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Konzernzahlen im Uberblick

01.01.-30.09.2011 01.01.-30.09.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Gewinn- und Verlustrechnung
Betriebsergebnis 138 94 44
Jahrestberschuss nach Anteilen Dritter 85 51 34
Kennzahlen
Cost Income Ratio in % " 43,9 47,9
Ergebnis je Aktie in € 1,63 1,19
RoE vor Steuern in %2 8,3 5,7
RoE nach Steuern in %? 5,7 3,6
30.09.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Bestandszahlen
Immobilienfinanzierungen 22.885 22.884 1
davon international 19.732 19.195 537
Immobilienfinanzierungen under Management @ 23.150 23.251 -101
davon international 19.732 19.195 537
Eigenkapital 2.184 1.985 199
Bilanzsumme 41.551 41.217 334
in % in %
Aufsichtsrechtliche Kennziffern
Kernkapitalquote nach AIRBA 4 16,6 12,9
Gesamtkennziffer nach AIRBA“ 20,2 16,5

30.09.2011 31.12.2010

Rating

Fitch Ratings

langfristig A- A-
kurzfristig F1 F1

' Nur Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen

9 Immobilienfinanzierungen under Management beinhalten das flir die Deutsche Pfandbriefbank AG verwaltete Immobilienfinanzierungsvolumen

)
2 Auf das Jahr hochgerechnet
)
)

4 Advanced Internal Ratings-Based Approach (AIRBA)



Zwischenbericht Aareal Bank Konzern [1I/2011 | Inhaltsverzeichnis

Inhaltsverzeichnis

Konzernzahlen im Uberblick 2
Aktionarsbrief 4
Konzernlagebericht 9
Rahmenbedingungen 9
Ertragslage 13
Segmentbericht 14
Finanz- und Vermdgenslage 19
Nachtragsbericht 21
Risikobericht 21
Prognosebericht 27
Konzernabschluss 36
Gesamtergebnisrechnung 36
Gewinn- und Verlustrechnung 36
Uberleitung vom Jahresiiberschuss/-fehlbetrag zum Gesamtergebnis 37
Gewinn- und Verlustrechnung im Quartalsvergleich 38
Uberleitung vom Jahresiiberschuss/-fehlbetrag zum Gesamtergebnis im Quartalsvergleich 39
Segmentberichterstattung 40
Segmentergebnisse 40
Segmentergebnisse im Quartalsvergleich 41
Segment Consulting/Dienstleistungen — Uberleitung der GuV 42
Bilanz 43
Eigenkapitalverdnderungsrechnung 44
Kapitalflussrechnung — verkurzt — 45
Anhang (Notes) — verkirzt — 46
Allgemeine Ausfihrungen zur Rechnungslegung 46
Erlauterungen zur Gesamtergebnisrechnung 47
Erlauterungen zur Bilanz 51
Sonstige Erlauterungen 58
Organe der Bank 59
Adressen 60
Aktionarsstruktur 62
Finanzkalender 62
Standorte / Impressum 63




Zwischenbericht Aareal Bank Konzern 11172011 | Aktionarsbrief

Aktionarsbrief

Sehr geehrte Aktionare, liebe Geschaftsfreunde

und Mitarbeiter,

die Aareal Bank Gruppe hat ihre erfolgreiche Geschafts-
entwicklung auch im dritten Quartal des laufenden Jahres
fortgesetzt und bereits nach neun Monaten das Konzern-
betriebsergebnis des gesamten Vorjahres ubertroffen.

Das Konzernbetriebsergebnis des dritten Quartals
lag mit 47 Mio. €, wie schon in den ersten beiden
Quartalen 2011, deutlich tiber dem Wert des Vor-
jahreszeitraums (33 Mio. €). Die Fortsetzung der
erfolgreichen Geschiftsentwicklung ist ein erneuter
Ausweis der operativen Stérke der Aareal Bank
Gruppe. Sie zeigt einmal mehr, dass sich unsere
umsichtige, auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Ge-
schiftspolitik auszahit.

Im dritten Quartal hat sich die Schuldenkrise in
einigen Ldndern des Euroraums weiter verschirft.
Im Mittelpunkt der Diskussionen standen erneut
Uberlegungen tiber eine dauerhaft tragfihige Losung
fur die Verschuldungsprobleme Griechenlands

und die daraus erwachsenden potenziellen Kon-
sequenzen sowohl fur die europdische Wihrung
wie auch fur das europdische Bankensystem. Vor
dem Hintergrund dieser Verschdrfung sind auf dem
Sondergipfel am 26. Oktober in Brissel umfang-
reiche Beschlusse getroffen worden. Die Gipfel-
Beschliisse umfassten zunichst einen weiterge-
henden Schuldenschnitt far Griechenland seitens
der privaten Gldubiger, der nun 50 % betragt.
Ebenso wurde Einigkeit tiber eine Banken-Rekapi-
talisierung sowie eine Ausweitung bzw. Hebelung

des Rettungsfonds EFSF erzielt. Die beschlossenen
Malnahmen stiefen Gberwiegend auf Zustimmung,
Sie sind als wichtige Schritte in die richtige Richtung
zur Bewidltigung der europdischen Staatsschulden-
krise und als Zeichen fiir die Handlungsfihigkeit
der Euro-Staaten zu werten. Nun muss sich zeigen,
inwiefern die Beschliisse dazu beitragen konnen,
die Lage an den Finanzmarkten nachhaltig zu be-
ruhigen. Die Aareal Bank ist nicht in griechischen
Staatsanleihen engagiert, von der Einigung auf
eine Schuldenreduzierung fuir Griechenland ist sie
daher nicht betroffen.

Das Wachstum der globalen Realwirtschaft verlor
im dritten Quartal an Schwung. Wachstumsprog-
nosen fur wichtige Weltregionen sowie fur die
Weltwirtschaft insgesamt wurden vielfach zurtick-
genommen. Die Sorge vor rezessiven Tendenzen
oder zumindest einer Phase der konjunkturellen
Seitwdrtsbewegung nahm zu. Die Diskussion

um die Reformvorhaben in der Finanz- und Ver-
sicherungsbranche und insbesondere um eine
angemessene Kapitalisierung von Banken hielt
an. Dabei sind Fragen nach den kumulierten Aus-
wirkungen der diversen Regulierungsvorhaben
auf Banken und Realwirtschaft sowie nach der
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Gewihrleistung einer international einheitlichen
Umsetzung zur Verhinderung von Wettbewerbs-
nachteilen nach wie vor unbeantwortet.

Die Aareal Bank Gruppe hat sich in diesem an-
spruchsvollen Marktumfeld im bisherigen Verlauf
des Geschiftsjahres gut behauptet und ihre Posi-
tionierung sowie ihre intakte Reputation weiter
gestarkt. Trotz der nach wie vor herausfordernden
Situation an den Finanzmirkten konnten wir alle
Refinanzierungsaktivititen wie geplant umsetzen
und haben damit bereits unsere Refinanzierungs-
ziele fur das Gesamtjahr erreicht. Dartiber hinaus
haben wir Anfang Juli den Investoren der ver-
bliebenen SoFFin-garantierten Anleihe mit Lauf-
zeit Mérz 2012 den vorzeitigen Ruickkauf dieser
Schuldverschreibungen angeboten. Von unserem
Angebot wurde in einem Volumen von knapp
0,8 Mrd. € Gebrauch gemacht. Mit dem Auslaufen
dieser Anleihe im Mirz 2012 ist der vom SoFFin
gewihrte Garantierahmen vollstindig zurtick-
gefiihrt.

Im operativen Geschift arbeiten wir auch im lau-
fenden Geschiftsjahr daran, unsere Stirken stetig
auszubauen. Einer der Eckpfeiler unseres Erfolgs
ist — neben einer risikobewussten Geschifts-
politik — die permanente Uberpriifung der internen
Strukturen der Aareal Bank Gruppe und das fort-
wahrende Bestreben, diese an verdnderte Markt-
bedingungen anzupassen. Auf diese Weise sind
wir als mittelstdndisch gepragtes Haus jederzeit in
der Lage, schnell und flexibel auf sich bietende
Opportunititen in den einzelnen Mirkten und
auch auf Verinderungen des Marktumfelds sowie
der regulatorischen Rahmenbedingungen reagieren
zu konnen. Aktuell iberprifen wir unsere Struk-
turen, um bei Aufrechterhaltung unserer breiten
internationalen Aufstellung besonders viel ver-
sprechende Mirkte noch effizienter bedienen zu
konnen. Mit solchen MaRnahmen verbessern

wir unsere Ausgangsposition weiter, um unseren
erfolgreichen Weg auch im aktuell herausfordernden
Umfeld fortzusetzen und unsere Renditeziele zu
erreichen.

Strukturierte Immobilienfinanzie-
rungen: Segmentergebnis erneut
deutlich iiber Vorjahr

Das immobilienwirtschaftliche Umfeld zeigte sich
im bisherigen Verlauf des Jahres 2011 im Zeichen
einer weiterhin robusten Entwicklung der Realwirt-
schaft gegentiber dem Vorjahr insgesamt stabil

bis leicht verbessert. Diese Aussage hat ebenfalls
fur das dritte Quartal Bestand, auch wenn die
Dynamik des Aufschwungs auf den Immobilien-
markten zuletzt nachgelassen hat. Die Rahmen-
bedingungen fur die Gewerbeimmobilienmarkte
waren jedoch auch im aktuell leicht abgekiihlten
konjunkturellen Umfeld stabil bis leicht positiv.
Das gilt zugleich fur die Mieten und Preise, insbe-
sondere fr erstklassige Gewerbeimmobilien, die
weiterhin vielerorts im Fokus der Nutzer und Inves-
toren standen. Nicht erstklassige Objekte standen
dieser Entwicklung allerdings oftmals nach. Gleich-
wohl war gegeniiber dem Vorjahr ein vermehrtes
Interesse an Gewerbeimmobilien, die nicht zum
erstklassigen Segment gehoren, jedoch tber ein
Wertsteigerungspotenzial verfugen, festzustellen.
Diese Trends waren sowohl bei den Buro- als auch
bei Einzelhandels- und Logistikimmobilien zu
beobachten. Auch im Hotelsektor, der bereits im
vergangenen Jahr nach dem fir die Hotellerie
schwierigen Jahr 2009 eine deutliche Aufwirts-
tendenz gezeigt hatte, setzte sich die Erholung im
dritten Quartal 2011 fort.

Auf den Investitionsmairkten stiegen die gehan-
delten Volumina an Gewerbeimmobilien im Ver-
gleich zum entsprechenden Vorjahreszeitraum
auch im dritten Quartal 2011 an und lagen in etwa
auf dem Niveau des Vorquartals. Die Rendite-
anforderungen von Investoren an neu erworbene
Gewerbeimmobilien blieben vielerorts stabil oder
gingen leicht zurtick — was mit einem tendenziellen
Anstieg der Preise korrespondiert. Bei den Inves-
toren standen nach wie vor erstklassige Objekte
im Mittelpunkt des Interesses. Gewerbeimmobilien,
die hinsichtlich des Standorts oder der Qualitat
nicht zum erstklassigen Segment zu zdhlen sind,
traten jedoch zunehmend ebenfalls in den Fokus.
Oftmals standen diese Objekte aber den hoch-
wertigen Immobilien bzw. solchen mit einem sta-
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bilisierten Cashflow hinsichtlich der Preisentwick-
lung noch nach.

Die Aareal Bank ist im aktuellen Umfeld weiterhin
gut positioniert, um Opportunititen fur attraktives,
margenstarkes Neugeschift zu nutzen — unter
Beibehaltung unserer risikobewussten Kreditver-
gabepolitik. Das Neugeschift summierte sich von
Juli bis September auf 3,0 Mrd. € und tbertraf
damit sowohl die Vergleichswerte des Vorquartals
(1,8 Mrd. €) als auch die des Vorjahresquartals
(1,2 Mrd. €). In den ersten neun Monaten des
Jahres 2011 erzielten wir damit ein Neugeschifts-
volumen in Hohe von 6,2 Mrd. €. Dies entspricht
einem Zuwachs von mehr als 50 % gegeniiber den
ersten drei Quartalen des Vorjahres (4,1 Mrd. €).
Dabei nahm der Anteil der Erstkreditvergabe am
Neugeschiftsvolumen deutlich zu.

Das Betriebsergebnis im Segment Strukturierte
Immobilienfinanzierungen tbertraf im dritten
Quartal 2011 mit 42 Mio. € den Vorjahreswert
von 28 Mio. € um 50 % und lag damit ebenfalls
tiber dem Niveau des Vorquartals (41 Mio. €).
Belastet wurde das Ergebnis durch Sondereffekte
aus dem teilweisen Riickkauf der verbliebenen

SoFFin-garantierten Anleihe mit Laufzeit Mdrz 2012.

Die Risikovorsorge belief sich im dritten Quartal
auf 36 Mio. € und lag damit im Rahmen der von
uns von Quartal zu Quartal erwarteten Schwankung.
Belastungen im Finanzanlageergebnis aus dem
Verkauf von Wertpapieren im Rahmen unseres
aktiven Portfoliomanagements wurden durch ein
positives Handelsergebnis nahezu vollstindig
kompensiert.

Nach neun Monaten konnten wir das Betriebs-
ergebnis im Segment Strukturierte Immobilienfinan-
zierungen im Vergleich zum Vorjahr um deutlich
mehr als 60 % auf 126 Mio. € steigern. Der Anstieg
resultiert dabei im Wesentlichen aus einem deutlich
gestiegenen Zinsuiberschuss und einer niedrigeren
Risikovorsorge. Nach drei Quartalen liegt die
kumulierte Risikovorsorge bei 78 Mio. € und damit
am unteren Ende der anteiligen fiir das Gesamt-
jahr prognostizierten Bandbreite von 110 bis

140 Mio. €.

Consulting/Dienstleistungen:
Einlagenvolumen weiterhin auf hohem
Niveau

Die institutionelle Wohnungswirtschaft zeigte sich
auch im dritten Quartal 2011 als unverindert stabile
Branche. Weitgehend konstante Mietertrige und
langfristige Finanzierungsstrukturen sind Zeichen
fortgesetzter Soliditdt. Dabei erhdlt und entwickelt
die Branche ihren Bestand nachhaltig und mit
besonderem Fokus auf die Erhohung der Energie-
effizienz. Zur Stabilitdt der Miet-Cashflows der
Branche trigt auch die fortschreitende Professionali-
sierung des Vermietungs- und Mietschulden-
managements bei, zu der auch die Aareal Bank
Gruppe mit ihren Angeboten fir die institutionelle
Wohnungswirtschaft einen wichtigen Beitrag leistet.

Auch im dritten Quartal verlief die Entwicklung
unserer IT-Tochtergesellschaft Aareon AG plan-
méafRig. Insbesondere das Geschift mit dem Enter-
prise Resource Planning-System Wodis Sigma
setzte seine positive Entwicklung fort. 35 Kunden
unterzeichneten in diesem Jahr Vertrage. Insge-
samt haben sich damit bereits 356 Kunden fur
Wodis Sigma entschieden. Ein tiberwiegender Teil
der Wodis Sigma-Kunden nutzte zuvor die Aareon-
ERP-Produkte Wodis und WohnData. Um der
hohen Nachfrage gerecht zu werden, investiert die
Aareon weiter in den Ausbau der Beratungs- und
Support-Kapazitaten.

Das Einlagenvolumen von Kunden aus der institu-
tionellen Wohnungswirtschaft lag im dritten Quartal
2011 bei durchschnittlich 4,8 Mrd. € und damit
weiterhin auf einem hohen Niveau. Die hohe Markt-
durchdringung, das umfangreiche Leistungspaket
und die langjadhrige Erfahrung als Hausbank der
institutionellen Wohnungswirtschaft in Deutschland
sind fur unser Haus die wesentlichen Erfolgsfak-
toren, dank derer wir das Einlagenvolumen seit dem
ersten Quartal 2010 kontinuierlich steigern konnten.
Unsere Kunden nutzen in hohem Malie unsere
Angebotskombination aus Geldanlagemodellen,
spezialisierten Dienstleistungen zum automatisier-
ten Abwickeln von Massenzahlungsverkehr sowie
dem Optimieren weiterfiihrender Prozesse und
entsprechender Beratung. So kdnnen wir uns trotz
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hohen Wettbewerbsdrucks im Markt gut positio-
nieren.

Das Betriebsergebnis im Segment Consulting/
Dienstleistungen lag im dritten Quartal 2011 bei
5 Mio. € im Vergleich zu 5 Mio. € im Vorjahres-
quartal.

Refinanzierungsaktivitaten
erfolgreich umgesetzt /
Sehr solide Eigenkapitalquoten

Die Aareal Bank Gruppe hat auch im dritten Quartal
2011 ihre Refinanzierungsaktivitaten erfolgreich
durchgefiihrt. Zwischen Juli und September 2011
wurden am Kapitalmarkt insgesamt 0,9 Mrd. € an
langfristigen Mitteln aufgenommen. Davon ent-
fielen 0,6 Mrd. € auf Hypothekenpfandbriefe und
0,3 Mrd. € auf ungedeckte Refinanzierungsmittel.
Damit haben wir bereits unsere Refinanzierungs-
ziele fur das Gesamtjahr erreicht.

In den ersten neun Monaten des Geschiftsjahres
2011 konnten tber private und offentliche Trans-
aktionen langfristige Refinanzierungsmittel in Hohe
von 3,7 Mrd. € am Kapitalmarkt aufgenommen
werden. Dabei handelt es sich um 2,2 Mrd. €
Hypothekenpfandbriefe, 100 Mio. € offentliche
Pfandbriefe und 1,4 Mrd. € ungedeckte Refinan-
zierungsmittel. Damit hielt die Bank den Bestand
an langfristigen Refinanzierungsmitteln weiterhin
auf einem hohen Niveau. Die gute Liquiditatssitu-
ation unseres Hauses wird auch in der vorzeitigen
Teilrtickfuhrung der verbliebenen SoFFin-garan-
tierten Anleihe mit Laufzeit Madrz 2012 deutlich.

Die Aareal Bank ist auRerdem weiterhin sehr solide
kapitalisiert. Per 30. September 2011 lag die Kern-
kapitalquote der Aareal Bank bei auch im inter-
nationalen Vergleich komfortablen 16,6 %, nach
12,9 % zum Jahresende 2010. Die harte Kernkapital-
quote ohne Stille Einlagen und Hybridkapital lag
bei 11,5 %.

Aktie: Staatsschuldenkrise belastet
Kursentwicklung

Die Aktie der Aareal Bank erreichte zwar zu Beginn
des dritten Quartals mit 24,52 € einen vorldufigen
Jahreshochstkurs, konnte sich aber letztendlich dem
beschriebenen negativen Umfeld nicht entziehen.
Neben den nach wie vor ungeldsten Problemen
um die Schuldenkrisen in Europa und den USA
belastete die anhaltende Diskussion um neue Vor-
schriften und Reformvorhaben die Titel der Finanz-
branche.

Als Folge standen die Aktienkurse von Banken
unter Druck. Die Aktienmirkte differenzierten spr-
bar zwischen dem Banken- und dem Nicht-Banken-
sektor. Der Prime Banks Index (CXPB) verlor im
dritten Quartal ca. 35 %, DAX und MDAX gingen
hingegen nur um ca. 25 % bzw. ca. 24 % zurtick.
Viele europdische Bankaktien werden derzeit auf
den Tiefstinden nach der Lehman-Krise oder nur
knapp dartiber gehandelt. Auch auf Jahressicht
fielen die Verluste von DAX (-5 %) und MDAX
(-12 %) deutlich moderater als die Verluste des
Prime Banks Index (CXPB) mit einem Minus von
37 % aus. In diesem Umfeld konnte sich die

Aktie der Aareal Bank AG mit einem Verlust von
ca. 20 % jedoch vergleichsweise gut behaupten.

Ausblick: Gesamtergebnis des
Vorjahres bereits libertroffen

Die europdische Staatsschuldenkrise durfte auch
im weiteren Verlauf des Geschiftsjahres 2011
eines der bestimmenden Themen an den Finanz-
und Kapitalmarkten bleiben. Es ist damit zu rechnen,
dass die Volatilitit der Markte bis auf Weiteres
hoch bleibt und die daraus resultierenden Risiken
im Finanzsystem weiterhin bestehen bleiben.

Aufgrund ihrer guten Entwicklung im bisherigen
Jahresverlauf und ihrer soliden Kapital- und Liquidi-
tatsausstattung sieht sich die Aareal Bank Gruppe
in der Lage, bei sich abzeichnenden Verdnderungen
des Marktumfelds vorausschauend zu agieren.
Das gilt sowohl fur die aktive Steuerung unseres
Wertpapierportfolios als auch fir unsere interne
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Aufstellung, die wir fortlaufend auf mogliche
Effizienzsteigerungen in allen Bereichen hin tber-
prufen.

Die Aareal Bank Gruppe erwartet fir das Geschifts-
jahr 2011 weiterhin einen gegentiber dem Vorjahr
steigenden Zinstiberschuss. Das Neugeschift wird
im Gesamtjahr aus heutiger Sicht in der oberen
Hilfte der prognostizierten Bandbreite von 7 bis

8 Mrd. € liegen. Fur die Risikovorsorge prognos-
tizieren wir nach wie vor eine Bandbreite von

110 Mio. € bis 140 Mio. €. Nach der Entwicklung
der ersten neun Monate gehen wir allerdings davon
aus, dass diese am unteren Ende der prognos-
tizierten Bandbreite liegen wird. Wie in den Vor-
jahren kann aber auch fur 2011 eine zusatzliche
Kreditrisikovorsorge fiir unerwartete Verluste nicht
ausgeschlossen werden. Wir erwarten fur den Pro-
visionstiberschuss im Jahr 2011 einen deutlichen
Anstieg gegentiber dem Vorjahr. Der Provisionsiiber-
schuss wird von der Entlastung bei den Garantie-
provisionen durch die Riickgabe eines Grof3teils

Mit freundlichen GriiBen

Ihr Vorstand

Jlaj*/“ /Lv Mo&/%

Dr. Wolf Schumacher irk GroBe Wordemann

der vom SoFFin garantierten Anleihen profitieren.
Der Verwaltungsaufwand wird nach wie vor von
einer anhaltenden Kostendisziplin gepragt. Er sollte
im laufenden Jahr einschlie3lich der Belastungen
durch die Bankenabgabe geringfiigig tiber dem
Niveau des Vorjahres liegen.

Die konjunkturellen Risiken und die weitere Ent-
wicklung der Finanzmaérkte sind fiir die kommenden
Monate derzeit schwer einzuschitzen. Grundsitz-
lich ist die Aareal Bank weiterhin daftir aufgestellt,
das bereits nach neun Monaten erreichte Betriebs-
ergebnis des Geschiftsjahres 2010 im laufenden
Jahr nochmals steigern zu kénnen.

Dartber hinaus sehen wir uns nach wie vor in der
Lage, in normalisierten Méarkten unser Ziel einer
Eigenkapitalrentabilitdt von 12 bis 13 % vor Steuern
zu erreichen. Insgesamt sind wir unverdndert
zuversichtlich, unsere bereits heute sehr gute
Marktposition in beiden Segmenten auch in den
kommenden Jahren weiter ausbauen zu kdnnen.

Qe

ermann J. Merkens Thomas Ortmanns
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Konzernlagebericht

Rahmenbedingungen
Weltwirtschaft

Die Situation an den Finanz- und Kapitalméarkten
hatte sich im dritten Quartal 2011 deutlich ver-
schirft. Mit der Zuspitzung der Staatsschuldenkrise
in einigen Landern des Euroraums und eingetriibten
Konjunkturaussichten in vielen Wirtschaftsregionen
nahmen die Verunsicherungen und Volatilitaten

an den Finanz- und Kapitalmarkten erheblich zu.
Gleichzeitig entwickelte sich die globale Realwirt-
schaft nur noch verhalten.

Konjunktur

Die weltwirtschaftliche Entwicklung verlief im
letzten Quartal nur noch gedampft. Darauf deuten
verschiedene Indikatoren wie Produktionskenn-
ziffern, Einkaufsmanager- und Geschiftsklimaindi-
zes hin. Beispielsweise ging der ifo-Weltwirtschafts-
klima-Index im dritten Quartal in Westeuropa,
Nordamerika und Asien zurtick. Am deutlichsten
fiel der Ruckgang dabei in Nordamerika aus.

Nach wie vor zeigten die aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens die hochsten Wachstumsraten.
Gerade die chinesische Volkswirtschaft wuchs
weiterhin kraftig. Allerdings lieR in diesen Lindern
die wirtschaftliche Dynamik moderat nach. Dies
war zum Teil bedingt durch eine verhaltenere Nach-
frage der fortgeschrittenen Volkwirtschaften, aber
auch durch eine straffere Wirtschaftspolitik, die be-
miiht war, die Gefahr einer Uberhitzung der inlin-
dischen Wirtschaft zu verhindern. Japans Wirtschaft
erholte sich nach dem deutlichen Produktions-
einbruch und der Konsumzuriickhaltung infolge
der Erdbebenkatastrophe zuletzt wieder leicht.

Die Volkswirtschaften Europas und Nordamerikas
wiesen hingegen nur eine schwache, verhaltene
Konjunkturentwicklung auf. Innerhalb Europas hat
diese Tendenz mittlerweile die meisten Volkswirt-
schaften erfasst. Zu den Landern mit den hochsten
Wirtschaftswachstumsraten im Vergleich zum Vor-
jahr zahlten innerhalb der EU Polen und Schweden,
wihrend die Wirtschaftsleistung in Griechenland
und Portugal im Vorjahresvergleich sank. In den

USA entwickelte sich die Konjunktur ebenfalls nur
verhalten.

Die Lage auf den Arbeitsmirkten verdnderte sich
auch im dritten Quartal im Vergleich zu den
Vormonaten nur wenig. Damit verharrte die Arbeits-
losenquote in den meisten Lindern auf einem
hohen Niveau und ging im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum im Durchschnitt nur leicht zurtick.
Deutliche Riuickgidnge gab es dagegen im Vorjahres-
vergleich etwa in Belgien, Deutschland, Tschechien
und Schweden. In vielen anderen Landern blieb
die Arbeitslosenquote im Vergleich zum Vorjahr
nahezu unverdndert, wihrend sie insbesondere in
Irland und Spanien auf sehr hohe Niveaus anstieg.
Nahezu unverdndert blieb die Arbeitslosenquote
im dritten Quartal gegentiber dem Vorquartal in
den USA und lag damit weiterhin auf einem fur die
USA historisch hohen Niveau.

ifo Weltwirtschaftsklima*

2005 =100 B langfristiger Durchschnitt 1995-2010 (96,9)

EE\J\ /\V/\A /\ A /\J\/J\
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* Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung,
Quelle: ifo World Economic Survey (WES) [1l/2011

Schuldenkrise der Staaten

Im dritten Quartal verschirfte sich die Staats-
schuldenkrise in einigen Landern des Euroraums
weiter. Dabei spielte die Unsicherheit tiber eine
nachhaltige und tragfihige Losung eine wesentliche
Rolle. Ebenso wuchsen die Sorgen um die kiinftige
Entwicklung und ein mogliches Ubergreifen auf
weitere Staaten deutlich an. Gleichzeitig kam es in
den USA, duRerst kurz vor Erreichen des Datums,
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ab dem die Staatsausgaben nicht mehr vollstindig
gedeckt gewesen wéren, zu einer Einigung im
Streit um die Anhebung der Schuldenobergrenze.
Jedoch wurde noch nicht vollstdndig vereinbart,
wie die vorgesehene Reduzierung des Haushalts-
defizits erfolgen soll. Eine nachhaltige Losung der
US-Schuldenthematik steht damit noch aus. Kurz
nach Bekanntgabe der Einigung nahm die Rating-
Agentur Standard&Poor’s (S&P) erstmals das Rating
der USA von der Bestnote AAA um eine Stufe
zurlick, wihrend Rating-Agenturen wie Moody’s
und Fitch ihre Rating-Einstufungen beibehielten.
Als Folge dieser Entwicklungen im Euroraum und
in den USA und mit Blick auf die eingetriibten
Konjunkturaussichten nahmen die Anspannungen
und Verunsicherungen auf den Finanz- und Kapital-
mérkten erheblich zu.

Der Einbruch auf den Aktienmérkten war nur eine
Folge der deutlich gestiegenen Verunsicherungen.
Weitere bedeutende Auswirkungen waren die
aul3erordentlich hohe Volatilitat auf den Mirkten,
bei den Zinsen und Wechselkursen, der Anstieg
von Risikoaufschldgen auf Wertpapiere, die von
Investoren als risikoreich eingestuft werden, sowie
die Reduzierung der Emissionstatigkeit bei Wert-
papieren. Auf den Interbankenmairkten waren Frik-
tionen auszumachen, wofiir die verstarkte Nutzung
der Einlagefazilitat der Kreditinstitute bei der
Europidischen Zentralbank (EZB) spricht. Um den
Spannungen an den Finanz- und Kapitalmarkten
zu begegnen und die Liquiditatsversorgung der
Kreditinstitute zu untersttitzen, hat die EZB Anfang
August beschlossen, wieder ein Refinanzierungs-
geschift mit einer langeren Laufzeit, d.h. von rund
sechs Monaten, durchzuftihren. Um auch die Liqui-
ditat in US-Dollar zu gewihrleisten, entschied die
EZB in Abstimmung mit weiteren Zentralbanken
Mitte September, US-Dollar-Liquiditat mit einer
Laufzeit von rund drei Monaten anzubieten. Des
Weiteren reaktivierte die EZB unter dem Eindruck
der Verschdrfung der Staatsschuldenkrise in einigen
Landern des Euroraums das Programm fur die
Wertpapiermirkte. Sie kaufte in diesem Rahmen
Anleihen von den Staaten auf, deren Anleihen
unter einem Abwaértsdruck standen, insbesondere
von Italien und Spanien.

Die Zweifel vieler Marktteilnehmer und -beobachter
am Konsolidierungskurs sowie an der Schulden-
tragfahigkeit Griechenlands wuchsen weiter an.
Zwar wurde, nachdem bereits im Mai 2010 ein
erstes Hilfspaket fur Griechenland geschnart wurde,
auf dem Briisseler Sondergipfel Mitte Juli ein
weiteres Hilfspaket beschlossen, jedoch konnte
diese Mafnahme die Finanz- und Kapitalméarkte
nur kurzfristig beruhigen.

Die Diskussionen tber die kiinftige Entwicklung
der europidischen Staatsschuldenkrise und etwaige
weitere Mallnahmen in diesem Zusammenhang
prigten die wirtschafts- und finanzpolitische
Debatte nicht nur im Euroraum.

Dartiber hinaus hielten die Diskussionen tber ge-
plante Reformvorhaben in den Bereichen Regulie-
rung, Aufsicht und Abgaben von Banken weiterhin
an. Den Fragen nach den kumulierten Auswirkungen
dieser Vorhaben auf Banken und die Realwirt-
schaft sowie auf die Gewahrleistung einer inter-
national einheitlichen Umsetzung zur Verhinderung
von Wettbewerbsverzerrungen kam dabei eine
groRe Bedeutung zu.

Wechselkurse, Zinsen und Inflation

Die Zinsen und Wechselkurse zeigten im dritten
Quartal ebenfalls eine hohe Volatilitit. Gegentiber
dem US-Dollar verlor der Euro im Zuge der euro-
pdischen Staatsschuldenkrise nach beachtlichen
Ab- und Aufwirtsbewegungen im September
deutlich an Wert. Auch gegentiber dem Britischen
Pfund und dem Japanischen Yen sank der Wechsel-
kurs des Euro im Verlauf des dritten Quartals. Im
Gegensatz dazu lag er gegentiber dem Kanadischen
Dollar und der Schwedischen Krone zum Ende
des Quartals leicht hoher als zu Beginn. Gegen-
tiber dem Schweizer Franken gab der Euro zu
Beginn des Quartals deutlich nach. Um der starken
Aufwertung des Schweizer Franken entgegenzu-
wirken, entschloss sich die Schweizer Nationalbank
zunidchst dazu, das ohnehin schon niedrige Ziel-
band fuir den Drei-Monats-LIBOR zu verengen,
gefolgt von der Entscheidung, keinen EUR-/CHF-
Wechselkurs unter einem Mindestkurs von 1,20

zu tolerieren und ggf. entsprechende Malsnahmen
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zu ergreifen. Danach stieg der Wechselkurs knapp
oberhalb dieses Mindestkurses an und blieb bis
zum Quartalsende auf diesem Niveau.

Die langfristigen Zinssdtze der bedeutendsten Wih-
rungen, in denen wir aktiv sind, gingen im dritten
Quartal deutlich zurtick und erreichten damit sehr
niedrige Niveaus. Zu beriicksichtigen ist hierbei,
dass sich gleichzeitig die Risikoaufschldge bei den
Wertpapieren, die von Investoren als risikoreich
eingestuft werden, deutlich erhohten. Bei den kurz-
fristigen Zinsen waren die Entwicklungen im ab-
gelaufenen Quartal uneinheitlich. Wéahrend bei dem
Euro, dem Kanadischen Dollar und dem Japanischen
Yen diese Sitze zum Quartalsende nahezu auf
demselben Niveau wie zu Beginn lagen, stiegen
sie bei dem Britischen Pfund und dem US-Dollar
an. Die Zinssdtze beim Schweizer Franken gingen
von ihrem ohnehin schon sehr niedrigen Niveau
noch weiter zuriick.

Die Inflationsrate verblieb im dritten Quartal in vielen
Lindern weiterhin auf einem erhohten Niveau. Im
Euroraum belief sich die jahrliche Inflationsrate im
dritten Quartal durchschnittlich auf 2,7 % und lag
damit weiterhin oberhalb der Zielmarke der EZB
von mittelfristig knapp unter 2 %. Sptrbar hohere
jahrliche Inflationsraten konnten in einigen ost-
europdischen Landern wie Russland, aber auch in
Grolbritannien mit Giber 4 % sowie in den auf-
strebenden Volkswirtschaften Asiens beobachtet
werden. In China lag die jahrliche Inflationsrate
tber 6 %. Das Preisniveau in Japan blieb nahezu
konstant. In den USA legte die jahrliche Inflations-
rate hingegen weiter leicht zu, mittlerweile auf

3,8 %.

Um Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt entgegen-
zuwirken, erhohte die EZB ihren Leitzins zu Beginn
des Quartals leicht um 0,25 Prozentpunkte auf

1,5 %. Mit dem weiterhin niedrigen Zinsniveau
sowie mit Blick auf das wieder angebotene linger-
fristige Refinanzierungsgeschift blieb die Geld-
politik der EZB aber expansiv ausgerichtet. Auch
die Zentralbanken Chinas, Dinemarks und Schwe-
dens fuhrten leichte Leitzinserhohungen durch.

Globale gewerbliche Immobilienmarkte

Die Wert- und die Mietentwicklung von gewerb-
lichen Immobilien wird zum einen von einer Viel-
zahl immobilienspezifischer Faktoren wie z.B.

der Lage, der Ausstattung des Gebaudes oder des
Gebdudemanagements und zum anderen von
Faktoren der allgemeinen wirtschaftlichen Entwick-
lung beeinflusst. Als gesamtwirtschaftliche Einfluss-
faktoren sind hier insbesondere die Entwicklung
der gesamtwirtschaftlichen Leistung, z.B. gemessen
an der Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts
und die Entwicklung der Arbeitsmérkte sowie der
langfristigen Zinsen von Bedeutung.

Die globale Wirtschaftsentwicklung verlief im dritten
Quartal nur noch verhalten. Die Arbeitslosigkeit
verdnderte sich nur wenig und verblieb damit in

einer Vielzahl von Lindern auf einem hohen Stand.

Wihrenddessen sanken die langfristigen Zinsen
auf ein ausgesprochen niedriges Niveau. Von diesen
gesamtwirtschaftlichen Faktoren gingen damit ins-
gesamt im dritten Quartal kaum Impulse auf die
Wert- und Mietentwicklung der Immobilienmirkte
aus. Allerdings lieen sich auch auf den Immobilien-
mérkten als Folge der Staatsschuldenkrise, den
daraus resultierenden Anspannungen auf den Finanz-
und Kapitalmérkten und den gestiegenen Sorgen
um die Konjunktur Verunsicherungen feststellen.

Die Mieten von Gewerbeimmobilien veranderten
sich im dritten Quartal auf zahlreichen Mirkten
nur wenig und blieben damit oftmals stabil. Dies
war insbesondere bei Gewerbeimmobilien, die
dem erstklassigen Segment zuzurechnen sind, der
Fall. Nur auf wenigen Mérkten waren ftr diese
Immobilien im Durchschnitt deutlich schwankende
Mieten festzustellen. Im Vergleich zum Vorjahr
lagen die Mieten auf den Gewerbeimmobilien-
mirkten der bedeutenden Wirtschaftszentren im
Durchschnitt oberhalb oder auf nahezu gleicher
Hohe des Vorjahresniveaus. Nur auf wenigen dieser
Top-Mirkte lagen die Mieten unter Vorjahresniveau.
Immobilien, die hinsichtlich der miet- und wert-
bestimmenden Faktoren nicht zu den erstklassigen
Objekten zu zdhlen sind, zeigten zwar auch
Stabilisierungstendenzen, standen aber wesentlich
weniger im Interesse der Marktteilnehmer als

11



Zwischenbericht Aareal Bank Konzern 11I/2011 | Konzernlagebericht

Objekte des hochklassigen Segments. Auch bei
den nicht erstklassigen Objekten kommt nach

wie vor der individuellen Ausgestaltung, der miet-
und wertbildenden Faktoren wie der Lage oder der
Ausstattung eine entscheidende Bedeutung zu.

Die beschriebenen Trends waren sowohl bei den
Buro- als auch bei den Einzelhandels- und Logistik-
immobilien zu beobachten. Im Hotelsektor setzte
sich die positive Entwicklung im Vergleich zum
Vorjahr an vielen bedeutenden Hotelstandorten
weiter fort. Die fur die Beurteilung der Entwicklung
von Hotels wichtige Kennzahl des durchschnitt-
lichen Ertrags pro verfigbarem Hotelzimmer lag
auch im dritten Quartal tberwiegend hoher als im
entsprechenden Zeitraum des Vorjahres. Nur an
wenigen Standorten ging diese zuriick.

Die gehandelten Volumina an Gewerbeimmobilien
stiegen — im Vergleich zum entsprechenden Vor-
jahreszeitraum — auch im dritten Quartal 2011 an.
Sie lagen damit im Vergleich zum Vorquartal auf
dhnlichem Niveau. Die Investoren fokussierten sich
dabei weiterhin auf erstklassige Objekte. Jedoch
war gegentiber dem Vorjahr ein vermehrtes Inter-
esse an nicht erstklassigen Gewerbeimmobilien
mit einem entsprechenden Wertsteigerungspotenzial
festzustellen. Die Renditeanforderungen von
Investoren an neu erworbene Gewerbeimmobilien
waren in den weitaus meisten der bedeutenden
Wirtschaftszentren stabil. Abweichend waren auf
einigen Mirkten die Renditeanforderungen riick-
laufig und nur auf vereinzelten Miarkten stiegen sie
fir hochwertige Gewerbeimmobilien an. Ein Ruck-
gang der Renditeanforderung fithrt unter sonst
gleichen Bedingungen zu einem Anstieg der Preise,
wahrend ein Renditeanstieg entsprechend einen
Preisriickgang bewirkt. Objekte, die nicht dem
Premium-Segment zuzuordnen sind, standen oftmals
hinsichtlich der Preisentwicklung den hochwertigen
Immobilien bzw. solchen mit einem stabilisierten
Cashflow nach.

Institutionelle Wohnungswirtschaft

Die institutionelle Wohnungswirtschaft in Deutsch-
land erwies sich auch im dritten Quartal unver-

andert als stabile Branche. Dies zeigt sich ins-
besondere an den weitgehend konstanten Miet-
ertrigen und langfristigen Finanzierungsstrukturen.
Die Branche setzte weiterhin insbesondere auf
eine nachhaltige Bestandshaltung und -entwicklung
mit einem starken Fokus auf die Erh6hung der
Energieeffizienz.

Die Angebotspreise auf dem Wohnungsmarkt
wiesen insgesamt eine stabile bis leicht steigende
Tendenz auf. Nach wie vor zeigten sich jedoch
Unterschiede im Mietniveau bei Wachstums- und
Schrumpfungsregionen. Wéhrend Standorte mit
hoher Arbeitslosigkeit und geringer Produktivitét
steigende Leerstinde verzeichneten, nahm die
Wohnungsnachfrage in vielen deutschen Wirt-
schaftszentren zu. Insbesondere in den GroBstiddten
sind die Mietpreise stdrker gestiegen als im Vor-
jahreszeitraum, wobei Hamburg und Berlin die
hochsten Wertzuwichse aufwiesen.

Aufgrund der robusten deutschen Wirtschaft und
der Stabilitdt des Wohnungsmarkts hielt die Nach-
frage nach deutschen Wohnimmobilienportfolios
vor allem in bevolkerungsstarken Regionen weiter-
hin an. Sowohl in- als auch ausldndische insti-
tutionelle Kéufer gehorten zu den Investoren.
Dabei standen kleinere Wohnimmobilienportfolios
in wirtschaftlichen Wachstumszentren mit hoher
Wohnungsnachfrage im Anlagefokus. Es wurden
jedoch auch wieder groRere Wohnungspakete ge-
handelt.

Auf dem Markt far immobilienwirtschaftliche Soft-
ware gewinnen moderne Technologieplattformen
zunehmend an Bedeutung. Dadurch kénnen
Systeme anwenderfreundlicher gestaltet und neue
Funktionalitdten schneller realisiert werden. Einer
der wichtigsten IT-Trends ist das Cloud Computing:
IT-Leistungen kdnnen als Service und plattform-
unabhingig tber ein Netzwerk, wie z.B. das Internet,
bezogen werden. Die Optimierung von Arbeits-
prozessen und deren Auslagerung zur Kostensen-
kung sind erfolgskritische Faktoren fiir Immobilien-
unternehmen. Zudem sehen sich IT-Abteilungen
einer immer komplexer werdenden Anwendungs-
landschaft gegentiber, wihrend der Lebenszyklus
der Technologie kiirzer wird. GrofRere Innovations-
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spriinge werden zunehmend durch einen stetigen
Innovationsfluss ersetzt. Diese Entwicklung erfordert
von den Unternehmen komplexe IT-Strategien.

Ertragslage

Das Betriebsergebnis in den ersten neun Monaten
des Geschiftsjahres 2011 belief sich auf 138 Mio. €
(Vorjahr: 94 Mio. €). Der deutliche Anstieg gegen-
Giber dem Vorjahr resultierte im Wesentlichen

aus einem gestiegenen Zinstiberschuss und einer

geringeren Risikovorsorge.

Gewinn- und Verlustrechnung der Aareal Bank Gruppe

Der Zinsuberschuss in Hohe von 401 Mio. € lag
um 8 % tiber dem Vorjahreswert (370 Mio. €).
Grund fur den Anstieg waren in erster Linie durch-
schnittlich hohere Margen im Kreditgeschift.

Im Vergleich zum Vorjahr belastete das niedrige
Zinsniveau die Rentabilitit des Einlagengeschifts
der Wohnungswirtschaft.

Die Risikovorsorge belief sich in den ersten neun
Monaten des Geschiftsjahres auf 78 Mio. € (Vor-
jahr: 97 Mio. €). Sie lag damit am unteren Rand
der anteiligen fur das Geschiftsjahr prognostizierten
Bandbreite von 110 bis 140 Mio. €.

01.01.-30.09.2011 01.01.-30.09.2010

Mio. €

ZinsUberschuss 401 370
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 78 97
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 323 273
ProvisionsUberschuss 99 86
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 2 2
Handelsergebnis 14 -5
Ergebnis aus Finanzanlagen -18 11
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 1 5
Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 7 0
Verwaltungsaufwand 280 271
Sonstiges betriebliches Ergebnis -10 -7
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte 0 0
Betriebsergebnis 138 94
Ertragsteuern 39 29
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag 99 65
Ergebniszuordnung

Konzernfremden Gesellschaftern

zugeordneter Jahrestberschuss/-fehlbetrag 14 14
Gesellschaftern der Aareal Bank AG

zugeordneter Jahrestberschuss/-fehlbetrag 85 51
Ergebnisverwendung

Gesellschaftern der Aareal Bank AG

zugeordneter Jahrestberschuss/-fehlbetrag 85 51
Stille Einlage SoFFin 16 24
Konzerngewinn/-verlust 69 27
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Der Provisionstiberschuss in Hohe von 99 Mio. €
lag tiber dem Vorjahresniveau (Vorjahr: 86 Mio. €).
Die darin enthaltenen Kosten fiir die seitens des
SoFFin garantierten Anleihen beliefen sich auf

18 Mio. € (Vorjahr: 20 Mio. €). Der Anstieg gegen-
Giber dem Vorjahr resultiert dartiber hinaus im
Wesentlichen aus der im vierten Quartal 2010 durch
die Aareon AG erworbenen niederlindischen
Tochtergesellschaft SGlautomatisering bv.

Das Handelsergebnis in Hohe von 14 Mio. €
resultierte im Wesentlichen aus der Bewertung von
Derivaten, die der wirtschaftlichen Absicherung
von Zins- und Wahrungsrisiken dienen, sowie aus
unrealisierten Wertanderungen aus dem Verkauf
von Absicherungen fur ausgewahlte EU-Staaten.

Dem Ergebnis aus Finanzanlagen in Hohe von
-18 Mio. € liegen im Wesentlichen Verkiufe von
festverzinslichen Wertpapieren zugrunde (Vorjahr:
11 Mio. €).

Der Verwaltungsaufwand lag mit 280 Mio. €
(Vorjahr: 271 Mio. €) unter Berticksichtigung der
zusatzlichen Aufwendungen aus der im vierten
Quartal 2010 durch die Aareon AG erworbenen
niederldndischen Tochtergesellschaft SGlauto-
matisering bv in etwa auf dem Vorjahresniveau.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis belief sich auf
-10 Mio. € (Vorjahr: -7 Mio. €). Hier schlugen
sich insbesondere Aufwendungen im Zusammen-
hang mit einer Immobilie nieder.

Insgesamt ergab sich ftr die ersten neun Monate
des laufenden Geschiéftsjahres ein Konzernbetriebs-
ergebnis in Hohe von 138 Mio. € (Vorjahr:

94 Mio. €). Unter Berticksichtigung von Steuern
in Hohe von 39 Mio. € und Ergebnisanteilen
Konzernfremder (14 Mio. €) betrug der auf die
Gesellschafter der Aareal Bank AG entfallende
Jahrestiberschuss 85 Mio. €. Nach Abzug der
Nettoverzinsung der SoFFin-Einlage verblieb ein
Konzerngewinn in Hohe von 69 Mio. €.

Segmentbericht

Strukturierte Inmobilienfinanzierungen
Geschéftsentwicklung

Auch im dritten Quartal 2011 haben wir unsere
risikobewusste Kreditvergabepolitik sowie das
konsequente Management unseres Kreditbestands
fortgesetzt. Im abgelaufenen Quartal erzielten wir
ein Neugeschift von 3,0 Mrd. €, das deutlich das
Neugeschiftsvolumen des dritten Quartals 2010
von 1,2 Mrd. € ubertraf. Damit belief sich unser
Neugeschift in den ersten drei Quartalen 2011 auf
insgesamt 6,2 Mrd. €. Es lag ebenfalls deutlich
tiber dem Volumen des entsprechenden Vorjahres-
zeitraums (4,1 Mrd. €). Der Anteil der Prolonga-
tionen am Neugeschift hat gegeniiber den ersten
drei Quartalen 2010 spiirbar abgenommen. Der
Anteil der Erstkreditvergabe hat sich um mehr als
die Hélfte gegenliber dem Vorjahr gesteigert.

Den weitaus grofdten Anteil am Neugeschift
erzielten wir in den ersten neun Monaten 2011 mit
81 % in Europa, gefolgt von Nordamerika mit 17 %.
In Asien schlossen wir nur ein geringes Neu-
geschiftsvolumen mit einem Anteil von 2 % ab."

Die Mieten fur hochwertige Gewerbeimmobilien
blieben im dritten Quartal 2011 auf den weitaus
meisten europdischen Immobilienmérkten gegen-
Giber dem Vorquartal im Durchschnitt nahezu unver-
andert, lagen jedoch zumeist auf einem hoheren
oder nahezu gleichem Niveau wie im Vorjahreszeit-
raum. Nur auf einigen Gewerbeimmobilienmarkten
in den bedeutenden Wirtschaftszentren stiegen
die Mieten im Premium-Segment im Verlauf des
dritten Quartals an. Hierzu zdhlten beispielsweise
der Buromarkt in Hamburg, die Einzelhandels-
mérkte im Londoner West-End, in Mailand und
Stockholm, die Logistikmarkte in Amsterdam und
Rotterdam sowie alle drei Markte in Moskau.

' Die Zuordnung des Neugeschafts zu den einzelnen Regionen erfolgt nach der Belegenheit der als Sicherheit dienenden Immobilie. Falls eine
Forderung nicht durch eine Immobilie besichert wird, erfolgt die Zuordnung Uber das Sitzland des Kreditnehmers.
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Mietriickgdnge waren im Premium-Segment im
dritten Quartal kaum auszumachen. Bei der Miet-
entwicklung bei Objekten in Nebenlagen oder
geringerer Qualitdt gab es zwar Stabilisierungs-
tendenzen, jedoch fiel die Entwicklung gegeniber
hochwertigen Immobilien schwicher aus.

Fur den Hotelsektor deutete sich fur das dritte
Quartal in den bedeutenden europdischen Metro-
polen eine Verbesserung der Ertragslage im Ver-
gleich zum Vorjahr an, gemessen an den durch-
schnittlichen Ertragen pro verfugbarem Hotelzimmer.
Nur in wenigen Zentren Europas sanken hingegen
die durchschnittlichen Ertrdge pro Hotelzimmer.
Hierzu zihlten beispielsweise Genf und Zdrich,
wo die Hotelindustrie unter dem starken Schweizer
Franken litt.

Die Investoren richteten ihr Interesse beim Ankauf
weiterhin vorrangig auf erstklassige Immobilien.
Aber auch andere Immobilien, von denen sich die
Investoren ein Entwicklungspotenzial versprechen,
wurden — wenn auch eher selektiv — gegeniber
dem Vorjahr starker nachgefragt. Die Transaktions-
volumina auf den Gewerbeimmobilienmarkten
lagen im dritten Quartal deutlich tiber dem Vor-
jahresniveau. Im Vergleich zum Vorquartal stieg das
Volumen ebenfalls, jedoch mit einer niedrigeren
Wachstumsrate, an. Die Renditeanforderungen der
Investoren waren auf den weitaus meisten Markten
im dritten Quartal unverdndert. Auf einigen Markten
im erstklassigen Segment gab es leicht sinkende
und nur sehr vereinzelt steigende Renditeanforde-
rungen.

In Europa konnten wir im abgelaufenen Quartal
ein Neugeschidft von 2,4 Mrd. € generieren, womit
sich das Neugeschift in den ersten drei Quartalen
auf 5,0 Mrd. € belief. Der weitaus groRte Anteil
entfiel auf Westeuropa, das auch bei den Trans-
aktionsvolumina auf den europdischen Mirkten
dominierte. Spurbar geringer waren demgegenuber
die jeweiligen Anteile an unserem gesamten Neu-
geschift fur Nordeuropa, Stid- sowie Osteuropa.

In Nordamerika gab es bei den Mieten im Verlauf
des dritten Quartals im Durchschnitt nur geringe

Verdnderungen. Sie blieben im nationalen Durch-
schnitt der USA bei Biro-, Einzelhandels- und
Logistikimmobilien nahezu konstant. Zwischen
den verschiedenen Mirkten bestanden jedoch teil-
weise ausgeprigte Unterschiede. Beispielsweise
stiegen in New York und San Francisco die durch-
schnittlichen Buromieten an, wéhrend sie in Los
Angeles stabil blieben und in Washington D.C. leicht
sanken. Die Nachfrage nach Mietflachen betraf

in erster Linie Objekte der obersten Qualitatsstufe,
wihrend Objekte mit geringerer Qualitdt dem
nachstanden und teilweise Mieteinbufien hinneh-
men mussten. Die Leerstandsquoten gingen in den
USA bei den verschiedenen Immobilientypen im
nationalen Durchschnitt nur leicht zurtick und
waren damit weiterhin auf einem hohen Niveau.

Im amerikanischen Hotelsektor konnten die Er-
trage pro verfligbarem Hotelzimmer im nationalen
Durchschnitt gegentiber dem entsprechenden Vor-
jahresquartal zulegen, was sowohl auf verbesserte
Belegungsquoten als auch hdhere durchschnitt-
liche Zimmerpreise zurickzuftthren war.

In Nordamerika fokussierten sich die Investoren
auf erstklassige Objekte, die in den bedeutendsten
Metropolen liegen. Gegentiber dem Vorquartal
lagen die Transaktionsvolumina auf den gewerb-
lichen Immobilienmirkten zwar niedriger, jedoch in
einem beachtlichen Umfang hoher als im gleichen
Quartal des Vorjahres. Die Renditeanforderungen
der Investoren fiir neu erworbene Gewerbeimmo-
bilien waren im Durchschnitt leicht rucklaufig.

In Nordamerika titigten wir im dritten Quartal
2011 ein Neugeschift in Hohe von 0,5 Mrd. €
und damit innerhalb der ersten drei Quartale
dieses Jahres von LI Mrd. €. Dieses Neugeschift
entfiel fast ausschlieRlich auf die USA und zu
nur einem geringen Anteil auf Mexiko.

An den bedeutendsten Standorten Chinas sowie
in Singapur legten die Mieten auf den Mirkten
fur erstklassige Gewerbeimmobilien zumeist zu, in
einigen Féllen blieben sie nahezu konstant. Dies
galt insbesondere fur verschiedene Mietmarkte ftr
Einzelhandelsimmobilien. Schwécher entwickelten
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sich dagegen die Mieten in Tokio. Das Transakti-
onsvolumen an gewerblichen Immobilien wurde in
Asien zwar weiterhin durch die schwere Erdbeben-
katastrophe in Japan belastet, jedoch stieg das
gesamte Transaktionsvolumen in Asien gegentiber
dem Vorquartal an und war gegentiber dem ent-
sprechenden Vorjahresquartal auf einem vergleich-
baren Niveau. Die Renditeanforderungen der
Investoren an neu erworbene Immobilien im erst-
klassigen Segment waren in den bedeutendsten
Metropolen Chinas zumeist stabil und nur vereinzelt
rickldufig. Etwas uneinheitlicher fiel der Trend in
Singapur aus. Die Teilméarkte Tokios zeigten zu-
meist nahezu unverinderte Renditeanforderungen
der Investoren an hochwertige Objekte.

Die Hotelmarkte der bedeutendsten Metropolen
Ostasiens entwickelten sich — wie schon im Vor-
quartal — recht unterschiedlich. In Peking, Singapur
und auch Hongkong wuchsen die durchschnitt-
lichen Ertrige pro verfugbarem Hotelzimmer im
Vorjahresvergleich deutlich an, wéhrend sie in
Schanghai und Tokio in erheblichen Umfang riick-
ldufig waren. Schanghais Hotelmarkt profitierte

im letzten Jahr von der Weltausstellung; der Touris-
mus und die Hotelmarkte Japans wurden durch
die Erdbebenkatastrophe nach wie vor belastet.

Unser Neugeschidft in Asien hatte im dritten
Quartal 2011 nur einen geringen Umfang von unter

09.2011

nach Regionen, in %

Gesamtvolumen: 6,2 Mrd. €

Asien 1,9 %

Osteuropa 7,5 %

Sudeuropa 8,8 %

Nordeuropa 14,4 %

Nordamerika 16,9 %

Westeuropa 50,5 %

0,1 Mrd. €. In den ersten drei Quartalen dieses
Jahres belief sich das Neugeschift in Asien damit
auf 0,1 Mrd. €.

Segmentergebnis

Das Betriebsergebnis im Segment Strukturierte
Immobilienfinanzierungen lag im dritten Quartal
2011 mit 42 Mio. € deutlich tber dem Niveau des
Vorjahres (Q3/2010: 28 Mio. €) und tiber dem
Wert des Vorquartals (41 Mio. €).

Der Zinsuberschuss betrug im abgelaufenen
Quartal 123 Mio. €. Darin ist eine einmalige
Belastung aus dem Teil-Ruckkauf der begebenen
SoFFin-garantierten Anleihe enthalten.

Die Risikovorsorge belief sich im dritten Quartal
2011 auf 36 Mio. € (Q3/2010: 32 Mio. €). Sie
lag damit im Rahmen der von uns von Quartal zu
Quartal erwarteten Schwankung.

Der Provisionstiberschuss in Hohe von 4 Mio. €
lag deutlich iiber dem Vorjahresniveau (Q3/2010:
-5 Mio. €). Grund fur die Verbesserung sind

im Wesentlichen die geringeren Kosten in Bezug
auf die zwischenzeitlich vorzeitig zurtickgegebene
SoFFin-garantierte Anleihe sowie der teilweise
Rickkauf der begebenen zweiten SoFFin-garantier-
ten Anleihe. Diese Kosten beliefen sich im abge-
laufenen Quartal auf 3 Mio. € (Vorjahr: 10 Mio. €).

Das Handelsergebnis in Hohe von 20 Mio. €
resultierte im Wesentlichen aus der Bewertung von
Derivaten, die der wirtschaftlichen Absicherung
von Zins- und Wihrungsrisiken dienen, sowie aus
unrealisierten Wertanderungen aus dem Verkauf
von Absicherungen fur ausgewdhlte EU-Staaten.
Das Ergebnis aus Finanzanlagen in Hohe von

-22 Mio. € resultierte im Wesentlichen aus dem
Verkauf von festverzinslichen Wertpapieren
(Q3/2010: -4 Mio. €).

Mit 54 Mio. € lag der Verwaltungsaufwand im
dritten Quartal auf dem Niveau des entsprechenden
Vorjahreswerts (Q3/2010: 54 Mio. €).
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Segmentergebnis Strukturierte Inmobilienfinanzierungen

3. Quartal 2011 3. Quartal 2010

Mio. €

ZinsUberschuss 123 121
Risikovorsorge im Kreditgeschéft 36 32
Zinsiliberschuss nach Risikovorsorge 87 89
Provisionstberschuss -5
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen -2
Handelsergebnis 20 2
Ergebnis aus Finanzanlagen -22 -4
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen -

Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 3

Verwaltungsaufwand 54 54
Sonstiges betriebliches Ergebnis 2
Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 0 -
Betriebsergebnis 42 28
Ertragsteuern 12 10
Segmentergebnis 30 18
Ergebniszuordnung

Konzernfremden Gesellschaftern zugeordnetes Segmentergebnis 4

Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordnetes Segmentergebnis 26 14

Insgesamt ergab sich im dritten Quartal fuir das
Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen
ein Betriebsergebnis in Hohe von 42 Mio. €
(Q3/2010: 28 Mio. €). Unter Beriicksichtigung
eines Steueraufwands in Hohe von 12 Mio. €
(Q3/2010: 10 Mio. €) lag das Segmentergebnis
bei 30 Mio. € (Q3/2010: 18 Mio. €). Aus der
Ergebniszuordnung resultierte im dritten Quartal
ein auf die Gesellschafter der Aareal Bank AG
entfallendes Segmentergebnis in Hohe von

26 Mio. € (Q3/2010: 14 Mio. €).

Consulting / Dienstleistungen
Geschéftsentwicklung Institutionelle

Wohnungswirtschaft

Das Geschift mit dem ERP-System Wodis Sigma
setzte seine positive Entwicklung im dritten Quartal
fort. 35 Kunden unterzeichneten in diesem Jahr

Vertrdge. Insgesamt haben sich damit bereits

356 Kunden fur Wodis Sigma entschieden. Ein
tberwiegender Teil der Wodis Sigma-Kunden
nutzte zuvor die Aareon-ERP-Produkte Wodis und
WohnData. Um der hohen Nachfrage gerecht

zu werden, investiert die Aareon weiter in den
Ausbau der Beratungs- und Support-Kapazitaten.

Die Nachfrage fur SAP®-Losungen war ent-
sprechend unseren Erwartungen weiter verhalten.
Insgesamt konzentrierte sie sich auf die SAP®-
Beraterlosungen der Aareon. Die Entwicklung von
Blue Eagle Release 6.2, das im November 2011
ausgeliefert wird, verlduft planméaRig.

Das Geschift mit der Bestandslosung GES bewegt
sich insgesamt auf einem stabilen Niveau. Bereits
im Jahr 2009 hatten sich der WohnData-Kunden-
beirat und die Aareon zur WohnData-Laufzeit
abgestimmt: WohnData-Kunden sollten ihre IT-
Strategie festlegen, ihre Software-Auswahl treffen
und ein Umstellungsprojekt fiir 2010/2011 verein-
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baren. Ein groRRer Teil der Kunden hat bereits auf
ein anderes Aareon-ERP-Produkt umgestellt.
Weitere Umstellungsprojekte laufen bereits bzw.
befinden sich in der Planungsphase.

Die Produktlinie Integrierte Services entwickelt
sich weiterhin positiv. Nachgefragt wurde vor
allem das Service-Portal Mareon und die Versiche-
rungslosung BauSecura. Im abgelaufenen Quartal
fuhrte die Aareon die erste iPhone-Application
far Mareon ein. Mit dieser konnen registrierte
Handwerker mobil ihre Auftrage einsehen und
bearbeiten. Dementsprechend kénnen der Prozess
der Auftragsbearbeitung direkt vor Ort beschleu-
nigt und wertvolle Informationen dokumentiert
werden.

Das internationale Geschift verlief auch im dritten
Quartal erwartungsgemif positiv. Die Aareon
France hat Ende des zweiten Quartals 2011 einen
SAP-Partnervertrag unterzeichnet und kann nun-
mehr seit dem dritten Quartal in dem vertraglich
vereinbarten Marktsegment SAP®-Lizenzen ver-
kaufen. Hierbei greift die Aareon France auch auf
die Erfahrungen der Aareon Deutschland GmbH
zurtick. Die Aareon UK konnte weitere neue
Kunden wie NPT Homes Ltd., Neath Port Talbot,
mit 9.000 Mieteinheiten gewinnen. Die nieder-
lindische SGlautomatisering bv hat das neue
Release 2.2. der 2010 eingefuihrten neuen Produkt-
generation SGltobias™* termingerecht im dritten
Quartal im Markt eingefiihrt.

Der Bankbereich Institutionelle Wohnungswirt-
schaft bietet zusammen mit der zum Aareal Bank
Konzern gehorenden Aareal First Financial Solu-
tions AG unseren wohnwirtschaftlichen Kunden
mit der Produktfamilie BK Ol ein hochgradig auto-
matisiertes Massenzahlungsverkehrssystem an.
Ziele der Aareal Bank Gruppe sind dabei sowohl
die Erhdhung des Einlagevolumens durch Neu-
kundengewinnung als auch die Intensivierung der
Geschiftsbeziehungen zu Bestandskunden.

Das Einlagenvolumen lag im abgelaufenen Quar-
tal bei durchschnittlich 4,8 Mrd. € (Q2/2011:
4,7 Mrd. €) und damit weiterhin auf einem hohen

Niveau. Das Volumen konnte in 2011 im Vergleich
zum Vorjahr deutlich gesteigert werden.

Unsere Kunden nutzen weiterhin in hohem Maf3e
unsere Angebotskombination aus Geldanlage-
modellen, spezialisierten Dienstleistungen zum
automatisierten Abwickeln von Massenzahlungs-
verkehr sowie dem Optimieren weiterfihrender
Prozesse und entsprechender Beratung. So kdonnen
wir uns im Markt trotz eines hohen Wettbewerbs-
drucks gut positionieren.

Dies dokumentiert auch die Neukundengewinnung
fur das Einlagen- und Zahlungsverkehrsgeschift.
Im wohnungswirtschaftlichen Bereich waren dies
im dritten Quartal 2011 erneut 10 neue Geschifts-
partner mit rund 20.000 verwalteten Einheiten.

Segmentergebnis

Das Betriebsergebnis im Segment Consulting /
Dienstleistungen lag im dritten Quartal 2011 bei
5 Mio. € (Q3/2010: 5 Mio. €).

Die Umsatzerl6se lagen im abgelaufenen Quartal
mit 50 Mio. € lber dem Niveau des entsprechen-
den Vorjahreszeitraums (45 Mio. €). Der Anstieg
resultiert im Wesentlichen aus der im vierten Quartal
2010 durch die Aareon erworbenen niederlin-
dischen Tochtergesellschaft SGlautomatisering bv.

Im abgelaufenen Quartal belief sich der Personal-
aufwand auf 27 Mio. €. Er enthdlt unter anderem
die zusatzlichen Aufwendungen aus der im vierten
Quartal 2010 durch die Aareon erworbenen
SGlautomatisering bv.

Per Saldo ergab sich ein Beitrag des Segments
Consulting / Dienstleistungen zum Betriebs-
ergebnis des Konzerns in Hohe von 5 Mio. €
(Q3/2010: 5 Mio. €).

Nach Abzug von Steuern verblieb ein Segment-
ergebnis fur das dritte Quartal 2011 in Hohe von
4 Mio. € (Q3/2010: 4 Mio. €).
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Segmentergebnis Consulting/Dienstleistungen

3. Quartal 2011 3. Quartal 2010
Mio. €

Umsatzerldse 50 45

Aktivierte Eigenleistungen

Bestandsveranderungen

Sonstige betriebliche Ertrage

Materialaufwand

Personalaufwand 27 22

Abschreibungen 3 3

Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen - -

Sonstige betriebliche Aufwendungen 12 12

Zinsen und ahnliche Ertrége / Aufwendungen 0

Betriebsergebnis 5

Ertragsteuern 1

Segmentergebnis 4 4

Ergebniszuordnung

Konzernfremden Gesellschaftern zugeordnetes Segmentergebnis 1 1

Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordnetes Segmentergebnis 8 3

Finanz- und Vermdgenslage Die Entwicklung des Immobilienfinanzierungs-
portfolios war im bisherigen Verlauf des Geschifts-

Die Bilanzsumme der Aareal Bank Gruppe belief jahres 2011 geprdgt von einem gegenliber dem

sich zum 30. September 2011 auf 41,6 Mrd. € Vorjahreszeitraum hoheren Portfolioumschlag.

(31. Dezember 2010: 41,2 Mrd €). Dieser erhohte Portfolioumschlag ergibt sich aus

gestiegener Aktivitdt hinsichtlich Neugeschift,

Riickzahlungen und Syndizierungen. Die Rickzah-
Immobilienfinanzierungsportfolio lungen liegen aufgrund einzelner grofdvolumiger

Falle leicht tiber unseren Erwartungen.
Zum 30. September 2011 betrug das Immobilien-
finanzierungsvolumen" der Aareal Bank Gruppe
22,9 Mrd. €. Dieses ist damit gegenliber dem
Jahresultimo 2010 (22,9 Mrd. €) stabil geblieben. Immobilienfinanzierungsvolumen (Inanspruchnahmen)
Das internationale Portfolio ist mit 19,7 Mrd. €

nach Regionen, in % H 30.09.2011 31.12.2010
leicht angestiegen und liegt bei 86 % (31. Dezem- 30.09.2011: 100% = 22,9 Mrd. €
ber 2010: 84 %) des Gesamtportfolios. Die neben- 30,0 31.12.2010: 100% = 22,9 Mrd. €
stehende Grafik zeigt die insgesamt sehr breite 250
regionale Diversifikation. 200

15,0

10,0
" Per 30. September 2011 betrug der Bestand an Immobilienfinanzie- 50 .

rungen under Management 23,2 Mrd. € (per 31. Dezember 2010: N )
23,3 Mrd. €). Immobilienfinanzierungen under Management be- Deutsch- West- Nord- Std- Ost- NorC.j' Asien
inhalten das fur die Deutsche Pfandbriefbank AG verwaltete Immo- land europa europa europa europa amerika

bilienfinanzierungsvolumen in Hohe von 0,3 Mrd. €.




Zwischenbericht Aareal Bank Konzern 11I/2011 | Konzernlagebericht

Wertpapierportfolio

Die aufgrund des weiterhin volatilen Marktumfelds
bestehende komfortable Liquiditatsreserve ist in
ein qualitativ hochwertiges Wertpapierportfolio
investiert. Das Wertpapierportfolio kann kurzfristig
zur Liquiditdtsbeschaffung verwendet werden, z.B.
mittels Repo-Geschiften am Geldmarkt.

Das Wertpapierportfolio umfasste zum 30. Sep-
tember 2011 ein bilanzielles Volumen von

12,3 Mrd. € (Nominal: 11,0 Mrd. €). Es besteht
aus den vier Asset-Klassen Offentliche Schuldner,
Covered Bonds und Pfandbriefe, Bankschuld-
verschreibungen sowie Asset Backed Securities
(ABS). Das Gesamtportfolio ist zu 96 %" in Euro
denominiert. 98 %" des Portfolios haben ein
Investmentgrade Rating?.

Refinanzierung und Eigenkapital

Die Aareal Bank Gruppe konnte auch im dritten
Quartal 2011 ihre Refinanzierungsaktivititen
erfolgreich durchftihren und verfligt weiterhin tGber
eine gute Liquiditatssituation. Die langfristigen
Refinanzierungsmittel betrugen zum 30. September
2011 25,5 Mrd. € und setzten sich aus Pfand-
briefen, ungedeckten und nachrangigen Emissionen
zusammen.

Refinanzierungsmix Kapitalmarkt zum 30. September 2011

Nachrangmittel 7 %

Anleihen Senior 7 %

Pfandbriefe 14 %

Gesamtvolumen: 25,5 Mrd. €

SoFFin-Anleihe 5 %

Schuldscheine 37 %

Hypothekenpfandbriefe 30 %

Dartber hinaus standen der Aareal Bank zum
Stichtag ein Einlagenvolumen aus dem Geschift
mit der Wohnungswirtschaft von 4,8 Mrd. €

und Einlagen institutioneller Geldmarktinvestoren
in Hohe von 4,9 Mrd. € zur Verfugung.

Am Kapitalmarkt konnten im dritten Quartal tber
0,9 Mrd. € an langfristigen Mitteln aufgenommen
werden. Es handelt sich dabei um Hypotheken-
pfandbriefe mit einem Volumen von 0,6 Mrd. €,
um Offentliche Pfandbriefe mit einem Volumen
von 60 Mio. € und um ungedeckte Refinanzie-
rungsmittel in Hohe von 0,3 Mrd. €.

In den ersten neun Monaten des Geschiftsjahres
konnten tber private und offentliche Transaktionen
langfristige Refinanzierungsmittel in Hohe von
insgesamt 3,7 Mrd. € aufgenommen werden.
Dabei handelt es sich um Hypothekenpfandbriefe
(2,2 Mrd. €), Offentliche Pfandbriefe (100 Mio. €)
sowie um ungedeckte Refinanzierungsmittel

(1,4 Mrd. €). Damit hielt die Aareal Bank den
Bestand an langfristigen Refinanzierungsmitteln
weiterhin auf einem hohen Niveau.

Anfang Juli haben wir den Investoren der verblie-
benen SoFFin-garantierten Anleihe mit Laufzeit
Mirz 2012 den vorzeitigen Riickkauf dieser Schuld-
verschreibungen angeboten. Von unserem Angebot
wurde in einem Volumen von knapp 0,8 Mrd. €
Gebrauch gemacht. Mit dem Auslaufen dieser An-
leihe im Marz 2012 ist der vom SoFFin gewdhrte
Garantierahmen vollstindig zurtickgefuhrt.

Aufgrund unserer Geschiftsaktivitdten in einer
Reihe von Fremdwéhrungen haben wir unsere
Fremdwihrungsliquiditat durch geeignete MafRnah-
men langerfristig sichergestellt.

In den ersten neun Monaten des Geschiftsjahres
wurden, wie auch in den vorangegangen Quartalen,
keine Offenmarktgeschifte mit der EZB getitigt.

" Angabe auf Basis der Nominalvolumina
2 Die Rating-Angabe bezieht sich auf Composite Ratings.
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Aufsichtsrechtliche Kennziffern

Aufsichtsrechtliche Kennziffern nach AIRBA

30.09.2011 31.12.2010

Mio. €

Kernkapital 2.494 2.284
Eigenmittel gesamt 3.037 2.910
Risikoaktiva (inkl. Marktrisiken) 15.000 17.663
in %

Kernkapitalquote 16,6 12,9
Gesamtkennziffer 20,2 16,5
Nachtragsbericht Rahmenbedingungen angepasst und von Vorstand

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

Risikobericht

Risikomanagement in der Aareal Bank Gruppe

Das Risikomanagement der Aareal Bank Gruppe,
die darauf ausgerichtete Aufbau- und Ablauf-
organisation im Kredit- und Handelsgeschift sowie
die implementierten Verfahren und Methoden der
Risikomessung und -tberwachung sind im Ge-
schiftsbericht 2010 umfassend dargestellt. Im Rah-
men des vorliegenden Zwischenberichts werden
die zentralen Elemente unseres Risikomanagements
nochmals kurz skizziert und wesentliche Entwick-
lungen im Berichtszeitraum dargestellt.

Grundsitzlich bildet die vom Vorstand festgelegte
und vom Aufsichtsrat verabschiedete Geschifts-
strategie den Rahmen fiir das Risikomanagement
der Aareal Bank Gruppe. Darauf aufbauend werden
unter strenger Bericksichtigung der Risikotrag-
fahigkeit detaillierte Strategien fuir das Management
der einzelnen Risikoarten formuliert. Die Risiko-
strategien wie auch die Geschiftsstrategie werden
mindestens einmal jahrlich an die verdnderten

und Aufsichtsrat verabschiedet. Die Umsetzung
der Strategien und die Gewihrleistung einer jeder-
zeitigen Risikotragfihigkeit werden durch geeignete
Risikosteuerungs- und -controllingprozesse sicher-
gestellt.

Der tberwiegende Teil der Risikodeckungsmasse
der Bank entféllt auf den Bereich der Kreditrisiken
(60 %). Fur Marktpreisrisiken werden 13 %, fur
Operationelle Risiken 4 % und fur Beteiligungs-
risiken 3 % der Deckungsmasse vorgehalten.
Daruber hinaus dient ein wesentlicher Teil der
Risikodeckungsmasse (20 %) als Risikopuffer.
Dieser Anteil wird nicht fur die Einrichtung von
Risikolimits verwendet, sondern steht fur nicht
quantifizierbare Risikoarten (z.B. Reputationsrisiken,
strategische Risiken) zur Verfugung. Insgesamt sind
Risikodeckungsmasse und Limits so aufeinander
abgestimmt, dass die Risikotragfihigkeit der Aareal
Bank unter Beriicksichtigung einer dauerhaften
Fortfihrung des Geschifts jederzeit gewihrleistet
ist. Dies gilt auch unter Berticksichtigung der
Marktverwerfungen, die sich infolge der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise ergeben haben.

Die Allokation der Risikodeckungsmasse zum
30. September 2011 geht aus der folgenden Grafik
(Seite 22) hervor.
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sation im Kredit- und Handelsgeschéft werden

Allokation der Risikodeckungsmasse umfassend berticksichtigt.

in % (Veranderungen in Prozentpunkten zum 31.12.2010) Stand 30.09.2011

Operationelle Risiken 4 % (0 %)

Marktpreisrisiken 13 % (-1 %)

Risikopuffer 20 % (7 %)

Beteiligungsrisiken 3 % (0 %)

Kreditrisiken 60 % (-6 %)

Fur den Bereich der Liquiditatsrisiken ist die
Risikodeckungsmasse kein geeignetes Mal3 zur
Beurteilung der Risikotragfihigkeit. Daher haben
wir zur Steuerung und Uberwachung dieser
Risikoart spezielle Steuerungsinstrumente ent-
wickelt, die im Abschnitt , Liquiditatsrisiken® sowie
im Geschéftsbericht 2010 ndher beschrieben
werden.

Kreditrisiken

Unter Kreditrisiko beziehungsweise Adressenaus-
fallrisiko verstehen wir die Gefahr eines Verlusts,
der dadurch entsteht, dass ein Geschiftspartner
seinen vertraglichen Verpflichtungen nicht nach-
kommt, eine Sicherheit an Wert verliert oder ein
Risiko bei der Verwertung einer gestellten Sicher-
heit entsteht. Adressenausfallrisiken kdnnen
sowohl bei Kreditgeschéften als auch bei Handels-
geschiften entstehen. Adressenausfallrisiken aus
Handelsgeschiften treten in der Form des Kontra-
hentenrisikos und des Emittentenrisikos auf. Zu
den Adressenausfallrisiken rechnen wir ebenfalls
das Linderrisiko.

Sowohl die Aufbauorganisation als auch die Ge-
schiftsprozesse der Aareal Bank sind konsequent
auf ein effektives und professionelles Risiko-
management ausgerichtet. Aufsichtsrechtliche
Anforderungen an die Aufbau- und Ablauforgani-

Der mafdgebliche Grundsatz fur die Ausgestaltung
der Prozesse im Kredit- und Handelsgeschift ist
die klare aufbauorganisatorische Trennung der
Markt- und Marktfolgebereiche bis einschlief3lich
der Ebene der Geschiftsleitung. Durch den un-
abhéngigen Bereich Risk Controlling werden auf
Portfolioebene alle wesentlichen Risiken identi-
fiziert, quantifiziert und tiberwacht und ein zielge-
richtetes Risikoreporting sichergestellt.

In der Aareal Bank werden auf das jeweilige
Geschift angepasste unterschiedliche Risikoklassi-
fizierungsverfahren fur die erstmalige bzw. die
turnusmifige oder anlassbezogene Beurteilung
der Adressenausfallrisiken genutzt. Dabei werden
die verwendeten Risikoklassifizierungsverfahren
einem permanenten Uberpriifungs- und An-
passungsprozess unterzogen. Die Verantwortung
fir die Entwicklung, Qualitit und Uberwachung
der Anwendung der Risikoklassifizierungsverfahren
liegt aulRerhalb der Marktbereiche.

Zur Messung und Uberwachung der Konzentra-
tions- und Diversifikationseffekte auf Portfolioebene
setzen wir u.a. zwei verschiedene Kreditrisiko-
modelle ein. Auf Basis dieser Modelle werden die
Entscheidungstriger der Bank regelmiRig tber

die Entwicklung und den Risikogehalt des Immo-
bilienfinanzierungsgeschifts und des Geschifts
mit Finanzinstituten informiert. Die modellbasierte
Analyse und Uberwachung von Risikokonzen-
trationen erfolgt ebenfalls auf Basis der in der Bank
verwendeten Kreditrisikomodelle. Durch die Nut-
zung entsprechender Modelle kdnnen insbesondere
auch Rating-Anderungen und Diversifikationseffekte
in die Beurteilung der Risikokonzentrationen
einbezogen werden.

Im Rahmen der prozessorientierten Einzelkredit-
tiberwachung werden verschiedene Instrumente
der laufenden Engagementbeobachtung eingesetzt.
Hierbei handelt es sich neben den bereits
beschriebenen Instrumenten z.B. um die Rating-
Kontrolle, die Bauphasen- und Bautrageriber-
wachung, Ruickstandskontrollen sowie um die



Zwischenbericht Aareal Bank Konzern 11I/2011 | Konzernlagebericht 23

regelmiRige Einzelanalyse der grofdten Engage-
ments.

In regelmiRigen Abstdnden, mindestens aber
vierteljahrlich, wird ein MaRisk-konformer Kredit-
risikobericht erstellt und dem Management und
Aufsichtsrat der Bank vorgelegt. Der Bericht enthilt
umfingliche Informationen zur Entwicklung des
Kreditportfolios, z.B. nach Lindern, Objekt- und
Produktarten, Risikoklassen und Sicherheiten-
kategorien. Dieses erfolgt unter besonderer Bertick-
sichtigung von Risikokonzentrationen.

Handelsgeschifte werden grundsitzlich nur mit
Kontrahenten abgeschlossen, fur die entsprechende
Linien eingerichtet wurden. Alle Geschifte werden
unverziglich auf die kreditnehmerbezogenen
Linien angerechnet. Die Einhaltung der Limits wird
real-time durch den Bereich Risk Controlling
tberwacht. Die Positionsverantwortlichen werden
iber die Limits und deren Ausnutzung regelmafig
und zeitnah informiert.

Grundsitzlich verfolgt die Aareal Bank im Rahmen
der Kreditportfoliosteuerung eine Buy, Manage &
Hold-Strategie. Dies bedeutet, dass Kredite wahrend
der Laufzeit selektiv und anteilig an Dritte ver-
duBert und im Regelfall bis zur Endfilligkeit im
Bestand bleiben. Syndizierung wird als Element
der Portfoliosteuerung eingesetzt.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die ein-
gesetzten Instrumente und Verfahren uns auch im
Berichtszeitraum in die Lage versetzt haben, bei
Bedarf bereits in einem frithen Stadium geeignete
MaRnahmen zur Risikosteuerung beziehungsweise
-minderung einzuleiten.

Unser ganzheitlicher Ansatz im Risikomanagement
umfasst u.a. auch die Messung und -liberwachung
von Linderrisiken. Dabei definieren wir das Lander-
risiko als das Ausfallrisiko eines Staates oder
staatlicher Organe sowie als die Gefahr, dass ein
zahlungswilliger und -fahiger Kontrahent infolge
staatlicher MaRRnahmen seinen Zahlungsverpflich-
tungen nicht nachkommen kann, da er in der
Maoglichkeit beschrdnkt wird, Zahlungen an den
Gldubiger zu leisten (Transferrisiko). Die Steuerung
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der Landerrisiken erfolgt durch einen bereichs-
tbergreifenden Prozess. Die Hohe des jeweiligen
Landerlimits wird auf Basis einer Landerrisiko-
einschitzung durch die Geschiftsleitung der
Bank festgelegt. Die fortlaufende Uberwachung
der Lidnderlimits und deren Auslastung sowie
das periodische Reporting obliegen dem Bereich
Risk Controlling.

Marktpreisrisiken
Definition

Unter Marktpreisrisiko verstehen wir allgemein

die Gefahr, aufgrund der Verdnderung von Markt-
parametern Verluste zu erleiden. Das Eingehen
von Marktpreisrisiken konzentriert sich in der Aareal
Bank vornehmlich auf den Bereich der Zinsénde-
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rungsrisiken. Wihrungsrisiken werden weitest-
gehend durch Hedging-Vereinbarungen eliminiert.
Der Bereich der Rohwaren- und sonstigen Preis-
risiken hat fir unser Geschift keine Relevanz.
Damit sind die im Rahmen des Marktpreisrisikos
hauptséchlich relevanten Parameter Zinsen, Aktien-
und Wechselkurse sowie implizite Volatilitaten.
Unsere Steuerungs- und Uberwachungsinstrumente
beziehen alle relevanten Parameter ein.

Derivative Finanzinstrumente werden nahezu
ausschlieBlich im Anlagebuch abgeschlossen und
dienen in erster Linie als Sicherungsinstrument.
Die Spread-Risiken werden zwischen den ver-
schieden Zinskurven (z.B. Government-, Pfand-
brief- und Swap-Kurven) berticksichtigt. Die Risiken
bei Anleihen, die nicht auf Marktpreis- bzw. Zins-
anderungsrisiken zuriickzuftihren sind, werden

im spezifischen Risiko abgedeckt. Dieses bildet
damit insbesondere Kredit- und Liquiditétsrisiken
im Anleihenbestand ab.

Risikomessung und -iiberwachung

Die fur Treasury und die Risikoliberwachung zu-
stindigen Vorstandsmitglieder werden tiglich
durch Risk Controlling tiber die Risikoposition und
die Auswirkungen aus dem Eingehen von Markt-
preisrisiken unterrichtet. Zudem erfolgt monatlich
im Rahmen eines umfassenden Risikoberichts die
Information des Gesamtvorstands. An den Auf-
sichtsrat wird quartalsweise berichtet.

Das Value-at-Risk (VaR)-Konzept hat sich als die
wesentliche Methode zur Messung des allgemeinen
Marktpreisrisikos etabliert. Der VaR fur Marktpreis-
risiko quantifiziert das Risiko als negative Abwei-
chung vom aktuellen Wert aller Finanzgeschifte
der Bank. Wortwdértlich kann der Begriff als ,dem
Risiko ausgesetzter Wert“ ibersetzt werden. Diese
absolute Grofde, ausgedriickt in Euro, beschreibt
den moglichen Vermogensverlust, bevor Gegen-
mafinahmen wirksam werden kdnnen. Da es sich
um ein statistisches Verfahren handelt, gilt die
Prognose der moglichen Verlustbetrige innerhalb
eines bestimmten Zeitintervalls lediglich mit einer
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit.

Die Bestimmung der Value-at-Risk-Kennzahl
erfolgt konzernweit einheitlich mittels des Varianz-
Kovarianz-Ansatzes (Delta-Normal-Methode).
Unter Berticksichtigung der Korrelation zwischen
den einzelnen Risikoarten wird der VaR-Wert tig-
lich fir den Konzern und alle operativen Einheiten
bestimmt. Hierbei werden die im VaR-Modell
verwendeten statistischen Parameter auf Basis
eines In-house Datenpools tber einen Zeitraum
von 250 Tagen ermittelt. Mit einer Sicherheits-
wahrscheinlichkeit von 99 % und einer Haltedauer
von zehn Tagen wird das Verlustpotenzial be-
stimmt.

Die VaR-Berechnung basiert naturgemif® auf
Annahmen Gber die zukunftige Entwicklung der
Geschifte und der damit verbundenen Cashflows.
Zu den zentralen Annahmen zihlt die Bertick-
sichtigung von Sichteinlagen, die wir in Hohe des
historisch beobachteten Bodensatzes fiir einen
Zeitraum von zwei Jahren in die Berechnung ein-
beziehen. Kreditgeschifte werden mit ihrer Zins-
bindungsfrist (Festzinsgeschifte) bzw. mit dem
Zeitraum der erwarteten Laufzeit (variable Geschifte)
berticksichtigt. Das Eigenkapital der Aareal Bank
flie3t nicht als separate Passivposition risiko-
mindernd in die VaR-Berechnung ein. Das fiihrt
tendenziell zu einem erhohten VaR-Ausweis und
unterstreicht damit den konservativen Ansatz in
unserer Risikomessung.

Das fiir den VaR festgelegte Limit wird auf Grund-
lage der mindestens einmal jihrlich durchgefiihrten
Risikotragfahigkeitsanalyse bestimmt. Die Limitie-
rung erfolgt auf der Ebene des Konzerns sowie
auf Ebene der Einzelgesellschaften. Fiir die Aareal
Bank AG als Handelsbuchinstitut ist dartiber hin-
aus ein Limit fur das Handelsbuch festgelegt sowie
ein separates Value-at-Risk-Limit fur das gehaltene
Fondsvermogen.
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Bei der Interpretation der nachstehend angegebe-
nen VaR-Zahlen ist zu bertcksichtigen, dass sich

Somit handelt es sich um eine auch im Branchen-
vergleich sehr umfassende Darstellung der Markt-

diese auf das Gesamtbuch und damit auch auf preisrisiken.
alle Non-Trading-Positionen nach IFRS beziehen.
MAX MIN Mittel Limit
Mio. €
Q3/2011 (Jahresendwerte fiir 2010)
99 %, 10 Tage
Konzern Allgemein Marktpreisrisiken 66,5 (71,5) 34,5 (36,5) 50,0 (46,2) -
Konzern-Zins-VaR 61,4 (67,5) 32,5 (30,6) 45,8 (40,9) -
Konzern-FX-VaR 17,3 (17,9) 12,5 (13,4) 13,9 (15,6) - A
Fonds-VaR 6 (11,9 3,0 (6,0 6,3 (7,7) 60,0 (60,0)
Handelsbuch-Gesamt-VaR (inkl. Spez. VaR) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 20,0 (20,0)
Handelsbuch-Zins-VaR 0,0 (0,0 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) -0
Handelsbuch-FX-VaR 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) -0
Aktien-VaR 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) - O
Konzern-spez.VaR 121,0 (112,4) 85,0 (71,4) 105,0 (96,2) -
Konzern-Gesamt-VaR 128,0 (122,2) 97,7 (85,4) 117,3 (108,0) 181,0 (181,0)

Aus Griinden der Vergleichbarkeit mit den Ver-
offentlichungen anderer Institute sind nachstehend

die korrespondierenden Risikokennzahlen fiir eine
Haltedauer von einem Tag angegeben:

MAX MIN Mittel Limit
Mio. €
Q3/2011 (Jahresendwerte fiir 2010)
99 %, 1 Tag
Konzern Allgemein Marktpreisrisiken 21,0 (22,6) 10,9 (11,5) 15,8 (14,6) -
Konzern-Zins-VaR 19,4 (21 3) 10,3 (9,7) 14,5 (12,9) - ()
Konzern-FX-VaR 5 (5,7) 4,0 (4,2) 4,4 (4,9 -0
Fonds-VaR 7 (3,8 0,9 (1,9 2,0 (2,4) 19,0 (19,0)
Handelsbuch-Gesamt-VaR (inkl. Spez. VaR) 0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 6,3 (6,3)
Handelsbuch-Zins-VaR 0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) -
Handelsbuch-FX-VaR 0 (0,0 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) -
Aktien-VaR 0 (0,0 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) -0
Konzern-spez.VaR 38,3 (35, ) 26,9 (22,6) 33,2 (30,4) -
Konzern-Gesamt-VaR 40,5 (38,7) 30,9 (27,0) 37,1 (34,2 57,2 (57,2)

25
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Die Limits wurden im abgelaufenen Quartal
unverdndert beibehalten. Es waren keine Limit-
tberschreitungen festzustellen.

Allg. Marktpreisrisiko und Spez. Risiko im Jahresverlauf 2010/2011
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Die Prognosegiite dieses statistischen Modells
wird durch ein wochentliches Backtesting tiber-
prift. Bei diesem als Binomial-Test bezeichneten
Verfahren werden Gewinne und Verluste aufgrund
von Marktpreisschwankungen auf tiglicher Basis
mit der zuvor fiir diesen Tag prognostizierten
Verlustobergrenze (VaR) verglichen (Clean-Back-
testing). Entsprechend der gewihlten Sicherheits-
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wahrscheinlichkeit von 95 % wird eine geringe
Anzahl von negativen Uberschreitungen (= 5 fiir
250 Tage) erwartet. Die Anzahl der negativen
Uberschreitungen auf Konzernebene innerhalb der
letzten 250 Handelstage war nicht grofRer als 5.
Die hohe Prognosegiite des von uns verwendeten
VaR-Modells wird damit bestitigt.

Im Aareal Bank Konzern besteht fiir die Aareal
Bank AG als Handelsbuchinstitut dartiber hinaus
die Moglichkeit, Handelsbuchgeschifte im Sinne
des Kreditwesengesetzes zu titigen. Im abge-
laufenen Quartal wurden keine Geschifte abge-
schlossen, sodass Risiken aus dem Handelsbuch
keine Rolle spielten.

Liquiditatsrisiken

Liquiditatsrisiko bezeichnet im engeren Sinne das
Risiko, Zahlungsverpflichtungen nicht vollstindig
oder zeitgerecht erfiillen zu konnen. Das Liquidi-
tatsrisikomanagement der Aareal Bank stellt sicher,
dass zukunftigen Zahlungsverpflichtungen jeder-
zeit ausreichende liquide Mittel gegentiberstehen.
Dabei ist das Risikomanagement so ausgestaltet,
dass nicht nur das Liquiditétsrisiko im engeren
Sinne, sondern auch das Refinanzierungs- und das
Marktliquiditatsrisiko in die Risikosteuerung und
-tberwachung einbezogen werden.

Der Bereich Treasury ist fur das Liquiditatsrisiko-
management verantwortlich. Die laufende Uber-
wachung erfolgt durch den Bereich Risk Controlling,
der taglich einen Liquidititsreport fiir Treasury
erstellt und monatlich im Zuge eines Risikoberichts
an den Gesamtvorstand berichtet.

Im Liquiditdtsreport wird die Angemessenheit der
Liquiditatsausstattung auf der Basis eines internen
Liquiditatsrisikomodells beurteilt. Dabei stellt

das Liquiditdtsmodell alle moglichen kumulierten
Mittelzuflisse und Mittelabflisse tber einen Zeit-
raum von drei Monaten dem Liquiditatsvorrat
gegenuber. Im gesamten Berichtszeitraum ergaben
sich keine Liquidititsengpidsse. Die fir die Liqui-
ditatssteuerung relevante Liquiditatsverordnung
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sowie die Limitierung der Liquiditdtsablaufbilanz
wurden im vergangenen Quartal stets eingehalten.
Im Ubrigen verweisen wir auf die Ausfiihrungen
zur Liquiditdtsausstattung im Abschnitt Refinanzie-
rung und Eigenkapital.

Operationelle Risiken

Unter Operationelle Risiken wird die Gefahr von
Verlusten verstanden, die durch die Unangemessen-
heit oder das Versagen von internen Verfahren,
Menschen und Systemen oder durch externe Er-
eignisse ausgeldst werden. Diese Definition schlief3t
Rechtsrisiken mit ein. Strategische und Reputations-
risiken sowie systematische Risiken werden auf3er-
halb des Operationellen Controllings im Wesent-
lichen durch qualitative Mallnahmen gesteuert.

Der von der Aareal Bank verfolgte Ansatz zur
Risikomessung und -tiberwachung der Operatio-
nellen Risiken sieht vor, dass durch eine proaktive
Herangehensweise frihzeitig eine risikomindernde
bzw. schadensbegrenzende Wirkung erreicht

wird. Die von der Bank eingesetzten Controlling-
Instrumente fur das Operationelle Risiko und die
jeweiligen Zustdndigkeiten sind im Risikobericht
des Geschiftsberichts 2010 detailliert beschrieben.

Die aktuelle Analyse der Controlling-Instrumente
zeigt auf, dass die Bank keine unverhéltnismaRig
hohen Operationellen Risiken eingeht. Des
Weiteren haben sich keine wesentlichen Risiko-
konzentrationen gezeigt.

Im Rahmen der Operationellen Risiken erfolgt
zudem die Berichterstattung tiber ausgelagerte
Aktivititen und Prozesse (Outsourcing) an das
Management der Bank.

Beteiligungsrisiken

Unter Beteiligungsrisiko fassen wir die Gefahr von
unerwarteten Verlusten, die sich aus dem Verfall
des Buchwerts der Beteiligung oder dem Ausfall
von Kreditvergaben an Beteiligungen ergeben
konnen, zusammen. In das Beteiligungsrisiko mit

eingeschlossen werden zusitzlich Risiken aus
Haftungsverhiltnissen gegentiber den relevanten
Konzerngesellschaften.

Aufgrund des speziellen Charakters von Betei-
ligungsrisiken (z.B. Vermarktungsrisiken) hat die
Bank speziell hierauf zugeschnittene Methoden
und Verfahren entwickelt. Sdmtliche relevante
Konzerngesellschaften werden regelmiRig einer
Risikotberprifung und -bewertung unterzogen.
Die Berichterstattung tiber Beteiligungsrisiken
erfolgt quartalsweise an den Vorstand der Bank.
Im Berichtszeitraum hat sich keine signifikante
Anderung des Beteiligungsrisikos ergeben.

Prognosebericht

Rahmenbedingungen
Weltwirtschaft

Die Aussichten fur die Weltwirtschaft haben sich
in den letzten Monaten spurbar eingetriibt. Darauf
deuten verschiedene Frithindikatoren wie die
Entwicklung von Geschiftsklimaindizes, hin. Fur
den Rest dieses Jahres sowie fiir das kommende
Jahr gehen wir davon aus, dass sich die Wirtschaft
nur schwach entwickeln wird. Auch eine globale
Rezession kann nicht ginzlich ausgeschlossen
werden, auch wenn wir dies nicht als das wahr-
scheinlichste Szenario ansehen.

Die anhaltende Verunsicherung an den Finanz-
und Kapitalmarkten sowie die Verunsicherung der
Unternehmen und privaten Haushalte, in deren
Folge Investitionen und Konsum zurtickgestellt
werden, drohen die Wirtschaftsentwicklung deutlich
zu bremsen. Es besteht dartiber hinaus die Gefahr
sich selbst erfullender Prophezeiungen an den
Mirkten. Fur die weitere wirtschaftliche Entwicklung
wird es entscheidend darauf ankommen, wie sich
die Staatsschuldenkrise im Euroraum sowie die
US-Schuldenthematik entwickeln werden. Auf dem
Brisseler Sondergipfel Ende Oktober sind umfang-
reiche MaRnahmen zur Unterstutzung Griechen-
lands und zur Bewdltigung der Staatsschuldenkrise
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im Euroraum getroffen worden. Diese umfassen
einen weitergehenden Schuldenschnitt fur Griechen-
land seitens privater Gldubiger, eine Banken-
Rekapitalisierung ebenso wie eine Ausweitung
bzw. Hebelung des Rettungsschirms EFSF (Euro-
pean Financial Stability Facility). Es bleibt abzu-
warten, wie diese MalRnahmen im Einzelnen wirken
werden.

Die Prognose im Einzelnen: In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften Europas und Nordamerikas durfte
der Wirtschaftsentwicklung die Dynamik fehlen.

In verschiedenen Lindern, nicht nur in denen der
Peripherie des Euroraums, ist zum Ende dieses
Jahres sogar ein leichter Riickgang des realen Brutto-
inlandsprodukts gegentiber dem Vorquartal mog-
lich. Jedoch wird die Wirtschaftsleistung im letzten
Quartal 2011 in den weitaus meisten Lindern hcher
ausfallen als im Vergleichsquartal 2010. Damit
liegt die Wirtschaftsleistung im Gesamtjahr 2011
oberhalb der des Vorjahres. Sinkende Wirtschafts-
leistungen auf Jahresbasis erwarten wir davon
abweichend in Griechenland, Portugal und even-
tuell Irland. Die schwache wirtschaftliche Entwick-
lung wird gemif unseren Erwartungen bis ins
kommende Jahr hinein andauern. Dabei ist gerade
in Landern des Euroraums, aber auch in anderen
Lindern Europas und in den USA, nicht auszu-
schlief3en, dass sich eine technische Rezession,
d.h. eine in mindestens zwei aufeinanderfolgenden
Quartalen sinkende Wirtschaftsleistung, in einem
geringen Umfang Ende dieses Jahres bzw. im
folgenden Jahr einstellt. Den Rickfall in eine um-
fassende globale Rezession erwarten wir nicht,
wenngleich dieses Risiko nicht gdnzlich verneint
werden kann.

Fur das Gesamtjahr 2012 gehen wir fur die fort-
geschrittenen Volkswirtschaften nur von geringen
Wachstumsraten beim realen Bruttoinlandsprodukt
aus. Diese durften im Euroraum durchschnittlich
etwas unter einem Prozent liegen. Hiervon sind
voraussichtlich auch groRe Volkswirtschaften wie
Deutschland und Frankreich betroffen. In Italien
und Spanien durfte die Wirtschaft kaum mehr
wachsen. Sinkende Wirtschaftsleistungen erwarten
wir hingegen in Griechenland und Portugal. Die
ibrigen europdischen Staaten wie GrofRRbritannien,

aber auch die aufstrebenden Staaten Osteuropas
wie die Turkei, durften nur ein relativ schwaches
Wirtschaftswachstum aufweisen. In den USA
dimpfen eine hohe Verschuldung der privaten
Haushalte und eine hohe Arbeitslosigkeit sowie
die Verunsicherung der Wirtschaftsakteure die
Nachfrage, was fr eine ebenfalls nur schwache
Wirtschaftsentwicklung spricht. In vielen Landern
wird die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zusétzlich
durch die Mallnahmen zur Reduzierung der staat-
lichen Haushaltsdefizite belastet. Auf der anderen
Seite sind diese MalRnahmen jedoch dazu ge-
eignet, das Vertrauen der Investoren zu stérken
und Gber Unternehmensinvestitionen in die Wirt-
schaftsentwicklung hineinzuwirken. Positive Effekte
auf die Wirtschaft duarfte die weiterhin expansiv
ausgerichtete Geldpolitik der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften haben.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens,
insbesondere in China, wird sich die Wirtschaft
sowohl im letzten Quartal dieses Jahres als auch im
kommenden Jahr weiterhin splrbar expansiv ent-
wickeln. Die kriftige wirtschaftliche Dynamik Chinas
durfte sich aber mit Blick auf die Wachstums-
schwiche der fortgeschrittenen Volkswirtschaften
tber die Exporte sowie aufgrund einer straffen
Geldpolitik leicht abschwidchen. In Japan durfte
sich die Wirtschaft von ihrem temporidren Einbruch
infolge der Erdbebenkatastrophe erholen und im
Schlussquartal dieses Jahres sowie im kommenden
Jahr fur ein Wirtschaftswachstum sorgen. Fur das
Gesamtjahr 2011 wird das reale Bruttoinlands-
produkt als Folge des Erdbebens leicht sinken.

Die kuinftige Wirtschaftsentwicklung ist derzeit
erheblichen Unsicherheiten ausgesetzt. Hierzu sind
insbesondere die weitere Entwicklung der euro-
pdischen Staatsschuldenkrise sowie die Frage nach
einer nachhaltigen Losung der US-Schuldenthematik
zu zéhlen. Diese Themen haben zusammen mit
der Sorge um die konjunkturellen Aussichten in
den letzten Monaten zu deutlichen Anspannungen
auf den Finanz- und Kapitalmarkten gesorgt. Sofern
sich diese Anspannungen in einem erheblichen
Umfang weiter verstirken werden, konnte dies
eine stdrker als erwartete Zurtickhaltung in der
Kreditvergabe der Banken oder steigende Verun-
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sicherungen der Unternehmen und privaten
Haushalte auslosen. Die Anfilligkeit der Konjunktur
gegenliber Schocks hat sich vergroRRert.

Fur die Finanz- und Kapitalmarkte gehen wir davon
aus, dass die Anspannungen und Volatilititen
hoch bleiben werden. Die Risiken im Finanzsystem
sind gegenuiber dem Jahresbeginn gestiegen.

Angesichts der eingetribten Konjunkturaussichten
ist in den meisten Landern keine spurbare Ver-
besserung auf den Arbeitsmirkten zu erwarten. Fur
den Rest dieses Jahres sowie fur das kommende
Jahr gehen wir tiberwiegend von einer stagnierenden
bis nur marginal sinkenden Arbeitslosigkeit aus.
Aber auch steigende Arbeitslosenquoten kénnen
in einzelnen Lindern nicht ausgeschlossen werden.

Die Inflationsraten lagen zwar zuletzt weiterhin
auf einem erhohten Niveau, allerdings haben sich
die Inflationsrisiken verringert. Hierflr spricht, dass
sich der Anstieg der Rohstoffpreise aus dem letzten
Jahr sowie in der ersten Hélfte dieses Jahres zu-
letzt nicht weiter fortsetzte. Die Entwicklung von
Rohstoffpreisen und insbesondere des Olpreises
ist jedoch von Spekulationen und politischen
Faktoren abhingig, was Prognosen Uber die kiinftige
Entwicklung einschrinkt. Fiir das Schlussquartal
2011 gehen wir von jadhrlichen Inflationsraten aus,
die vergleichbar zu den gegenwirtigen sind. Die
erwartete schwache Konjunkturentwicklung spricht
fur moderate Inflationsraten im kommenden Jahr.
Im Vergleich dazu hohere Inflationsraten sind in
einigen osteuropdischen Lindern und in den auf-
strebenden Volkswirtschaften Asiens zu erwarten.

Aufgrund der moderaten Inflationserwartungen,
aber auch mit Blick auf die Anspannungen auf den
Finanz- und Kapitalmirkten gehen wir davon aus,
dass die Zentralbanken ihre Geldpolitik weiterhin
expansiv ausrichten und die Leitzinsen niedrig
halten werden. Die amerikanische Zentralbank Fed
kiindigte an, ihren Leitzins bis Mitte des Jahres
2013 unverdndert in dem derzeitigen Korridor von
0 bis 0,25 % zu belassen. Des Weiteren beabsich-
tigt sie, bis Juni 2012 Staatsanleihen mit langen
Laufzeiten im Umfang von 400 Mrd. US-Dollar zu
kaufen und gleichzeitig Staatsanleihen mit kiirzeren

Laufzeiten zu verkaufen, um die langfristigen
Zinsen zu senken. Eine vergleichsweise straffe
Geldpolitik erwarten wir von den Zentralbanken
der aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens. Hin-
sichtlich der kurzfristigen und langfristigen Zinsen
der Wihrungen, in denen wir tdtig sind, gehen
wir davon aus, dass sich diese im Verlauf des rest-
lichen Jahres auf einem Niveau bewegen werden,
das vergleichbar zum Quartalsende ist. Auch fir
das kommende Jahr gehen wir von einem nahezu
vergleichbaren Zinsniveau aus.

Globale gewerbliche Immobilienmarkte

Die weitere Entwicklung auf den Gewerbeimmo-
bilienmérkten wird in einem bedeutenden Umfang
von den kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen beeinflusst. Mit Blick auf die im
gesamtwirtschaftlichen Umfeld bestehenden
erheblichen Unsicherheiten und infolgedessen
auftretenden Stimmungsabschwédchungen auf

den Immobilienmarkten sind wir hinsichtlich der
Miet- und Preisentwicklung vorsichtig. Wir gehen
derzeit weitgehend von im Durchschnitt nahezu
unverdnderten Mieten und Preisen im Schluss-
quartal dieses Jahres sowie im kommenden Jahr
aus. Davon abweichend sind aber auch Riickgénge
in Landern und deren Teilmarkten moglich. Der
Trend nahezu unverdnderter Mieten und Preise
setzt allerdings voraus, dass die erheblichen gesamt-
wirtschaftlichen Risiken, wozu insbesondere die
Anspannungen auf den Finanz- und Kapitalmirkten
als Folge der europédischen Staatsschuldenkrise zu
zdhlen sind, sich nicht in einem bemerkenswerten
Umfang weiter verschdrfen. Bei einer weiteren
Verscharfung dieser Risiken oder einem tiefgrei-
fenden Konjunktureinbruch wiren hingegen — mit
gewissen zeitlichen Verzogerungen — sinkende
Mieten und Preise wahrscheinlich. Bei einer besser
verlaufenden Konjunkturentwicklung als derzeit
erwartet sind aber auch Preis- und Mietsteigerungen
moglich.

Einen weiteren Unsicherheitsfaktor fiir die Immo-
bilienmirkte stellt das hohe Volumen an Finanzie-
rungen fiir Gewerbeimmobilien, die noch in diesem
sowie im ndchsten Jahr auslaufen, dar. Infolgedessen
konnen Notverkiufe auftreten und die Preise be-
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lasten, sofern die Finanzierungen nicht verlingert
oder umstrukturiert werden und potenzielle Kiufer
schwer zu finden sind.

Es ist davon auszugehen, dass von den beschrie-
benen Trends die verschiedenen Gewerbeimmo-
bilientypen Buro, Einzelhandel und Logistik gleicher-
mafen betroffen sind. Bei den Hotels halten wir
im Schlussquartal Ertragssteigerungen im Durch-
schnitt gegentiber dem letzten Quartal 2010 fur
moglich. Fur das kommende Jahr dirften diese sich
aber auf einem vergleichbaren Niveau wie im

Jahr 2011 bewegen oder bei starkeren konjunktu-
rellen Belastungen als gegenwirtig erwartet sogar
riickldufig sein.

Mit Blick auf die verschiedenen Objektklassen ist
zu erwarten, dass weiterhin Objekte, die zum
erstklassigen Segment zu zéhlen sind, im Mittel-
punkt des Interesses von Nutzern und Investoren
stehen werden. Damit durften sich diese Objekte
hinsichtlich der Mieten und Preise giinstiger als
Objekte mit geringerer Qualitdt oder in Nebenlagen
entwickeln. Aber auch Objekte, die nicht dem
erstklassigen Segment zuzurechnen sind, den Inves-
toren jedoch ein Entwicklungspotenzial bieten,
konnen vermehrt in das Interesse der Investoren
riicken. Dies zeigt, dass die Entwicklung der Preise
und Mieten nicht nur von den allgemein wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen, sondern auch
von den spezifischen Merkmalen des Objekts und
dem jeweiligen Teilmarkt abhingt.

Den Trend durchschnittlich nahezu gleichbleibender
Mieten und Preise bei Gewerbeimmobilien fur

den Rest dieses sowie fir das kommende Jahr
legen wir sowohl fur Europa, Nordamerika als auch
Asien zugrunde. In Europa kdnnen sich die Mieten
und Preise zwischen den einzelnen Lindern und
deren Regionen jedoch, z.B. aufgrund von Diffe-
renzen in der Wirtschaftsentwicklung, unterschied-
lich entwickeln. In Nordamerika erwarten wir im
Durchschnitt ebenfalls nahezu unverdnderliche
Mieten und Preise. Hier lauft eine Vielzahl von
Immobilienfinanzierungen auch tiber Verbriefungen
aus. Demgegentiber steht jedoch eine expansiv
ausgerichtete Geldpolitik, die auf den Immobilien-
markt unterstiitzend wirken konnte. Die aufstre-

benden Volkswirtschaften Asiens, insbesondere
China, weisen zwar weiterhin ein vergleichsweise
hohes Wirtschaftswachstum auf, was fur die
Entwicklung auf den Immobilienmirkten spricht,
jedoch verlangsamt sich auch hier die Dynamik.
Die restriktive Geldpolitik in China und das hohe
Volumen an Neubauten sprechen ebenfalls fur die
vorsichtige Einschidtzung hinsichtlich der Mieten
und Preise, die wir hier treffen. Der japanische
Immobilienmarkt nimmt aufgrund der Erbeben-
katastrophe in gewisser Weise eine Sonderstellung
ein. Der Hotelmarkt durfte weiterhin dadurch
belastet werden, dass auch kiinftig weniger auslin-
dische Besucher in das Land kommen, wenngleich
ab dem zweiten Quartal 2012 Verbesserungen im
Jahresvergleich eintreten konnen. Fur die tibrigen
Gewerbeimmobilientypen erwarten wir eine tber-
wiegend stabile Entwicklung, allerdings lassen

sich die Auswirkungen der Erdbebenkatastrophe
noch nicht abschlieRend beurteilen.”

Institutionelle Wohnungswirtschaft

Wir erwarten auch im weiteren Jahresverlauf

eine stabile Geschiftsentwicklung der deutschen
institutionellen Wohnungswirtschaft. Die Moderni-
sierung des Immobilienbestands zur Schaffung
einer nachhaltigen Wohnqualitdt wird weiterhin
den Schwerpunkt der unternehmerischen Investi-
tionen bilden.

Neben der Notwendigkeit der energetischen
Sanierungen sind zusidtzlich Gebdudeanpassungen
fur altersgerechtes Wohnen erforderlich. Da die
Bundesmittel fur Stadtebauforderung in 2011 von
455 Mio. € auf 410 Mio. € gekiirzt wurden und
gleichzeitig die Fordermoglichkeiten fur das KfW-
Programm Altersgerechtes Umbauen in Hohe

von rund 100 Mio. € im Jahr 2012 nicht mehr zur
Verfligung stehen sollen, kann dies die kiinftige
Investitionstatigkeit reduzieren.

Von den dargelegten allgemeinen Einschéatzungen flr die Gewerbe-
immobilienmérkte kénnen Einschatzungen zu einzelnen Teimérkten
und Objekten abweichen.
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Es ist zu erwarten, dass sich die positive Stimmung
auf dem Wohnungsmarkt fortsetzt. Besonders die
Miet- und Kaufpreise in den Metropolregionen
werden sich angesichts steigender Wohnungsnach-
frage und zurtickhaltendem Neubauvolumen vor-
aussichtlich weiter positiv entwickeln. Von diesem
steigenden Preisniveau konnen kiinftig Bestands-
halter und potenzielle Verkdufer innerhalb der ins-
titutionellen Wohnungswirtschaft profitieren.

Aufgrund der anhaltenden Robustheit des Woh-
nungsmarkts und weiterhin schwer zu kalkulierender
Kapitalmarkte werden institutionelle Investoren
voraussichtlich auch im weiteren Jahresverlauf

in den Wohnimmobiliensektor investieren. Auf
dem Wohnimmobilieninvestmentmarkt wird dabei
der Handel mit kleineren und mittleren Portfolios
dominieren. Fur das Gesamtjahr ist mit einem
Transaktionsvolumen von 5 bis 5,5 Mrd. € zu
rechnen, wobei als Investitionsschwerpunkte haupt-
sichlich die bevolkerungsstarken Regionen Berlin,
das Ruhrgebiet, Frankfurt, Hamburg und Miinchen
angesehen werden.

Cloud Computing ist einer der wichtigsten Trends
der IT-Branche und wird auch im Markt fur immo-
bilienwirtschaftliche Software weiter an Bedeutung
gewinnen. Eine zunehmende Komplexitat in der
IT-Landschaft, immer grofRer werdende Daten-
mengen und schneller wechselnde Anforderungen
sind Herausforderungen fiir Immobilienunter-
nehmen. Hier setzt Cloud Computing an und bietet
die Moglichkeit, IT-Leistungen als Service platt-
formunabhingig tiber ein Netzwerk wie z.B. das
Internet zu beziehen. Im Rahmen der Nutzung
von Cloud Computing durfte das Thema Daten-
schutz und Datensicherheit im Fokus stehen.

Unternehmensentwicklung
Strukturierte Inmobilienfinanzierungen

Angesichts der gestiegenen Unsicherheiten im ge-
samtwirtschaftlichen Umfeld und den eingetriibten
Konjunkturaussichten sind wir hinsichtlich der
weiteren Entwicklung auf den Gewerbeimmobilien-
mirkten vorsichtig und gehen fiir eine Vielzahl

von Mirkten von nahezu unverdnderten Mieten
und Marktwerten aus. Riickgdnge auf verschiedenen
Mirkten sind moglich.

Diese Entwicklungen werden bei unserer Risiko-
vorsorge berlicksichtigt. Das konsequente Manage-
ment unseres Kreditbestands, das aktive Portfolio-
management und die breite Diversifikation unserer
Finanzierungen nach Ertrags- und Risikogesichts-
punkten werden wir ebenfalls weiter beachten.

Im Neugeschift werden wir unsere risiko- und
ertragsbewusste Kreditvergabepolitik konsequent
fortfhren. Der Anteil der Erstkreditvergabe im
Neugeschift wird weiterhin hoher liegen als im
Jahr 2010, jedoch niedriger als in den Boom-Jahren
auf den Immobilienmérkten 2006 und 2007

Bereits im vergangenen Jahr zeigten sich Bele-
bungstendenzen bei der Syndizierung von Krediten.
Die Moglichkeit, Kreditrisiken fur grof3e Finanzie-
rungen auf verschiedene Kreditinstitute zu verteilen,
hat sich im Verlauf dieses Jahres spurbar ver-
bessert. Weiterhin gehen wir davon aus, dass die
Maoglichkeit der Syndizierung bestehen bleibt

und die Syndizierungsmadrkte sich gegentiber den
Vorjahren belebter zeigen werden.

Fur das Geschiftsjahr 2011 gehen wir — vor-
behaltlich der Entwicklung der relevanten Fremd-
wihrungskurse gegentiber dem Euro — nach wie
vor von einem leicht steigenden Portfoliovolumen
gegenuiber dem Jahresende 2010 aus.

Bei den erwarteten Entwicklungen spielen die
bestehenden Unsicherheiten insbesondere der
europdischen Staatsschuldenkrise, der Frage nach
einer nachhaltigen Losung der US-Schuldenthematik
sowie den daraus resultierenden Anspannungen
auf den Finanz- und Kapitalmérkten eine bedeu-
tende Rolle. Wir unterstellen, dass es hierbei nicht
zu einer weiteren Verschérfung in einem bedeu-
tenden Umfang kommt, wenngleich wir davon
ausgehen, dass die Nervositit und Volatilitit auf
den Finanz- und Kapitalmarkten bis auf Weiteres
hoch bleibt. Bei einer erheblichen Verschirfung
der Finanz- und Kapitalmarktanspannungen durften
die Prolongationsquoten wieder ansteigen und
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die Syndizierungsmirkte nur noch deutlich ein-
geschrinkter zur Verfligung stehen.

Consulting/Dienstleistungen

Fur das Geschiftsjahr 2011 gehen wir insgesamt
von einer Steigerung des Umsatzes sowie von
einer leichten Ergebnissteigerung gegeniiber dem
Vorjahr aus.

Auf dem Markt fur immobilienwirtschaftliche Soft-
ware gewinnen moderne Technologieplattformen
zunehmend an Bedeutung. Dadurch kdnnen
Systeme anwenderfreundlicher gestaltet und neue
Funktionalitdten schneller realisiert werden. Die
Aareon ist mit ihrer ERP-Produktgeneration Wodis
Sigma sehr gut positioniert. Einer der wichtigsten
IT-Trends ist das Cloud Computing: IT-Leistungen
konnen als Service und plattformunabhingig
tiber ein Netzwerk, wie z.B. das Internet, bezogen
werden. Das neue Wodis Sigma Release 3.0, das
im vierten Quartal im Markt verfugbar sein wird,
berticksichtigt als Service aus der Aareon Cloud
diese Entwicklung. Es wird im November auf der
Kundenveranstaltung Wodis Sigma Forum in
Bochum prisentiert. Damit bietet die Aareon ihren
Kunden verstarkt die Moglichkeit, neben dem
Lizenzmodell die Software als Service aus der
Aareon Cloud zu abonnieren und von den Vor-
teilen eines individuell auf die Wohnungswirtschaft
abgestimmten Cloud Computing zu profitieren.
Bei der Aareon Cloud handelt es sich um eine
LExklusive Cloud®, die ausschlieBlich Aareon-
Kunden zur Verfuigung steht. Die Daten befinden
sich im Aareon-Rechenzentrum in Mainz, das
Datensicherheit und -schutz auf hochstem Niveau
gewidhrleistet. Mit Wodis Sigma Release 3.0 kon-
nen auch weitere Anwendungen aus der Aareon
Cloud abonniert werden. Fur die Nutzung der
Software als Service zahlen Aareon-Cloud-Kunden
langfristig Gebuhren, mussen aber keine Lizenz
erwerben.

Wir gehen von der weiteren Migration der Wohn-
Data- und Wodis-Kunden auf Wodis Sigma aus
und erwarten ein verstirktes Geschift mit Software
als Service aus der Aareon Cloud. In den Ausbau

der Beratungs- und Support-Kapazitdten in der
Produktlinie Wodis Sigma investieren wir weiter.

In der Produktlinie SAP®-Losungen und Blue
Eagle gehen wir erwartungsgemaf weiterhin von
einer verhaltenen Nachfrage aus, die sich auf die
SAP®-Beraterlosungen der Aareon konzentrieren
wird.

Fur das Bestandssystem GES erwarten wir bis
Jahresende einen leichten Riickgang der GES-Ge-
biihreneinnahmen, aber eine Steigerung im Bera-
tungsgeschift. Das Produktergebnis wird allerdings
aufgrund der geringeren Gebuhreneinnahmen
durch niedrigere Zahlen von Einheiten sowie ge-
ringere Sonderprogrammierungen unter Vorjahres-
niveau liegen. Mittelfristig gehen wir davon aus,
dass GES-Kunden zunehmend auf andere Aareon-
ERP-Losungen umstellen werden. Dies wird zu
einer Umsatzverlagerung in andere Produktlinien
fuhren.

In der Produktlinie Integrierte Services rechnen wir
mit einer Erhohung der Umsétze durch Vertriebs-
erfolge insbesondere beim Service-Portal Mareon,
beim Dokumentenmanagementsystem Aareon DMS,
bei der Versicherungslosung BauSecura und beim
Aareon Rechnungsservice. Dazu werden unter
anderem die Marketing-Aktionen zu Mareon an-
lasslich des zehnjahrigen Bestehens des Service-
Portals beitragen. Die Produktlinie IT-Outsourcing
wird den Umsatzriickgang durch den im Jahr 2010
beendeten Vertrag mit einem Grofkunden ledig-
lich zum Teil kompensieren kénnen.

Fur die Produktgruppe Internationales Geschift
gehen wir von einer deutlichen Umsatzsteigerung
aus. Diese wird zu einem bedeutenden Anteil
von der zum I. November 2010 akquirierten
niederldndischen Unternehmensgruppe SGlauto-
matisering bv getragen. Fir unsere franzosische
Tochtergesellschaft Aareon France SAS erwarten
wir, dass sich der Markterfolg der ERP-Produkte
Prem’Habitat 2.0 sowie Portallmmo Habitat 2.0
fortsetzen wird. Auf dem britischen Markt rechnen
wir trotz des weiterhin preisintensiven Wettbe-
werbs mit Umsatzsteigerungen durch Neukunden-
geschiift.
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Hinsichtlich der gesamten Aufwendungen der
Aareon Gruppe wird von einem Anstieg gegentiber
Vorjahr ausgegangen — vor allem bedingt durch
einen hoheren Personalaufwand. Dieser ist insbe-
sondere auf den Anstieg der Mitarbeiterzahl auf-
grund der Ubernahme der SGlautomatisering bv
zurtickzufuihren.

Der Bankbereich Institutionelle Wohnungswirt-
schaft hat durch sein Angebot an prozessautoma-
tisierenden Verfahren fiir den elektronischen
Massenzahlungsverkehr (BK Ol Produkte) auch im
dritten Quartal weiterhin stabile Einnahmen fiir
die Refinanzierung der Bank generiert.

Das Einlagenvolumen konnte im dritten Quartal
2011 trotz eines weiterhin massiven Wettbewerbs
auf dem hohen Niveau des Vorquartals bei durch-
schnittlich 4,8 Mrd. € gehalten werden. Wir werten
das als Beleg fiir das Vertrauen unserer Kunden in
die Bank. Vor allem im Bereich der Kautionen
erwarten wir im vierten Quartal eine Fortsetzung
des positiven Trends.

Aufgrund des nach wie vor niedrigen Zinsniveaus
rechnen wir auch im vierten Quartal mit einem
anhaltenden Druck auf die Margen. Wir sehen
auch im weiteren Verlauf des Geschiftsjahres gute
Maoglichkeiten, Neukunden zu akquirieren und die
Geschiftsbeziehungen zu unseren Bestandskunden
zu intensivieren. Dies gilt auch fiir den Bereich
unserer Zahlungsverkehrsverfahren fiir Energieunter-
nehmen.

Konzernziele

Die europdische Staatsschuldenkrise durfte auch
im weiteren Verlauf des Geschiftsjahres 2011 eines
der bestimmenden Themen an den Finanz- und
Kapitalmaérkten bleiben. Es ist damit zu rechnen,
dass die Volatilitit der Markte bis auf Weiteres
hoch bleibt und die daraus resultierenden Risiken
im Finanzsystem weiterhin bestehen bleiben.

Aufgrund ihrer guten Entwicklung im bisherigen
Jahresverlauf und ihrer soliden Kapital- und Liquidi-

tatsausstattung sieht sich die Aareal Bank Gruppe
in der Lage, bei sich abzeichnenden Verdnderungen
des Marktumfelds vorausschauend zu agieren. Das
gilt sowohl fur die aktive Steuerung unseres Wert-
papierportfolios als auch fiir unsere interne Auf-

stellung, die wir fortlaufend auf mogliche Effizienz-
steigerungen in allen Bereichen hin tberprifen.

Die Aareal Bank Gruppe erwartet fiir das Geschifts-
jahr 2011 weiterhin einen gegentiber dem Vorjahr
steigenden Zinstiberschuss, wobei das aktuell
niedrige Zinsumfeld zu tendenziell geringen Margen
im Einlagegeschift der Institutionellen Wohnungs-
wirtschaft fuhrt, welche jedoch vor allem durch
hohere Margen im Kreditgeschift kompensiert
werden. Fur die Risikovorsorge prognostizieren wir
nach wie vor eine Bandbreite von 110 Mio. €

bis 140 Mio. €. Nach der Entwicklung der ersten
neun Monate gehen wir allerdings davon aus,
dass die Risikovorsorge am unteren Ende der prog-
nostizierten Bandbreite liegen wird. Wie in den
Vorjahren kann auch 2011 eine zusétzliche Kredit-
risikovorsorge fir unerwartete Verluste nicht aus-
geschlossen werden.

Wir erwarten fur den Provisionsiiberschuss im Jahr
2011 einen deutlichen Anstieg gegentiber dem
Vorjahr. Der Provisionsiiberschuss wird von der
Entlastung bei den Garantieprovisionen durch die
Riickgabe eines Grofteils der vom SoFFin garan-
tierten Anleihen profitieren.

In unserem Handelsergebnis werden im Wesent-
lichen Ergebnisse aus Absicherungsgeschiften im
Zusammenhang mit der Refinanzierung unseres
Kerngeschifts (vor allem Fremdwiahrungs- und
Zinsabsicherungen) ausgewiesen. Einen Eigen-
handel im klassischen Sinne betreiben wir nur in
einem sehr geringen Umfang. Ebenso enthalten
sind Wertverdanderungen aus dem Verkauf von Ab-
sicherungen fur ausgewihlte EU-Staaten, soge-
nannte Credit Default Swaps. Die Bewertung der
Absicherungsgeschifte unterliegt insbesondere in
dem aktuellen Umfeld unserer Einschitzung nach
unverdndert einer dhnlich hohen Volatilitat wie

in den vergangenen zwei Jahren. Dies fthrt dazu,
dass das auszuweisende Handelsergebnis nicht
prognostizierbar ist.
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Aufgrund unserer konsequenten konservativen
Risikopolitik erwarten wir derzeit keinen Abschrei-
bungsbedarf auf unsere Finanzanlagen im weiteren
Jahresverlauf. Vor dem Hintergrund der aktuellen
Marktentwicklungen behalten wir uns allerdings
vor, im Rahmen unseres aktiven Portfolio-Manage-
ments Umschichtungen im Wertpapierportfolio
vorzunehmen. Dabei konnen moderate Belas-
tungen im Finanzanlageergebnis aus dem Verkauf
von Wertpapieren nicht ausgeschlossen werden.

Der Verwaltungsaufwand wird nach wie vor von
einer anhaltenden Kostendisziplin geprigt. Er sollte
im laufenden Jahr einschlieRlich der Belastungen
durch die Bankenabgabe geringfiigig iber dem
Niveau des Vorjahres liegen.

Das Neugeschidft wird im Gesamtjahr aus heutiger
Sicht in der oberen Hilfte der prognositizierten
Bandbreite von 7 bis 8 Mrd. € liegen.

Das fur die Rentabilitat des Einlagengeschifts im
Segment Consulting / Dienstleistungen relevante
Zinsniveau bewegt sich entgegen unserer urspriing-
lichen Erwartungen weiterhin auf einem sehr
niedrigen Niveau. Vor dem Hintergrund dieses
sehr anspruchsvollen Zinsumfelds, erwarten wir
ein Betriebsergebnis im Segment, das leicht unter
dem Niveau des Vorjahres liegt.

Die konjunkturellen Risiken und die weitere Ent-
wicklung der Finanzmaérkte sind fir die kommenden
Monate derzeit schwer einzuschétzen. Grundsitz-
lich ist die Aareal Bank weiterhin daftr aufgestellt,
das bereits nach neun Monaten erreichte Kon-
zernbetriebsergebnis des Geschéftsjahres 2010 im
laufenden Jahr nochmals steigern zu kdnnen.
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Konzernabschluss
Gesamtergebnisrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung

Note 01.01.-30.09.2011 01.01.-30.09.2010

Mio. €

Zinsertrage 822 653
Zinsaufwendungen 421 283
Zinsiiberschuss 1 401 370
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 2 78 97
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 323 273
Provisionsertrage 142 131
Provisionsaufwendungen 43 45
Provisionsiiberschuss 3 99 86
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 2 2
Handelsergebnis 4 14 -5
Ergebnis aus Finanzanlagen 5 -18 11
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 1 5
Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 7 0
Verwaltungsaufwand 6 280 271
Sonstiges betriebliches Ergebnis 7 -10 -7
Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 0 0
Betriebsergebnis 138 94
Ertragsteuern 39 29
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 99 65

Ergebniszuordnung

Konzernfremden Gesellschaftern zugeordneter Jahrestiberschuss/-fehlbetrag 14 14

Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordneter Jahrestberschuss/-fehlbetrag 85 51

Ergebnisverwendung

Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordneter JahresUberschuss/-fehlbetrag 85 51
Stille Einlage SoFFin 16 24
Konzerngewinn/-verlust 69 27
€

Ergebnis je Aktie 1,63 1,19
Verwassertes Ergebnis je Aktie 1,63 1,19

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

Uberleitung vom Jahresiiberschuss/-fehlbetrag
zum Gesamtergebnis

Note 01.01.-30.09.2011 01.01.-30.09.2010

Mio. €
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 99 65
Verénderung der Neubewertungsriicklage 8 -58 -6
Verénderung der Hedge-Riicklage 8 2
Veranderung der Rucklage fur Wahrungsumrechnung 8 1
Verénderung der Rucklage aus Transactions under Common Control 8 - 0
Direkt im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste, nach Steuern -55 -6
Gesamtergebnis 44 59
Zuordnung Gesamtergebnis
Konzernfremden Gesellschaftern zugeordnetes Gesamtergebnis 14 14
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordnetes Gesamtergebnis 30 45
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Gewinn- und Verlustrechnung im Quartalsvergleich
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3. Quartal 2. Quartal 1. Quartal 4. Quartal 3. Quartal

2011 2011 2010 2010
Mio. €
Zinsertrage 297 273 252 250 231
Zinsaufwendungen 164 139 118 111 100
Zinsiiberschuss 133 134 134 139 131
Risikovorsorge im Kreditgeschéft 36 24 18 8 32
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 97 110 116 131 99
Provisionsertrage 49 46 47 56 42
Provisionsaufwendungen 11 15 17 19 18
Provisionsiiberschuss 38 31 30 37 24
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 2 2 -2 -4 -2
Handelsergebnis 20 2 -8 13 2
Ergebnis aus Finanzanlagen -22 2 -23 -3
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen - 1 0
Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 3 2 2 -17 0
Verwaltungsaufwand 93 96 91 95 88
Sonstiges betriebliches Ergebnis -10 -2 -2 1
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte 0 - 0 -
Betriebsergebnis 47 44 47 40 33
Ertragsteuern 13 14 12 11 11
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag 34 30 35 29 22
Ergebniszuordnung
Konzernfremden Gesellschaftern zugeordneter
JahresUberschuss /-fehlbetrag 5 4 5 4 5
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordneter
JahresUberschuss /-fehlbetrag 29 26 30 25 17
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Gesamtergebnisrechnung
Uberleitung vom Jahresiiberschuss/-fehlbetrag zum
Gesamtergebnis im Quartalsvergleich
3. Quartal 2. Quartal 1. Quartal 4. Quartal 3. Quartal
2011 2011 2011 2010 2010
Mio. €
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 34 30 35 29 22
Verénderung der Neubewertungsriicklage -36 -10 -12 8 19
Verénderung der Hedge-Rlicklage 2 - - - -
Verénderung der Rucklage fur Wahrungsumrechnung 1 0 0 1 -2
Verénderung der Ricklage aus Transactions under Common Control - - - -1 0
Direkt im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste, nach Steuern -33 -10 -12 8 17
Gesamtergebnis 1 20 23 37 39
Zuordnung Gesamtergebnis
Konzernfremden Gesellschaftern zugeordnetes Gesamtergebnis 5 4 5
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordnetes Gesamtergebnis -4 16 18 33 34
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Segmentberichterstattung

Segmentergebnisse

Strukturierte Immo- Consulting/ Konsolidierung/ Aareal Bank
bilienfinanzierungen Dienstleistungen Uberleitung Konzern
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
30.09.2011  30.09.2010 30.09.2011 30.09.2010 30.09.2011 30.09.2010 30.09.2011 30.09.2010
Mio. €
ZinsUberschuss 372 338 0 0 29 32 401 370
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 78 97 78 97
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 294 241 0 0 29 32 323 273
ProvisionsUberschuss -3 -8 132 127 -30 -33 99 86
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 2 2 2 2
Handelsergebnis 14 -5 14 -5
Ergebnis aus Finanzanlagen -18 10 0 1 -18 11

Ergebnis aus at equity bewerteten
Unternehmen 5 1 1 5

Ergebnis aus als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien 7 0 7 0
Verwaltungsaufwand 159 161 122 112 -1 -2 280 271
Sonstiges betriebliches Ergebnis -1 -7 1 1 0 -1 -10 -7
Abschreibungen auf Geschéfts- oder

Firmenwerte 0 0 0 0
Betriebsergebnis 126 77 12 17 0 0 138 94
Ertragsteuern 36 24 3 5 39 29
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 90 53 9 12 0 0 99 65

Ergebniszuordnung

Konzernfremden Gesellschaftern zu-

geordneter Jahrestberschuss /-fehlbetrag 12 12 2 2 14 14
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zu-

geordneter Jahrestberschuss /-fehlbetrag 78 41 7 10 0 0 85 51
Allokiertes Eigenkapital 1.373 1.399 80 75 524 409 1.977 1.883
Cost Income Ratio in % 43,9 47,9 91,2 86,8 56,5 58,6
RoE vor Steuern in % 11,0 6,2 16,6 26,9 8,3 5,7

Beschiftigte (Durchschnitt) 869 936 1.489 1.321 2.358 2.257
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Segmentberichterstattung

Segmentergebnisse im Quartalsvergleich

Strukturierte Immo- Consulting/ Konsolidierung/ Aareal Bank
bilienfinanzierungen Dienstleistungen Uberleitung Konzern

Q3/2011 Q3/2010 Q3/2011 Q3/2010 Q3/2011 Q3/2010 Q3/2011 Q3/2010

Mio. €

ZinsUberschuss 128 121 0 0 10 10 133 131
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 36 32 36 32
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 87 89 0 0 10 10 97 99
Provisionslberschuss 4 -5 45 39 -11 -10 38 24
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 2 -2 2 -2
Handelsergebnis 20 2 20 2
Ergebnis aus Finanzanlagen -22 -4 0 1 -22 -3
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 0 0

Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen

Immobilien 3 0 3 0
Verwaltungsaufwand 54 54 40 35 -1 -1 93 88
Sonstiges betriebliches Ergebnis 2 2 0 0 0 -1 2 1
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte 0 0

Betriebsergebnis 42 28 5 5 0 0 47 33
Ertragsteuern 12 10 1 1 13 11
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag 30 18 4 4 0 0 34 22

Ergebniszuordnung

Konzernfremden Gesellschaftern zugeordneter

JahresUberschuss /-fehlbetrag 4 4 1 1 5 5
Gesellschaftern der Aareal Bank AG zugeordneter

Jahrestiberschuss /-fehlbetrag 26 14 3 3 0 0 29 17
Allokiertes Eigenkapital 1.373 1.399 80 75 524 409 1.977 1.883
Cost Income Ratio in % 40,9 47,2 88,3 87,4 52,9 57,8

RoE vor Steuern in % 10,8 6,6 23,7 24,1 8,3 5,9




42 Zwischenbericht Aareal Bank Konzern 11I/2011 | Konzernabschluss | Segmentberichterstattung

Segmentberichterstattung

Segment Consulting/Dienstleistungen — Uberleitung der GuV

Uberleitung des Segmentergebnisses von der fiir Industrieunternehmen gebriuchlichen Darstellung einer Erfolgs-
rechnung (Industrie-GuV) auf das der Segmentberichterstattung zugrunde liegende Schema (Bank-GuV)

Bank-GuV

ZinsUber- | Provisions- Ergebnis Ergebnis Ver- | Sonstiges | Abschrei- | Betriebs- Ertrag- | Segment-
schuss Uber- aus aus at | waltungs- betrieb- |bungen auf | ergebnis steuern | ergebnis
schuss Finanz- | equity be- aufwand liches | Geschafts-
anlagen werteten Ergebnis oder
Unter- Firmen-
nehmen werte
Mio. €
Q3/2011 0 45 0 40 0 5 1
Q3/2010 0 39 1 35 0 5 1
Industrie-GuV
Q3/2011 50 50
Umsatzerldse
Q3/2010 45 45
Aktivierte Q3/2011 0
Eigenleistungen Q3/2010 0
Q3/2011 0 0
Bestandsveranderungen
Q3/2010 0 0
Sonstige betriebliche Q3/2011 2 2
Ertrage Q3/2010 3 1 2
Q3/2011 5 5
Materialaufwand
Q3/2010 6 6
Q3/2011 27 27
Personalaufwand
Q3/2010 22 22
Q3/2011
Abschreibungen
Q3/2010
Ergebnis aus at equity Q3/2011
bewerteten Unternehmen Q3/2010
Sonstige betriebliche Q872011 12 0 10 2
Aufwendungen Q3/2010 12 0 10 2
Zinsen und ahnliche Q872011 0 0
Ertréage /Aufwendungen Q3/2010 0 0
Q3/2011 5 0 45 0 40 (1]
Betriebsergebnis
Q3/2010 5 0 39 1 35
Q3/2011 1 1
Ertragsteuern
Q3/2010 1 1
Q3/2011
Segmentergebnis
Q3/2010
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Bilanz
Note 31.12.2010

Mio. €
Aktiva
Barreserve 785 922
Forderungen an Kreditinstitute 2.605 2.034
Forderungen an Kunden 10 24.760 24.661
Risikovorsorge -334 -332
Positive Marktwerte aus derivativen Sicherungsinstrumenten 1.749 1.321
Handelsaktiva 11 465 428
Finanzanlagen 12 10.685 11.428
Anteile an at equity bewerteten Unternehmen 2 3
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 220 220
Immaterielle Vermdgenswerte 13 85 91
Sachanlagen 14 98 95
Ertragsteueranspriiche 19 31
Aktive latente Steuern 87 69
Sonstige Aktiva 15 325 246
Gesamt 41.551 41.217
Passiva
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 16 2.948 5.168
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 17 24.968 22.846
Verbriefte Verbindlichkeiten 18 7.634 7.619
Negative Marktwerte aus derivativen Sicherungsinstrumenten 1.613 1.181
Handelspassiva 19 556 675
Ruckstellungen 20 231 237
Ertragsteuerverpflichtungen 9 30
Passive latente Steuern 32 27
Sonstige Passiva 21 143 181
Nachrangkapital 22 1.233 1.268
Eigenkapital 23,24

Gezeichnetes Kapital 180 128

Kapitalriicklage 721 511

Gewinnrlicklage 903 836

Andere Ricklagen -163 -108

Stille Einlage SoFFin 300 375

Anteile in Fremdbesitz 243 243
Eigenkapital gesamt 2.184 1.985
Gesamt 41.551 41.217
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Eigenkapitalveranderungsrechnung

Andere Riicklagen

Gezeich- Neube- Riicklage fiir Riicklage fiir Stille Anteile in
netes Kapital- Gewinn- wertungs- Waéhrungs- Wahrungs- Einlage Fremd- Eigen-

Kapital riicklage riicklage riicklage umrechnung umrechnung SoFFin Gesamt besitz kapital
Mio. €
Eigenkapital
zum 01.01.2011 128 511 836 -110 - 2 375 1.742 243 1.985
Gesamtergebnis der Periode 85 -58 2 1 30 14 44
Kapitalerhéhung 52 218 270 270
Kosten Kapitalerhdhung -8 -8 -8
Auszahlungen an konzernfremde
Gesellschafter -14 14
Dividende
Stille Einlage SoFFin -75 -75 -75
Kosten Stille Einlage SoFFin -16 -16 -16
Sonstige Veranderungen -2 -2 -2
Eigenkapital
zum 30.09.2011 180 721 903 -168 2 3 300 1.941 243 2.184

Andere Riicklagen
Riicklage Riicklage
aus Trans- fiir
Gezeich- actions Neube- Wahrungs- Stille Anteile in
netes Kapital- Gewinn- under Com- wertungs- Hedge- umrech- Einlage Fremd- Eigen-

Kapital riicklage riicklage | mon Control riicklage Riicklage nung SoFFin Gesamt besitz kapital
Mio. €
Eigenkapital
zum 01.01.2010 128 511 780 1 -112 0 1 525 1.834 243 2.077
Gesamtergebnis der Periode 51 0 -6 0 0 45 14 59
Kapitalerhdhung
Kosten Kapitalerhdhung
Auszahlungen an konzernfremde
Gesellschafter 14 14
Dividende
Stille Einlage SoFFin -150 -150 -150
Kosten Stille Einlage SoFFin -24 -24 -24
Sonstige Veranderungen
Eigenkapital
zum 30.09.2010 128 511 807 1 -118 - 1 375 1.705 243 1.948
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Kapitalflussrechnung - verkirzt -

Mio. €

Zahlungsmittelbestand zum 01.01. 922 990
Cashflow aus operativer Geschéftstatigkeit -1.035 175
Cashflow aus Investitionstatigkeit 746 -610
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 152 21
Cashflow insgesamt -137 -414
Effekte aus Wechselkursédnderungen 0 0
Zahlungsmittelbestand zum 30.09. 785 576
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Anhang (Notes) - verklrzt —

Allgemeine Ausfiihrungen zur Rechnungslegung

Rechtliche Grundlagen

Die Aareal Bank AG ist eine borsennotierte Aktiengesellschaft mit Sitz in Wiesbaden, Deutschland.
Sie ist Muttergesellschaft eines international agierenden Immobilienfinanzierungs- und Dienstleistungs-
konzerns.

Der vorliegende Quartalsfinanzbericht zum 30. September 2011 wurde nach den Vorgaben des § 37y Nr. 3
WpHG i. V. m. § 37x Abs. 3 WpHG erstellt. Er umfasst neben dem hier dargestellten verkiirzten Konzern-
zwischenabschluss einen Konzernzwischenlagebericht (siehe Konzernlagebericht). Der verkiirzte Kon-

zerzwischenabschluss wurde am 7. November 2011 durch den Vorstand zur Veroffentlichung freigegeben.

Die Aareal Bank AG erstellt ihren verkiirzten Konzernzwischenabschluss nach den am Abschlussstichtag
in der Europiischen Union (EU) geltenden International Financial Reporting Standards (IFRS) in Ver-
bindung mit den handelsrechtlichen Vorschriften des § 315a Abs. 1 HGB. Er berticksichtigt insbesondere
die Anforderungen des IAS 34 an die Zwischenberichterstattung. Die Berichtswihrung ist Euro (EUR).

Konsolidierungskreis

Der Konsolidierungskreis enthélt samtliche Tochterunternehmen der Aareal Bank AG. Gemeinschaftsunter-
nehmen und assoziierte Unternehmen werden at equity in den vorliegenden Konzernzwischenabschluss
einbezogen.

Im Berichtszeitraum ergaben sich keine wesentlichen Verdnderungen im Konsolidierungskreis.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Bei der Erstellung des verkiirzten Konzernzwischenabschlusses einschlief3lich der Vergleichszahlen wurden,
soweit im Folgenden nicht anders dargestellt, die gleichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wie im
Konzernabschluss 2010 angewendet.

In der Berichtsperiode waren die folgenden Bilanzierungsstandards (IAS /1FRS) und Interpretationen (IFRICs)
erstmals anzuwenden:

e Improvements to IFRSs (issued by the IASB in May 2010)

e Amendments to IFRIC 14 Prepayments of a Minimum Funding Requirements

e |FRIC 19 Extinguishing Financial Liabilities with Equity Instruments

e Amendment to IAS 32 Financial Instruments: Presentation: Classification of Rights Issues

e Amendment to IFRS | Limited Exemption from Comparative IFRS 7 Disclosures for First-time Adopters
IFRS 7

e Revised IAS 24 Related Party Disclosures

Die neuen bzw. gednderten Bilanzierungsstandards und Interpretationen haben keine wesentlichen Aus-
wirkungen auf den Konzernabschluss der Aareal Bank Gruppe.
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Erlauterungen zur Gesamtergebnisrechnung

(1) Zinsiiberschuss

01.01.- 30.09.2011 01.01.- 30.09.2010

Mio. €
Zinsertrage aus
Immobiliendarlehen 512 415
Kommunaldarlehen 26 18
Sonstigen Kredit- und Geldmarktgeschaften 130 80
Schuldverschreibungen u.a. festverzinslichen Wertpapieren 154 139
Laufende Dividendenertrage 0 1
Gesamte Zinsertrdage 822 653
Zinsaufwendungen flr
Schuldverschreibungen 105 65
Namenspfandbriefe 55 31
Aufgenommene Schuldscheindarlehen 123 83
Nachrangkapital 25 20
Termineinlagen 83 60
Téaglich fallige Einlagen 26 17
Sonstige Bankgeschafte 4 7
Gesamte Zinsaufwendungen 421 283
Gesamt 401 370

(2) Risikovorsorge im Kreditgeschift

Die Risikovorsorge im Kreditgeschiaft belduft sich in den ersten neun Monaten des Geschiftsjahres 2011
auf 78 Mio. € (Vorjahr: 97 Mio. €).
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(3) Provisionsiiberschuss

01.01.- 30.09.2011 01.01.- 30.09.2010

Mio. €

Provisionsertrage aus
Beratungen und Dienstleistungen 111 105
Treuhand- und Verwaltungskreditgeschéften 2 4
Wertpapiergeschaften 1 1
Verbriefungstransaktionen = 1
Sonstigen Kredit- und Geldmarktgeschéften 21 12

Sonstige Provisionsertrage 7

Gesamte Provisionsertrige 142 131

Provisionsaufwendungen fur

Beratungen und Dienstleistungen 15 16
Wertpapiergeschéfte 19 21
Verbriefungstransaktionen 0 2
Sonstige Kredit- und Geldmarktgeschéfte 6 1
Sonstige Provisionsaufwendungen 8 5
Gesamte Provisionsaufwendungen 43 45
Gesamt 99 86

Unter den Provisionen aus Beratungen und Dienstleistungen werden insbesondere Provisionen aus
IT-Dienstleistungen erfasst.

In den Provisionsaufwendungen fiir Wertpapiergeschifte sind Garantieprovisionen in Hohe von 18 Mio. €

(Vorjahr: 20 Mio. €) im Zusammenhang mit den durch den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung
(SoFFin) garantierten Anleihen enthalten.

(4) Handelsergebnis

01.01.- 30.09.2011 01.01.- 30.09.2010

Mio. €

Ergebnis aus derivativen Finanzinstrumenten 14 -2
Wahrungsergebnis 0 -3
Ergebnis aus sonstigen Handelsbesténden - 0
Gesamt 14 -5

Das Handelsergebnis resultiert im Wesentlichen aus der Bewertung von Derivaten, die der wirtschaftlichen
Absicherung von Zins- und Wéhrungsrisiken dienen, sowie aus unrealisierten Wertinderungen aus dem
Verkauf von Absicherungen fur ausgewidhlte EU-Staaten.
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(5) Ergebnis aus Finanzanlagen
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01.01.- 30.09.2011

01.01.- 30.09.2010

Mio. €
Ergebnis aus Schuldverschreibungen und anderen
festverzinslichen Wertpapieren -11 14
davon: Loans and Receivables 5
Available for Sale -16
Ergebnis aus Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren -7 -2
davon: Available for Sale -8 -3
Designated as at Fair Value through Profit or Loss 1 1
Ergebnis aus Beteiligungen (afs) 0 -1
Gesamt -18 11

Das Ergebnis aus Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren resultiert aus dem

Verkauf von festverzinslichen Wertpapieren.

(6) Verwaltungsaufwand

01.01.- 30.09.2010
Mio. €
Personalaufwand 172 161
Andere Verwaltungsaufwendungen 92 94
Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermdgenswerte 16 16
Gesamt 280 271

Der Personalaufwand enthilt unter anderem die zusitzlichen Aufwendungen aus der im vierten Quartal

2010 durch die Aareon erworbene SGlautomatisering bv.
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(7) Sonstiges betriebliches Ergebnis

01.01.- 30.09.2011 01.01.- 30.09.2010
Mio. €

Ertréage aus Immobilien 4

Ertréage aus Aufldsungen von Ruckstellungen

Ertrage aus Lieferungen und Leistungen

Ubrige 11 11
Gesamte Sonstige betriebliche Ertrage 18 27
Aufwendungen flr Immobilien 12 10

Aufwendungen flr erhaltene Leistungen

Abschreibungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0 0
Aufwendungen flr sonstige Steuern 1 1
Ubrige 15 23
Gesamte Sonstige betriebliche Aufwendungen 28 34
Gesamt -10 -7

(8) Uberleitung vom Jahresiiberschuss/-fehlbetrag zum Gesamtergebnis

01.01.- 30.09.2011 01.01.- 30.09.2010

Mio. €
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 99 65
Veranderung der Neubewertungsriicklage, nach Steuern -58 -6

Gewinne und Verluste aus der Neubewertung von

afs-Finanzinstrumenten, vor Steuern -90 -14
Umgliederungen in die Gewinn- und Verlustrechnung, vor Steuern 16 11
Steuern 16 -3
Veranderung der Hedge-Riicklage, nach Steuern 2 0

Gewinne und Verluste aus Derivaten, die Schwankungen zukunftiger
Cashflows absichern, vor Steuern 3 0

Umgliederungen in die Gewinn- und Verlustrechnung, vor Steuern - -

Steuern -1

Veranderung der Riicklage fiir Wahrungsumrechnung, nach Steuern 1

Gewinne und Verluste aus der Umrechnung des Abschlusses
eines auslandischen Geschaftsbetriebs, vor Steuern 1

Umgliederungen in die Gewinn- und Verlustrechnung, vor Steuern -

Steuern - -

Veranderung der Riicklage aus Transactions under
Common Control, nach Steuern - 0

Gewinne und Verluste aus Transactions under Common Control,
vor Steuern - 0

Umgliederungen in die Gewinn- und Verlustrechnung, vor Steuern - -

Steuern - -

Direkt im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste, nach Steuern -55 -6

Gesamtergebnis 44 59
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Erlauterungen zur Bilanz

(9) Forderungen an Kreditinstitute

30.09.2011 31.12.2010

Mio. €

Termin- und Sichteinlagen 1.085 958
Kommunaldarlehen 159 213
Forderungen aus Wertpapierpensionsgeschaften 1.337 811
Sonstige Forderungen 74 52
Gesamt 2.605 2.034

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

(10) Forderungen an Kunden

30.09.2011 31.12.2010

Mio. €

Immobiliendarlehen 22.458 22.392
Kommunaldarlehen 1.638 1.641
Sonstige Forderungen 664 628
Gesamt 24.760 24.661

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

(11) Handelsaktiva

30.09.2011 31.12.2010

Mio. €
Positive Marktwerte aus Trading-Derivaten 465 428
Gesamt 465 428

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

Die ausgewiesenen Trading-Derivate dienen tiberwiegend der wirtschaftlichen Absicherung von Markt-
preisrisiken.
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(12) Finanzanlagen

31.12.2010

Mio. €
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 10.514 11.393
davon: Loans and Receivables (lar) 6.093 6.463
Held to Maturity (htm) 171 557
Available for Sale (afs) 4.250 4.373
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 170 34
davon: Available for Sale (afs) 166 29
Designated as at Fair Value through Profit or Loss (dfvtpl) 4 5
Anteile an verbundenen Unternehmen (afs) - -
Sonstige Beteiligungen (afs) 1 1
Gesamt 10.685 11.428

Die Position Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere besteht im Wesentlichen
aus Wertpapieren Offentlicher Schuldner sowie aus Pfandbriefanleihen und Bankschuldverschreibungen.

Umgewidmete finanzielle Vermdgenswerte

Im Zuge der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise hat der Aareal Bank Konzern von der Moglichkeit
Gebrauch gemacht, finanzielle Vermogenswerte in eine andere Bewertungskategorie umzuwidmen. Im
Rahmen dieser MaRRnahme sind in den Jahren 2008 und 2009 Wertpapiere in einem Volumen von

6,2 Mrd. € von den IFRS-Bewertungskategorien Available for Sale (afs) und Held for Trading (hft) in die
IFRS-Bewertungskategorie Loans and Receivables (lar) umgewidmet worden. Samtliche Umwidmungen
erfolgten, da fur die betroffenen Wertpapiere trotz ihrer guten Qualitdt im Zeitpunkt der Umwidmung
kein aktiver Markt existierte und eine ldngerfristige Halteabsicht bestand. In Abhéngigkeit von den
jeweiligen Marktgegebenheiten wird der Aareal Bank Konzern gegebenenfalls auch zukinftig von der
Maoglichkeit der bilanziellen Umwidmung Gebrauch machen.

Eine Gegenuberstellung der Buchwerte und Fair Values der umgewidmeten Vermogenswerte zeigt die
folgende Tabelle:

Buchwert Fair Value Buchwert Fair Value
30.09.2011 30.09.2011 31.12.2010 31.12.2010

Mio. €
Kategorie afs nach lar 5.449 4.935 5.537 5.357
Asset-Backed Securities 30 28 31 30
Bankschuldverschreibungen 822 818 084 1.004
Covered Bonds 639 602 683 652
Offentliche Schuldner 3.958 3.487 3.839 3.671
Kategorie hft nach lar 321 277 388 347
Asset-Backed Securities 321 277 382 341
Offentliche Schuldner - - 6 6
Gesamt 5.770 5.212 5.925 5.704
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Bei Verzicht auf die Umwidmung hitte sich in den ersten neun Monaten des laufenden Geschiftsjahres
ein Effekt in der Gewinn- und Verlustrechnung (vor Steuern) in Hohe von -3 Mio. € (Vorjahr: 6 Mio. €)
und in der Neubewertungsriicklage (nach Steuern) in Hohe von -237 Mio. € (Vorjahr: -113 Mio. €)
ergeben.

Anleihen ausgewdhlter européischer Staaten

Die folgende Ubersicht zeigt die in den Finanzanlagen der Bewertungskategorie Loans and Receivables
(Ian enthaltenen Anleihen ausgewihlter europdischer Staaten:
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Nominal Buchwert Fair Value Nominal Fair Value
30.09.2011 30.09.2011 30.09.2011 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010
Mio. €
Kategorie lar
Griechenland - - - - -
Italien 914 1.111 790 914 896
Irland = = = - -
Portugal - - - - -
Spanien - - - - -
Gesamt 914 1.111 790 914 896
Die in Bezug auf die oben dargstellten Staatsanleihen der Kategorie lar bestehende Neubewertungsriick-
lage belief sich zum 30. September 2011 auf -72 Mio. € vor Steuern (31. Dezember 2010: -74 Mio. €).
Die Neubewertungsriicklage entfallt dabei auf in den Jahren 2008 und 2009 aus der Bewertungskategorie
Available for Sale (afs) in die Bewertungskategorie Loans and Receivables (lar) bilanziell umgewidmete
Staatsanleihen.
Die folgende Ubersicht zeigt die in den Finanzanlagen der Bewertungskategorie Available for Sale (afs)
enthaltenen Anleihen ausgewdhlter europdischer Staaten:
Nominal Buchwert Fair Value Nominal Fair Value
30.09.2011 30.09.2011 30.09.2011 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010
Mio. €
Kategorie afs
Griechenland = = = - -
Italien 710 674 674 410 401 401
Irland = = = - - -
Portugal 100 62 62 100 88 88
Spanien - - - 225 211 211
Gesamt 810 736 736 735 700 700

Die in Bezug auf die oben dargestellten Staatsanleihen der Kategorie afs bestehende Neubewertungsriick-
lage belief sich zum 30. September 2011 auf - 116 Mio. € vor Steuern (31. Dezember 2010: -44 Mio. €).

Die Filligkeiten der aufgeftihrten Anleihen ausgewdhlter europdischer Staaten liegen iberwiegend im
langfristigen Bereich.
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(13) Immaterielle Vermégenswerte

30.09.2011 31.12.2010

Mio. €
Geschéfts- oder Firmenwerte 50 50
Selbsterstellte Software 22 26
Andere immaterielle Vermbgenswerte 13 15
Gesamt 85 91
(14) Sachanlagen

31.12.2010
Mio. €
Grundstlicke, Geb&aude und Anlagen im Bau 81 79
Betriebs- und Geschéftsausstattung 17 16
Gesamt 98 95
(15) Sonstige Aktiva

31122010
Mio. €
Immobilien 107 125
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (lar) 31 27
Ubrige 187 94
Gesamt 325 246
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(16) Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

30.09.2011 31.12.2010

Mio. €

Taglich fallige Einlagen 731 583
Termineinlagen 253 290
Schuldscheindarlehen 574 634
Wertpapierpensions- und Offenmarktgeschafte 1.072 3.336
Hypotheken-Namenspfandbriefe 105 94
Offentliche Namenspfandbriefe 145 147
Ubrige 68 84
Gesamt 2.948 5.168

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

(17) Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

30.09.2011 31.12.2010

Mio. €

Taglich fallige Einlagen 4.046 3.813
Termineinlagen 5.624 5.093
Schuldscheindarlehen 8.962 8.370
Hypotheken-Namenspfandbriefe 2.989 2.448
Offentliche Namenspfandbriefe 3.347 3.122
Gesamt 24.968 22.846

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

(18) Verbriefte Verbindlichkeiten

30.09.2011 31.12.2010

Mio. €

Medium-Term Notes 1.645 1.197
Hypotheken-Inhaberpfandbriefe 4.468 4.058
Offentliche Inhaberpfandbriefe 97 99
Sonstige Schuldverschreibungen 1.424 2.265
Gesamt 7.634 7.619

Die Verbrieften Verbindlichkeiten sind der Bewertungskategorie Liabilities Measured at Amortised Cost (lac)
zugeordnet.
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(19) Handelspassiva

30.09.2011 31.12.2010
Mio. €
Negative Marktwerte aus Trading-Derivaten 556 675
Gesamt 556 675
Die Handelspassiva sind der Bewertungskategorie Held for Trading (hft) zugeordnet.
(20) Riickstellungen

30.09.2011 31.12.2010
Mio. €
Ruckstellungen fur Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 93 92
Sonstige Rickstellungen 138 145
Gesamt 231 237
(21) Sonstige Passiva

30.09.2011 31.12.2010
Mio. €
Verbindlichkeiten aus ausstehenden Rechnungen 5
Rechnungsabgrenzungsposten 4 4
Verbindlichkeiten aus sonstigen Steuern 13 29
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (lac) 8 10
Sonstige Verbindlichkeiten (lac) 113 130
Gesamt 143 181
(22) Nachrangkapital

30.09.2011 31.12.2010
Mio. €
Nachrangige Verbindlichkeiten 534 560
Genussrechtskapital 473 480
Einlagen Stiller Gesellschafter 226 228
Gesamt 1.233 1.268

" Die Stille Einlage des Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) wird geméaB den International Financial Reporting Standards (IFRS) als
Eigenkapital klassifiziert und daher nicht unter den Einlagen Stiller Gesellschafter, sondern als eingestandiger Posten im Eigenkapital (Note 23)

ausgewiesen.

Das Nachrangkapital ist der Bewertungskategorie Liabilities Measured at Amortised Cost (lac) zugeordnet.
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(23) Eigenkapital

30.09.2011 31.12.2010

Mio. €
Gezeichnetes Kapital 180 128
Kapitalriicklage 721 511
Gewinnriicklage 903 836
Andere Ricklagen
Neubewertungsricklage -168 -110
Hedge-Rucklage 2 -
Riicklage fur Wahrungsumrechnung 3 2
Stille Einlage SoFFin 300 375
Anteile in Fremdbesitz 243 243
Gesamt 2.184 1.985

Der Vorstand der Aareal Bank AG hat am 14. April 2011 mit Zustimmung des Aufsichtsrats eine Kapital-
erhohung gegen Bareinlage mit Bezugsrechten der Aktiondre der Gesellschaft beschlossen. Ausgegeben
wurden 17.102.062 neue Inhaberstammaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von jeweils
3,00 €. Das Grundkapital der Gesellschaft ist dadurch von 128 Mio. € auf 180 Mio. € gestiegen. Der
Bruttoemissionserlos belief sich auf 270 Mio. €.

Am 28. April hat die Aareal Bank AG eine zweite Teilrtickzahlung in Hohe von 75 Mio. € auf die durch
den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) zur Verfugung gestellte Stille Einlage vorgenommen.

(24) Eigene Aktien

In der Berichtsperiode befanden sich keine Eigenen Aktien im Bestand.
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Sonstige Erlauterungen

(25) Eventualverbindlichkeiten und Kreditzusagen

30.09.2011 31.12.2010

Mio. €

Eventualverbindlichkeiten aus Burgschaften und Gewahrleistungsvertragen 355 310

Kreditzusagen 1.813 1.697
davon: unwiderruflich 1.295 1.191

(26) Beschiftigte

01.01.-30.09.2011 01.01.-31.12.2010

Angestellte 2.276 2.217
Leitende Angestellte 82 77
Insgesamt 2.358 2.294

davon: Teilzeitbeschéftigte 435 376

Die Zahl der Beschiftigten ergibt sich als durchschnittlicher Bestand, berechnet auf Basis der Quartals-
stichtage in dem jeweils angegebenen Zeitraum.

(27) Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen

In den ersten neun Monaten des Geschiftsjahres 2011 wurden keine wesentlichen Geschifte mit
nahestehenden Unternehmen und Personen durchgefthrt.

(28) Ereignisse nach dem Ende der Zwischenberichtsperiode (Nachtragsbericht)

Nach dem Ende der Zwischenberichtsperiode sind keine wesentlichen Ereignisse eingetreten, tiber die an
dieser Stelle zu berichten wére.
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Organe der Bank

Aufsichtsrat

Hans W. Reich 2345, Kronberg
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Chairman Public Sector Group, Citigroup Inc.

Erwin Flieger "949, Geretsried

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

York-Detlef Biilow V29, Messel
Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Aareal Bank AG

Christian Graf von Bassewitz? %4,
Disseldorf

Bankier i. R.

Ehemaliger Sprecher der personlich haftenden
Gesellschafter der Bankhaus Lampe KG

Manfred Behrens, Hannover
Vorstandsvorsitzender der AWD Holding AG

Thomas Hawel ®, Saulheim
Aareon Deutschland GmbH

Dieter Kirsch 9, Nackenheim
Aareal Bank AG

Dr. Herbert LohneiB 4, Grafelfing
Ehemaliger Vorsitzender der Geschiftsfiihrung der
Siemens Financial Services GmbH, i. R.

Joachim Neupel??4, Meerbusch
Vorsitzender des Bilanz- und Prifungsausschusses
Wirtschaftspriifer und Steuerberater

Prof. Dr. Stephan Schiiller "2, Hamburg
Sprecher der personlich haftenden Gesellschafter
der Bankhaus Lampe KG

Wolf R. Thiel ", Stutensee

Prisident und Vorsitzender des Vorstands

der Versorgungsanstalt des Bundes und der Linder
Helmut Wagner ®, Hahnheim

Aareon Deutschland GmbH

Vorstand

Dr. Wolf Schumacher
Vorsitzender des Vorstands

Dirk GroBe Wérdemann
Vorstandsmitglied

Hermann Josef Merkens
Vorstandsmitglied

Thomas Ortmanns
Vorstandsmitglied

" Mitglied des Prasidialausschusses; 2 Mitglied des Bilanz- und Prifungsausschusses; * Mitglied des Risikoausschusses
4 Mitglied des Eilausschusses; ° Mitglied des Nominierungsausschusses; © von den Arbeitnehmern gewahlt
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Zentrale Wiesbaden

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

Strukturierte
Immobilienfinanzierungen

Amsterdam

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

Berlin

Wallstralse 9-13

D-10179 Berlin

Telefon: +49 30 88099100
Fax: +49 30 88099470

Briissel

7, rue Guimard

B-1040 Brussel

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

Hamburg

PelzerstralRe 7

D-20095 Hamburg
Telefon: +49 40 33316536
Fax: +49 40 33316599

Helsinki

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

Adressen

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

St. Kirkestrede 1, 3
DK-1073 Kopenhagen K
Telefon: +45 3369 1818
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: +34 915 902420
Fax: +34 915 902436

Mailand

Via Paolo Andreani, 6
1-20122 Mailand

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

Moskau

Business Centre ,Mokhovaya“
4/7 Vozdvizhenka Street
Building 2

RUS-125009 Moskau
Telefon: +7 499 2729002
Fax: +7 499 2729016

Miinchen
Prinzregentenstral3e 22
D-80538 Miinchen
Telefon: +49 89 5127217
Fax: +49 89 51271220
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New York

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

Paris

29 bis, rue d’Astorg
F-75008 Paris

Telefon: +33 1 44516630
Fax: +33 142669794

Prag

Aareal Financial Service spol. s r.o.
FORUM Building

Vaclavské namesti 19

CZ-11000 Prag 1

Telefon: +420 234656006

Fax: +420 234656011

Rom

Via Mercadante, 12/ 14
1-00198 Rom

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

Schanghai

Suite 2902 - Tower 2 Plaza 66
No. 1266 Nanjing West 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 6372 9750
Fax: +65 6536 8162
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Stockholm

Hamngatan 11

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

Warschau

RONDO 1

Rondo ONZ |

PL-00-124 Warschau
Telefon: +48 22 5449060
Fax: +48 22 5449069

Wiesbaden
Paulinenstral3e 15
D-65189 Wiesbaden
Telefon: +49 611 3482950
Fax: +49 611 3482020

Aareal Estate AG
Paulinenstral3e 15
D-65189 Wiesbaden
Telefon: +49 611 3482446
Fax: +49 611 3483587

Aareal Valuation GmbH
Paulinenstral3e 15
D-65189 Wiesbaden
Telefon: +49 611 3482059
Fax: +49 611 3482640

Deutsche Structured
Finance GmbH
Westendstralte 24
D-60325 Frankfurt am Main
Telefon: +49 69 9714970
Fax: +49 69 971497510

Consulting /
Dienstleistungen

Aareal Bank AG
Wohnungswirtschaft
Paulinenstraf3e 15
D-65189 Wiesbaden
Telefon: +49 611 3482967
Fax: +49 611 3482499

Wohnungswirtschaft
Filiale Berlin

Wallstralde 9-13

D-10179 Berlin

Telefon: +49 30 88099444
Fax: +49 30 88099470

Wohnungswirtschaft
Filiale Essen

AlfredstraRe 220

D-45131 Essen

Telefon: +49 201 81008100
Fax: +49 201 81008200

Wohnungswirtschaft
Filiale Hamburg
Pelzerstralle 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
Prinzregentenstrafse 22
D-80538 Minchen
Telefon: +49 89 5127265
Fax: +49 89 51271264
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Wohnungswirtschaft

Filiale Rhein-Main
Paulinenstrafse 15

D-65189 Wiesbaden
Tel.-Hotline: +49 611 3482000
Fax: +49 611 3483002

Wohnungswirtschaft
Filiale Stuttgart
Biichsenstralde 26
D-70174 Stuttgart
Telefon: +49 711 2236116
Fax: +49 711 2236160

Aareon AG
Isaac-Fulda-Allee 6
D-55124 Mainz
Telefon: +49 6131 3010
Fax: +49 6131 301419

Aareal First Financial Solutions AG
Peter-Sander-Strafse 30

D-55252 Mainz-Kastel

Telefon: +49 6134 560119

Fax: +49 6134 560319

Deutsche Bau- und
Grundstiicks-Aktiengesellschaft
Chlodwigplatz |

D-53119 Bonn

Telefon: +49 228 5180

Fax: +49 228 518298

Passivgeschift

Dublin

4 Custom House Plaza - IFSC
IRL-Dublin 1

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

B Streubesitz Aareal Holding Verwaltungsgesellschaft mbH

28,9 % 6,9 % Bayerische Beamten-Lebensversicherung a.G.
6,9% Swiss Life AG

52% \Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander
4,7%  Dr. August Oetker KG

2,7 % Deutscher Ring Lebensversicherungs-AG
und Deutscher Ring Sachversicherungs-AG

1,4 % Deutscher Ring Krankenversicherungsverein a.G.

1,1% Condor-Lebensversicherungs Aktiengesellschaft

Stand: 30. September 2011

Finanzkalender

29. Méarz 2012 Geschéftsbericht zum 31. Dezember 2011
23. Mai 2012 Hauptversammlung Kurhaus Wiesbaden
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Strukturierte Strukturierte
Immobilienfinanzierungen Immobilienfinanzierungen

Consulting/Dienstleistungen

Aareal Bank, Real Estate Structured Finance: Amsterdam, Berlin, Aareal Bank, Institutionelle Wohnungswirtschaft: Berlin, Essen, Hamburg,
Brussel, Dublin, Hamburg, Helsinki, Kopenhagen, Istanbul, London, Madrid, Leipzig, Muinchen, Stuttgart, Wiesbaden | Aareon AG: Berlin, Coventry,
Mailand, Moskau, Miinchen, New York, Paris, Prag, Rom, Schanghai, Dortmund, Emmen, Enschede, Erfurt, Hamburg, Hickelhoven, Leipzig,
Singapur, Stockholm, Warschau, Wiesbaden | Aareal Valuation GmbH: Leusden, Mainz, Meudon-la-Forét, Miinchen, Nantes, Oberhausen, Orléans,
Wiesbaden | Aareal Estate AG: Berlin, Wiesbaden Son en Breugel, Stuttgart, Swansea, Toulouse | Deutsche Bau- und

Grundstiicks-AG: Berlin, Bonn, Moskau, Miinchen | Aareal First Financial
Solutions AG: Wiesbaden | Innovative Banking Solutions AG: Wiesbaden

Stand: 30. September 2011
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Telefon: +49 611 348 3009
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www.aareal-bank.com
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