet. Diese Vorgehensweise tragt der
Tatsache Rechnung, dass im dritten Quartal
2008 fur diese Papiere kein aktiver Markt
existierte und die Aareal Bank Gruppe von
einer lingerfristigen Haltedauer ausgeht.

Ein Verzicht auf die Moglichkeit der Umwid-
mung hitte im dritten Quartal 2008 zu
Aufwendungen in der Gewinn- und Verlust-
rechnung in Hohe von 17 Mio. € und zu
einer Belastung der Neubewertungsriicklage
in Hohe von 39 Mio. € gefuhrt. Weitere
Einzelheiten zu der vorgenommenen Um-
widmung entnehmen Sie bitte unseren Aus-
fahrungen im Konzernanhang auf Seite 43.

Die Aareal Bank Gruppe hat in den ersten
neun Monaten des Geschiftsjahres 2008
ein Betriebsergebnis in Hohe von

106 Mio. € erzielt (Vorjahr: 353 Mio. €;
bereinigt um Sondereffekte: 114 Mio. €).
Unter Berticksichtigung von Steuern und
auf Konzernfremde entfallende Ergebnisan-
teile ergibt sich ein Konzernjahresiiber-
schuss nach Anteilen Dritter in Hohe von
56 Mio. € (Vorjahr: 272 Mio. €).

Der Zinstberschuss erhohte sich in den
ersten neun Monaten des Geschéftsjahres
um rund 12 % auf 338 Mio. € (Vorjahr:
302 Mio. €). Der Anstieg ist im Wesent-
lichen auf die Ausweitung des Volumens an
Immobilienfinanzierungen in 2007 und
hohere Margen zurtickzufthren.

Nach Berlicksichtigung der Risikovorsorge in
Hohe von 60 Mio. € (Vorjahr: 63 Mio. €)
ergibt sich ein Zinstiberschuss nach
Risikovorsorge von 278 Mio. € (Vorjahr:
239 Mio. €). Dies entspricht einem Anstieg
von uber 16 %.

Der Provisionsiiberschuss reduzierte sich
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um
3 Mio. € auf 102 Mio. € (Vorjahr:

105 Mio. €). Den gestiegenen Umsatz-
erlosen im Segment Consulting / Dienst-
leistungen stehen gesunkene Provisions-
tiberschiisse im Segment Strukturierte
Immobilienfinanzierungen gegentber.

Nach den ersten neun Monaten des
Geschiftsjahres 2008 ergibt sich ein aus-
geglichenes Handelsergebnis (Vorjahr:

-6 Mio. €). Hierin sind Ertrige aus Siche-
rungsgeschiften enthalten, die wirtschaft-
lich im Zusammenhang mit Belastungen im
Ergebnis aus Finanzanlagen stehen.

Im Ergebnis aus Finanzanlagen wird ein
negativer Saldo in Hohe von -36 Mio. €
ausgewiesen (Vorjahr: 188 Mio. €), der im
Zusammenhang mit der aktuellen Finanz-
marktkrise steht. Er resultiert aus Impairments
und Umschichtungen im Wertpapierport-
folio, die im Rahmen einer konservativen
Risikopolitik vorgenommen wurden, um die
Ergebnisvolatilitit einzelner Portfolios zu
reduzieren. Der Vorjahreswert enthilt den
Ertrag aus dem Verkauf der Anteile an der
Immobilien Scout GmbH (153 Mio. €).



Das Ergebnis aus at equity bewerteten Unter-
nehmen belduft sich auf 3 Mio. € (Vorjahr:
68 Mio. €). Die Vorjahreszahl beinhaltet
den positiven Einmaleffekt (63 Mio. €) aus
der Bewertung unserer Beteiligung an der
Deutsche InterhotelGruppe.

Der Verwaltungsaufwand liegt mit 261 Mio. €
(Vorjahr: 273 Mio. €) deutlich unter dem
Vorjahresniveau. Der Riickgang um 4,4 %
spiegelt unsere weiterhin strikte Kosten-
disziplin wider.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis in Hohe
von 17 Mio. € liegt unter dem Vorjahres-
wert von 27 Mio. €. Diese Position bein-
haltet Aufwendungen in Hohe von 8 Mio. €
fur die Bildung von Riickstellungen im Zu-
sammenhang mit Malnahmen zur Effizienz-
steigerung der Kreditbearbeitungsprozesse
im deutschen Geschift. Die Vorjahreszahl
enthdlt den positiven Effekt aus der im ersten
Quartal 2007 erhaltenen Einmalzahlung der
DEPFA in Hohe von 37 Mio. €.

Insgesamt saldieren sich die Positionen auf
ein Konzernbetriebsergebnis in Hohe von
106 Mio. € (Vorjahr: 353 Mio. €; bereinigt:
114 Mio. €).

Nach Abzug von Steuern (36 Mio. €) und
Fremdanteilen (14 Mio. €) resultiert ftr die
ersten neun Monate 2008 ein auf die
Gesellschafter der Aareal Bank Gruppe ent-
fallender Konzernjahrestiberschuss in Hohe
von 56 Mio. €.

Segmentbericht

Strukturierte Immobilien-
finanzierungen

In diesem Segment sind die Immobilien-
finanzierungs- und Treasury-Aktivitaten der
Aareal Bank zusammengefasst.

Geschiftsentwicklung

Das Volumen des zinstragenden Geschifts
im Segment Strukturierte Immobilienfinan-
zierungen haben wir gegentiber dem Vor-
jahreszeitraum nahezu konstant gehalten.
Das Immobilienfinanzierungsvolumen under
Management belief sich — trotz des Verkaufs
eines Privatkundenportfolios an die Deutsche
Postbank AG im Volumen von 1,5 Mrd. €

— per 30. September 2008 auf 23,7 Mrd. €
(30. September 2007: 23,7 Mrd. €).

Auch im dritten Quartal 2008 haben wir

an unserer strikt qualitats- und ertragsorien-
tierten selektiven Geschiftsstrategie festge-
halten und uns auf Geschifte mit attraktiven
Risiko-Ertragsprofilen konzentriert.

Im dritten Quartal betrug das Neugeschift
2,1 Mrd. €. In den ersten drei Quartalen
des laufenden Jahres belief sich das Neu-
geschift insgesamt auf 5,0 Mrd. € nach
8,8 Mrd. € im Vergleichszeitraum des
Vorjahres. Dieses Volumen halten wir vor
dem Hintergrund der aktuellen Marktlage
fur angemessen. Entscheidend ist ftr uns



30.09.2008 (in %): 5,0 Mrd. €

Neugeschéftsvolumen nach Regionen 01.01.-

Spanien (1,5 %)
Schweiz (1,9 %)
Benelux (4,3 %) \ ‘

GroBbritannien (6,5 %)
Deutschland (8,1 %) &

Italien (9,9 %)

Frankreich (1,0 %)

Nordamerika (24,8 %)

Mittel- und Osteuropa
(CEE) (17,1 %)

Asien/Pazifik (11,8 %)

Nordeuropa (13,2 %)

ohnehin nicht die absolute Hohe des Neu-
geschifts, sondern dessen Qualitdt. Europa
hatte mit 63 % den hochsten Anteil am
Neugeschift, gefolgt von Nordamerika mit
25% und Asien mit 12 %.

Innerhalb der ersten drei Quartale konnten
wir unsere Zinsmarge des Neugeschifts trotz
konservativen Beleihungsausldufen gegen-
tiber dem Vergleichzeitraum des Vorjahres
steigern.

Europa
In Europa gingen die Transaktionsvolumina

auf den Mérkten fur gewerbliche Immobilien
weiter zurtick.

Die Renditeanforderungen ftr Neuinvestitio-
nen in Gewerbeimmobilien stiegen weiter.
Renditezuwéchse konnten etwa in London
beobachtet werden, wahrend die Renditen in
einigen deutschen Stadten sowie an mittel-
und osteuropdischen Standorten wie Prag,
Warschau oder Moskau eher stabil blieben.

Erste Mietriickgénge bei Biroimmobilien
traten in London auf. Der Standort London
ist durch den hohen Anteil an Buroflichen,
den die Finanzbranche belegt, von der
Finanzmarktkrise stirker als andere Mirkte
betroffen.

Im dritten Quartal 2008 belief sich unser
Neugeschiftsvolumen in Europa auf

1,3 Mrd. €, in den ersten drei Quartalen
insgesamt auf 3,2 Mrd. €. Der grofSte Anteil
am gesamten Neugeschaftsvolumen der
ersten drei Quartale des Jahres entfiel inner-
halb Europas auf die mittel- und osteuro-
pdischen Staaten mit 17 %, gefolgt von
Italien mit 10 % und Deutschland mit 8 %.

Nordamerika

Auch der nordamerikanische Markt fur Ge-
werbeimmobilien war im Berichtszeitraum
von einem geringen Transaktionsvolumen
und einem fast vollstandigen Fehlen von
grof3volumigen Transaktionen gepragt. Gerade
auf dem Buromarkt Manhattan waren auf-
grund der Finanzmarktabhéngigkeit die Aus-
wirkungen zu spiren. Die Leerstandsquote
stieg bei zuletzt leicht riicklaufigen Miet-
preisen. Mieter, die fur den Eigenbedarf eine



geringere Flache bendtigten, suchten ver-

mehrt nach Untermietern, sodass die Quote
der zur Vermietung angebotenen Biiroflichen,
die aus Untervermietungen stammen, anstieg.

Im dritten Quartal belief sich unser Neu-
geschift in Nordamerika auf 0,7 Mrd. €,
in den ersten drei Quartalen des laufenden
Jahres insgesamt auf 1,2 Mrd. €.

Asien / Pazifik

Das Bankensystem Asiens war aufgrund der
relativ geringen Investitionen in Subprimes
stabil. Der Immobilienmarkt entwickelte
sich solide. Dennoch waren im dritten
Quartal auch auf den asiatischen Mairkten
fur gewerbliche Class-A-Immobilien leicht
sinkende Mieten und erste Anzeichen

fur steigende Renditeanforderungen seitens
der Investoren zu sehen.

In Asien erzielten wir im dritten Quartal ein
Neugeschift von 0,1 Mrd. €. Im Verlauf der
ersten drei Quartale 2008 betrug unser

Neugeschiftsvolumen in Asien 0,6 Mrd. €.

Segmentergebnis

Die Ergebnisbelastung, die sich aus der
Verschirfung der Finanzmarktkrise im dritten
Quartal 2008 ergibt, konnte durch ein gutes
operatives Ergebnis kompensiert werden,
sodass fur das Segment Strukturierte Immo-
bilienfinanzierungen im dritten Quartal 2008
erneut ein positives Betriebsergebnis in Hohe
von 20 Mio. € ausgewiesen wird.

Der Zinstberschuss lag im abgelaufenen
Quartal bei 99 Mio. € nach 83 Mio. € im
vergleichbaren Vorjahreszeitraum und

95 Mio. € im Vorquartal. Die Steigerung
zum Vorjahr von rund 19 % ist im Wesent-
lichen auf die Ausweitung des Volumens an
Immobilienfinanzierungen und auf gestiegene
Margen im Neugeschift zurtickzuftihren.

Mit 20 Mio. € liegt die ausgewiesene
Risikovorsorge weiterhin im Rahmen unserer
Jahresplanung (Vorjahr: 19 Mio. €).

Im Provisionsergebnis des dritten Quartals
2008 ergibt sich im Vergleich zum Vorjahr
ein Anstieg um 3 Mio. € auf 7 Mio. €
(Vorjahr: 4 Mio. €).

In das Handelsergebnis flossen neben

den laufenden Verbriefungsaufwendungen
(-2 Mio. €) und Abschreibungen auf eine
Anleihe der Investmentbank Lehmann
Brothers (-7 Mio. €) auch Ertriige aus ver-
schiedenen Derivaten, insbesondere zur
wirtschaftlichen Absicherung unseres Wert-
papierportfolios, in Hohe von 34 Mio. €
ein. Somit ergibt sich ftr das dritte Quartal
ein Handelsergebnis in Hohe von 25 Mio. €
(Vorjahr: -13 Mio. €).

Das Ergebnis aus Finanzanlagen belief
sich auf -37 Mio. € und war im abge-
schlossenen Berichtszeitraum stark von den
aktuellen Marktverwerfungen geprigt. Das
Ergebnis beinhaltet Abschreibungen in
Hohe von 15 Mio. € auf Aktienbestinde,
die wir nicht in der Neubewertungsriicklage,



Strukturierte 3. Quartal 2008 3. Quartal 2007
Immobilienfinanzierungen Mio. € Mio. €
ZinsUberschuss 99 83
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 20 19
Zinsuiberschuss nach Risikovorsorge 79 64
Provisionstiberschuss 7 4
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 1 -1
Handelsergebnis 25 -18
Ergebnis aus Finanzanlagen -37 9
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 63
Ergebnis aus als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien 0 0
Verwaltungsaufwand 50 59
Sonstiges betriebliches Ergebnis -5 -7
Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte

Betriebsergebnis 20 64
Ertragsteuern 8 29
Segmentergebnis 12 35

sichtigt haben.

belastet.

sondern im laufenden Ergebnis bertick-

Insgesamt wurde die Ergebnisrechnung
des dritten Quartals per Saldo mit 10 Mio. €
aus Effekten der Finanzmarktkrise direkt

Mit 50 Mio. € liegt der Verwaltungsaufwand
um 5 Mio. € unter dem entsprechenden
Vorjahreswert (55 Mio. €) und um 2 Mio. €
unter dem Niveau des Vorquartals. Dabei
konnten die Personalkosten im Vergleich
zum Vorjahr reduziert werden. Unsere strenge
Kostendisziplin schldgt sich in weiterhin
stabilen Sachaufwendungen nieder.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis liegt

mit -5 Mio. € etwa auf dem Niveau des
Vorjahresquartals (-7 Mio. €). Diese Position
beinhaltet Aufwendungen in Hohe von

8 Mio. € fur die Bildung von Riickstellungen
im Zusammenhang mit Mal3nahmen zur
Effizienzsteigerung der Kreditbearbeitungs-
prozesse im deutschen Geschift.

Insgesamt ergibt sich fur das Segment
Strukturierte Immobilienfinanzierungen ein
Betriebsergebnis in Hohe von 20 Mio. €.
Unter Berticksichtigung von Steueraufwen-
dungen in Hohe von 8 Mio. € liegt das
Segmentergebnis nach Steuern im dritten
Quartal 2008 bei 12 Mio. €.

Ohne die im Abschnitt Konzernertragslage
auf Seite 14 beschriebene bilanzielle Um-
widmung von finanziellen Vermogenswerten
wire das Betriebsergebnis des Segments
Strukturierte Immobilienfinanzierungen im
dritten Quartal 2008 um 17 Mio. € niedriger
ausgefallen. Detaillierte Informationen zu
der vorgenommenen Umwidmung entneh-
men Sie bitte auch unseren Ausfiihrungen
im Konzernanhang auf Seite 43.

Die Aareal Bank machte von der Moglich-
keit, Verbindlichkeiten zum Marktwert an-
zusetzen (sogenannte ,Fair-Value-Option®),
in ihrem Abschluss wie bisher keinen
Gebrauch.



Consulting / Dienstleistungen

Geschiftsentwicklung
Institutionelle Wohnungswirtschaft

In diesem Segment bieten wir Dienst-
leistungen fiir die Verwaltung und die Zah-
lungsverkehrsabwicklung fur die Kunden

der institutionellen Wohnungswirtschaft an.
Dieses Segment umfasst die Aareon AG, die
Aareal First Financial Solutions AG sowie
den Bankbereich Institutionelle Wohnungs-
wirtschaft.

Aareon AG

Die positive Geschéftsentwicklung der
Aareon AG setzte sich auch im dritten
Quartal fort. In allen Produktlinien konnten
Vertriebserfolge erzielt werden. Ein weiterer
Referenzkunde der Immobilien-Software
Blue Eagle wurde im dritten Quartal pro-
duktiv gesetzt: die Altonaer Spar- und
Bauverein eG (8.300 Verwaltungseinheiten),
die in der Branche als sehr innovativ gilt.

Fur das Mittelstandssystem Wodis entschied
sich unter anderem die VLW Vereinigte
Leipziger Wohnungsgenossenschaft eG
(8.300 Verwaltungseinheiten). Insgesamt
wurden in den ersten neun Monaten des
Geschiftsjahres 2008 Uber zwanzig Umstel-
lungen auf Wodis von Wettbewerbssystemen
und Bestandssystemen der Aareon realisiert.

Auch im dritten Quartal verlief das Ge-
schift mit den Bestandssystemen GES und

WohnData sehr stabil. Wir verzeichneten
dartiber hinaus eine hohe Nachfrage an
Beratungsleistungen fur zusitzliche Module
und Integrierte Services.

Das Interesse an dem erst im Fruhjahr ein-
gefiihrten Dokumenten-Managementsystem
Aareon DMS hielt auch im Berichtszeitraum
weiter an.

Auf dem franzdsischen Markt ist es Aareon
mit der Ubernahme von Sylogis.com
gelungen, eine marktftihrende Position
aufzubauen. Sylogis.com bietet immobilien-
wirtschaftliche Software und Beratungs-
leistungen an. Der Vertrag wurde am

12. September 2008 unterzeichnet und
trat zum 1. Oktober 2008 in Kraft.

Dartiber hinaus hat Aareon France einen
weiteren bedeutenden GroRBkunden akqui-
rieren konnen. Adoma, ein Unternehmen der
sozialen Wohnungswirtschaft mit 80.000
Verwaltungseinheiten, entschied sich fur die
Losung Prem’ Habitat der Aareon France.

Zahlungsverkehrs- und Einlagengeschift

Auf Basis unseres Produktportfolios im

Bankgeschift mit der institutionellen Woh-
nungswirtschaft konnten wir im bisherigen
Jahresverlauf die Marktfihrerschaft festigen.

An Neukunden fur die bewdhrten Zahlungs-
verkehrsanwendungen BK Ol und BKXL
sowie fiir das neu auf den Markt gebrachte
Produkt Aareal Account gewannen wir



" Das Ergebnis des Segments
Consulting / Dienstleistungen wird auf
Basis eines flr Industrieunternehmen

gebraduchlichen Schemas einer Erfolgs-
rechnung erldutert.

Eine Uberleitung auf das in der
Segmentberichterstattung ausgewiesene
Segmentergebnis finden Sie auf

Seite 40 dieses Zwischenberichts.

in diesem Jahr bisher tiber 40 Kunden mit
rund 70.000 Mieteinheiten.

Auch im dritten Quartal blieb das durch-
schnittliche Einlagevolumen aus der Woh-

nungswirtschaft trotz Finanzmarktkrise stabil.

Es lag nach den ersten neun Monaten des
Geschiftsjahres mit knapp 4,5 Mrd. €
nahezu unverindert auf dem Niveau des
ersten Halbjahres.

Zur Stabilitat unseres Einlagengeschifts
trugen wesentlich unsere langjahrigen und
intensiven Geschiftsbeziehungen mit den
Kunden aus der institutionellen Wohnungs-
wirtschaft bei.

Um weiteres Wachstum im Einlagengeschift
zu gewdhrleisten, haben wir in unsere tech-

Consulting/ 3. Quartal 2008 3. Quartal 2007
Dienstleistungen Mio. € Mio. €
Umsatzerlése 54 54
Aktivierte Eigenleistungen 0
Bestandsveranderungen 0
Sonstige betriebliche Ertrage 156
Materialaufwand 8
Personalaufwand 24 28
Abschreibungen 3 4
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen

Sonstige betriebliche Aufwendungen 1 18
Zinsen und ahnliche Ertrage / Aufwendungen 0 0
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit 11 157
Ertragsteuern 4
Segmentergebnis 153

nische Infrastruktur investiert und gemein-
sam mit unseren Kunden ein neues Konto-
fuhrungssystem implementiert. Dieses ist
SEPA-fahig und somit bereits auf die Anfor-
derungen und Moglichkeiten des elektro-
nischen Zahlungsverkehrs im europdischen
Zahlungsverkehrsraum eingestellt.

Mit diesen MalRnahmen und mit neuen
Produkten fur weitere Kundengruppen, die
fur die Prozessoptimierung bei Wohnungs-
unternehmen eine wichtige Rolle spielen,
erwarten wir mittelfristig einen weiteren Aus-
bau unserer Marktposition.

Segmentergebnis”

Das Betriebsergebnis des Segments Con-
sulting / Dienstleistungen liegt mit 11 Mio. €
auf dem Niveau der vorangegangenen
beiden Quartale. Gegentiber dem vergleich-
baren Vorjahresquartal konnte das Ergebnis
— bereinigt um den damals erzielten Ein-
malertrag aus dem Verkauf der Immobilien
Scout-Beteiligung (153 Mio. €) — um

7 Mio. € gesteigert werden.

Die Umsatzerlose sowie der Materialauf-
wand lagen im dritten Quartal mit 54 Mio. €
bzw. 8 Mio. € auf Vorjahresniveau.

In den Sonstigen betrieblichen Ertragen des
Vorjahres ist der Einmalertrag aus dem
Verkauf unserer Anteile an der Immobilien
Scout GmbH in Hohe von 153 Mio. € ent-
halten. Bereinigt um diesen Effekt ergibt sich
auch hier ein Ergebnis auf Vorjahresniveau.



Im abgelaufenen Quartal belduft sich der
Personalaufwand auf 24 Mio. €. Dieser
konnte durch das weiterhin strikte Kosten-
management gegentiber dem Vorjahresquartal
um 4 Mio. € gesenkt werden.

Die Sonstigen betrieblichen Aufwendungen
lagen mit 11 Mio. € um 2 Mio. € unter
dem entsprechenden Vorjahreswert.

Per Saldo ergibt sich ein Beitrag des Seg-
ments Consulting/ Dienstleistungen zum
(Quartals-)Betriebsergebnis im Konzern in
Hohe von 11 Mio. € (Q3 2007: 157 Mio. €;
bereinigt: 4 Mio. €).

Nach Abzug von Steuern verbleibt ein
Segmentergebnis fir das dritte Quartal in
Hohe von 8 Mio. € (Vorjahr: 153 Mio. €).

Immobilienfinanzierungsvolumen under Management nach Regionen

zum 30.09.2008 (in %): 23,7 Mrd. €

Tirkei (3%) Sonstige (2 %)

Spanien (4 %)

Asien/ Pazifik (5 %) |

Deutschland (21 %)

GroBbritannien (6 %)

Benelux (6 %)

Frankreich (7 %) ' -
Mittel- und Osteuropa (CEE)
(9 %)

Nordamerika (11 %)

Nordeuropa (13 %)

[talien (13 %)

Finanz- und Ver-
maogenslage Konzern

Bilanzsumme

Die Bilanzsumme der Aareal Bank Gruppe
belief sich zum 30. September 2008 auf
39,7 Mrd. € (31. Dezember 2007:

40,2 Mrd. €).

Immobilienfinanzierungsportfolio

Zum 30. September 2008 betrug das Immo-
bilienfinanzierungsportfolio under Manage-
ment 23,7 Mrd. €. Dies entspricht einem
leichten Riickgang von 1,3 % gegeniber
dem Jahresultimo 2007 (24,0 Mrd. €), der
insbesondere auf die VerduBerung eines
Portfolios von privaten Baufinanzierungen im
Gesamtvolumen von rund 1,5 Mrd. € an die
Deutsche Postbank AG zuriickzuftihren ist.

Den internationalen Portfolioanteil konnten
wir in den ersten neun Monaten erfolgreich
um 10,7 % auf 18,7 Mrd. € steigern. Dies
entspricht einem Anteil am Gesamtportfolio
von rund 79 %. Wiahrenddessen ist der
Deutschlandanteil aufgrund des zuvor be-
schriebenen Portfolioverkaufs um 29,6 % auf
rund 5 Mrd. € deutlich zurtickgegangen.

Dieser Riickgang wurde durch die Steigerung
des internationalen Finanzierungsvolumens
grofdtenteils kompensiert. Die Diversifizierung
unseres Portfolios konnten wir somit weiter
erfolgreich erhohen.



" Die Quoten werden ab 2008 nach
dem Kreditrisiko-Standardansatz (KSA)
gemasB Solvabilitidtsverordnung ermittelt.
Bei der Ermittlung der KSA-Quoten
wurde das Ergebnis des laufenden
Geschéftsjahres 2008 der Aareal Bank
AG berticksichtigt

In den ersten neun Monaten dieses Ge-
schiftsjahres wurde die Entwicklung des
Immobilienfinanzierungsportfolios besonders
geprdgt durch eine sehr selektive Neuge-
schéftspolitik sowie durch geringere vorzeitige
Riickzahlungen von bestehenden Finanzie-
rungen.

Refinanzierung und
Eigenkapital

Refinanzierungsstrategie und Emissionen

Die Aareal Bank Gruppe hat in den ersten
neun Monaten des laufenden Geschifts-
jahres trotz der angespannten Lage auf den
Finanzmarkten ihre notwendigen Refinanzie-
rungsaktivititen durchftihren konnen.

So konnten im Berichtszeitraum insge-
samt langfristige Mittel in Hohe von tber
2,3 Mrd. € am Kapitalmarkt platziert
werden. Mit einem Volumen von rund

1,6 Mrd. € entfiel der GroRteil dabei auf die
Emission von Hypothekenpfandbriefen. Der
Anteil neu begebener offentlicher Pfand-
briefe fillt mit 53 Mio. € kaum ins Gewicht.
Bei den restlichen 700 Mio. € handelt es
sich um Senior-unsecured Emissionen.

Das Pfandbriefgeschift ist und bleibt eine
zentrale Komponente im Refinanzierungs-
geschéft der Aareal Bank. Es verschafft uns
in den derzeit schwierigen Kapitalmarkt-
phasen eindeutige Refinanzierungsvorteile.

Zum 30. September 2008 betrug das zu
refinanzierende Immobilienfinanzierungsport-
folio 23,0 Mrd. €. Die zur Refinanzierung
dieses Portfolios zur Verfligung stehenden
langfristigen Mittel belaufen sich auf

19,8 Mrd. €. Dartiber hinaus verfugt die
Aareal Bank Uber stabile Einlagen der insti-
tutionellen Wohnungswirtschaft von knapp
4,5 Mrd. €. Diese Einlagen reduzieren
unsere Abhingigkeiten vom Geld- und
Kapitalmarkt deutlich. Zuséatzlich haben wir
Einlagen institutioneller Geldmarktkunden.
Dies verdeutlicht die solide Liquidititsaus-
stattung der Aareal Bank.

Auch die Analyse der Filligkeitsprofile be-
legt unsere komfortable Liquiditatssituation.
Die durchschnittlichen vertraglichen Riick-
zahlungen aus unserem Immobilienkredit-
portfolio Ubersteigen in den ndchsten drei
Jahren die durchschnittlichen Félligkeiten der
langfristigen Refinanzierungsmittel.

Eigenkapitalbasis und aufsichtsrechtliche
Kennziffern nach KWG (KSA)

Aufsichtsrechtliche Kenn-

ziffern nach KWG (KSp)»  30-09.2008
Mio. €

Kernkapital 1.857
Risikoaktiva (inkl. Marktrisiken) 23.438
%

Kernkapitalquote 8,0
Gesamtkennziffer 11,9




Die Aareal Bank Gruppe verfugt per

30. September 2008 tber eine Kernkapital-
quote von 8,0 % nach KWG (Kreditrisiko-
Standardansatz). In der vorliegenden IFRS-
Bilanz zum 30. September betrigt das Ver-
hiltnis von Bilanzsumme zum Eigenkapital
ohne hybride Bestandteile 30,7 (Leverage).
Unter Berticksichtigung der hybriden
Eigenkapitalinstrumente betrdgt dieser Hebel
sogar nur das 22,5-Fache. Wir betrachten
unsere Kapitalausstattung damit — auch vor
dem Hintergrund der aktuellen Entwick-
lungen im Bankensektor — als angemessen.

Risikobericht

Risikomanagement in der
Aareal Bank Gruppe

Das Risikomanagement der Aareal Bank
Gruppe, die darauf ausgerichtete Aufbau-
und Ablauforganisation im Kredit- und
Handelsgeschift sowie die implementierten
Verfahren und Methoden der Risikomessung
und -Uberwachung sind im Geschiftsbericht
2007 umfassend dargestellt. Im Rahmen
des vorliegenden Zwischenberichts werden
die zentralen Elemente unseres Risiko-
managements nochmals kurz skizziert und
die wesentlichen Entwicklungen im Berichts-
zeitraum dargestellt.

Grundsitzlich bildet die durch den Vorstand
festgelegte und vom Aufsichtsrat verab-
schiedete Geschiftsstrategie den Rahmen

fur das Risikomanagement der Aareal Bank
Gruppe. Analog zur Geschiiftsstrategie wird
auch die Risikostrategie mindestens einmal
jahrlich Gberarbeitet und vom Vorstand
verabschiedet. lhre Umsetzung und die
Gewihrleistung einer jederzeitigen Risiko-
tragfihigkeit stellen wir durch geeignete
Risikosteuerungs- und -controllingprozesse
sicher.

Der Gberwiegende Teil der Risikodeckungs-
masse der Bank entfillt weiterhin auf den
Bereich der Kreditrisiken (57 %). Fur Markt-
preisrisiken werden 13 %, fir Operationelle
Risiken 4 % und fur Beteiligungsrisiken 3 %
der Deckungsmasse vorgehalten. Unver-
andert dient ein wesentlicher Teil der Risiko-
deckungsmasse (23 %) als Risikopuffer.
Dieser Anteil wird nicht fur die Einrichtung
von Risikolimits verwendet, sondern steht
fur nicht quantifizierbare Risikoarten (zum
Beispiel Reputationsrisiken, strategische
Risiken) zur Verfiigung. Die Allokation der
Risikodeckungsmasse sowie die Verdnde-
rungen gegentber dem 31. Dezember 2007
gehen aus der nebenstehenden Grafik her-
VOI.

Fur den Bereich der Liquiditétsrisiken ist
die Risikodeckungsmasse kein geeignetes
Mald zur Beurteilung der Risikotragfihigkeit.
Zur Steuerung und Uberwachung dieser
Risikoart setzen wir daher speziell hierauf
ausgerichtete Steuerungsinstrumente ein,
die im Abschnitt Liquiditdtsrisiken sowie im
Geschiftsbericht 2007 niher beschrieben
werden.



Allokationen der Risikodeckungsmasse

Stand 30.09.2008 (Veranderungen zum 31.12.2007)

Beteiligungsrisiken 3 % (-1 %)
Operationelle Risiken 4 % (+/-0 %)

Marktpreisrisiken 13 % (-1 %) Kreditrisiken 57 % (+4 %)

Risikopuffer 23 % (-2 %)

Kreditrisiken

Unter Kreditrisiko beziehungsweise Adressen-
ausfallrisiko verstehen wir die Gefahr eines
Verlusts, der dadurch entsteht, dass ein
Geschiftspartner seinen vertraglichen Ver-
pflichtungen nicht nachkommt, eine Sicher-
heit an Wert verliert oder ein Risiko bei

der Verwertung einer gestellten Sicherheit
entsteht. Adressenausfallrisiken konnen
sowohl bei Kreditgeschiften als auch bei
Handelsgeschiften entstehen.

Sowohl die Aufbauorganisation als auch
die Geschiftsprozesse der Aareal Bank sind
konsequent auf ein effektives und profes-
sionelles Risikomanagement ausgerichtet.
Aufsichtsrechtliche Anforderungen an die

Aufbau- und Ablauforganisation im Kredit-
und Handelsgeschift werden umfassend
berticksichtigt.

Der maldgebliche Grundsatz fur die Aus-
gestaltung der Prozesse im Kredit- und
Handelsgeschift ist die klare aufbauorgani-
satorische Trennung der Markt- und Markt-
folgebereiche bis einschlielich der Ebene
der Geschiftsleitung. Durch den unab-
hingigen Bereich Risk Controlling werden
alle wesentlichen Risiken identifiziert,
quantifiziert und tberwacht sowie ein ziel-
gerichtetes Risikoreporting sichergestellt.

In der Aareal Bank werden auf das jeweilige
Geschift angepasste unterschiedliche Risiko-
klassifizierungsverfahren ftr die erstmalige
beziehungsweise die turnusmafiige oder
anlassbezogene Beurteilung der Adressen-
ausfallrisiken genutzt. Dabei werden die
verwendeten Risikoklassifizierungsverfahren
einem permanenten Uberprifungs- und
Anpassungsprozess unterzogen. Die Verant-
wortung fiir die Entwicklung, Qualitit und
Uberwachung der Anwendung der Risiko-
klassifizierungsverfahren liegt auf3erhalb der
Marktbereiche.

Zur Messung und Uberwachung der Kon-
zentrations- und Diversifikationseffekte auf
Portfolioebene setzen wir unter anderem
zwei verschiedene Kreditrisikomodelle ein.
Hierdurch ist es uns moglich, den Entschei-
dungstragern die zur Risikosteuerung not-
wendigen Portfolioinformationen zeitnah zur
Verfligung zu stellen.



Immobilienfinanzierungsvolumen (Inanspruchnahme) nach Landergruppen
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Handelsgeschifte werden grundsitzlich nur
mit Kontrahenten abgeschlossen, fir die
entsprechende Linien eingerichtet wurden.
Alle Geschidfte werden unverziiglich auf die
kreditnehmerbezogenen Linien angerechnet.
Die Einhaltung der Limits wird real-time
durch den Bereich Risk Controlling tber-
wacht. Die Positionsverantwortlichen werden
tber die Limits und deren Ausnutzung
regelmdRig und zeitnah informiert.

Im Rahmen unserer Kreditportfoliosteuerung
setzen wir unter anderem die Instrumente
der synthetischen Verbriefung und Syndizie-
rung von Krediten bis hin zum Verkauf von
Teilportfolios ein, um eine weitere Optimie-
rung unseres Kreditportfolios unter Risiko-
und Ertragsgesichtspunkten zu erreichen.
Die Ergebnisse der Kreditportfoliosteuerung
spiegeln sich in der breiten Diversifizierung
unseres Immobilienfinanzierungsgeschifts
wider.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die
eingesetzten Instrumente und Verfahren uns
auch im Berichtszeitraum in die Lage ver-
setzt haben, bei Bedarf bereits in einem
frihen Stadium geeignete MalRnahmen zur
Risikosteuerung beziehungsweise -minderung
einzuleiten.

Unser ganzheitlicher Ansatz im Risiko-
management umfasst unter anderem auch
die Messung und -tiberwachung von Linder-
risiken. Dabei definieren wir das Lander-
risiko als das Ausfallrisiko eines Staats oder
staatlicher Organe sowie als die Gefahr,



dass ein zahlungswilliger und -fihiger
Kontrahent infolge staatlicher MaRnahmen
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommen kann, da er in der Moglichkeit be-
schriankt wird, Zahlungen an den Glaubiger
zu leisten (Transferrisiko). Die Steuerung der
Landerrisiken erfolgt durch einen bereichs-
ibergreifenden Prozess. Die Hohe des
jeweiligen Landerlimits wird auf Basis einer
Landerrisikoeinschitzung durch die Ge-
schiftsleitung der Bank festgelegt. Die fort-
laufende Uberwachung der Linderlimits und
deren Auslastung sowie das periodische Re-
porting obliegt dem Bereich Risk Controlling.

Marktpreisrisiken

Unter Marktpreisrisiko verstehen wir allge-
mein die Gefahr, aufgrund der Verinderung
von Marktparametern Verluste zu erleiden.
Das Eingehen von Marktpreisrisiken konzen-

2008 bis Q3 (Werte fiir 2007)

triert sich in der Aareal Bank unverandert
vornehmlich auf den Bereich der Zinsdnde-
rungsrisiken. Wahrungsrisiken werden wei-
testgehend durch Hedging-Vereinbarungen
eliminiert. Damit sind die im Rahmen des
Marktpreisrisikos hauptsachlich relevanten
Parameter Zinsen, Aktien- und Wechsel-
kurse sowie implizite Volatilititen. Unsere
Steuerungs- und Uberwachungsinstrumente
beziehen alle relevanten Parameter ein.

Derivative Finanzinstrumente werden tiber-
wiegend im Handelsbuch abgeschlossen.
Im Anlagebuch dienen sie in erster Linie als
Sicherungsinstrument. Die Spread-Risiken
werden zwischen den verschieden Zins-
kurven (z.B. Government-, Pfandbrief- und
Swap-Kurven) berticksichtigt. Die Risiken
bei Anleihen, die nicht auf Marktpreis- bzw.
Zinsanderungsrisiken zurtickzuftihren sind,
werden auf Konzernebene im spezifischen
Risiko abgedeckt.

99 %, 10 Tage MAX MIN Mittel Limit
Konzern — Allgemeine Markt-
preisrisiken 46,8 (32,2) 26,7 (23,7) 35,3 (26,8)
Konzern-Zins-VaR 35,6 (27,2) 3 (10,0) 20,5 (15,2)
Konzern-FX-VaR 1,4 (7,0 38 (1,7 71 @7
Fonds-VaR 28,8 (26,4) 21,6 (17,9 251 (21,7) 60,0 (60,0
Handelsbuch-Gesamt-VaR 124 (4,0 0,1 (01) 39 (09 20,0 (20,0
Handelsbuch-Zins-VaR 1,8 (2,8 0,1 (01) 23 (0,7
Handelsbuch-FX-VaR 0,2 (0,2 0,0 (0,0 0,1 (0,0
Aktien-VaR 19 (36) 0,0 (0,0 02 (0,5
Konzernspezifisches Risiko 74,2 (5,3 40,1 (0,6) 57,1 (3,7)
Konzern-Gesamt-VaR 84,0 (32,6) 51,3 (23,7) 67,2 (27,1) 181,0 (181,0)




Spezifisches Risiko (VaR)

Allgemeines
Marktpreisrisiko (VaR)

_,./-

Konzern-Marktpreisrisiko im Verlauf bis Q3 2008 (in Mio. €)
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Die fur Treasury und die Risikoliberwachung
zustandigen Vorstandsmitglieder werden
taglich durch Risk Controlling tber die Risiko-
position und die Auswirkungen aus dem
Eingehen von Marktpreisrisiken unterrichtet.
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 fir das Marktpreisrisiko quanti-
fiziert das Risiko als negative Abweichung
vom aktuellen Wert aller Finanzgeschifte
der Bank.

Die Bestimmung der Value-at-Risk-Kennzahl
erfolgt konzernweit einheitlich mittels des

Varianz-Kovarianz-Ansatzes (Delta-Normal-
Methode). Unter Beriicksichtigung der Kor-
relation zwischen den einzelnen Risikoarten
wird der VaR-Wert tiglich fur den Konzern
und alle operativen Einheiten bestimmt.

Die Berechnung der spezifischen Risiken, die
nicht mit den allgemeinen Marktbewegungen
korrelieren, wurde in 2008 von den im
Handelsbuch gehaltenen Anleihen auf alle
im Konzern gehaltenen Anleihen ausge-
weitet. Dementsprechend ist zum 1. Januar
2008 ein Anstieg im Konzern-Gesamt-VaR
zu verzeichnen gewesen.

Die Limits wurden im Berichtszeitraum un-
verdndert beibehalten. Es waren keine
Uberschreitungen der Risikolimits festzu-
stellen. Insgesamt war die Auslastung der
Linien gering.



Value-at-Risk
(99 %, 1 Tag Haltedauer)

Barwertédnderung
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Barwertentwicklung und 1-Tages-VaR im Verlauf H1-2008 (in Mio. €)
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Backtesting

Die Prognosegiite des statistischen Modells
wird durch ein wochentliches Backtesting
tberpruft. Dabei werden Gewinne und
Verluste aufgrund von Marktpreisschwan-
kungen auf taglicher Basis mit der zuvor fur
diesen Tag prognostizierten Verlustober-
grenze (VaR) verglichen (Clean-Backtesting).

Die Anzahl der negativen Uberschreitungen
auf Konzernebene in 2008 war stets kleiner
als 3 (im Jahr 2007 auf Konzernebene stets
kleiner als 3).

Handelsbuch

Im Aareal Bank Konzern besteht fiir die
Aareal Bank AG als Handelsbuchinstitut
dariber hinaus die Moglichkeit, Handelsbuch-
geschifte im Sinne der Solvabilititsver-
ordnung zu tatigen. Im Jahresverlauf 2008
wurde lediglich eine relativ geringe Anzahl
von Geschiften /Volumina abgeschlossen,
sodass Risiken aus dem Handelsbuch im
Vergleich zum Gesamtbuch nur eine geringe
Rolle spielten.

Im Geschiftsjahr 2008 hat sich gezeigt,
dass die verwendeten Prozesse die Risiken
aus Marktpreisverinderungen, auch fir



neu eingeftihrte Produkte, zeitnah und exakt
quantifizieren.

Liquiditéatsrisiken

Liquiditatsrisiko bezeichnet im engeren
Sinne das Risiko, Zahlungsverpflichtungen
nicht vollstandig oder zeitgerecht erfiillen zu
konnen. Das Liquiditatsrisikomanagement
der Aareal Bank stellt sicher, dass zukunf-
tigen Zahlungsverpflichtungen jederzeit aus-
reichende liquide Mittel gegenuiberstehen.
Dabei ist das Risikomanagement so aus-
gestaltet, dass nicht nur das Liquiditatsrisiko
im engeren Sinne, sondern auch das Refi-
nanzierungs- und das Marktliquiditdtsrisiko
in die Risikosteuerung und -tiberwachung
einbezogen werden.

Der Bereich Treasury ist fiir das Liquiditats-
risikomanagement verantwortlich. Die
laufende Uberwachung erfolgt durch den
Bereich Risk Controlling, der taglich einen
Liquiditatsreport fur die Geschiftsleitung
erstellt.

Im Liquiditdtsreport wird die Angemessen-
heit der Liquidititsausstattung auf der Basis
eines internen Liquiditatsrisikomodells be-
urteilt. Dabei stellt das Liquiditatsmodell
alle moglichen kumulierten Mittelzufltisse
und Mittelabflusse tber einen Zeitraum von
drei Monaten dem Liquiditdtsvorrat gegen-
Gber. Im gesamten Berichtszeitraum ergaben
sich keine Liquidititsengpésse. Der fur die
Liquiditatssteuerung relevante Grundsatz Il

sowie die Limitierung der Liquiditdtsab-
laufbilanz wurden im Jahresverlauf 2008
stets eingehalten.

Im Ubrigen verweisen wir auf die Ausfiih-
rungen zur Liquiditdtsausstattung im Abschnitt
Refinanzierung und Eigenkapital (S. 23).

Operationelle Risiken

Unter Operationellen Risiken wird die
Gefahr von Verlusten verstanden, die durch
die Unangemessenheit oder das Versagen
von internen Verfahren, Menschen und
Systemen oder durch externe Ereignisse
ausgelost werden. Diese Definition schlief3t
Rechtsrisiken mit ein. Strategische und
Reputationsrisiken sowie systematische
Risiken werden aufRerhalb des Operatio-
nellen Controllings im Wesentlichen durch
qualitative MaBnahmen gesteuert.

Der von der Aareal Bank verfolgte Ansatz
zur Risikomessung und -Uberwachung der
Operationellen Risiken sieht vor, dass durch
eine proaktive Herangehensweise frithzeitig
eine risikomindernde bzw. schadensbegren-
zende Wirkung erreicht wird. Die von der
Bank eingesetzten Controlling-Instrumente
fur das Operationelle Risiko und die jewei-
ligen Zustdndigkeiten sind im Risikobericht
des Geschiftsberichts 2007 detailliert
beschrieben.

Die aktuelle Analyse der Controlling-Instru-
mente zeigt auf, dass im Berichtszeitraum



keine unverhiltnismiRig hohen Operatio-
nellen Risiken vorlagen.

Beteiligungsrisiken

Unter Beteiligungsrisiko fassen wir die
Gefahr von unerwarteten Verlusten, die sich
aus dem Verfall des Buchwerts der Betei-
ligung oder dem Ausfall von Kreditvergaben
an Beteiligungen ergeben konnen, zusam-
men. In das Beteiligungsrisiko mit ein-
geschlossen werden zusitzlich Risiken aus
Haftungsverhiltnissen gegentiber den rele-
vanten Konzerngesellschaften.

Aufgrund des speziellen Charakters von
Beteiligungsrisiken (z. B. Vermarktungsrisiken)
hat die Bank speziell hierauf zugeschnittene
Methoden und Verfahren entwickelt. Samt-
liche relevante Konzerngesellschaften werden
regelmdfig einer Risikotberprifung und
-bewertung unterzogen. Die Berichterstattung
iber Beteiligungsrisiken erfolgt quartalsweise
an den Vorstand der Bank. Im Berichtszeit-
raum hat sich keine signifikante Anderung
des Beteiligungsrisikos ergeben.

Prognosebericht
Gesamtwirtschaftliche
Entwicklung

Die Rezessionstendenzen haben sich
erheblich verstérkt. Die jingste Verschirfung

der Finanzmarktkrise hat die Abwirtsrisiken
fur die weltwirtschaftliche Entwicklung noch
einmal deutlich vergrof3ert. Viele Industrie-
linder laufen Gefahr, in eine Rezession
abzugleiten.

Mit der erheblichen Liquiditdtsverknappung
auf dem Interbankenmarkt ist es zu einer
weiteren Kreditverknappung und zu ver-
schirften Kreditvergabebedingungen gekom-
men. Vor diesem Hintergrund sind die von
den verschiedenen Staaten durchgeftihrten
und beschlossenen UnterstitzungsmaRRnah-
men ein erster Schritt, die Funktionsfihigkeit
des Interbankenmarkts wiederherzustellen
und die Systemkrise zu tiberwinden. Dartiber
hinaus erscheinen Mafnahmen notwendig,
den rezessiven Tendenzen entgegenzu-
wirken.

Trotz der mit den staatlichen Unterstlitzungs-
maflnahmen verbundenen positiven Effekte
sehen wir eine Verschlechterung des
Investitionsklimas und der Konsumenten-
stimmung. Daher besteht die Gefahr einer
Rezession sowohl fir die meisten west-
europdischen Staaten als auch fiir die USA.
Polen, Tschechien und die Slowakei waren
bislang weniger betroffen und wiesen eine
relativ robuste Wirtschaftsentwicklung auf.
Jedoch besteht auch hier die Moglichkeit,
dass sich die Konjunktur aufgrund einer ge-
ringeren Importnachfrage westeuropaischer
Ldnder und der USA abkuhlt. Die zuletzt
riickldufigen Preise fur Rohstoffe, insbe-
sondere fur Rohdl, setzten gerade die Wirt-
schaft Russlands zusétzlich unter Druck.



Bei den baltischen Staaten besteht fiir Est-
land und Lettland weiterhin die Gefahr eines
negativen Wirtschaftswachstums, wihrend
die Prognosen fur Litauen etwas glinstiger
sind. Ungarn, die Ukraine und Wei8russland
sind erheblichen wirtschaftlichen Problemen
ausgesetzt, die diese Staaten auch zukunftig
wirtschaftlich belasten werden.

Auch fur Japan ist eine schwache konjunk-
turelle Entwicklung mit der Gefahr einer
Rezession zu befiirchten. Fur China gehen
wir aufgrund geringerer Exportchancen eben-
falls von einer Dampfung der Wirtschaft
aus, jedoch durfte das Wirtschaftswachstum
weiterhin im Vergleich zu anderen Regionen
hoch sein.

Wir erwarten, dass auch das kommende
Jahr noch von der jetzigen Entwicklung be-
lastet sein wird. Wie weitreichend und
andauernd die Konjunktur beeintriachtigt
wird, ldsst sich heute nicht beurteilen, da
dies wesentlich von der Dauer und Intensitit
der Finanzmarktkrise abhéngig ist.

Entwicklung der inter-
nationalen Immobilienmérkte

Aufgrund der durch die Finanzmarktkrise
verursachten Unsicherheit und Zurtick-
haltung bei Investoren und Mietern ist die
Prognose der Marktentwicklung im aktuellen
Umfeld schwierig. Folgende Tendenzen
sind derzeit absehbar:

Als Folge der Finanzmarktkrise erwarten wir,
dass die Transaktionsvolumina im Vergleich
zu den letzten beiden Jahren auf einem viel
niedrigeren Niveau liegen werden. Dartiber
hinaus sehen wir an den meisten Standorten
weiter steigende Investitionsrenditeanforde-
rungen. Die Mietentwicklung wird im Wesent-
lichen von der Frage beeinflusst, wie stark
und wie lange sich die Wirtschaft abkuhlt.

Europa

Fur Europa gehen wir insgesamt von deut-
lich niedrigeren Transaktionsvolumina als in
den Vorjahren aus. Fur die meisten Stand-
orte erwarten wir steigende Investitions-
renditen. Hiervon konnten zukinftig auch
die bislang recht stabilen Renditen in mittel-
und osteuropdischen Lindern betroffen
sein, da im Zuge der Finanzmarktkrise die
internationalen Investoren auch in diesen
Ldandern weniger ankaufen werden.

Nordamerika

Fur Nordamerika und insbesondere fir die
USA prognostizieren wir sehr geringe Trans-
aktionsvolumina und steigende Renditen.
Ein Druck auf Mieten ist aufgrund der
Rezessionsgefahr und der Schwiche der
Finanzmérkte weiter zu erwarten.

Asien / Pazifik
Die Zurtickhaltung internationaler Investoren

durfte auch in den asiatischen Schwellen-
landern und in den etablierten asiatischen



Mirkten wie Japan zu ruckldufigen Trans-
aktionsvolumina fthren. Eine allgemeine
Prognose tber die Mietentwicklung in Asien
ist schwierig, da dies unter anderem von
der regional sehr unterschiedlichen kon-
junkturellen Entwicklung beeinflusst wird.

Aufgrund der erwarteten Wirtschafts-
ddmpfung in Japan gehen wir von einem
weiteren Druck auf die Gewerbemieten aus.
Auch in China sehen wir einen Druck auf
die Mieten, die in den vergangenen Jahren
noch ein hohes Wachstum erfahren haben.

Entwicklung der
deutschen institutionellen
Immobilienwirtschaft

Derzeit sind in der deutschen Immobilien-
wirtschaft steigende Modernisierungs-
aktivitdten zu beobachten. Anlass dafur sind
Verdnderungen in Strukturen und Prozessen,
die durch erweiterte technische und orga-
nisatorische Rahmenbedingungen ermoglicht
werden. Auch ein verbessertes Objektma-
nagement und eine zunehmende Sensibilitét
fur energierelevante Fragen beschleunigen
diese Entwicklung.

Wir erwarten weiterhin steigende Anforde-
rungen an die Wohnungswirtschaft sowohl
von Politikern, Gesellschaftern und Eigen-
timern als auch von Mieterseite. Die Woh-
nungswirtschaft muss in zunehmendem
Mafe die Balance halten zwischen einer
aktiven Lebensraumgestaltung fur die Mieter

einerseits sowie wirtschaftlich sinnvollem
Handeln und dem Erfullen gesetzlicher Auf-
lagen andererseits.

Mieterbelange und Problemstellungen der
Instandhaltung stellen daher in ndherer
Zukunft die grofdten Herausforderungen fur
Wohnungsunternehmen dar. Als Mieter-
belange sind hierbei auch die erwarteten
Nebenkostensteigerungen, vornehmlich
durch gestiegene Energiekosten, zu nennen.

Weitere Branchenthemen sind die Steigerung
der Wirtschaftlichkeit sowie die Verbesserung
und Transparenz der Geschiftsprozesse.
Hier bietet die Wohnungswirtschaft noch
viele Potenziale, zu deren Ausschopfung
geeignete und zukunftsfihige IT-Systeme
unverzichtbar sind.

Kurz- und mittelfristig gehen wir davon aus,
dass grofRe Portfolioverkdufe in keinem oder
nur in sehr geringem Umfang stattfinden
werden.

Unternehmensentwicklung

Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Aufgrund der jiingsten Verscharfung der
Finanzmarktkrise und der daraus resultieren-
den sehr hohen Unsicherheit an den inter-
nationalen Immobilien- und Finanzmarkten
sind konkrete Prognosen ftr das Segment
Strukturierte Immobilienfinanzierungen nicht
moglich.



Wegen des verringerten Neugeschiftsvolu-
mens sowie des deutlichen Riickgangs vor-
zeitiger Riickzahlungen von Finanzierungen
erwarten wir fir das laufende Geschiftsjahr
im Segment Strukturierte Immobilienfinan-
zierungen eine Reduzierung des Provisions-
tiberschusses.

Im Bereich der Refinanzierung halten wir an
unserem Ziel fest, den Pfandbriefanteil am
Refinanzierungsmix zu erhdhen. Aufgrund
der schweren Verwerfungen an den Finanz-
mirkten sind die Risikoaufschldge auch fur
Pfandbriefe leicht angestiegen. Die weitere
Spread-Entwicklung bei Pfandbriefen ist
schwer zu prognostizieren.

In der Begriindung der Gesetzesvorlage zum
Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG)
heilt es, dass Pfandbriefe durch die beson-
deren gesetzlichen Regelungen in Deutsch-
land schon jetzt sicher seien — in der tGber
200-jahrigen Geschichte des Produkts sei
noch nie ein deutscher Pfandbrief ausgefallen.
Die Bundesregierung werde daftir Sorge
tragen, dass dies auch in Zukunft so bleibe.
Soweit die Funktionsfahigkeit des Pfand-
briefmarkts es erfordere, werde die Bundes-
regierung daher kurzfristig gesetzliche Maf3-
nahmen zur Gewihrleistung von deutschen
Pfandbriefen — unter Einbeziehung des vor-
handenen Bestands — ergreifen.

Aus unserer Sicht ist diese Zusicherung

der Bundesregierung ein wichtiger Schritt zu
einem auch weiterhin stabilen und funktions-
fahigen Pfandbriefmarkt.

Die Risikoaufschlidge fur Senior-unsecured-
Emissionen sind hingegen deutlich ange-
stiegen und die weitere Entwicklung bleibt
ungewiss.

Generell ist die Refinanzierung von Banken
aufgrund des Vertrauensproblems an den
Finanzmirkten zu einer grofen Heraus-
forderung geworden. Dank unserer konser-
vativen Refinanzierungsstrategie sind wir
allerdings in einer guten Position, um dieser
Herausforderung erfolgreich zu begegnen.

Consulting / Dienstleistungen

Bei unserer Tochtergesellschaft Aareon AG
liegt der strategische Fokus weiterhin auf
der Steigerung des Umsatzes durch den
Migrationsprozess von bestehenden Kunden
auf die IT-Losungen Blue Eagle / SAP und
Wodis sowie durch die Akquisition neuer
Kunden. Damit einhergehend werden auch
Beratungsdienstleistungen entscheidend zur
Umsatzsteigerung beitragen.

Bei den Bestandsprodukten GES und
WohnData werden wir unsere Marktanteile
im Wesentlichen halten. Bedingt durch den
Wechsel von GES-Kunden zu Blue Eagle /
SAP ist voraussichtlich ein leichter Umsatz-
rickgang bei GES zu erwarten. Das inte-
grierte IT-Produkt Wodis sowie unsere
Integrierten Services werden entscheidend
zum Umsatzwachstum beitragen.

Auch bei unserem Bankbereich Institutionelle
Wohnungswirtschaft werden wir uns weiter-



hin auf die Neukundengewinnung sowie eine
verbesserte Durchdringung der Bestands-
kundenbasis konzentrieren. Durch das Ange-
bot von hochgradig automatisierten und in
die Prozesse unserer Kunden integrierten
Massenzahlungsverkehrssysteme sollen auch
zukUnftig stabile Einlagen fur die Refinanzie-
rung der Aareal Bank generiert werden. Diese
stabilen Einlagen konnen wir als langfristige
Refinanzierungsmittel nutzen und machen
uns somit weniger abhéngig vom Kapital-
markt — insbesondere im derzeitigen Markt-
umfeld ein entscheidender Wettbewerbsvorteil.

Die Aareal Bank Gruppe wird auch weiter-
hin von dem positiven Ergebnisbeitrag des
Bankbereichs Institutionelle Wohnungswirt-
schaft nachhaltig profitieren.

Fur das laufende Geschiftsjahr haben wir
uns zum Ziel gesetzt, im Segment Con-
sulting / Dienstleistungen ein Vorsteuer-
ergebnis in der Bandbreite zwischen 40 und
50 Mio. € zu erreichen. Nach den ersten
neun Monaten sind wir bereits auf einem
guten Weg dieses Ziel zu erreichen.

Aareal Bank Gruppe

Wir begrtien das am 17 Oktober 2008

im Deutschen Bundestag verabschiedete
Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG).
Dies ist ein erster Schritt zur notwendigen
Stabilisierung des Bankensystems. Aufgrund
der Internationalitat unseres Geschifts priifen
und bewerten wir die Stabilisierungsmaf3-
nahmen in einer Vielzahl von Landern und

beobachten die Umsetzung insbesondere
aus wettbewerbspolitischen Griinden sehr
sorgfiltig. Die detaillierte Ausgestaltung
aller StabilisierungsmaRnahmen und deren
Auswirkungen auf die Markte und somit
auch auf unsere Bank kdnnen wir zum
jetzigen Zeitpunkt allerdings noch nicht
abschliefend beurteilen.

Wir sind nach wie vor davon tberzeugt,
dass die Aareal Bank Gruppe gut aufgestellt
ist. Unser operatives Geschiift ist trotz der
Finanzmarktkrise nach den ersten neun
Monaten im Plan. Gleichwohl haben die
dramatischen Marktverwerfungen der letzten
Wochen gezeigt, dass im derzeitigen Um-
feld verldssliche Prognosen fir das Gesamt-
jahr 2008 nicht moglich sind.

Die positive Entwicklung im Segment
Consulting / Dienstleistungen wird sich
nachhaltig fortsetzen.

Nachtragsbericht

Nach dem Ende der Berichtsperiode sind
keine wesentlichen Ereignisse eingetreten,
tiber die an dieser Stelle zu berichten wire.



KONZERNABSCHLUSS

KONZERNGEWINN- UND -VERLUSTRECHNUNG
DER AAREAL BANK GRUPPE

01.01.-30.09. 01.01.-30.09.
2008 2007
Mio. € Mio. €
Zinsertrége 1.491 1.398
Zinsaufwendungen 1.153 1.096
Zinsiiberschuss 1 338 302
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 2 60 63
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 278 239
Provisionsertrage 143 152
Provisionsaufwendungen 41 47
Provisionsiiberschuss 3 102 105
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 3 4
Handelsergebnis 4 0 -6
Ergebnis aus Finanzanlagen 5 -36 188
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 3 68
Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 0 1
Verwaltungsaufwand 6 261 273
Sonstiges betriebliches Ergebnis 7 17 27
Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte
Betriebsergebnis 106 353
Ertragsteuern 36 67
Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 70 286
Ergebniszuordnung Mio. € Mio. €
Konzernfremden Gesellschaftern zugeordneter Konzernjahrestiberschuss/-fehlbetrag 14 14
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordneter Konzernjahrestberschuss/ -fehlbetrag 56 272
€ €
Ergebnis je Aktie 1,30 6,36
Verwassertes Ergebnis je Aktie 1,30 6,36

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



KONZERNGEWINN- UND -VERLUSTRECHNUNG

IM SEPARIERTEN QUARTALSVERGLEICH

3. Quartal 2. Quartal 1. Quartal 4. Quartal 3. Quartal
2008 2008 2008 2007 2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Zinsertrage 512 494 485 505 488
Zinsaufwendungen 395 380 378 396 388
Zinsiiberschuss 117 114 107 109 100
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 20 20 20 14 19
Zinstliberschuss nach Risikovorsorge 97 94 87 95 81
Provisionsertrage 47 49 47 53 47
Provisionsaufwendungen 13 14 14 16 15
Provisionsiiberschuss 34 35 33 37 32
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 1 0 2 -3 -1
Handelsergebnis iz -3 -22 -20 -13
Ergebnis aus Finanzanlagen -37 -8 9 18 162
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 3 0 63
Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien 0 0 0 0 0
Verwaltungsaufwand 84 89 88 88 93
Sonstiges betriebliches Ergebnis -5 16 6 -9 -10
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte 3
Betriebsergebnis 31 48 27 27 221
Ertragsteuern 11 16 9 5 33
Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 20 32 18 22 188
Ergebniszuordnung
Konzernfremden Gesellschaftern zugeordneter
Konzernjahresuberschuss/-fehlbetrag 5] 4 5 4 5
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordneter
KonzernjahresUberschuss/-fehlbetrag 1H5) 28 13 18 183




SEGMENTBERICHTERSTATTUNG
NACH OPERATIVEN EINHEITEN

Strukturierte Konsolidierung/
Immobilien- Consulting/ Uberleitung / Aareal Bank
finanzierungen Dienstleistungen Sonstiges Konzern
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

30.09. 30.09. 30.09. 30.09. 30.09. 30.09. 30.09. 30.09.

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Zinstberschuss 286 256 0 0 52 46 338 302
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 60 63 60 63
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 226 193 0 0 52 46 278 239
Provisionstberschuss 16 20 140 133 -54 -48 102 105
Ergebnis aus Sicherungszusammenhéngen 3 4 3 4
Handelsergebnis 0 -6 0 -6
Ergebnis aus Finanzanlagen -36 34 0 154 -36 188
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 3 63 5 3 68
Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 0 1 0 0 0 1
Verwaltungsaufwand 154 164 110 112 -3 -3 261 273
Sonstiges betriebliches Ergebnis 15 32 3 -4 =l B 17 27
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte
Betriebsergebnis 73 177 33 176 0 0 106 353
Ertragsteuern 26 58 10 9 36 67
Konzernjahrestiberschuss/-fehlbetrag 47 119 23 167 0 0 70 286
Ergebniszuordnung
Konzernfremden Gesellschaftern zugeordneter
Konzernjahreslberschuss/-fehlbetrag 12 12 2 2 14 14
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordneter
Konzernjahresuberschuss/-fehlbetrag 35 107 21 165 0 0 56 272
Allokiertes Eigenkapital 981 844 73 73 266 237 1.320 1.154
Cost Income Ratio in % 56,2 45,3 78,5 41,0 63,1 43,4

RoE nach Steuern in % 4,8 16,8 37,5 301,5 5,6 31,4




SEGMENTBERICHTERSTATTUNG IM QUARTALSVERGLEICH
NACH OPERATIVEN EINHEITEN

Strukturierte Konsolidierung/
Immobilien- Consulting/ Uberleitung / Aareal Bank
finanzierungen Dienstleistungen Sonstiges Konzern
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
3. Quartal 3. Quartal 3. Quartal 3. Quartal 3.Quartal 3.Quartal 3. Quartal 3. Quartal

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Zinstberschuss 99 83 0 0 18 17 117 100
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 20 19 20 19
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 79 64 0 0 18 17 97 81
Provisionstberschuss 7 4 46 46 -19 =118 34 32
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 1 —| 1 -1
Handelsergebnis 25 -18 25 -18
Ergebnis aus Finanzanlagen -37 9 0 153 -37 162
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 63 63
Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 0 0 0 0 0 0
Verwaltungsaufwand 50 55 35 40 -1 -2 84 93
Sonstiges betriebliches Ergebnis ES =7 0 -2 0 B -5 -10
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte
Betriebsergebnis 20 64 11 157 0 0 31 221
Ertragsteuern 8 29 3 4 11 33
Konzernjahrestiberschuss/-fehlbetrag 12 35 8 153 0 0 20 188
Ergebniszuordnung
Konzernfremden Gesellschaftern zugeordneter
KonzernjahresUberschuss/-fehlbetrag 4 4 1 1 5 5
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordneter
Konzernjahresuberschuss/-fehlbetrag 8 31 7 152 0 0 15 183
Allokiertes Eigenkapital 981 844 73 73 266 237 1.320 1.154
Cost Income Ratio in % 59,5 46,2 78,7 21,7 65,2 31,9

RoE nach Steuern in % 23 14,5 38,8 834,2 4,5 63,3




SEGMENT CONSULTING/DIENSTLEISTUNGEN -
UBERLEITUNG DER GUV

Uberleitung des Segmentergebnisses von der fiir Industrieunternehmen gebrauchlichen Darstellung einer

Erfolgsrechnung (Industrie-GuV) auf das der Segmentberichterstattung zugrunde liegende Schema (Bank-GuV)

Bank-GuV
Zinstiber- = Provisions- = Ergebnis Ergebnis Verwal- Sonstiges = Abschrei- | Betriebs- Ertrag- Segment-
schuss Uberschuss aus aus at equity  tungs- betrieb- bungen auf | ergebnis steuern ergebnis
Finanz-  bewerteten | aufwand liches Geschafts-
anlagen Unter- Ergebnis | oder Firmen-
nehmen werte
Q3 2008 0 46 0 35 0 11 3 8
Q83 2007 0 46 163 40 -2 157 4 153
Industrie-GuV

Umsatzerldse Q3 2008 54 54

Q83 2007 54 54
Aktivierte Eigenleistungen Q3 2008 0 0

Q83 2007 0 0 0 0
Bestandsveranderungen Q32008 0 0

Q83 2007 0 0
Sonstige betriebliche Q3 2008 3 2 1
Ertrage Q83 2007 156 153 1
Materialaufwand Q3 2008 8 8

Q83 2007 8 8
Personalaufwand Q3 2008 24 24

Q83 2007 28 28
Abschreibungen Q3 2008 3 3

Q83 2007 4 4
Ergebnis aus at equity Q3 2008
bewerteten Unternehmen Q83 2007
Sonstige betriebliche Q3 2008 11 0 10 1
Aufwendungen Q3 2007 13 0 9 4
Zinsen und ahnliche Q3 2008 0 0
Ertrage / Aufwendungen Q83 2007 0 0
Ergebnis der gewdhn- Q3 2008 11 0 46 0 35 0
lichen Geschaftstatigkeit Q3 2007 157 0 46 153 40 -2
Ertragsteuern Q3 2008 3 3

Q83 2007 4 4
Segmentergebnis Q3 2008 8

Q3 2007 153




KONZERNBILANZ
DER AAREAL BANK GRUPPE

Note 30.09.2008 31.12.2007
Aktiva Mio. € Mio. €
Barreserve 961 1.051
Forderungen an Kreditinstitute 8 567 2.245
Forderungen an Kunden 9 25.254 24.985
Risikovorsorge -225 -190
Positive Marktwerte aus derivativen Sicherungsinstrumenten 903 899
Handelsaktiva 10 1.046 1.819
Zur VerduBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte und aufgegebene Geschéftsbereiche 20 20
Finanzanlagen 11 10.536 8.811
Anteile an at equity bewerteten Unternehmen 2 92
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 100 10
Immaterielle Vermdgenswerte 12 78 80
Sachanlagen 13 95 101
Ertragsteueranspriiche 21 32
Aktive latente Steuern 107 61
Sonstige Aktiva 14 273 186
Gesamt 39.738 40.202
Passiva Mio. € Mio. €
Verbindlichkeiten gegenulber Kreditinstituten 15 4.959 4.953
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 16 22.3583 21.790
Verbriefte Verbindlichkeiten 17 6.628 7.862
Negative Marktwerte aus derivativen Sicherungsinstrumenten 1.118 1.128
Handelspassiva 18 1.438 995
In zur VerduBerung gehaltenen VerauBerungsgruppen und aufgegebenen
Geschaftsbereichen enthaltene Verpflichtungen 0 0
Ruckstellungen 19 224 273
Ertragsteuerverpflichtungen 15 18
Passive latente Steuern 55 55
Sonstige Passiva 20 1783 183
Nachrangkapital 21 1.239 1.318
Eigenkapital 22,23
Gezeichnetes Kapital 128 128
Kapitalricklage 511 511
Gewinnrlcklage 678 554
Ricklage aus Transactions under Common Control -9 -26
Neubewertungsriicklagen -71 70
Anteile in Fremdbesitz 243 243
Konzernbilanzgewinn 56 147
Eigenkapital gesamt 1.536 1.627
Gesamt 39.738 40.202




KONZERNEIGENKAPITALENTWICKLUNG

Mio. € Mio. €
Konzerneigenkapital zum 01.01. 1.627 1.372
Gewinnricklage -2 13
Rucklage aus Transactions under Common Control 17 -2
Neubewertungsrucklagen -141 11
Anteile in Fremdbesitz 0 1
Dividendenzahlung =21 -21
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordneter
KonzernjahresUberschuss/-fehlbetrag 56 272
Konzerneigenkapital zum 30.09. 1.536 1.646

KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG

Mio. € Mio. €
Zahlungsmittelbestand zum 01.01. 1.051 1.331
Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit 1.727 531
Cashflow aus Investitionstatigkeit SIS 220
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -100 -94
Cashflow insgesamt -90 657
Effekte aus Wechselkursanderungen 0 0

Zahlungsmittelbestand zum 30.09. 961 1.988




KONZERNANHANG (NOTES)

ALLGEMEINE AUSFUHRUNGEN
ZUR RECHNUNGSLEGUNG

Rechtliche Grundlagen

Die Aareal Bank AG ist eine borsennotierte
Aktiengesellschaft mit Sitz in Wiesbaden,
Deutschland. Sie ist Muttergesellschaft eines
international agierenden Immobilienfinan-
zierungs- und Dienstleistungskonzerns.

Der vorliegende Quartalsfinanzbericht
wurde nach den Vorgaben des § 37y Nr. 2
WpHG i.V. m. § 37w Abs. 2 Nr. | und 2,
Abs. 3 und 4 WpHG erstellt. Er umfasst
neben dem hier dargestellten verkirzten
Konzernzwischenabschluss einen Konzern-
zwischenlagebericht (siehe Konzernlage-
bericht).

Die Aareal Bank AG erstellt ihren verkirzten
Konzernzwischenabschluss nach den am
Abschlussstichtag in der Europdischen Union
(EU) geltenden International Financial
Reporting Standards (IFRS) in Verbindung
mit den handelsrechtlichen Vorschriften des
§ 315a Abs. | HGB. Er beriicksichtigt ins-
besondere die Anforderungen des IAS 34
an die Zwischenberichterstattung. Einzelne
nach IAS 34 geforderte Angaben werden
entsprechend dem Vorgehen im Konzern-
abschluss 2007 im Konzernlagebericht
gemacht. Die Berichtswihrung ist Euro (EUR).

Konsolidierungskreis

Der Konsolidierungskreis enthilt samtliche
Tochterunternehmen der Aareal Bank AG.
Gemeinschaftsunternehmen werden quotal,

assoziierte Unternehmen at equity in den
vorliegenden Konzernzwischenabschluss
einbezogen.

Zum 31. Mérz 2008 wurde die bis dahin
zur Aareal Bank Gruppe gehorende Aareal
Financial Services USA Inc., Wilmington /
Delaware auf die im Januar 2008 gegriin-
dete und ebenfalls zur Aareal Bank Gruppe
gehorende Aareal Capital Corporation,
Wilmington / Delaware verschmolzen.

Dartiber hinaus ergaben sich im Berichts-
zeitraum keine wesentlichen Verdnderungen
im Konsolidierungskreis.

Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Im Zuge der Verschirfung der Finanzmarkt-
krise hat das International Accounting
Standards Board (IASB) am 13. Oktober
2008 Anderungen beziiglich der Bilanzie-
rungsstandards IAS 39 und IFRS 7 (Amend-
ments to IAS 39 and IFRS 7: Reclassification
of Financial Assets) verabschiedet. Die EU
hat diesen Anderungen zugestimmt und die
Anderungen im Amtsblatt vom 16. Oktober
2008 verdffentlicht.

Diese Anderungen konnen riickwirkend

ab dem I. Juli 2008 angewendet werden.
Die neuen Regelungen eroffnen die Moglich-
keit, unter bestimmten Voraussetzungen
Umwidmungen von nicht derivativen finan-
ziellen Vermogenswerten innerhalb der



Bewertungskategorien gemaR IAS 39 vor-
zunehmen. Die Aareal Bank Gruppe sieht
diese Voraussetzungen u.a. aufgrund der
derzeitigen Lage auf den Finanzmirkten als
erfullt an. Sie hat daher von dieser Moglich-
keit der Umwidmung Gebrauch gemacht
und bestimmte Wertpapiere zum 1. Juli 2008
zu dem an diesem Tag gultigen Marktwert
umgewidmet. Die Umwidmung fuhrt dazu,
dass diese Vermogenswerte, die bisher zum
Marktwert bewertet wurden, nunmehr zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertet
werden. Diese Vorgehensweise tragt der
Tatsache Rechnung, dass im dritten Quartal
2008 fiir diese Papiere kein aktiver Markt
existierte und die Aareal Bank Gruppe von
einer langerfristigen Haltedauer ausgeht.
Einzelheiten zur Umwidmung konnen Sie
der untenstehenden Tabelle entnehmen.

Aus den umgegliederten Vermogenswerten
wurden im abgelaufenen dritten Quartal

Netto-Zinsmargen in Hohe von 0,3 Mio. €
(ABS) bzw. 0,3 Mio. € (Bankschuldver-
schreibungen) vereinnahmt. Fiir die um-
gewidmeten Vermogenswerte ergab sich im
dritten Quartal 2008 kein Abschreibungs-
bedarf. AuBerdem erfolgte in der Berichts-
periode kein Abgang solcher Vermogenswerte.
In der vorangegangenen Berichtsperiode
(Q2/2008) beliefen sich die Marktwert-
anpassungen auf -1 Mio. € (ABS) bzw.

14 Mio. € (Bankschuldverschreibungen).
Ein Verzicht auf die Moglichkeit der Um-
widmung hétte im dritten Quartal 2008 zu
Aufwendungen in der Gewinn- und Verlust-
rechnung in Hohe von 17 Mio. € und zu
einer Belastung der Neubewertungsriicklage
in Hohe von 39 Mio. € gefihrt.

Im Ubrigen wurden im Berichtszeitraum die
gleichen Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden wie im Konzernabschluss 2007
angewandt.

Nominalwert Erwartete Buchwert Marktwert
Bewertungskategorie gemas IAS 39 per Cash Flows per per per
01.07.2008 01.07.2008 30.09.2008 30.09.2008
von nach Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Held for Trading (hft) Loans and Receivables (lar) 570 815 529 512
davon: ABS 560 801 520 505
davon: Bankschuldverschreibungen 10 14 9 7
Available for Sale (afs) Loans and Receivables (lar) 487 651 444 393
davon: ABS 56 76 54 52
davon: Bankschuldverschreibungen 431 575 390 341
1.057 1.466 973 905




(1) Zinsiiberschuss

ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNGEWINN-
UND -VERLUSTRECHNUNG

01.01.-30.09.2008

01.01.-30.09. 2007

Mio. € Mio. €

Zinsertrage aus

Immobiliendarlehen 778 704

Kommunaldarlehen 66 63

Sonstigen Kredit- und Geldmarktgeschaften 345 366

Festverzinslichen Wertpapieren und

Schuldbuchforderungen 291 256
Laufende Dividendenertrage 11 7
Sonstige Zinsertrage 0 2
Gesamte Zinsertrage 1.491 1.398
Zinsaufwendungen fur

Schuldverschreibungen 382 368

Aufgenommene Darlehen 327 324

Nachrangkapital 57 58

Termineinlagen 298 236

Taglich fallige Einlagen 87 94

Sonstige Bankgeschafte 2 16
Gesamte Zinsaufwendungen 1.153 1.096
Gesamt 338 302

(2) Risikovorsorge im Kreditgeschift

Die Risikovorsorge im Kreditgeschift belduft sich in den ersten neun Monaten des
Geschiiftsjahres 2008 auf 60 Mio. € (Vorjahr: 63 Mio. €). Sie wurde anteilig auf Basis des

voraussichtlichen Jahresbedarfs ermittelt.



(3) Provisionsiiberschuss

01.01.-30.09.2008

01.01.-30.09. 2007

Mio. € Mio. €

Provisionsergebnis aus
Beratungen und sonstigen Dienstleistungen 76 76
Treuhand- und Verwaltungskreditgeschaft 12
Wertpapiergeschaft -1
Verbriefungstransaktionen -6 -12
Sonstigem Kredit- und Geldmarktgeschaft 11 21
Sonstiges Provisionsergebnis 11 9
Gesamt 102 105

(4) Handelsergebnis

01.01.-30.09.2008

01.01.-30.09. 2007

Mio. € Mio. €
Ergebnis aus derivativen Finanzinstrumenten 10 6
Wahrungsergebnis 1 1
Ergebnis aus sonstigen Handelsbestanden -11 -18
Gesamt 0 -6

(5) Ergebnis aus Finanzanlagen

01.01.-30.09.2008

01.01.-30.09. 2007

Mio. € Mio. €
Ergebnis aus Wertpapierverkaufen -5 26
Bewertungsergebnis aus Wertpapieren -31 0
Ergebnis aus Beteiligungsverkaufen 0 162
Bewertungsergebnis aus Beteiligungen 0 0
Gesamt -36 188




(6) Verwaltungsaufwand

01.01.-30.09.2008

01.01.-30.09.2007

Mio. € Mio. €

Personalaufwand 155 169

davon: fUr Altersversorgung 18 14

Andere Verwaltungsaufwendungen 90 89
Abschreibungen auf Sachanlagen

und immaterielle Vermdgenswerte 16 15

Gesamt 261 273

(7) Sonstiges betriebliches Ergebnis

01.01.-30.09.2008

01.01.-30.09.2007

Mio. € Mio. €
Ertrage aus Immobilien 4 8
Ertrage aus Auflésungen von Rickstellungen 9 6
Ertrage aus Lieferungen und Leistungen 1 2
Ubrige 26 58
Gesamte Sonstige betriebliche Ertrage 40 74
Aufwendungen aus Immaobilien 1 6
Aufwendungen fUr erhaltene Leistungen 0 0
Abschreibungen auf Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen 1 0
Aufwendungen fUr sonstige Steuern 1
Ubrige 20 38
Gesamte Sonstige betriebliche Aufwendungen 23 47
Gesamt 17 27




ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNBILANZ

(8) Forderungen an Kreditinstitute

30.09.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Termin- und Sichteinlagen 279 431
Kommunaldarlehen 272 333
Forderungen aus Wertpapierpensionsgeschaften 0 1.377
Sonstige Forderungen 16 104
Gesamt 567 2.245

Die Forderungen an Kreditinstitute sind der Bewertungskategorie ,Loans and Receivables®
(lar) zugeordnet.

(9) Forderungen an Kunden

30.09.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Immobilienfinanzierungen 22.972 22.550
Kommunaldarlehen 1.838 1.738
Sonstige Forderungen 444 697
Gesamt 25.254 24.985

Die Forderungen an Kunden sind der Bewertungskategorie ,Loans and Receivables* (lar)
zugeordnet.




(10) Handelsaktiva

30.09.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. €

Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 648 1.390
Positive Marktwerte aus Stand-Alone-Derivaten 398 429
Gesamt 1.046 1.819

Die Handelsaktiva sind der Bewertungskategorie ,Held for Trading“ (hft) zugeordnet.

(I1) Finanzanlagen

30.09.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. €

Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 9.955 8.213
davon: Loans and Receivables (lar) 1.623 955
Held to Maturity (htm) 407 _
Available for Sale (afs) 7.925 7.258

Aktien und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere (afs) 576 594

Anteile an verbundenen Unternehmen (afs) - -

Sonstige Beteiligungen (afs) 5 4

Gesamt 10.536 8.811

Die Finanzanlagen sind den Bewertungskategorien ,Loans and Receivables“ (lar), ,Held to
Maturity“ (htm) und ,Available for Sale“ (afs) zugeordnet.



(12) Immaterielle Vermogenswerte

30.09.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Geschéfts- oder Firmenwerte 29 29

Selbsterstellte Software 36 37

Andere immaterielle Anlagewerte 13 14

Gesamt 78 80

(13) Sachanlagen

30.09.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Grundstlcke, Gebaude und Anlagen im Bau 78 84

Betriebs- und Geschéftsausstattung 17 17

Gesamt 95 101
(14) Sonstige Aktiva

30.09.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Immobilien 44 44

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (lar) 38 34

Ubrige 191 108

Gesamt 273 186




(15) Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

30.09.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Taglich fallige Einlagen 321 203

Termineinlagen 627 1.223

Aufgenommene Schuldscheindarlehen 761 1.366
Verbindlichkeiten aus Wertpapierpensions-

geschaften und Offenmarktgeschaften 2.817 1.546

Namenspfandbriefe 372 398

Ubrige 61 217

Gesamt 4.959 4.953

Die Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten sind der Bewertungskategorie ,Liabilities
Measured at Amortised Cost“ (lac) zugeordnet.

(16) Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

30.09.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Téglich fallige Einlagen 3.204 3.570
Termineinlagen 6.303 5.547
Aufgenommene Schuldscheindarlehen 8.435 8.472
Namenspfandbriefe 4.386 4.199
Ubrige 25 2
Gesamt 22.353 21.790

Die Verbindlichkeiten gegentiber Kunden sind der Bewertungskategorie ,Liabilities Measured
at Amortised Cost“ (lac) zugeordnet.



(17) Verbriefte Verbindlichkeiten

30.09.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Medium Term Notes 2.184 2.765
Inhaberpfandbriefe 3.704 8288
Sonstige Schuldverschreibungen 740 1.864
Gesamt 6.628 7.862

Die Verbrieften Verbindlichkeiten sind der Bewertungskategorie , Liabilities Measured at

Amortised Cost“ (lac) zugeordnet.

(I18) Handelspassiva

30.09.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Negative Marktwerte aus Stand-Alone-Derivaten 305 170
Sonstige Handelsbestande 1.133 825
Gesamt 1.438 995

Die Handelspassiva sind der Bewertungskategorie ,Held for Trading” (hft) zugeordnet.

(19) Riickstellungen

30.09.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. €

Ruckstellungen fur Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen 111 108
Sonstige Rickstellungen 113 165
Gesamt 224 273




(20) Sonstige Passiva

30.09.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Verbindlichkeiten aus ausstehenden Rechnungen 8 30
Rechnungsabgrenzungsposten 25 24
Verbindlichkeiten aus sonstigen Steuern 5 22
Verbindlichkeiten aus Lieferungen u. Leistungen (lac) 8 11
Sonstige Verbindlichkeiten (lac) 127 96
Gesamt 173 183

(21) Nachrangkapital

30.09.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Nachrangige Verbindlichkeiten 551 603
Genussrechtskapital 460 483
Einlagen Stiller Gesellschafter 228 232
Gesamt 1.239 1.318

Das Nachrangkapital ist der Bewertungskategorie ,Liabilities Measured at Amortised Cost“ (lac)
zugeordnet.

(22) Eigene Aktien

In der Berichtsperiode befanden sich keine Eigenen Aktien im Bestand.

(23) Dividende

Die ordentliche Hauptversammlung der Aareal Bank AG hat am 21. Mai 2008 beschlossen,
von dem Jahrestiberschuss 2007 der Aareal Bank AG 21 Mio. € bzw. 0,50 € je Aktie als
Dividende an die Anteilseigner auszuschitten.




SONSTIGE ERLAUTERUNGEN

(24) Eventualverbindlichkeiten und Unwiderrufliche Kreditzusagen

30.09.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. €

Eventualverbindlichkeiten aus Burgschaften
und Gewahrleistungsvertragen 609 733
Unwiderrufliche Kreditzusagen 4.234 4.600

(25) Neugeschift Inmobilienfinanzierungen

01.01.-30.09.2008

01.01.-30.09.2007

Mio. € Mio. €

Gewerbliche Immobilienfinanzierungen 4.640 7.983
davon: international 4.430 7.348
Wohnwirtschaftliche Immobilienfinanzierungen 343 769
davon: international 149 396
Gesamt 4.983 8.752

(26) Beschiftigte

01.01.-30.09.2008

01.01.- 31.12. 2007

Beschéftigte im Bankgeschaft 1.145 1.151
Beschaftigte im sonstigen Geschaft 1.330 1.395
Gesamt 2.475 2.546

davon: Teilzeitbeschaftigte 359 438

Die Zahl der Beschiftigten ergibt sich als durchschnittlicher Bestand an Mitarbeitern,
berechnet auf Basis der Quartalsstichtage in dem jeweils angegebenen Zeitraum.

(27) Geschifte mit nahestehenden Personen

In den ersten neun Monaten des Geschiftsjahres 2008 wurden keine wesentlichen
Geschifte mit nahestehenden Personen durchgefihrt.






ORGANE DER BANK

ORGANE DER BANK

" Mitglied des Présidialausschusses

2 Mitglied des Bilanz- und Prifungs-
ausschusses

9 Mitglied des Ausschusses fiir Kredit-
und Marktrisiken

4 Mitglied des Eilausschusses

% von den Arbeitnehmern gewahit

Aufsichtsrat

Hans W. Reich "??*, Kronberg
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Chairman Public Sector Group, Citigroup

Erwin Flieger "> *, Geretsried

Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Vorsitzender der Aufsichtsrite der
Bayerische Beamten Versicherungsgruppe

York-Detlef Biillow "2 %,
Katzenelnbogen

Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Aareal Bank AG

Christian Graf von Bassewitz?>*,
Dusseldorf

Bankier i.R.

(ehem. Sprecher der personlich haftenden
Gesellschafter der Bankhaus Lampe KG)

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

Tamara Birke ¥ ¥, Wiesbaden
Aareal Bank AG

Thomas Hawel ®, Saulheim
Aareon Deutschland GmbH

Dr. Herbert Lohnei ®*, Miinchen
ehem. Vorsitzender der Geschiftsfiihrung
der Siemens Financial Services GmbH
i.R.

Joachim Neupel?**, Meerbusch
Wirtschaftsprifer und Steuerberater

Prof. Dr. Stephan Schiiller " ?, Hamburg
Sprecher der personlich haftenden
Gesellschafter der Bankhaus Lampe KG

Wolf R. Thiel ", Marxzell-Schielberg
Prasident und Vorsitzender des
Vorstands der Versorgungsanstalt des
Bundes und Linder

Helmut Wagner ®, Hahnheim
Aareon Deutschland GmbH

Vorstand

Dr. Wolf Schumacher
Vorsitzender des Vorstands

Norbert Kickum
Vorstandsmitglied

Hermann Josef Merkens
Vorstandsmitglied

Thomas Ortmanns
Vorstandsmitglied



UNSERE ADRESSEN

UNSERE ADRESSEN

Zentrale Wiesbaden

Aareal Bank AG
PaulinenstraRe 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 Briissel

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

Hamburg

Pelzerstralle 7

D-20095 Hamburg
Telefon: +49 40 33316546
Fax: +49 40 33316199

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. 11 - TR-34335 Akatlar-Istanbul
Telefon: +90 212 3490200

Fax: +90 212 3490299

Kopenhagen
Frederiksgade 7 1
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

Moskau

Business Centre ,Mokhovaya“

4/7 Vozdrizhenka Street - Building 2
RUS-125009 Moskau

Telefon: +7 495 6638626

Fax: +7 495 6638627

Miinchen
Prinzregentenstrale 22
D-80538 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 |

Telefon: +420 234656000

Fax: +420 234656011

Rhein-Main-Ruhr
Paulinenstrafte 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

Schanghai

Suite 2902 - Tower 2 Plaza 66
No. 1366 Nanjing Xi Road
Jing An District

RC-Schanghai 200040
Telefon: +86 21 62889908
Fax: +86 21 62889903



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 5464200l

Warschau

RONDO | - Rondo ONZ |
PL-00-124 Warschau
Telefon: +48 22 5449060
Fax: +48 22 5449069

Ziirich

Rennweg 52

CH-8001 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
WestendstraRe 24

D-60325 Frankfurt am Main

Telefon: +49 69 9714970

Fax: +49 69 97149715

Consulting/
Dienstleistungen

Aareal Bank AG - Wohnungswirtschaft
Paulinenstraf3e 15

D-65189 Wiesbaden

Telefon: +49 611 3482967

Fax: +49 611 3482499

Wohnungswirtschaft - Filiale Berlin
WallstraBe 9-13

D-10179 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
PelzerstraRe 7

D-20095 Hamburg

Telefon: +49 40 33316850

Fax: +49 40 33316399

Wohnungswirtschaft - Filiale Leipzig
Neumarkt 2-4

D-04109 Leipzig

Telefon: +49 341 2272150

Fax: +49 341 2272101

Wohnungswirtschaft - Filiale Miinchen
PrinzregentenstraRe 22

D-80538 Miinchen

Telefon: +49 89 5127265

Fax: +49 89 51271264

Wohnungswirtschaft - Filiale Rhein-Main
Paulinenstrafte 15

D-65189 Wiesbaden

Tel.-Hotline: +49 611 3482000

Fax: +49 611 3483002

Wohnungswirtschaft - Filiale Stuttgart
Kriegerstrafse 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-Strale 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
4 Custom House Plaza
I.LES.C.

IRL-Dublin 1

Telefon: +353 1 6369220
Fax: +353 1 6702785



Zwei Geschaftsfelder in Europa

Asien /Pazifik

Nordamerika
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FINANZKALENDER

Hauptversammlung Kurhaus Wiesbaden
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Paulinenstrafse 15 - D-65189 Wiesbaden

Telefon: +49 611 348 3009 - Fax: +49 611 348 2637
E-Mail: aareal@aareal-bank.com - www.aareal-bank.com




