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Die Aareal Bank Gruppe ist ein fUhrender
internationaler Immobilienspezialist. Sie ist in
uber 20 Landern auf drei Kontinenten aktiv —
in Europa, Nordamerika und Asien.
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Geschaftsbericht 2015 Aareal Bank Konzern

Die Aareal Bank Gruppe ist ein fUhrender internationaler
Immobilienspezialist. Sie ist in Uber 20 Landern auf drei
Kontinenten — in Europa, Nordamerika und Asien — aktiv.

Grundlagen des Konzerns

Geschaftsmodell des Konzerns

Die Aareal Bank AG mit Sitz in Wiesbaden ist die
Obergesellschaft des Konzerns. Ihre Aktien sind
am geregelten Markt der Frankfurter Wertpapier-
borse zugelassen und Bestandteil des Borsenindex
MDAX®. Die Aareal Bank Gruppe bietet Finanzie-
rungslésungen und Dienstleistungen, insbesondere
in der Immobilienwirtschaft an und begleitet
nationale wie internationale Kunden als Finan-
zierungspartner und Dienstleister.

Die Aareal Bank ist Mitglied im Bundesverband
deutscher Banken (BdB) und im Verband deutscher
Pfandbriefbanken (vdp).

Das Geschiftsmodell der Aareal Bank Gruppe
besteht aus zwei Segmenten:

Strukturierte Inmobilienfinanzierungen

Das Segment Strukturierte Immobilienfinanzie-
rungen umfasst die Immobilienfinanzierungs- und
Refinanzierungsaktivititen.

In diesem Segment begleitet die Aareal Bank
nationale und internationale Kunden bei ihren
Immobilieninvestitionen und ist in diesem Rahmen
in Europa, Nordamerika und Asien aktiv. Sie bietet
Finanzierungen von gewerblichen Immobilien,
insbesondere von Birogebduden, Hotels, Einzel-
handels-, Logistik- und Wohnimmobilien. lhre
besondere Stérke ist dabei die Kombination aus
lokaler Marktexpertise und branchenspezifischem
Know-how. Neben Fachleuten vor Ort verfiigt die
Bank tber Expertenteams fir Logistik-, Shopping-
center- und Hotelfinanzierungen. Dies ermdoglicht
es der Aareal Bank, maligeschneiderte Finan-
zierungskonzepte anzubieten, die den speziellen
Anforderungen ihrer nationalen und internatio-
nalen Kunden entsprechen. Die Aareal Bank
zeichnet dabei insbesondere aus, dass sie tber
direkte und langjihrige Beziehungen zu ihren
Kunden verfligt.
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Die Aareal Bank besitzt eine breite und solide
Refinanzierungsbasis. Sie ist ein aktiver Emittent
von Pfandbriefen, die einen bedeutenden Anteil
an ihren langfristigen Refinanzierungsmitteln aus-
machen. Die Qualitdt der Deckungsmassen wird
zuséatzlich durch das ,AAA“-Rating der Pfandbriefe
bestatigt. Um einen breiten Investorenkreis an-
zusprechen, bedient sich die Aareal Bank einer
umfangreichen Palette von weiteren Refinanzie-
rungsinstrumenten, u.a. von Schuldscheinen und
Schuldverschreibungen. Den Schwerpunkt ihrer
Kapitalmarktaktivitidten bilden Privatplatzierungen.
Grolsere offentliche Transaktionen werden je nach
Marktgegebenheiten erginzend begeben. Zudem
generiert die Bank Einlagen aus der Wohnungs-
wirtschaft, die eine strategisch wichtige zusitzliche
Refinanzierungsquelle darstellen. Dartiber hinaus
verfugt sie tber Einlagen institutioneller Geldmarkt-
investoren. Die erfolgreichen Kapital- und Geld-
marktaktivitdten und das Geschéft mit der Woh-
nungswirtschaft sind die Folge einer Kombination
aus nachhaltigem Geschiftsmodell, fundiertem
Kapitalmarktverstandnis und der Qualitdt der De-
ckungsmasse.

Consulting/Dienstleistungen

Das Segment Consulting/ Dienstleistungen bietet
der Wohnungs- und gewerblichen Immobilienwirt-
schaft Dienstleistungen und Produkte fur die Ver-
waltung von Immobilien sowie fir die Abwicklung
des Zahlungsverkehrs. Dabei arbeiten die Tochter-
gesellschaft Aareon AG und der Bankbereich Woh-
nungswirtschaft eng zusammen.

Das IT-System- und -Beratungsgeschift fur die
Wohnungs- und gewerbliche Immobilienwirtschaft
betreiben wir tiber unsere Konzerntochtergesell-
schaft Aareon AG. Hier blicken wir auf fast 60 Jahre
Erfahrung zurtick. Die Aareon bietet ihren Kunden
wegweisende und sichere Losungen in den Be-
reichen Beratung, Software und Services zur Opti-
mierung der IT-gestutzten Geschiftsprozesse im
digitalen Zeitalter. Die auf die jeweiligen Marktbe-
durfnisse zugeschnittenen ERP-(Enterprise-Resource-
Planning-)Systeme konnen um weitere digitale
Losungen zur Prozessoptimierung ergidnzt werden.
Die Vielzahl dieser integriert zusammenarbeitenden
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Systeme bildet das digitale Okosystem — die ,Aareon
Smart World“. Sie vernetzt Immobilienunternehmen
mit Kunden, Mitarbeitern und Geschiftspartnern
sowie technische ,Gerdte“ in Wohnungen und
Gebduden miteinander. Mit der Aareon Smart World
konnen Prozesse neu gestaltet und optimiert werden.
Die Anwendungen helfen, Kosten zu senken, er-
moglichen durch die Verkntipfung aller Teilnehmer
neue Geschiftsmodelle und bieten mehr Komfort
beim Dialog zwischen Mietern und Mitarbeitern der
Wohnungswirtschaft.

Sowohl in Deutschland als auch international bietet
die Aareon Software-Losungen an, die in ver-
schiedenen Betriebsarten genutzt werden kénnen:
Inhouse, Hosting und Software-as-a-Service (SaaS)
aus der exklusiven Aareon Cloud. Beim Aareon
Cloud Computing befinden sich die Daten im zer-
tifizierten Aareon Rechenzentrum in Mainz, das
Datensicherheit und -schutz auf hohem Niveau
gewidhrleistet. Der Kunde erhilt nach erfolgreicher
Beratung, Implementierung und Schulung in der
Regel ein Wartungsmodell, das den regelmifdigen
Support abdeckt.

Im Bankbereich Wohnungswirtschaft bietet die
Aareal Bank ihren Kunden Prozessoptimierung,
Electronic Banking und Anlagen-Management. Mit
BK Ol vertreibt sie das in der deutschen Wohnungs-
und Immobilienwirtschaft fahrende Verfahren zur
automatisierten Abwicklung von Massenzahlungs-
verkehr. Das Verfahren ist in lizenzierte Buch-
haltungssysteme integriert. Kunden in Deutschland
konnen somit ihren Zahlungsverkehr und ihre
Kontoftihrung prozessual aus der genutzten Ver-
waltungssoftware heraus bearbeiten. Neben der
deutschen Wohnungs- und der gewerblichen Immo-
bilienwirtschaft ist die deutsche Energie- und Ent-
sorgungswirtschaft fir die genannten Leistungen
eine zweite wichtige Kundengruppe des Bank-
bereichs Wohnungswirtschaft. Dies ermoglicht das
Angebot weiterer Produkte, die die branchenuber-
greifende Zusammenarbeit der Zielgruppen er-
leichtern und tber durchgehende digitale Prozesse
Synergieeffekte erreichen lassen. Durch die Nutzung
der Zahlungsverkehrsprodukte der Aareal Bank
werden Einlagen generiert, die wesentlich zur Re-
finanzierung der Aareal Bank Gruppe beitragen.
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Steuerungssystem

Die Steuerung des Aareal Bank Konzerns erfolgt
auf Basis finanzieller Leistungsindikatoren unter
Berticksichtigung der Risikotragfihigkeit. Die Steue-
rung erfolgt tbergreifend auf Konzernebene. Sie
ist dartiber hinaus segmentspezifisch ausgestaltet.
Grundlage der Steuerung ist eine jéahrlich erstellte
mittelfristige Konzernplanung, die auf die lang-
fristige Geschiftsstrategie des Konzerns ausgerichtet
ist. Die fur die Steuerung und Uberwachung
erforderliche Informationsversorgung erfolgt durch
ein umfangreiches regelmifiges (Management-)
Reporting.

Die folgenden im Rahmen der Geschifts- und
Ertragssteuerung verwendeten Kennzahlen stellen
wesentliche finanzielle Leistungsindikatoren fur
den Aareal Bank Konzern dar:

e Konzern
» Zinsergebnis (nach IFRS)
» Risikovorsorge (nach IFRS)
» Provisionsergebnis (nach IFRS)
» Verwaltungsaufwand (nach IFRS)
» Betriebsergebnis (nach IFRS)
» Return on Equity (RoE) vor Steuern”
» Ergebnis je Stammaktie (EpS)?
» Harte Kernkapitalquote (CET 1)
» Liquidity Coverage Ratio (LCR)
e Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen
» Neugeschaft®
» Kreditportfolio des Kerngeschifts der
Aareal Bank
e Segment Consulting/Dienstleistungen
» Beitrag Aareon zum Konzernbetriebsergebnis
(nach IFRS)

Im Rahmen des bestehenden Risikomanagement-
systems werden die einzelnen Risikopositionen
der dem Aareal Bank Konzern angehorenden
Gesellschaften zentral gesteuert und tberwacht.
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Alle steuerungsrelevanten Informationen werden
methodisch gesammelt und analysiert, um ge-
eignete Strategien zur Risikosteuerung und -tber-
wachung zu entwickeln. Ergdnzend dazu setzen
wir Vorschaumodelle zur Bilanzstruktur, Liquiditat
und Portfolioentwicklung fur die strategische Ge-
schifts- und Ertragsplanung ein.

Neben den geschiftsbezogenen Steuerungs-
instrumenten nutzen wir verschiedene weitere
Instrumente zur Optimierung unserer Organisation
und der Arbeitsprozesse. Hierzu zdhlen z.B. ein
umfassendes Kostenmanagement, eine zentrale
Steuerung von Projektaktivititen und das Personal-
controlling.

Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen
kommen erginzende Steuerungsinstrumente und
Kennzahlen hinzu. Zum Beispiel steuern wir das
Neugeschift in diesem Segment u.a. mithilfe von
immobilientypspezifischen und landesspezifischen
Kreditvergaberichtlinien, die im Rahmen des Kredit-
vergabeprozesses iberwacht werden.

Das Immobilienfinanzierungsportfolio als Ganzes
wird im Aareal Bank Konzern aktiv gesteuert mit
dem Ziel, die Risikodiversifikation und die Ertrags-
kraft zu optimieren. Zur Entwicklung risiko- und
ertragsorientierter Strategien fuir unser Portfolio
werten wir Markt- und Geschiftsdaten aus, simu-
lieren auf dieser Basis infrage kommende Kredit-
geschiftsstrategien und identifizieren ein Ziel-
portfolio, das Gegenstand der Konzernplanung ist.
Dies erleichtert es uns, Marktverdnderungen frih-
zeitig zu identifizieren und auf diese zu reagieren.
Die aktive Portfoliosteuerung erméglicht uns eben-
falls die optimierte Allokation des Eigenkapitals
auf die aus Risiko- und Ertragssicht attraktivsten
Produkte und Regionen im Rahmen unserer Drei-
Kontinente-Strategie. Durch Beriicksichtigung von
Maximalanteilen fur einzelne Linder, Produkte und
Objektarten im Portfolio gewdhrleisten wir dabei

' RoE vor Steuern =

Betriebsergebnis ./. Nicht beherrschenden Anteilen zurechenbares Konzerergebnis ./. AT1-Kupon

Durchschnittliches IFRS Eigenkapital ohne Nicht beherrschende Anteile, Andere Riicklagen, AT1-Anleihe und Dividenden

Betriebsergebnis ./. Ertragsteuern ./. Nicht beherrschenden Anteilen zurechenbares Konzernergebnis ./. AT1-Kupon (netto)

2 Ergebnis je Aktie =

3 Neugeschaft = Erstkreditvergabe zuzlglich Prolongationen

Anzahl der Stammaktien
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eine hohe Diversifizierung und vermeiden Risiko-
konzentrationen.

Im Segment Consulting/Dienstleistungen orientiert
sich die Steuerung der dem Segment zugeordneten
Konzerngesellschaften in Abhéngigkeit vom jewei-
ligen Unternehmensschwerpunkt an spezifischen
Kennziffern, im Wesentlichen am Beitrag der Aareon
zum Konzernbetriebsergebnis. Dartiber hinaus
ziehen wir spezifische Steuerungsgrof3en heran,
die typisch fur Beratungs- und Dienstleistungen im
IT-Geschift — dem Schwerpunkt dieses Segments
— sind. Hierzu gehoren Kennzahlen, die sich auf
regelmiRige Kundenzufriedenheitsumfragen be-
ziehen und Kennzahlen beziiglich der Auslastungs-
quoten im Consulting. Eine zentrale Steuerungs-
groRe im Bankbereich Wohnungswirtschaft ist das
Einlagenvolumen.

Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Rahmenbedingungen des Jahres 2015 wurden
durch das anhaltende, extreme Niedrigzinsumfeld
in Folge einer weiterhin sehr expansiv ausge-
richteten Geldpolitik sowie durch eine verhaltene
bis moderate Wirtschaftsentwicklung gepragt.

Konjunktur

Das Wachstum der Weltwirtschaft belief sich im
abgelaufenen Jahr auf rund 2,5 % und schwichte
sich damit gegentiber dem Vorjahr (2,7 %) leicht ab.

In der Eurozone legte das Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts zwar zu, blieb mit 1,5 % aber
moderat. Fur eine starkere Dynamik waren die
Belastungs- und Unsicherheitsfaktoren, wie z.B.
die vielerorts noch hohe Arbeitslosigkeit, makro-
okonomische Ungleichgewichte und strukturelle
Probleme zu stark ausgeprigt. Unterstiitzung fand
die Konjunktur in der Eurozone hingegen in dem
niedrigen Olpreis, der die Kaufkraft der privaten
Haushalte erhohte, einer verbesserten preislichen
Wettbewerbsfihigkeit aufgrund des verhéltnis-
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mafRig niedrigen AuRRenwerts des Euro gegenuber
anderen bedeutenden Wéhrungen, einer vieler-
orts nicht mehr hemmend wirkenden Finanzpolitik
sowie in der extrem lockeren Geldpolitik. Ein
moderates Wirtschaftswachstum fand sich unter
den Mitgliedsstaaten der Eurozone u.a. in Belgien,
Frankreich, Deutschland und den Niederlanden.
Besonders schwungvoll war indes die Konjunktur
in Spanien. Niedrige Wachstumsraten des realen
Bruttoinlandsprodukts waren wihrenddessen in
Italien, wo allerdings damit eine rund drei Jahre
andauernde Rezession beendet wurde, und in Oster-
reich zu beobachten. In Finnland, dessen Wirtschaft
durch die Rezession Russlands mit beeintrachtigt
wurde, stagnierte die Wirtschaft im abgelaufenen
Jahr nach einem Riickgang noch im Vorjahr.

In der Wirtschaftspolitik nahmen die Entwicklungen
in Griechenland und die Verhandlungen zwischen
dem Land und den Geldgebern einen groRen
Raum ein. Nachdem das im Frithjahr ausgelaufene
Unterstlitzungsprogramm bis Ende Juni verldngert
wurde, blieb mit dem Erreichen dieses neuen
Ablaufdatums zunéchst eine Einigung aus. Grie-
chenland sah sich zunéchst nicht in der Lage, eine
fallige Leistung an den Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) zu titigen und es kam in Griechenland
zu vortibergehenden Kapitalverkehrskontrollen
und BankschlieBungen. In der Folge gelang es aber,
eine Einigung tber ein drittes Unterstitzungspaket,
das vonseiten des Europdischen Stabilitdtsmecha-
nismus (ESM) zur Verfiigung gestellt wird, zu
erzielen. Negative wirtschaftliche Ansteckungs-
effekte tber Griechenland hinaus blieben aber aus.

In verschiedenen Lidndern der Européischen Union
(ELD, die nicht Mitglied der Eurozone sind, konnte
sich der Aufschwung des Vorjahres fortsetzen.
Hierzu zdhlten Grof3britannien, wenngleich mit
einer leicht geringeren Wachstumsrate, Polen und
Schweden. Besonders hohe Wachstumsraten beim
realen Bruttoinlandsprodukt wurden in der Tsche-
chischen Republik erzielt. Verhalten war hingegen
der konjunkturelle Aufschwung in Ddnemark. Die
Konjunktur in der Schweiz wurde durch den starken
Schweizer Franken deutlich gedampft. Das Wirt-
schaftswachstum in der Tirkei beschleunigte sich
leicht gegentiber dem Vorjahr. In Russland kam
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es mit einem Einbruch der inldndischen Nachfrage
zu einer scharfen Rezession. Dabei wurde die
Wirtschaft des gas- und erdolfordernden Landes
durch niedrige Rohstoffpreise und die Folgen
sowie Verunsicherungen im Zusammenhang mit
dem Ukraine-Konflikt belastet.

Die Wirtschaft der USA war aufgrund temporirer
Faktoren, wie ungtinstigen Witterungsbedingungen
und dem langanhaltenden Streik der Hafenarbeiter,
schwach ins Jahr gestartet. In der Folge fand sie
aber zu ihrem soliden Wachstumskurs zurtick und
das reale Bruttoinlandsprodukt wuchs mit derselben
Rate wie im Vorjahr. Der private Konsum, aber
auch die Unternehmensinvestitionen erwiesen sich
als Wachstumstreiber, wihrend sich das Leistungs-
bilanzdefizit ausweitete. Zudem beendete die
Finanzpolitik ihre Konsolidierungsphase. In Kanada
brachen in der ersten Jahreshilfte die Unterneh-
mensinvestitionen ein. Diese schienen in der fur
Kanada bedeutenden 6l- und gasférdernden
Industrie angesichts des niedrigen Olpreises nicht
lukrativ zu sein. In der Folge ging das reale Brutto-
inlandsprodukt zunéchst zurtick. Mit einer Bele-
bung der Nachfrage auch aus den USA stellte sich
aber im Gesamtjahr 2015 noch ein leichtes Wirt-
schaftswachstum ein, wenngleich merklich niedriger
als im Vorjahr.

In Japan wurde die Konjunktur durch eine expan-
siv ausgerichtete Geld- und Finanzpolitik unter-
stuitzt. Das reale Bruttoinlandsprodukt wuchs nur
geringfuigig und war im Jahresverlauf spirbaren
Schwankungen unterworfen. In Singapur wuchs
das reale Bruttoinlandsprodukt moderat und blieb
unter dem Vorjahresniveau.

Der Riickgang der weltweiten Rohstoffnachfrage
und erhebliche angebotsseitige strukturelle Pro-
bleme belasteten das Wachstum in verschiedenen
aufstrebenden Volkswirtschaften. In China setzte
sich der Riickgang der Wachstumsraten aus dem
Vorjahr fort. In den Sommermonaten kam es an
den chinesischen Aktienmarkten zu einer sehr aus-
gepragten Kurskorrektur, nachdem seit der Jahres-
mitte 2014 die Kurse stark gestiegen waren. Der
chinesische Staat ergriff daher eine Reihe von

MaRnahmen, um die Aktienmirkte zu stabilisieren.
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Jahrliche Verdnderung des realen

Bruttoinlandsprodukts

2014

in %

Europa

Eurozone 1,5 0,9
Belgien 1,4 1,3
Deutschland 115 1,6
Finnland 0,0 -0,4
Frankreich 1,1 0,2
[talien 0,7 -0,4
Luxemburg 3,6 41
Niederlande 1,9 1,0
Osterreich 0,8 0,5
Portugal 1,5 0,9
Spanien 3,2 1,4

weitere europaische Lander

Dénemark 1,2 1,3
GroBbritannien 2,2 2,9
Polen 3,6 3,4
Russland -3,8 0,6
Schweden 3,4 2,4
Schweiz 0,7 1,9
Tschechische Republik 4,5 2,0
Turkei 3,5 2,9

Nordamerika

Kanada 1,2 2,5
USA 2,4 2,4
Asien

China 6,9 7,3
Japan 0,7 -0,1
Singapur 2,1 2,9

In der Eurozone setzte sich der Trend einer leicht
sinkenden Arbeitslosenquote (auf 10,4 % im De-
zember 2015) im Jahr 2015 fort. Besonders deutlich
ausgeprdgt war zwar der Riickgang in Spanien,
jedoch lag sie dort mit tiber 20 % zum Jahresende
weiterhin auf einem hohen Niveau. Auch in anderen
Staaten (z.B. Belgien, Deutschland, Frankreich

und ltalien) ging die Arbeitslosenquote zurtick. In
einigen Lindern waren aber auch leichte Anstiege
zu verzeichnen. Hierzu zdhlten z.B. Finnland und
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Osterreich. AuRerhalb der Eurozone stellte sich

in verschiedenen Lindern wie Ddnemark, GroBbri-
tannien, Polen, Schweden und der Tschechischen
Republik eine riickldufige Arbeitslosenquote ein.
Im Zuge der Fortsetzung des konjunkturellen Auf-
schwungs in den USA kam es dort im abgelaufenen
Jahr zu einem Beschéftigungsaufbau bei einer
gleichzeitig spirbar sinkenden Arbeitslosenquote.
Beachtlich ist, dass in Japan trotz der konjunktu-
rellen Schwéche die Arbeitslosenquote auf einem
niedrigen Niveau verblieb.

Finanz- und Kapitalmarkte, Geldpolitik
und Inflation

Ein sehr ausgeprigtes Niedrigzinsumfeld mit teil-
weise negativen Zinsen war fir die Finanz- und
Kapitalméarkte der fortgeschrittenen Volkswirtschaften
im Jahr 2015 prigend. Die Finanz- und Kapital-
markte stellten sich zwar als aufnahmefihig dar,
jedoch war im Jahresverlauf eine spurbare Volatili-
tat auszumachen.

Der Aareal Bank gelang es in diesem Umfeld,
ihre Refinanzierungen erfolgreich vorzunehmen.
So konnte u.a. ein Hypothekenpfandbrief in
US-Dollar mit einem Volumen von 500 Mio. USS
platziert werden.

Die Rating-Agentur Fitch Ratings (Fitch) hat am
19. Mai 2015 wie erwartet das Emittenten-Rating
(sog. Issuer Default Rating) zahlreicher Banken
weltweit herabgestuft. Hintergrund sind die geringere
Bereitschaft vieler Staaten, Banken im Krisenfall
zu unterstiitzen sowie die in diesem Zusammen-
hang eingefiihrten Regulierungsmafinahmen wie
der Abwicklungsmechanismus fiir Banken in der
EU. Im Zuge dieser Rating-Aktion wurde auch das
Emittenten-Rating der Aareal Bank AG von A-
(Ausblick negativ) auf jetzt BBB+ (Ausblick stabil)
angepasst. Das kurzfristige Emittenten-Rating wurde
von F1 auf F2 angepasst. Bereits am 24. Februar
2015 hatte Fitch das Stand-alone-Rating (sog.
Viability Rating) der Aareal Bank AG von bbb auf
bbb+ hochgestuft. Hintergrund waren unter ande-
rem die robuste Entwicklung der Aareal Bank
wahrend der Finanzkrise und die kontinuierliche
Stirkung der Kapitalbasis. Hieraus ergaben sich
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jedoch keine wesentlichen Auswirkungen auf den
Zugang zum Finanz- und Kapitalmarkt.

Die Risikoaufschldge deutscher Pfandbriefe waren
im Jahr 2015 weiter auf einem niedrigen Niveau,
wobei sie ihren Tiefpunkt im Juli 2015 sahen. In
diesen Aufschldgen schlug sich neben dem riick-
ldufigen Umlaufvolumen auch das weiterhin hohe
Vertrauen der Pfandbriefinvestoren in die Soliditdt
dieser Anleihegattung nieder. Gemessen sowohl
am Brutto-Neuemissions- als auch am Umlauf-
volumen des gesamten Pfandbriefmarkts ist die Be-
deutung von Hypothekenpfandbriefen in den ver-
gangenen Jahren stetig gewachsen. Das ruckldufige
Umlaufvolumen von Offentlichen Pfandbriefen
hdngt u.a. mit den verdnderten Geschiftsmodellen
einiger Hypotheken- und Landesbanken zusam-
men. Das Volumen des Staatskreditgeschéfts nahm
bei vielen Pfandbriefemittenten seit einigen Jahren
ab, wodurch auch die Deckungsmassen Offentlicher
Pfandbriefe abschmolzen. Des Weiteren schmol-
zen Altbestdnde an deckungsfahigen Forderungen
gegen deutsche Sparkassen und Landesbanken mit
der vor Juli 2005 geltenden Gewdhrtragerhaftung
nach und nach ab. Vor Abschaffung der Gewihr-
tragerhaftung wurden Forderungen gegen diese
offentlich-rechtlichen Finanzinstitute hiufig als
Deckungswerte fiir Offentliche Pfandbriefe benutzt.

Die Hypothekenpfandbriefe profitierten insgesamt
vom allgemeinen Trend zugunsten dieser Anleihe-
gattung, der vom Aufbau entsprechender Emis-
sionsprogramme vor allem von Geschiftsbanken
in den vergangenen Jahren getragen wurde.

Die Entscheidung der Europdischen Zentralbank
(EZB), monatlich 60 Mrd. € an Wertpapieren im
Rahmen von Quantitative Easing (QE) zu kaufen,
zeigte im abgelaufenen Jahr bereits grofse Auswir-
kungen. Die auffilligsten Investoren von deutschen
Pfandbriefen und von europdischen Covered Bonds
waren europdische Zentralbanken, die im Laufe
des Jahres am Primdr- und Sekundérmarkt zusam-
men rund 110 Mrd. € gekauft haben. Dies sorgte
ebenfalls daftr, dass sich die Kreditaufschldge fur
Pfandbriefe weiter stark reduzierten. Im zweiten
Halbjahr haben sich die Kreditaufschlige allerdings
wieder leicht ausgeweitet, da das allgemeine
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Zinsniveau weiter gefallen ist und Pfandbriefe mit
negativer Rendite im Primdrmarkt keine Abnehmer
fanden.

Der Markt fur ungesicherte Bankschuldverschrei-
bungen (Senior Unsecured) stand im abgelaufenen
Jahr ganz im Zeichen der Bail-in-Diskussion. Dabei
wurde beratschlagt, in welcher Form Gliubiger
von ungesicherten Bankschuldverschreibungen im
Falle einer Bankschieflage zukiinftig haften mussen.
Diesbezuglich gibt es europaweit unterschiedliche
Auffassungen, sodass dies auch im Jahr 2016 ein
wichtiges Thema bleibt.

Die Renditen fir Staatsanleihen fortgeschrittener
Volkwirtschaften waren im abgelaufenen Jahr zwar
bemerkenswerten Schwankungen unterworfen,
blieben aber auf einem sehr niedrigen Niveau. Zu
Beginn des Jahres setzte sich der Riickgang der
Renditen fur langfristige Staatsanleihen — wie
bereits im Vorjahr — fort. Die extrem niedrigen
Renditen fuhrten zu einer Dampfung der Nachfrage
nach Anleihen, was in Verbindung mit Gewinn-
mitnahmen im zweiten Quartal einen sptirbaren
Anstieg der Anleihenrenditen bewirkte. Im dritten
Quartal stellte sich aber wieder eine rtickldufige
Tendenz bei den Renditen ein, der im Schluss-
quartal eine uneinheitliche Bewegung folgte. Zum
Jahresende 2015 lagen die Renditen langfristiger
Staatsanleihen teils leicht niedriger (z.B. in Italien
und der Schweiz) als zum Jahresbeginn, teils wichen
sie nur marginal ab (z.B. in Deutschland, Frank-
reich, Spanien, USA), teils waren sie leicht hoher
(z.B. in GroRbritannien und Schweden).” Die Ren-
ditedifferenz in der Eurozone zwischen Staatsan-
leihen von Landern, wie z.B. Italien und Spanien,
die von den Investoren als risikoreicher angesehen
werden und solchen, die als ,sicherer Hafen®
gelten, bewegte sich mit der Renditeentwicklung
tendenziell mit. Die Differenz weitete sich mit
steigenden Renditen aus und nahm in den Phasen
sinkender Renditen ab. In Spanien lag sie — im
Verhiltnis zu deutschen Staatsanleihen — damit
am Jahresende in etwa auf dem Niveau zum Beginn
des Jahres, wihrend sie sich in Italien? einengte.

Die langfristigen Zinsen® in den fur die Aareal
Bank wichtigsten Wihrungen wiesen im abgelau-
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fenen Jahr ein dhnliches Bewegungsmuster wie die
Renditen der Staatsanleihen auf. Nicht nur beim
Euro, sondern auch beim Britischen Pfund und der
Dénischen Krone lagen die langfristigen Zinsen
am Jahresende 2015 leicht oberhalb ihres Aus-
gangswerts Ende 2014. Etwas stdrker ausgepragt
war der Anstieg bei der Schwedischen Krone. Im
Bereich des Werts Ende 2014 lagen sie zum Jahres-
ende 2015 beim US-Dollar und dem Japanischen
Yen. Ruckldufig waren sie hingegen beim Kana-
dischen Dollar und dem Schweizer Franken. Die
kurzfristigen Zinsen® waren sehr niedrig, teilweise
splrbar negativ, wie z.B. bei der Schwedischen
Krone und dem Schweizer Franken. Die Bewegungs-
verldufe waren hier weniger einheitlich. Sptrbar
niedriger als zum Jahresbeginn waren sie bei der
Dénischen Krone, dem Kanadischen Dollar, der
Schwedischen Krone sowie dem Schweizer Franken.
Auch beim Euro waren sie riickldufig, wenngleich
nicht so stark ausgepragt. Beim Britischen Pfund
und dem Japanischen Yen waren sie gegeniiber dem
Jahresanfang nahezu unverandert, wihrend sie
beim US-Dollar anzogen. In verschiedenen Wih-
rungen spielten negative Zinsen eine Rolle. Be-
sonders stark ausgeprdgt waren diese hinsichtlich
ihrer Hohe und Laufzeitlange beim Schweizer
Franken. Aber auch beim Euro, der Dénischen Krone
und der Schwedischen Krone waren negative
Zinsen im kurz- bis mittelfristigen Laufzeitbereich
zu beobachten.

Der AuRenwert des Euro verlor gegeniiber ver-
schiedenen fur die Aareal Bank relevanten Wih-
rungen an Wert. Darunter befanden sich mit dem
Britischen Pfund und dem US-Dollar die beiden
bedeutendsten Fremdwéhrungen. Die Wechsel-
kursentwicklung war im Jahresverlauf sptrbaren
Schwankungen unterworfen. Zum Jahresbeginn
sank der Euro-Wechselkurs gegentiber den beiden
genannten Wahrungen deutlich. In der Folgezeit
konnte er sich wieder stabilisieren und zeitweilig

' Bei allen aufgeftihrten Landern gilt: jeweils bezogen auf die
Renditen der zehnjahrigen Staatsanleinen

2 Jeweils im Vergleich zu 10-jahrigen Staatsanleihen Deutschlands

3 Gemessen am 10-Jahres-SWAP-Satz

4 Gemessen am 3-Monats-EURIBOR/LIBOR bzw. je nach Wahrung
an vergleichbaren Satzen
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an Wert hinzugewinnen. Damit lag der Wechsel-
kurs des Euro gegentiber dem Britischen Pfund
und dem US-Dollar zum Jahresende 2015 unter
dem Wert zum Ende des Vorjahres. Auch gegen-
Gber dem Japanischen Yen und dem Schweizer
Franken verlor der Euro an Wert. Dabei kam es zu
einer deutlichen Aufwertung des Schweizer Franken
gegeniiber dem Euro, nachdem die Schweizer
Nationalbank im Januar die Durchsetzung und
Aufrechterhaltung des Euro-Franken-Mindestkurses
aufhob. Nach einer kurzen Kurskorrektur stabili-
sierte sich der Wechselkurs des Euro zum Franken
und verblieb deutlich unter dem Wert vom Jahres-
anfang, der nahe dem urspriinglichen Euro-Franken-
Mindestkurs lag. Die Dénische Nationalbank hielt
an der Koppelung ihrer Wahrung an den Euro
fest, womit sich der Wechselkurs zwischen diesen
Wihrungen kaum bewegte. Die Entwicklung des
Wechselkurses des Euro zur Schwedischen Krone
war durch eine Reihe von Auf- und Abwidrtsbe-
wegungen gekennzeichnet. Er lag zum Jahresende
2015 knapp unter dem Niveau des Jahresendes
2014. Gegentber dem Kanadischen Dollar konnte
der Euro hingegen ab Mitte des Jahres spurbar an
Wert gewinnen.

Die Geldpolitik der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften war im abgelaufenen Jahr weiterhin sehr
expansiv ausgerichtet, wenngleich die amerikanische
Zentralbank Fed im Dezember 2015 erstmalig
nach sieben Jahren ihren Leitzins leicht anhob. Die
EZB weitete ihren ohnehin schon lockeren geld-
politischen Kurs in erheblichem Umfang aus. Im
Januar 2015 beschloss sie — mit Umsetzung ab Mérz
— ein Programm zum Ankauf von Staatsanleihen
und Anleihen 6ffentlicher Organisationen (Public
Sector Purchase Programme — PSPP) am Sekundir-
markt. Dieses hat zusammen mit den beiden be-
reits bestehenden Programmen zum Ankauf von
Covered Bonds (CBPP3) und von Asset-Backed
Securities (ABSPP) ein monatliches Volumen von
60 Mrd. €. Im Januar 2015 hatte die EZB die Lauf-
zeit der Ankaufprogramme bis mindestens Sep-
tember 2016 festgelegt, diese aber in der Sitzung
des EZB-Rats Anfang Dezember auf den Zeitraum
bis mindestens Mirz 2017 ausgedehnt. Uber diesen
Zeitpunkt hinaus sollen Anleihenkiufe erforder-
lichenfalls aber so lange fortgeftihrt werden, bis der
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EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflations-
entwicklung erkennt, die mit dem Ziel, mittelfristig
Inflationsraten von knapp unter 2 % zu erreichen,
in Einklang steht. Begriindet hat die EZB das An-
kaufprogramm mit der Stimulierung der Wirtschaft
und der Riickkehr der Inflation auf den genannten
Zielwert. Mit der Verldngerung des Ankaufpro-
gramms beschloss die EZB gleichzeitig, die Tilgungs-
betrdge der im Rahmen der Ankaufprogramme
erworbenen Wertpapiere bei Félligkeit wieder an-
zulegen sowie den Kreis der ankaufbaren Schuld-
titel auf solche von regionalen und lokalen Gebiets-
korperschaften auszudehnen. Zudem senkte die
EZB ihren negativen Einlagezinssatz fiir Geschifts-
banken weiter ab auf -0,3 %. Auch die Aufrecht-
erhaltung des niedrigen Leitzinses von 0,05 % und
die Fortfuhrung der gezielten langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschifte (GLRG) stellten expansiv aus-
gerichtete Instrumente der EZB dar.

Andere Zentralbanken verstiarkten im Verlauf des
Jahres ebenfalls ihren expansiven monetiren Kurs.
Die Schwedische Reichsbank fiihrte ihren Leitzins
in den negativen Bereich von zuletzt -0,35 %.

Des Weiteren legte sie ein mehrmalig aufgestocktes
Anleihenankaufprogramm auf. Senkungen der
Leitzinsen nahmen im Berichtsjahr auch die Zen-
tralbanken Danemarks, Kanadas, Polens und der
Schweiz (Absenkung des SNB-Zielbands) vor. In
einem deutlichen Umfang senkte auch die chine-
sische Zentralbank ihren Leitzins in mehreren
Schritten auf 4,35 %. Zudem senkte sie die Mindest-
reserveanforderungen fiir Geschaftsbanken. Auch
die Bank of Japan war expansiv ausgerichtet mit
einem laufenden Wertpapierankaufprogramm.

Eine andere Tendenz schlug die Geldpolitik in
GroRbritannien und den USA ein. Zwar hielt die
Bank of England an ihrem niedrigen Leitzins fest,
lockerte die Geldpolitik dartiber hinaus aber nicht
weiter. Uber eine Anhebung der Leitzinsen durch
die Fed wurde im Verlauf des Jahres viel diskutiert.
Im Dezember 2015 setzte sie den Korridor des
Leitzinses mit Blick auf die positiv verlaufene Kon-
junktur und der zurtickgegangenen Arbeitslosig-
keit um 0,25 Prozentpunkte auf 0,25 % bis 0,50 %
herauf.
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Leitzinsentwicklung im Jahr 2015"

in % M Europaische Zentralbank M Bank of England B Federal Reserve (Fed)

Schwedische Reichsbank M Danische Nationalbank
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' Bei den Leitzinsen der Fed wurde der obere Wert des Korridors von 0,0 bis 0,25 % dargestellt.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften war im
Berichtsjahr ein Inflationsdruck nicht bzw. kaum
gegeben. In der Eurozone herrschte zum Jahresbe-
ginn sogar eine leichte Deflation vor. Im weiteren
Jahresverlauf stabilisierte sich das Preisniveau und
die jahresdurchschnittliche Inflationsrate lag un-
wesentlich oberhalb der Null-Prozent-Marke. Nahe
dieser Marke oder nur leicht dartiber war sie auch
in den USA bzw. GroRbritannien. In einigen Lin-
dern, wie z.B. Polen und der Schweiz, hier bedingt
durch die niedrigen Importpreise als Folge des
starken Schweizer Franken, stellte sich im Jahres-
durchschnitt eine Deflation ein. In Japan fiel die
Inflationsrate mit dem Wegfall des Basiseffekts

aus der Mehrwertsteuererhohung zum 1. April des
Vorjahres auf einen Wert knapp oberhalb von

null Prozent. In China blieb die Inflationsrate mit
durchschnittlich 1,4 % moderat. Der fehlende Infla-
tionsdruck in zahlreichen Lindern ist insbesondere
als eine Folge des aufgrund des hohen Rohdélange-
bots niedrigen Olpreises anzusehen. Eine verhal-
tene bis moderate gesamtwirtschaftliche Nachfrage
trug ebenfalls zu dem mangelnden Preisniveau-
anstieg bei. Hohere Inflationsraten waren allerdings
in der Turkei und noch stérker in Russland zu
beobachten.

Regulatorisches Umfeld

Das Umfeld fur Kreditinstitute war in den vergan-
genen Jahren durch eine immer mehr zunehmende
Anhebung der regulatorischen Anforderungen

und Anderungen in der Bankenaufsicht geprigt.
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In diesem Zusammenhang sind exemplarisch die
Umsetzung des umfassenden Basel IlI-Reformpakets
in der EU (CRR/CRD V), die mehrfache Novel-
lierung der Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk) sowie die Einfuhrung des
einheitlichen europdischen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism — SSM) zu nennen.

Am 4. November 2014 hat die EZB die Verant-
wortung fir die Bankenaufsicht im Euro-Wi4hrungs-
gebiet Gbernommen. Der direkten Aufsicht durch die
EZB unterliegen die bedeutenden Bankengruppen
in Europa, darunter auch die Aareal Bank Gruppe.

Durch den Supervisory Review and Evaluation
Process (SREP) wird durch die EZB ein einheit-
liches Vorgehen bei der aufsichtlichen Bewertung
von Banken in der Siule Il sichergestellt. Im
Rahmen des SREP erfolgt eine Geschaftsmodell-
analyse, eine Beurteilung der Governance und
Kontrolle sowie der Kapital- und Liquiditédtsrisiken.
Die Ergebnisse der einzelnen Abschnitte werden
in einem Score-Wert zusammengefasst. Daraus
leitet die EZB aufsichtliche MaRnahmen zum Vor-
halten zusitzlichen Eigenkapitals (SREP-Bescheid)
und/oder zusitzliche Liquiditdtsanforderungen
ab. Die SREP-Anforderung der Aareal Bank Gruppe
zum Jahresende 2015 betrug 8,75 % harte Kern-
kapitalquote (CET 1-Quote) inklusive Kapitalerhal-
tungspuffer.

Branchen- und Geschaftsentwicklung

Segment Strukturierte Immobilien-
finanzierungen

Pragend fur die Transaktionsmarkte fiir Gewerbe-
immobilien waren im Jahr 2015 die hohe Liquiditat
der Investoren und das vorherrschende Niedrig-
zinsumfeld. Die Gewerbeimmobilien blieben in
diesem Umfeld eine gefragte Anlageklasse. Das
globale Transaktionsvolumen, d.h. die Summe
des direkt in neu erworbene Gewerbeimmobilien
investierten Kapitals, erreichte erneut einen hohen
Wert, in US-Dollar gemessen nur marginal unter
dem Vorjahreswert. Allerdings ist dieser Ausweis in
US-Dollar, der — allgemein tblich — zur Verein-
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heitlichung der Volumensangaben benutzt wird,
von Bedeutung. Findet die Schwiche des Euro fur
die betreffenden Mirkte Berticksichtigung, so dreht
sich das Verhéltnis zum Vorjahr in einen Anstieg
im Jahr 2015. Das Interesse der Investoren durch-
zog die verschiedenen Objektarten Biro, Einzel-
handel, Hotel und Logistik und war regional breit
gestreut. Portfolioinvestitionen spielten im letzten
Jahr eine beachtliche Rolle. Die hohe Investitions-
nachfrage nach Gewerbeimmobilien setzte die
Investitionsrenditen unter einen Abwirtsdruck.”
Gepaart mit einer Angebotsknappheit erstklassiger
Objekte in entsprechenden Lagen erhohte dies die
Bereitschaft der Investoren, in Objekte mit einem
hoheren Risikoprofil, z.B. hinsichtlich Lage, Qualitat
und Vermietungsstand, zu investieren. Damit setzten
sich wesentliche Trends aus dem Jahr 2014 fort.

Die Vermietungsmirkte zeigten leichte Belebungs-
tendenzen und die Mieten fir erstklassige Ge-
werbeimmobilien in entsprechenden Lagen waren
bei Neuvermietungen stabil bis steigend. Auch auf
den Hotelmirkten zahlreicher bedeutender Wirt-
schaftsmetropolen zeigte sich ein positives Bild,
stiegen doch die durchschnittlichen Ertrage pro ver-
figbarem Hotelzimmer an.

Bei der Beschreibung der grundlegenden Markt-
tendenzen ist Folgendes zu beachten: Charakteris-
tisch fur die Gewerbeimmobilienmaérkte ist, dass
sie keine homogenen Mirkte darstellen. Die ein-
zelnen Objekte unterscheiden sich — auch innerhalb
eines regionalen Markts und einer Objektart —
hinsichtlich verschiedener wert- und mietbestim-
mender Faktoren, wie z.B. Bauqualitdt, Modernitat,
Flachen- und Energieeffizienz, Flexibilitdt sowie
Objekt-Management. Natrlich stellt auch die Lage
innerhalb eines regionalen bzw. lokalen Markts
einen bedeutenden Einflussfaktor dar. Als Folge
konnen sich Mieten, Ertrige, Leerstinde, Renditen
und Werte von einzelnen Objekten auch bei
Zugehorigkeit zu demselben regionalen Markt und
derselben Objektart unterschiedlich entwickeln.

Der Wettbewerb in der Gewerbeimmobilienfinan-
zierung war im abgelaufenen Jahr intensiv. Im Ver-
lauf des Jahres kamen die Margen im erwarteten
Umfang unter Druck. Gleichzeitig gab es zwar eine
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Tendenz zur Ausdehnung der Beleihungsliufe,
jedoch waren diese sptrbar niedriger als in den
Boomjahren bis 2007 waren doch im Jahr 2015
demgegenuber vermehrt eigenkapitalstarke Inves-
toren aktiv. Eine beachtliche Finanzierungsbereit-
schaft war auch fur gro3volumige Vorhaben ge-
geben, weshalb der Wettbewerb in diesem Bereich
zunahm. Bei den Finanzierungsgebern standen
insbesondere erstklassige Immobilien im Fokus.
Angesichts der Begrenzung in diesem Marktsegment
stieg aber auch bei diesen das Interesse auf3erhalb
dieses Segments. Diese Entwicklungen waren so-
wohl in Europa als auch in Nordamerika und den
fur die Aareal Bank relevanten asiatischen Mérkten
weitgehend gegeben. Alternative Finanzierungs-
geber spielten im Wettbewerb ebenfalls eine Rolle.
Gerade in den USA waren Finanzierungsgeber
auBerhalb des Bankensektors wie Lebensversiche-
rungen, CMBS-Verbriefungen (Commercial Mortgage
Backed Securities) und Debt Fonds von Bedeutung.
In Europa waren alternative Finanzierungsquellen
zwar auch aktiv, jedoch nicht so stark ausgepragt.

An Neugeschift? erzielte die Aareal Bank Gruppe
in diesem wettbewerbsintensiven Umfeld im Be-
richtsjahr 2015 ein Volumen in Hohe von 9,6 Mrd. €
(Vorjahr: 10,7 Mrd. €). Dieses tbertraf das
urspriingliche Ziel von 6 bis 7 Mrd. € deutlich.
Auch das im dritten Quartal angepasste Ziel von
8 bis 9 Mrd. € wurde tbertroffen. Ursdchlich fur
die Uberschreitung waren vorrangig ein bedeu-
tender Betrag an vorzeitigen Prolongationen, die
in das Neugeschift miteinflossen, aber auch eine
Ausweitung der Erstkreditvergabe mit Blick auf
hoher als urspringlich erwartet ausgefallene Kredit-
riickzahlungen. Dies erfolgte vor dem Hintergrund
eines aktiven Transaktionsumfelds.

Der Anteil der Erstkreditvergabe am Neugeschift
belief sich auf 52,4 % (Vorjahr: 60,2 %) bzw.

5,0 Mrd. € (Vorjahr: 6,4 Mrd. €). Die Prolongatio-
nen betrugen 4,6 Mrd. € (Vorjahr: 4,3 Mrd. €).

" Sinkende Renditen gehen unter sonst gleichen Umstanden mit
steigenden Immobilienwerten einher, wahrend umgekehrt steigende
Renditen mit sinkenden Immobilienwerten einhergehen.

2 Neugeschaft ohne Privatkundengeschéft und Kommunalkredit-
geschaft der Westimmo
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Neugeschift 2015
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nach Regionen | nach Objektarten

Nordeuropa 5,6 % Asien 1,4 %
Osteuropa
9,8%
Westeuropa*
44,7 %
Sideuropa
17,9 %

Nordamerika 20,6 %

Einzelhandel
19,0 %

Sonstige 2,2 %

Wohnen 6,0 %

Logistik 9,8 %

Blro 43,1 %

O

Hotel 19,9 %

* Inkl. Deutschland

Der groRRte Anteil des Neugeschifts der Aareal Bank
Gruppe entfiel auf Europa mit 78,0 % (Vorjahr:
76,1 %), gefolgt von Nordamerika mit 20,6 % (Vor-
jahr: 21,6 %) und Asien mit 1,4 % (Vorjahr: 2,3 %)."”
Generiert wurde das Neugeschift dabei sowohl
ber regional aufgestellte Vertriebseinheiten als auch
Gber Branchenspezialisten fir die Finanzierung
von Hotels, Shoppingcentern und Logistikimmo-
bilien.

Auf die Objektarten bezogen wurde der grofdte
Neugeschiftsanteil bei Biroimmobilien mit 43,1 %
(Vorjahr: 34,3 %) getitigt. Danach folgten Hotel-
immobilien mit 19,9 % (Vorjahr: 25,6 %), knapp
vor Einzelhandelsimmobilien mit 19,0 % (Vorjahr:
26,0 %) und Logistikimmobilien mit 9,8 % (Vor-
jahr: 6,3 %). Der Anteil der Wohnimmobilien betrug
6,0 % (Vorjahr: 6,0 %) und fiir sonstige Immobilien
und Finanzierungen 2,2 % (Vorjahr: 1,8 %).

Gewerbeimmobilien stellten im vorherrschenden
Niedrigzinsumfeld in Europa eine gefragte Anlage-
klasse dar. Das Transaktionsvolumen ftr neu
erworbene Gewerbeimmobilien stieg gemessen in
Euro gegentiber dem Vorjahr merklich an. Dabei
trugen groflvolumige Portfoliotransaktionen zu
diesem Anstieg bei. Gerade Deutschland als gemdR
den gehandelten Transaktionsvolumina zweit-

grolter europdischer Markt konnte deutliche Zu-
wéchse verzeichnen. Einen Beitrag zum spirbaren
Wachstum des Transaktionsvolumens lieferten
dartiber hinaus verschiedene Lander, darunter z.B.
mit Grof3britannien der groRte Markt Europas, aber
auch ltalien, Spanien und mit Blick auf ein starkes
Schlussquartal auch Polen. In Frankreich, dem dritt-
grofiten europdischen Markt, verblieb das Trans-
aktionsvolumen fiir das Gesamtjahr 2015 gering-
fligig unter dem Niveau des Vorjahres. Einbuf3en
gab es auch in einigen mittel- und osteuropdischen
Mirkten.

Die rege Nachfrage sorgte fiir eine Fortsetzung
des Abwirtsdrucks auf Investitionsrenditen fiir neu
erworbene Gewerbeimmobilien. In den weitaus
meisten europdischen Wirtschaftsmetropolen gingen
die ohnehin bereits niedrigen Renditen fur erst-
klassige Gewerbeimmobilien sowohl bei Biiro-,
Einzelhandels- als auch Logistikobjekten im Jahr
2015 weiter zurtick. Auf einigen Mirkten blieben
sie nahezu konstant, so z.B. auf den Markten fur
hochwertige Buroobjekte in Istanbul, fir hoch-
wertige Einzelhandelsobjekte bzw. Shoppingcenter

" Die Zuordnung des Neugeschéfts 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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in Birmingham, Edinburgh, Istanbul und Prag sowie
fir hochwertige Logistikimmobilien in Istanbul
und Moskau. Anstiege bei den Renditen waren im
Premiumsegment der europdischen Wirtschafts-
zentren hingegen kaum zu beobachten, so z.B. auf
den Mirkten fur erstklassige Biiro- und Einzel-
handelsimmobilien in Moskau. Auch an Objekten
abseits der fihrenden Lagen bestand ein vermehrtes
Investoreninteresse und die Renditen gerieten
daher unter Druck.

Hinsichtlich der Mieten fiir erstklassige Gewerbe-
immobilien in den Wirtschaftszentren Europas
tiberwog bei der Neuvermietung eine stabile bis
positive Entwicklung. Dies galt fur Buro-, Einzel-
handels- und Logistikimmobilien. Beispiele ftr
steigende Mieten erstklassiger Objekte in europé-
ischen Wirtschaftszentren fanden sich regional
breit gestreut. Hierzu zéhlten z.B. in den Benelux-
Staaten die Biromdrkte in Amsterdam, die Einzel-
handelsmarkte in Amsterdam und Brussel sowie
der Logistikmarkt in Brussel. In Deutschland waren
es z.B. die Buromirkte in Berlin, Frankfurt am Main,
Hamburg und Miinchen sowie der Einzelhandels-
markt in Miinchen. Weitere Beispiel sind in Frank-
reich der Einzelhandels- und Logistikmarkt in Paris,
in Grof3britannien die Buromdrkte in London und
Edinburgh, der Einzelhandelsmarkt im Londoner
West End und Edinburgh sowie die Logistikmarkte
ebenfalls in London und Edinburgh. In Nordeuropa
schlieBlich sind z.B. die Biiromarkte in Helsinki,
Kopenhagen und Stockholm sowie die Einzelhan-
delsmdrkte in Helsinki und Stockholm zu erwdhnen.
In Mittel- und Osteuropa fanden sich hingegen
nur wenige Mirkte mit steigenden Mieten, wie z.B.
der Einzelhandelsmarkt in Prag. Daneben bestand
in den europdischen Wirtschaftszentren eine Viel-
zahl von Mirkten mit nahezu stabilen Mieten.
Sinkende Mieten fur erstklassige Gewerbeimmo-
bilien gab es nur in wenigen Wirtschaftszentren,
darunter beispielsweise die Buromarkte in Warschau,
Genf und Zrich, der Einzelhandelsmarkt in Koln
und der Logistikmarkt in Goteborg sowie die Markte
aller drei Objektarten in Moskau mit teilweise
starken Einbriichen.

Verhalten war die Mietentwicklung oftmals bei
Immobilien, die hinsichtlich ihrer Qualititsmerkmale
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und Lage nicht dem erstklassigen Segment zuzu-
ordnen waren.

Auf den Hotelmirkten zahlreicher Wirtschaftszen-
tren war eine positive Entwicklung auszumachen,
konnte doch im abgelaufenen Jahr die wichtige
Kennziffer der durchschnittlichen Ertrage pro verflig-
barem Hotelzimmer zulegen. Beispiele fur deut-
liche Anstiege bei den Ertrdgen waren Barcelona,
Frankfurt am Main, Kopenhagen, Madrid, Mailand,
Prag und Warschau. In London stiegen die durch-
schnittlichen Ertrdge pro verfligharem Hotelzimmer
ebenfalls, wenngleich nur leicht. In Paris blieben
die Ertrige lange Zeit in etwa auf dem Niveau des
Vorjahres, die Belegungsquoten wurden dann
jedoch durch die Terroranschldge Mitte November
splrbar beeintrichtigt. Rucklaufige Ertrdge gab es
auch in Genf, wo der Markt durch den starken
Schweizer Franken belastet wurde.

Der regionale Vertrieb der Aareal Bank — hier ohne
die Tochtergesellschaft Westimmo — ist in den
einzelnen Regionen in Vertriebszentren gegliedert.
In Europa bestehen fiinf regionale Vertriebszentren.
Dartiber hinaus besteht am Standort Wiesbaden
das Vertriebszentrum der Branchenspezialisten fur
die Finanzierung von Hotels, Shoppingcentern und
Logistikimmobilien. Die regionalen Vertriebszentren
haben folgenden Sitz mit regionenspezifischer
Verantwortlichkeit:

o Wiesbaden: Deutschland und Osterreich

e London: Grof3britannien, die Niederlande und
die nordeuropdischen Linder

e Paris: Belgien, Frankreich, Luxemburg,
die Schweiz und Spanien

e Rom: Italien

e Warschau: mittel- und osteuropédische Lander

Uber diese fiinf Standorte hinaus bestanden in
sechs weiteren Lindern Standorte (Brissel, Kopen-
hagen, Istanbul, Madrid, Moskau, Stockholm),

die jeweils dem regional entsprechenden Vertriebs-
zentrum zugeordnet waren. Eine Ausnahme hier-
von stellt das Geschiift in der Tiirkei dar. Dieses wird
vom Vertriebszentrum der Branchenspezialisten
verantwortet, da in der Tirkei die internationalen
Investoren insbesondere bei Shoppingcentern und
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Hotels aktiv sind und die Marktaktivititen der
Aareal Bank dort in diesen Bereichen am bedeu-
tendsten sind. Die Représentanz Kopenhagen wurde
nach dem Ende des Berichtsjahres im Januar 2016
geschlossen. Den Kunden stehen wir in dem Markt
aber weiterhin zur Verfugung.

Zusitzlich ist die Aareal Bank Gruppe tber die
Tochtergesellschaft Westimmo an ihren Sitzen in
Deutschland in Mainz und Munster vertreten. Im
Segment der Strukturierten Immobilienfinanzierung
besteht des Weiteren der Standort Frankfurt am
Main, an dem aus Vertriebssicht Prolongationen
beziiglich des Portfolios der fritheren Corealcredit
getdtigt wurden.

Im Berichtsjahr konnte die Aareal Bank Gruppe in
Europa ein Neugeschift in Hohe von 75 Mrd. €
(Vorjahr: 8,1 Mrd. €) erzielen. Wie in den Vorjahren
entfiel auch im Jahr 2015 der hochste Anteil des
Neugeschifts auf Westeuropa. Dieser belief sich
auf 4,3 Mrd. € (Vorjahr: 5,3 Mrd. €). Danach folg-
ten Stideuropa mit einem Neugeschiftsvolumen
von 1,7 Mrd. € (Vorjahr: 11 Mrd. €), gefolgt von
Osteuropa mit 1,0 Mrd. € (Vorjahr: 0,7 Mrd. €) und
Nordeuropa mit 0,5 Mrd. € (Vorjahr: 1,0 Mrd. €).

Mit der hohen Liquiditét bei den Investoren war
auch in Nordamerika eine hohe Nachfrage nach
Gewerbeimmobilien gegeben. Das Transaktions-
volumen fiir neu erworbene Gewerbeimmobilien
legte in den USA gegentiber dem Vorjahr spurbar
zu, wihrend es in Kanada allerdings signifikant
zuriickging. Angesichts einer Knappheit an Immo-
bilien des Top-Segments bestand auch in den
USA ein vermehrtes Interesse daran, in Objekte
mit einem hinsichtlich der Lage und Objektqualitit
hoheren Risikoprofil zu investieren. Im Zuge der
hohen Nachfrage gingen in den USA die Inves-
titionsrenditen im nationalen Durchschnitt sowohl
in den Segmenten der Buro-, Einzelhandels- als
auch Logistikimmobilien zurtick. Dies traf auch auf
die bedeutendsten regionalen Mirkte der USA zu.
Im Schlussquartal zeigte sich aber eine Abflachung
der Abwdrtstendenz bei den Investitionsrenditen.
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Auf den Vermietungsmarkten war mit einem
moderaten bis merklichen Anstieg der durchschnitt-
lichen Mieten bei Neuvermietung und einem
leichten Riickgang der Leerstandsquote eine posi-
tive Entwicklung auszumachen. Auch dieser all-
gemeine Trend galt fur alle drei genannten Objekt-
arten. Besonders ausgeprégt waren die Mietanstiege
z.B. auf den Buro- und Einzelhandelsmérkten von
Los Angeles und San Francisco. Vergleichsweise
verhalten fiel indes der Mietanstieg z.B. auf dem
Biro- und Einzelhandelsimmobilienmarkt von
Washington D.C. aus, wihrend beispielweise die
Mieten auf dem Chicagoer Einzelhandelsmarkt
leicht sanken.

Im Hotelsektor der USA lief3 ein Anstieg der Be-
legungsquote und der Zimmerpreise die durch-
schnittlichen Ertrage pro verfligharem Hotelzimmer
im abgelaufenen Jahr anwachsen.

In Nordamerika ist die Aareal Bank Gruppe mit
der Tochtergesellschaft Aareal Capital Corporation,
die auch die Neugeschiftsaktivitaten vor Ort
steuert, mit einem Buro in New York aktiv.

In Nordamerika konnte die Aareal Bank Gruppe
im Berichtsjahr ein Neugeschift in Hohe von
2,0 Mrd. € (Vorjahr: 2,3 Mrd. €) abschlie3en.
Dieses wurde zum weitaus groRten Teil in den
USA getitigt.

Im asiatisch-pazifischen Raum ging das Trans-
aktionsvolumen in US-Dollar im letzten Jahr moderat
zurlick, wobei auch Wechselkurseffekte eine Rolle
spielten. Insbesondere einem Ruickgang der gehan-
delten Immobilien in Japan kam hierbei ein hohes
Gewicht zu, wihrend das Transaktionsvolumen in
China sparbar anstieg. In den chinesischen Metro-
polen Peking und Schanghai waren die Investitions-
renditen fiir erstklassige Immobilien der drei
Obijektarten Buro-, Einzelhandel und Logistik stabil.
In Tokio war die Investitionsrendite bei den ver-
schiedenen Objektarten im Premium-Segment
rickldufig. Indes war in Singapur kein klarer Trend
zu erkennen mit leicht sinkenden Renditen fur
hochwertige Biiroimmobilien, stabilen Renditen fur
hochwertige Einzelhandelsobjekte und einer leicht



Geschaftsbericht 2015 Aareal Bank Konzern

steigenden Rendite im entsprechenden Logistik-
segment.

Die Situation auf den Vermietungsmarkten der
asiatischen Metropolen stellte sich gemischt dar.
Wihrend die Mieten fr erstklassige Biroimmobilien
in Peking und Schanghai unverdndert und in einigen
Teilmérkten auch steigend waren, konnten sie bei
hochwertigen Einzelhandels- und Logistikimmo-
bilien leicht bis moderat hinzugewinnen. Auf dem
Tokioter Markt ftr erstklassige Einzelhandelsobjekte
gab es deutliche Mietanstiege und auch bei erst-
klassigen Buroimmobilien legten die Mieten in
Tokio bei Neuvermietungen zu, wihrend sie bei
Logistikimmobilien leicht rtickldufig waren. Unter
einem Abwirtsdruck standen auch die Mieten in
Singapur, hier insbesondere im Segment der Biro-
immobilien.

Auf den Hotelmirkten in Peking, Schanghai und
ganz besonders in Tokio stiegen die durchschnitt-
lichen Ertrdge pro verfligbarem Zimmer. In Singapur
nahmen sie hingegen ab.

In Asien ist die Aareal Bank Gruppe mit ihren Markt-
aktivitaten tiber ihre Tochtergesellschaft Aareal Bank
Asia Limited in Singapur prisent. Darliber hinaus
besteht eine Reprisentanz in Schanghai.

Das Neugeschift in Asien betrug im Berichtsjahr
0,1 Mrd. € (Vorjahr: 0,3 Mrd. €), welches in China
und einer ausgewdhlten Urlaubsdestination ge-
tatigt wurde.

Die Aareal Bank Gruppe hat den am 22. Februar
2015 angektindigten Erwerb sdmtlicher Anteile

der auf gewerbliche Immobilienfinanzierungen
spezialisierten Westdeutschen ImmobilienBank AG
(Westimmo) abgeschlossen. Der Kauf wurde mit
Wirkung zum 31. Mai 2015 vollzogen (Closing).
Die Westimmo ist damit nun eine rechtlich selbst-
stindige Tochtergesellschaft unter dem Dach des
Aareal Bank Konzerns. Der gezahlte Kaufpreis betrug
337 Mio. €. Wir verweisen in dem Zusammenhang
auf unsere Ausftihrungen im Abschnitt ,Konsoli-
dierungskreis“ im Anhang zum Konzernabschluss.
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Im Rahmen des Kaufs wurden u.a. Kundenforde-
rungen in Hohe von 6,8 Mrd. € und Finanzanla-
gen in Hohe von 1,0 Mrd. € abernommen. Aus
der Ubernahme ergab sich ein negativer Goodwill
(Zugangsgewinn) in Hohe von 150 Mio. €, der
ertragswirksam vereinnahmt wurde. Die Zahlen aus
dem operativen Geschift der Westimmo sind ab
dem 1. Juni 2015 in die Ergebnisrechnung der
Aareal Bank Gruppe eingeflossen. Der Beitrag der
Westimmo zum Konzernbetriebsergebnis der aktu-
ellen Berichtsperiode belief sich ohne den negativen
Goodwill (Zugangsgewinn) auf 36 Mio. € (nach
Konsolidierung und inkl. Integrationsaufwendungen).
Im Rahmen der Einbindung der Westimmo in die
Aareal Bank Gruppe wurde ein Beherrschungs- und
Gewinnabftihrungsvertrag abgeschlossen.

Im zweiten Quartal 2015 wurde der Bankbetrieb
der ehemaligen Corealcredit in die Aareal Bank AG
Gberftihrt. Gesellschaftsrechtlich erfolgte die Inte-
gration durch Abspaltung des operativen Bankge-
schifts auf die Aareal Bank AG. Der Prozess wurde
mit der Eintragung ins Handelsregister und dem
Betriebstibergang abgeschlossen. Der Standort
Frankfurt am Main wurde damit zur Filiale der
Aareal Bank AG. Die ehemalige Corealcredit wurde
nach der Abspaltung des Bankbetriebs zu einer
Tochtergesellschaft ohne operatives Geschift und
firmiert unter Aareal Beteiligungen AG. Demzu-
folge ist die Bankerlaubnis erloschen.

Segment Consulting/Dienstleistungen

Die Kunden des Bankbereichs Wohnungswirtschaft
stammen aus der Wohnungs- und gewerblichen
Immobilienwirtschaft sowie aus der Energie- und
Entsorgungswirtschaft.

Die Branche der Wohnungs- und gewerblichen
Immobilienwirtschaft in Deutschland zeigte auch
2015 eine bestindige Geschiftsentwicklung. Die
weitgehend konstanten Mietertrige und langfristigen
Finanzierungsstrukturen garantieren ein solides
Fundament. Die Instandhaltung und Modernisierung
der Wohnungsbestinde bildeten weiterhin den
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Schwerpunkt der unternehmerischen Investitionen.
Die im GdW und seinen Regionalverbénden orga-
nisierten Wohnungs- und Immobiliengesellschaften
investierten dabei tiber 12 Mrd. € in eine nach-
haltige Wohnqualitat.

Der deutsche Wohnungsmarkt erwies sich weit-
gehend unempfindlich gegentber kurzfristigen
konjunkturellen Schwankungen, da die Marktent-
wicklung weitestgehend durch langfristige Faktoren
wie Bevolkerungs- und Einkommensentwicklung
geprigt ist. Bundesweit lagen die Mietpreise im
Oktober rund 3,5 % tber dem Vorjahresniveau.

Die Wohnungsmarktsituation war nach wie vor
durch eine heterogene Entwicklung geprigt. Wih-
rend strukturschwache Regionen einen Bevolke-
rungsrickgang und damit verbundene steigende
Leerstinde zeigten, erhdhte sich der Bedarf an
bezahlbarem Wohnraum in prosperierenden Wirt-
schaftszentren. Die Leerstandsquote auf dem
Wohnungsmarkt befindet sich auf einem stabilen
Niveau und liegt in den westlichen Bundeslédndern
knapp tber 2 %, in den 6stlichen Bundeslidndern
sind rund 9 % unvermietet.

Im Geschiftsjahr 2015 hat der Bankbereich Woh-
nungswirtschaft seine Marktposition sowohl durch
die Akquisition von Neukunden als auch durch
Intensivierung der bestehenden Geschiftsbezie-
hungen weiter gestirkt. So konnten fiir den Zah-
lungsverkehr und das Einlagengeschift weitere
Geschiftspartner akquiriert werden, die zusammen
rund 250.000 Einheiten verwalten. Dartber hinaus
wurden neue Geschéftspartner im Bereich der
Gewerbeimmobilienverwaltung hinzugewonnen
und die bestehenden Geschiftspartner haben im
Vergleich zum Vorjahr mehr verwaltete Einheiten
an unsere Zahlungsverkehrsverfahren angebunden.
Ebenso haben sich weitere Unternehmen aus der
Energie- und Entsorgungswirtschaft fir die Nutzung
unserer Zahlungsverkehrssysteme bzw. unserer
Anlageprodukte entschieden. Auch in dieser
Branche haben wir einen festen Kundenstamm
und somit eine solide Basis fur weitere Zuwéchse.

Derzeit nutzen deutschlandweit tber 3.200 Ge-
schiftspartner unsere prozessoptimierenden
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Produkte und Bankdienstleistungen. Das Volumen
der Einlagen der Wohnungswirtschaft blieb im
Geschiftsjahr 2015 auf einem hohen Niveau von
durchschnittlich 9,0 Mrd. € (Vorjahr: 8,6 Mrd. €).
Im vierten Quartal 2015 lag der Durchschnitt der
Einlagen ebenfalls bei 9,0 Mrd. €. Darin kommt das
grolde Vertrauen unserer Kunden in die Aareal Bank
zum Ausdruck.

Die Aareon Gruppe verfolgt eine profitable Wachs-
tumsstrategie und ist im Geschiftsjahr 2015 weiter
organisch gewachsen. Zudem wurde die Markt-
prdsenz durch zwei Akquisitionen ausgeweitet. Im
Internationalen Geschift handelt es sich um den
Erwerb der niederldndischen Square DMS Groep
B.V,, Grathem. In Deutschland wurde die phi-
Consulting GmbH, Bochum akquiriert. Dartiber
hinaus wurden s@mtliche Minderheitenanteile der
Aareon Immobilien Projekt Gesellschaft mbH

zum 1. Oktober 2015 erworben. Um weiterhin den
Wachstumskurs zu unterstiitzen, wurden 2015 ein
Projekt mit Schwerpunkt auf Effizienz- und Per-
formance-Steigerungen sowie weitere Qualitdtsver-
besserungen durchgeftihrt.

Das Fundament fiir das wegweisende Angebots-
portfolio der Aareon bilden die Forschungs- und
Entwicklungsaktivitdten. Durch systematische,
gemeinsame Entwicklungsaktivititen der jeweiligen
landerspezifischen Expertenteams konnen Synergien
zum Vorteil von einzelnen nationalen Produkten
und Services genutzt werden. Die Digitalisierung
in der Immobilienwirtschaft stand 2015 weiter im
Mittelpunkt. Die Aareon untersttitzt die Immobilien-
wirtschaft in Europa, die Chancen der Digitalisie-
rung mit dem Losungsangebot Aareon Smart Word
fur das digitale Immobilienmanagement zu nutzen.
Prozesse konnen neu gestaltet und optimiert,
Kosten gesenkt und Umsitze gesteigert werden.

Eine zentrale Rolle spielt hierbei das Aareon
Rechenzentrum, denn immer mehr Kunden nutzen
die Aareon-Losungen als Service aus der exklu-
siven Aareon Cloud. Datenschutz und -sicherheit
haben daher fiir die Aareon eine sehr hohe Be-
deutung und werden unter anderem durch regel-
miRige Zertifizierungen sichergestellt.
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Die Aareon verzeichnete 2015 in ihren Bereichen
Deutschland und Internationales Geschift eine
planméfRige Geschiftsentwicklung. Insgesamt
konnte der Umsatz von 178 Mio. € auf 187 Mio. €
gesteigert werden. Die Aareon zeigte mit 27 Mio. €
ein gegentiber dem Vorjahr leicht hoheren Beitrag
zum Konzernbetriebsergebnis (Vorjahr: 26 Mio. €).

Deutschland

Die Aareon vertreibt in Deutschland die ERP-
Losungen Wodis Sigma, SAP®-Losungen und Blue
Eagle sowie GES. Im Fokus der Geschéftsaktivi-
taten im Jahr 2015 standen die ERP-Migrationen bei
Bestandskunden von GES auf Wodis Sigma sowie
auf SAP®-Losungen und Blue Eagle. Das Geschifts-
volumen mit GES war aufgrund der Migrationen
wie geplant riickldufig. Fir Wodis Sigma nahm die
Anzahl der Migrationsprojekte gegentber dem
Vorjahr zu. Bei den Migrationsvorhaben wird die
Variante, Wodis Sigma als Service aus der exklu-
siven Aareon Cloud zu nutzen, wie erwartet bevor-
zugt. Im Bereich von SAP®-Losungen und Blue
Eagle hat die Aareon unter anderem zwei grof3e
Implementierungsprojekte im Jahr 2015 begleitet.
Dies ftihrte zu einer deutlichen Steigerung des
Beratungsgeschifts. Ebenso nahmen das Lizenz-
und Wartungsgeschift zu. Alle Release-Wechsel
wurden 2015 wie geplant durchgeftihrt. Das neue
Wodis Sigma Release présentierte die Aareon im
November auf dem Aareon Forum. Far ihre beson-
dere Kompetenz, Qualitit und Vertriebsleistungen
hat die Aareon den Gold-Status als SAP Channel-
Partner erhalten.

Bei den digitalen Losungen der Aareon Smart World
wurden das Service-Portal Mareon, Aareon Archiv
kompakt, Aareon CRM, Aareon immoblue+ und
Mobile Services nachgefragt. Vom steigenden
Migrationsgeschift bei den ERP-Losungen konnten
gleichermalRen auch die digitalen Losungen profi-
tieren. Aareon immoblue+ verzeichnete zudem
einen deutlichen Zuwachs aufgrund der Umstellung
des Vertriebsmodells.

Beim Versicherungsgeschift mit BauSecura und
im Bereich IT-Outsourcing nahm das Geschiifts-
volumen zu.
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Seit dem 1. Oktober 2015 hat die Aareon ihre
Geschiftstitigkeit in Deutschland mit dem hundert-
prozentigen Erwerb der phi-Consulting GmbH auf
den Bereich Energiewirtschaft erweitert. Im Aareal
Bank Konzern werden kiinftig sowohl die Kunden
der Immobilien- als auch der Energiewirtschaft
vom integrierten Angebotsportfolio profitieren. Die
Integration der zum I. Oktober erworbenen phi-
Consulting GmbH in die Aareon Gruppe verlduft
planmifRig und soll 2016 abgeschlossen werden.

Internationales Geschaft

Die Aareon verzeichnete starkes organisches
Wachstum durch neue Kunden insbesondere auf
dem franzosischen, niederlindischen und skandi-
navischen Markt. In Norwegen konnte die Incit
Gruppe einen bedeutenden Vertragsabschluss mit
Helse Vest, Stavange realisieren. Zu diesem Unter-
nehmen gehoren rund 45 offentliche Kranken-
hduser und andere Institutionen, die medizinischen
Service fiir rund eine Million Einwohner anbieten.
In GroRbritannien zeichnete sich der Markt durch
eine hohe Wettbewerbsintensitit aus. Dies fiihrte
zu Verzogerungen bei den Kundenentscheidungen.
Dennoch konnten im Bereich der ERP-Produkte
weitere neue Kunden fiir die Losung QL von der
Aareon UK gewonnen werden. Neben dem erh6hten
Geschiftsvolumen durch bedeutende Neukunden
verzeichnete das Internationale Geschift auch
starkes Wachstum mit Bestandskunden.

Der Ausbau der digitalen Losungen der Aareon Smart
World im Internationalen Geschift setzte sich 2015
fort und wurde durch eine Neuakquisition gestarkt.
Mit dem hundertprozentigen Erwerb der Square DMS
Groep B.V. zum 1. Oktober 2015 wird die Aareon
Smart World um eine Case-Management-Losung
inklusive der zugehorigen Prozessberatung in den
Niederlanden und in Belgien erweitert.

Die digitalen Losungen und Services generierten
auch organisches Wachstum. Zahlreiche Kunden
haben sich fir die Losungen der Aareon Smart
World, insbesondere Aareon CRM und Mobile
Services, entschieden. Im Laufe des Jahres wurde
die digitale Losung von Ist Touch zum Produkt
Ist Touch 360° weiterentwickelt. Dieses bietet nun
ihren Kunden auf Basis der franz6sischen Aareon-
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CRM-Losung deutlich gesteigerte Funktionalitaten
bei den Mieterservices. Wesentlicher Trend im
skandinavischen Markt ist BIM (Building Information
Modelling), das die Incit Gruppe bereits anbietet.

Auch bei der Zusammenarbeit mit Partnern nimmt
die Internationalisierung zu: Der Energiedienst-
leister ista und die Aareon haben ihre erfolgreiche
langjdhrige Kooperation in Deutschland im Sep-
tember auf Europa ausgeweitet. Des Weiteren ist die
Aareon Nederland zum Mitglied des ,,2015 Micro-
soft Dynamics President’s Club“ ernannt worden
und gehort damit zu den 5 % der leistungsfahigsten
Microsoft-Dynamics-Partner weltweit.

Vermégens-, Finanz- und Ertragslage

Ertragslage

Das Konzernbetriebsergebnis des Geschiftsjahres
2015 belief sich auf 470 Mio. €. Bereinigt um
den Zugangsgewinn aus der Erstkonsolidierung
der Westimmo in Hohe von 150 Mio. € lag das
Betriebsergebnis mit 320 Mio. € deutlich tber
dem um den Zugangsgewinn aus der Erstkonsoli-
dierung der ehemaligen Corealcredit in Hohe von
154 Mio. € bereinigten Vorjahresergebnis von
282 Mio. €. Neben dem Zugangsgewinn fihrte
insbesondere die positive Entwicklung des Zins-
tberschusses zu dem Ergebnisanstieg gegentiber
dem Vorjahr. Das Betriebsergebnis im Konzern
lag somit auch deutlich tiber der zu Beginn des
Geschiftsjahres 2015 prognostizierten Bandbreite
von 400 bis 430 Mio. €.

Der Zinstberschuss betrug 781 Mio. € (Vorjahr:
688 Mio. €). Der Anstieg gegentber dem Vorjahr
fiel damit hoher aus als urspriinglich erwartet

(720 bis 760 Mio. €). Unerwartet hohe Einmaler-
trage aus vorzeitigen Kreditriickzahlungen, niedrige
Refinanzierungskosten und ein deutlicher Anstieg
des Kreditvolumens wirkten sich positiv auf das
Zinsergebnis aus. Belastet wurde es hingegen durch
mangelnde attraktive Anlagemaoglichkeiten ftr
unseren Liquiditdtsvorrat aufgrund des anhaltend
niedrigen Zinsniveaus.
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Die Risikovorsorge belief sich im Geschiftsjahr 2015
auf 128 Mio. € (Vorjahr: 146 Mio. €) und lag damit
im Rahmen der fur das Geschéftsjahr prognostizierten
Bandbreite von 100 bis 150 Mio. €. Netto-Zufiih-
rungen zu Einzelwertberichtigungen von 166 Mio. €
wurden durch Auflosungen der Portfoliowertberich-
tigungen und auf Portfolioebene gebildete Riickstel-
lungen fiir auRerbilanzielle Risiken im Kreditgeschaft
von 52 Mio. € teilweise kompensiert.

Der Provisionsuiberschuss in Hshe von 175 Mio. €
weist gegentiber dem Vorjahr (Vorjahr: 164 Mio. €)
eine stabile Entwicklung auf. Er lag innerhalb der

prognostizierten Bandbreite von 170 bis 180 Mio. €.

Das Handelsergebnis, das Ergebnis aus Sicherungs-
zusammenhéngen sowie das Ergebnis aus Finanz-
anlagen in Hohe von insgesamt 4 Mio. € resul-
tierten im Wesentlichen aus der Bewertung und
Auflosung von Derivaten, die der wirtschaftlichen
Absicherung von Zins- und Wéhrungsrisiken dienen.

Der Verwaltungsaufwand lag mit 553 Mio. €
(Vorjahr: 439 Mio. €) leicht tiber der fiir das Ge-
schiftsjahr prognostizierten Bandbreite von

520 bis 550 Mio. €. Wesentliche Griinde ftr den
deutlichen Anstieg gegentiber dem Vorjahr sind
u.a. Integrationskosten und laufende Kosten der
ehemaligen Corealcredit und Westimmo und die
gestiegenen Aufwinde fir die Bankenabgabe
sowie Ausgleichzahlungen im Zusammenhang mit
dem Wechsel im Vorstand.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis enthilt Einmal-
ertrage aus dem erfolgten bzw. angektindigten
Verkauf zweier Immobilien und aus der Auflosung
von im Zusammenhang mit dem Erwerb der
Corealcredit gebildeten Riickstellungen zur Risiko-
abschirmung, die nicht mehr erforderlich sind.

Der negative Goodwill (Zugangsgewinn) in Hohe
von 150 Mio. € resultiert aus dem Erwerb der
Westimmo. Er stellt die Differenz zwischen dem
gezahlten Kaufpreis und dem diesen tibersteigenden
Saldo aus den tbernommenen, zum Fair Value
bewerteten Vermogenswerten und Schulden (Saldo
= Nettovermogen) dar. Fur nahere Erliuterungen
verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen im Ab-
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Konzernergebnis der Aareal Bank Gruppe

Konzernlagebericht | Wirtschaftsbericht

01.01.-31.12.2015 01.01.-31.12.2014

Mio. €

ZinsUberschuss 781 688
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 128 146
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 653 542
ProvisionsUberschuss 175 164
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 8 5
Handelsergebnis 13 2
Ergebnis aus Finanzanlagen -17 2
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 0 0
Verwaltungsaufwand 553 439
Sonstiges betriebliches Ergebnis 41 6
Negativer Goodwill (Zugangsgewinn) aus Unternehmenserwerb 150 154
Betriebsergebnis 470 436
Ertragsteuern 96 101
Konzernergebnis 374 335
Nicht beherrschenden Anteilen zurechenbares Konzernergebnis 19 19
Eigentimern der Aareal Bank AG zurechenbares Konzernergebnis 355 316

schnitt ,Konsolidierungskreis“ im Anhang zum
Konzernabschluss.

Insgesamt ergab sich fur das Geschiftsjahr 2015 ein
Konzernbetriebsergebnis in Hohe von 470 Mio. €
(Vorjahr: 436 Mio. €). Unter Berticksichtigung von
Ertragsteuern in Hohe von 96 Mio. € und einem
den nicht beherrschenden Anteilen zurechenbaren
Ergebnis (19 Mio. €) betrug das auf die Eigentimer
der Aareal Bank AG entfallende Konzernergebnis
355 Mio. €. Unter der Annahme einer zeitanteiligen
Abgrenzung der Nettoverzinsung der AT I-Anleihe
ergibt sich ein den Stammaktiondren zugeordnetes
Konzernergebnis von 339 Mio. € (Vorjahr:

292 Mio. €).

Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen
lag das Betriebsergebnis mit 493 Mio. € deutlich
Uber dem Wert des Vorjahres (456 Mio. €).

Der Zinstiberschuss belief sich auf 783 Mio. €
(Vorjahr: 687 Mio. €). Der Anstieg gegeniiber dem
Vorjahr fiel damit hoher aus als urspriinglich
erwartet (720 bis 760 Mio. €). Unerwartet hohe

Einmalertridge aus vorzeitigen Kreditrtickzahlungen,
niedrige Refinanzierungskosten und ein deutlicher
Anstieg des Kreditvolumens wirkten sich positiv
auf das Zinsergebnis aus. Belastet wurde es
hingegen durch mangelnde attraktive Anlagemog-
lichkeiten fur unseren Liquiditatsvorrat aufgrund
des anhaltend niedrigen Zinsniveaus.

Die Risikovorsorge belief sich im Geschiftsjahr
2015 auf 128 Mio. € (Vorjahr: 146 Mio. €) und lag
damit im Rahmen der ftr das Geschiftsjahr prog-
nostizierten Bandbreite von 100 bis 150 Mio. €.
Netto-Zufiihrungen zu Einzelwertberichtigungen
von 166 Mio. € wurden durch Auflésungen der
Portfoliowertberichtigungen und auf Portfolioebene
gebildete Ruickstellungen fir auf3erbilanzielle
Risiken im Kreditgeschift von 52 Mio. € teilweise
kompensiert.

Das Handelsergebnis, das Ergebnis aus Siche-
rungszusammenhingen sowie das Ergebnis aus
Finanzanlagen in Hohe von insgesamt 4 Mio. €
resultierten im Wesentlichen aus der Bewertung
und Auflésung von Derivaten, die der wirtschaft-
lichen Absicherung von Zins- und Wahrungsrisiken
dienen.
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Segmentergebnis Strukturierte Inmobilienfinanzierungen

Geschaftsbericht 2015 Aareal Bank Konzern

01.01.-31.12.2015 01.01.-31.12.2014

Mio. €

Zinsuberschuss 783 687
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 128 146
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 655 541
ProvisionsUberschuss 6 4
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 8 5
Handelsergebnis 13 2
Ergebnis aus Finanzanlagen -17 2
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 0 0
Verwaltungsaufwand 359 255
Sonstiges betriebliches Ergebnis 37 3
Negativer Goodwill (Zugangsgewinn) aus Unternehmenserwerb 150 154
Betriebsergebnis 493 456
Ertragsteuern 106 109
Segmentergebnis 387 347

Der Verwaltungsaufwand lag mit 359 Mio. €
(Vorjahr: 255 Mio. €) tber dem Vorjahresniveau.
Wesentliche Grtinde fur den deutlichen Anstieg
gegenliber dem Vorjahr sind u.a. Integrationskosten
und laufende Kosten der ehemaligen Corealcredit
und Westimmo und die gestiegenen Aufwinde fur
die Bankenabgabe sowie Ausgleichzahlungen im
Zusammenhang mit dem Wechsel im Vorstand.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis enthilt Einmal-
ertrage aus dem erfolgten bzw. angektindigten
Verkauf zweier Immobilien und aus der Auflosung
von im Zusammenhang mit dem Erwerb der
Corealcredit gebildeten Riickstellungen zur Risiko-
abschirmung, die nicht mehr erforderlich sind.

Der negative Goodwill (Zugangsgewinn) in Hohe
von 150 Mio. € resultiert aus dem Erwerb der West-
Immo. Er stellt die Differenz zwischen dem gezahl-
ten Kaufpreis und dem diesen tbersteigenden Saldo
aus den tbernommenen, zum Fair Value bewerteten
Vermogenswerten und Schulden (Saldo = Netto-
vermdgen) dar. Fiir ndhere Erlduterungen verweisen
wir auf unsere Ausfihrungen im Abschnitt ,Konso-
lidierungskreis“ im Anhang zum Konzernabschluss.

Insgesamt ergab sich ein Betriebsergebnis im
Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen

von 493 Mio. €. Unter Berticksichtigung von
Ertragsteuern in Hohe von 106 Mio. € ergibt sich
ein Segmentergebnis in Hohe von 387 Mio. €
(Vorjahr: 347 Mio. €).

Im Segment Consulting/ Dienstleistungen lag das
Betriebsergebnis mit -23 Mio. € unter dem Wert
des Vorjahres (-20 Mio. €). Hierbei zeigte die
Aareon mit 27 Mio. € ein gegentiber dem Vorjahr
leicht hoheren Beitrag zum Konzernbetriebsergeb-
nis. Die aufgrund des anhaltend niedrigen Zins-
niveaus geringe Marge aus dem Einlagengeschift
der Wohnungswirtschaft belastete hingegen das
Segmentergebnis deutlich.

Die Umsatzerlose beliefen sich im Geschiftsjahr
2015 auf 193 Mio. € (Vorjahr: 185 Mio. €).

Die Erhohung resultiert aus einer Steigerung der
Umsatzerl6se der Aareon um 9 Mio. € auf

187 Mio. € (Vorjahr: 178 Mio. €).

Der Personalaufwand belief sich auf 139 Mio. €
und lag damit Gber dem Vorjahresniveau. Grund
hierftir waren unter anderem die gestiegene
Mitarbeiterzahl und die Unternehmenserwerbe
der Aareon in 20I15.
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Segmentergebnis Consulting/Dienstleistungen
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01.01.-31.12.2015 01.01.-31.12.2014

Mio. €

Umsatzerldse 193 185
Aktivierte Eigenleistungen 4
Bestandsveranderungen

Sonstige betriebliche Ertrage 9

Materialaufwand 24 22
Personalaufwand 139 131
Abschreibungen 12 14
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 0 0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 54 51
Zinsen und ahnliche Ertrage/Aufwendungen 0 0
Betriebsergebnis -23 -20
Ertragsteuern -10 -8
Segmentergebnis -13 -12

Per Saldo ergab sich fiir das Segment Consulting/
Dienstleistungen ein Betriebsergebnis von

-23 Mio. € (Vorjahr: -20 Mio. €). Unter Bertick-
sichtigung von Steuern (-10 Mio. €) verbleibt ein
Segmentergebnis in Hohe von -13 Mio. € (Vor-
jahr: =12 Mio. €).

Vermdgenslage

Die Bilanzsumme der Aareal Bank Gruppe belief
sich zum 31. Dezember 2015 auf 51,9 Mrd. €, nach
49,6 Mrd. € zum 31. Dezember 2014.

Interbank, Repo und Barreserve

Die Position Interbank, (Reverse-)Repo und Bar-
reserve umfasst kurzfristig angelegte Liquiditats-
Uberschiisse. Sie bestand zum 31. Dezember 2015
im Wesentlichen aus Geldmarktforderungen an
Kreditinstitute, Zentralbankguthaben und Forde-
rungen aus Reverse-Repo-Geschiften.

Immobilienfinanzierungsportfolio

Portfoliostruktur

Zum 31. Dezember 2015 lag das Volumen des
Immobilienfinanzierungsportfolios der Aareal Bank
Gruppe bei 30,9 Mrd. €. Gegeniiber dem Jahres-
ultimo 2014 (29,0 Mrd. €) entspricht dies einem

Bilanzstruktur per 31. Dezember 2015 (31. Dezember 2014)

Mrd. €

55

50 3,0 (3,2) Interbank, Repo und Barreserve
45 12,1 (13,7) Wertpapierportfolio

40

1,0 (1,0) Interbank und Repo
18,2 (13,1) Kundeneinlagen

35 30,9 (29,0) Immobilienfinanzierungs-
30
25
20
15
10

S 5,9 (3,7) Sonstige Aktiva

Aktiva

33,4 (30,9) Langfristige Refinanzierungs-

portfolio mittel und Eigenkapital

4,3 (4,6) Sonstige Passiva

Passiva

Anstieg von rund 6,6 %. Die Entwicklung war im
Jahresverlauf im Wesentlichen durch die Akquisition
der Westimmo sowie durch hohe auRerplan-
miRige Riickzahlungen im Kreditportfolio geprigt.
Das gewerbliche Immobilienfinanzierungsportfolio
stieg unter Berticksichtigung dieser gegenladufigen
Effekte zum 31. Dezember 2015 um 1,9 Mrd. €

an. Der internationale Anteil am Portfolio ist auf
dieser Basis leicht auf 81,7 % (Jahresultimo 2014:
79,4 %) gestiegen.
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Immobilienfinanzierungsvolumen® (Inanspruchnahmen)

nach Regionen, in %
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nach Objektarten, in %
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Handel Hotel Wohnen Logistik Sonstige

 Ohne Privatkundengeschéft von 1,5 Mrd. € und Kommunalkreditgeschaft der Westimmo von 0,6 Mrd. €

Wertpapierportfolio zum 31. Dezember 2015

in %

Gesamtvolumen (Nominal): 10,2 Mrd. €

Bankschuldver-
schreibungen 4 %

ABS 1%

Covered Bonds und
Pfandbriefe 8 %

Offentliche Schuldner 87 %

Geschaftsbericht 2015 Aareal Bank Konzern

Zum Stichtag 31. Dezember 2015 setzte sich das
Immobilienfinanzierungsportfolio der Aareal Bank
Gruppe im Vergleich zum Jahresende 2014 wie
nebenstehend dargestellt zusammen.

Durch die Akquisition der Westimmo und die
Steuerung des Neugeschifts verdnderte sich die
Verteilung im Portfolio nach Regionen und Konti-
nenten entsprechend gegentiber dem Vorjahres-
ende. Wihrend der Portfolioanteil in Westeuropa
um ca. 3 % und in Nordamerika leicht um 1,3 %
angestiegen ist, ist er ftir Deutschland und Nord-
europa leicht gesunken. Fiir alle anderen Regionen
ist er nahezu stabil geblieben.

Die Verteilung im Portfolio nach Objektarten hat
sich im Berichtszeitraum aufgrund der Akquisition
der Westimmo entsprechend gedndert. Der Anteil
von Buroimmobilienfinanzierungen ist hierbei ange-
stiegen, wobei sich die Anteile von Wohn-, Hotel-,
Logistik- und Handelsimmobilien leicht reduziert
haben. Der Portfolioanteil der sonstigen Finanzierun-
gen am Gesamtportfolio ist nur leicht angestiegen.

Insgesamt bleibt der hohe Grad an Diversifikation
nach Regionen und Objektarten im Immobilienfinan-
zierungsportfolio auch im Berichtszeitraum bestehen.

Die Aareal Bank hilt ein qualitativ hochwertiges
Wertpapierportfolio. Dieses dient als wirtschaftliche
und regulatorische Liquiditatsreserve und dem
Deckungsmanagement fuir unsere Pfandbriefe.

Dieses Wertpapierportfolio?? im Konzern umfasste
zum 31. Dezember 2015 ein Volumen von nomi-
nal 10,2 Mrd. € (31. Dezember 2014: 11,3 Mrd. €).

Bei der Portfoliosteuerung spielen eine gute Boni-
tdt und eine damit verbundene Wertstabilitdt sowie
eine hohe Liquiditdt — insbesondere hinsichtlich
der Basel IllI-Kriterien — eine entscheidende Rolle.
Das Wertpapierportfolio besteht aus den vier Asset-
Klassen Offentliche Schuldner, Covered Bonds

2 Das bilanzielle Volumen des Wertpapierportfolios belief sich zum
31. Dezember 2015 auf 12,1 Mrd. € (31. Dezember 2014: 13,7 Mrd. €).
9 Angabe auf Basis der Nominalvolumina
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und Pfandbriefe, Bankschuldverschreibungen sowie
Asset-Backed Securities (ABS).

Das Gesamtportfolio ist zu 98 % in Euro denomi-
niert. 98 % des Portfolios haben ein Investment-
grade-Rating.” Mehr als 70 % des Portfolios erfillen
die Kriterien nach CRR zur Anrechnung in der
Liquidity Coverage Ratio (LCR) als ,High Quality
Liquid Assets*.

GroRte Asset-Klasse mit einem Anteil von ca. 87 %
sind die Offentlichen Schuldner. Hierunter fallen
Wertpapiere und Schuldscheindarlehen, die sich
als ordentliche Deckung fiir Offentliche Pfand-
briefe qualifizieren. Von diesen Emittenten haben
99 % ihren Sitz in der EU. Rund 79 % tragen ein
LAAA“- oder ,AA“-Rating, weitere 3 % haben

ein ,A“-Rating. Insgesamt verfugen 98 % tber ein
Investmentgrade-Rating.

Der Anteil an Pfandbriefen und Covered Bonds
betrug zum Jahresende 8 %. Bei 94 % handelt es
sich um europiische Covered Bonds, die Ubrigen
sind kanadische Covered Bonds. Hierbei tragen
alle Pfandbriefe und Covered Bonds ein ,AAA*“-
oder ,AA“-Rating.

Die Asset-Klasse Bankschuldverschreibungen be-
steht tberwiegend aus europdischen Emittenten
hoher Bonitdt. Der Anteil dieser Asset-Klasse
betrug zum Jahresende ca. 4 %. Insgesamt tragen
89 % ein Investmentgrade-Rating.”

Dartiber hinaus sind im Wertpapierportfolio ABS-
Papiere mit einem Anteil von ca. | % enthalten.
Davon sind ca. 86 % europdische Mortgage Backed
Securities. Die Asset-Klasse teilt sich auf in 74 %
RMBS, 12 % CMBS und 14 % Asset-Backed Secu-
rities auf Studentendarlehen.

Finanzlage

Die Aareal Bank Gruppe refinanziert sich im kurz-
fristigen Laufzeitbereich grundsétzlich sowohl tiber
Kundeneinlagen als auch tiber Interbank- und
Repo-Geschifte. Letztere dienen hauptséchlich der
Steuerung von Liquiditats- und Cash-Positionen.

Konzernlagebericht | Wirtschaftsbericht

Zum 31. Dezember 2015 bestehen keine Verbind-
lichkeiten gegentiber der Bundesbank bzw. EZB.

Im Rahmen unserer Aktivitdten generieren wir
Einlagen von Kunden der Wohnungswirtschaft
und von institutionellen Investoren. Im Berichts-
zeitraum konnten die Einlagen der Wohnungswirt-
schaft auf hohem Niveau gehalten werden. Zum
31. Dezember 2015 betrugen sie 8,4 Mrd. €
(Vorjahr: 8,3 Mrd. €). Die Einlagen der institutio-
nellen Investoren betrugen zum 31. Dezember 2015
4,8 Mrd. € (Vorjahr: 4,8 Mrd. €).

Refinanzierungsmix Geldmarkt zum 31. Dezember 2015

in % Gesamtvolumen: 14,2 Mrd. €
Kundeneinlagen institutioneller
Investoren Call/Overnight 4 %
Interbank/Collateral 7 %

Kundeneinlagen institutioneller
Investoren < 3 Monate 6 %

Kundeneinlagen
institutioneller Investoren
> 3 Monate 23 %

Einlagen der
Wohnungswirtschaft 60 %

EZB 0%
Repo 0%

Refinanzierungsstruktur

Die Aareal Bank Gruppe ist weiterhin sehr solide
refinanziert, erkennbar an ihrem hohen Anteil an
langfristigen Refinanzierungsmitteln. Darunter fallen
Namens- und Inhaberpfandbriefe, Schuldschein-
darlehen, Medium Term Notes, sonstige Schuld-
verschreibungen und Nachrangmittel. Letztere
umfassen nachrangige Verbindlichkeiten, Genuss-
rechtskapital, Stille Einlagen, Additional Tierl —
AT1 und Trust Preferred Securities.

" Die Rating-Angabe bezieht sich auf Composite Ratings.
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Refinanzierungsmix Kapitalmarkt zum 31. Dezember 2015

in % Gesamtvolumen: 30,9 Mrd. €

Nachrangmittel 7 %
Anleihen Senior 7 %

Hypothekenpfandbriefe
. 51 %
Offentliche Pfandbriefe
1%

Schuldscheine 24\

Entwicklung der Emissionsaktivitdten 2011 bis 2015

Emissionsvolumen, Mio. € Ungedeckt” B Hypothekenpfandbriefe
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500 I
2011 2012 2013 2014 2015

" Ohne SoFFin garantierte
Emissionen und ohne Nachrang

Zum 31. Dezember 2015 betrug das langfristige
Refinanzierungsportfolio 30,9 Mrd. €. Hiervon
entfielen 15,8 Mrd. € auf Hypothekenpfandbriefe,
3,4 Mrd. € auf Offentliche Pfandbriefe, 9,7 Mrd. €
auf ungedeckte und 2,0 Mrd. € auf nachrangige
Refinanzierungsmittel.

Der Anteil der Hypothekenpfandbriefe an den lang-
fristigen Refinanzierungsmitteln betrug somit 51 %.

Refinanzierungsaktivitaten

Im Berichtszeitraum wurden insgesamt 1,4 Mrd. €
an mittel- und langfristigen Mitteln am Kapitalmarkt
aufgenommen. Das Emissionsvolumen unseres un-
gedeckten Fremdkapitals betrug 0,65 Mrd. €.

Geschaftsbericht 2015 Aareal Bank Konzern

0,75 Mrd. € vom Gesamtvolumen entfielen auf
Hypothekenpfandbriefe.

Aufgrund der guten Marktverfassung fiir Hypothe-
kenpfandbriefe konnte im Marz 2015 der erste
US-Dollar-Pfandbrief im Benchmark-Format Gber
500 Mio. USS erfolgreich am internationalen Kapital-
markt begeben werden. Die Anleihe hat eine Lauf-
zeit von vier Jahren und wird am 1. April 2019 fillig.

Daruber hinaus konnte Ende Juli eine zweijdhrige
ungedeckte Anleihe mit einem Volumen von

300 Mio. USS platziert werden, mit der wir unsere
gesamten US-Dollar-Funding-Aktivititen auf

0,8 Mrd. USS in diesem Jahr erhohten.

Durch die nach wie vor starke Nachfrage nach
Pfandbriefen und ungedeckten Papieren von soliden
Emittenten konnten wir alle Emissionen wie ge-
plant umsetzen und erste Refinanzierungsaktivititen
fur 2016 vorziehen.

Eigenkapital

Das bilanzielle Eigenkapital der Aareal Bank Gruppe
betrug zum 31. Dezember 2015 3.044 Mio. €
(Vorjahr: 2.723 Mio. €). Davon entfielen 300 Mio. €
auf die Additional-Tier- 1-Anleihe (AT I-Anleihe)
und 242 Mio. € auf Nicht beherrschende Anteile.

Aufsichtsrechtliches Kapital?

31.12.2014

Mio. €

Hartes Kernkapital (CET 1) 2.298 2.109
Kernkapital (T1) 2.882 2.735
Eigenmittel (TC) 3.977 3.826
in %

Harte Kernkapitalquote

(CET 1-Quote) 13,8 13,6
Kernkapitalquote (T1-Quote) 17,2 17,7
Gesamtkapitalquote

(TC-Quote) 23,8 24,7

2 Die Aareal Bank AG nutzt die Regelung des § 2a KWG i.V.m. Artikel 7 CRR, nach der aufsichtsrechtliche Kennziffern ausschlieBlich auf
Konzernebene zu ermitteln sind. Insofern beziehen sich die nachfolgenden Angaben auf die Aareal Bank Gruppe.

9 Nach Feststellung des Jahresabschlusses 2015 der Aareal Bank AG. Bei der Berechnung der Eigenmittel wurde der Gewinnverwendungsvorschlag
des Vorstands fUr das Geschéftsjahr 2015 bericksichtigt. Die Gewinnverwendung steht unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Hauptversammiung.
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Unsere Mitarbeiter

Altersstruktur und Fluktuation

Die Fluktuationsquote der Aareal Bank lag im Jahr
2015 bei 1,6 %. Die durchschnittliche Unterneh-
menszugehorigkeit lag bei 14,0 Jahren. Beides ist
Ausdruck der hohen Verbundenheit der Mitarbeiter
mit dem Unternehmen. Unsere Mitarbeiter sind im
Durchschnitt 46,1 Jahre alt.

Vergliitungssystem

Die Vergtitungssysteme richten sich an im Aareal
Bank Konzern tibergreifend geltenden Verglitungs-
grundsitzen aus. Die jahrliche Uberpriifung der
Vergitungssysteme wurde durch den Aufsichtsrat
und den Vorstand durchgefiihrt. Hierbei wurden
entsprechend ihrer Funktion der Bereich Human
Resources, der Verglitungsbeauftragte und die
internen Kontrolleinheiten mit Unterstiitzung durch
externe Rechts- und Vergiitungsberater einbezogen.
Die externen Berater wurden unter anderem in

die Prifung der Angemessenheit der Vergiitungs-
systeme und der Angemessenheit der Vergiitungen
fur die Vorstandsmitglieder und der Mitarbeiter
sowie in die Ausgestaltung der gruppenweiten Ver-
glitungsstrategie einbezogen.

Personaldaten per 31. Dezember 2015

Konzernlagebericht | Unsere Mitarbeiter

Neben einer in zwolf monatlichen Teilbetrigen
ausgezahlten festen Vergiitung erhalten alle Mit-
arbeiter eine variable Vergiitung. Diese variablen
Bezuige sind erfolgsorientiert und werden unmittel-
bar, in der Regel mit dem April-Gehalt, ausge-
zahlt. Bei einer begrenzten Zahl von Mitarbeitern
(Leitende Angestellte und sog. ,Risk Taker) be-
steht die variable Vergiitung aus einer kurzfristigen
und einer langfristigen Komponente. Durch eine
Begrenzung der variablen Bezlige werden negative
Anreize zur Eingehung unverhéltnisméRig hoher
Risikopositionen vermieden.

Zur Sicherstellung der Angemessenheit der indi-
viduellen Vergiitungen werden diese im jdhrlichen
Turnus tberprift. Ziel ist es, den Mitarbeitern

im Konzern eine sowohl angemessene als auch
attraktive Vergtitung zu zahlen.

Qualifizierung und Weiterbildungsprogramme

Der Erfolg eines Unternehmens héngt wesentlich
von seinen Mitarbeitern ab. Qualifizierte und moti-
vierte Mitarbeiter tragen entscheidend zur wirt-
schaftlichen Leistungsfihigkeit bei und sind damit
ein wichtiger Erfolgsfaktor auch gegentiber Wett-
bewerbern. Hierzu betreibt die Aareal Bank Gruppe
gezielte Personalentwicklung zur Qualifizierung
ihrer Fihrungskréfte, Experten und Mitarbeiter.

| 31.12.2015 | 31.12.2014 Verinderung
Anzahl der Mitarbeiter Aareal Bank Konzern 2.861 2.548 12,3 %
Anzahl der Mitarbeiter Aareal Bank AG 1.009 882 14,4 %
davon: auBerhalb Deutschlands 84 88
davon: Anteil Frauen 45,5 % 45,9 %
Anteil Frauen in FUhrungspositionen 21,7 % 25,0 %
Betriebszugehdrigkeit 14,0 Jahre 14,1 Jahre -0,1 Jahre
Durchschnittsalter 46,1 Jahre 45,4 Jahre 0,7 Jahre
Fluktuationsquote 1,6 % 3,1%
Teilzeitquote 20,5 % 20,7 %
Pensionare und Hinterbliebene 728 550 32,4%
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Die Aareal Bank investiert fortlaufend und gezielt
in ihre Mitarbeiter. Im Mittelpunkt steht dabei die
nachhaltige Forderung fachlicher, unternehmerischer
und kommunikativer Expertise. Die Bank setzt

bei der Weiterbildung einen besonderen Fokus
auf Internationalitdt. Dies bedeutet insbesondere
Trainings zum Auf- und Ausbau sprachlicher und
kultureller Kompetenzen.

Die Forderung von Qualifizierung und Weiterbildung
sind fur die Aareal Bank Gruppe grundlegende
Prinzipien der Personalentwicklung. Dies wird unter-
strichen durch ein breites Angebot an Fihrungs-,
Qualifizierungs- und Ausbildungsprogrammen der
internen Corporate University ,Aareal Academy*,
auf die Mitarbeiter aller Standorte der Aareal Bank
zurlickgreifen konnen. Sie bietet den Mitarbeitern
ein groRes Spektrum interner und externer Semi-
nare, Sprach- und IT-Trainings, nebenberuflicher
Qualifizierungen und Studienginge, ergidnzt durch
die Moglichkeit zur individuellen Entwicklungs-
planung.

Die Aareal Bank Gruppe begreift ihre Aus- und
Weiterbildungsaktivitdten als Investitionen in die
eigenen Mitarbeiter und damit in die Zukunft des
gesamten Konzerns. Ausgangspunkt der individuell
gestalteten Entwicklungspldne in der Aareal Bank
ist das Instrument ,Mitarbeitergesprach®. Jeder Mit-
arbeiter bespricht jahrlich seine individuelle Weiter-
entwicklung mit seiner Fiihrungskraft und vereinbart
hierzu konkrete Manahmen. So wurden zu Beginn
des Jahres 2015 erneut mehr als 1.000 Entwick-
lungsmalRnahmen auf diese Weise vereinbart.

Aus diesen Planungen resultierten im Berichtsjahr
2.821 Teilnahmen an WeiterbildungsmaRnahmen.

Die Aareal Bank Gruppe unterstiitzt die Bereitschaft
jedes Einzelnen zur personlichen Weitentwicklung
in den unterschiedlichen Phasen der beruflichen
Laufbahn und gestaltet somit eine Kultur des lebens-
langen Lernens im Unternehmen. Uber das Zeit-
fenster des jahrlichen Mitarbeitergesprichs hinaus
wurde fur mehr als 70 Mitarbeiter eine maRge-
schneiderte Entwicklungs- und Trainingsplanung
durchgefuihrt. Ausloser hierzu waren organisa-
torische Verdnderungen, Aufgabenverschiebungen
oder die Teilnahme an einem internen Potential-
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verfahren, das die Aareal Bank seit 2010 durch-
fuhrt.

Mit diesem Instrument werden Mitarbeiter syste-
matisch ausgewdhlt und an neue Aufgabenfelder
als Fuhrungskrifte oder Experten durch auf die
Person und deren Entwicklungsbediirfnisse zuge-
schnittene Seminare und Coaching-Mafinahmen
herangefuhrt. Seit dem Jahr 2012 hat sich die Zahl
der Mitarbeiter, Experten und Fuhrungskréfte,

die in ihrer eigenen Entwicklung im Unternehmen
begleitet wurden, mehr als verdoppelt.

Als Ergebnis dieser systematischen Personal-
entwicklung investierten Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter der Aareal Bank im Jahr 2015 durch-
schnittlich 3,3 Tage in Seminare und Workshops
zur Weiterbildung,

Die Kooperation mit dem Real Estate Manage-
ment Institute (REMI der EBS Universitat fiir Wirt-
schaft und Recht lief im Berichtsjahr aus.

Zur Forderung von Nachwuchs und Wissenschaft
hatte die Tochtergesellschaft Aareon AG bereits
im November 2014 mit der EBZ Business School
in Bochum eine Vereinbarung zur Stiftung einer
Professur fiir Wirtschaftsinformatik getroffen. Fiir
diesen Lehrstuhl wurde im August 2015 Dr. Thomas
Konigsmann berufen, sodass der Start planmaf3ig
zum Wintersemester 2015 erfolgt ist. Die Aareon
fordert die Professur tiber finf Jahre.

Ferner haben die Hochschule Mainz und die
Aareon im Juli eine Praxispartnerschaft im Bereich
Facilities Management vereinbart.

Auch im Geschiftsjahr 2015 setzte die Aareon
einen Fokus auf die Weiterentwicklung ihrer
Fihrungskrifte. Im Rahmen des Programms Pro-
fessionelle Fithrungskrifteentwicklung Individual
(ProFl) wurden den Fuihrungskriften Trainings (u.a.
Arbeitsrecht fur Fihrungskrifte), Diagnostik (u.a.
Development Center fiir neu eingetretene Fiih-
rungskrafte) und Beratung (u.a. Einzel-Coachings
und Fuhrungszirkel) angeboten. Ein weiterer Schwer-
punkt lag weiterhin in der Unterstlitzung der Inter-
nationalisierung der Aareon durch Sprachkurse
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und Trainings zum Ausbau interkultureller Kom-
petenzen. Der Ausbildungsgang zum gepriften
Wohnungswirt (HfWU) an der Hochschule fiir Wirt-
schaft und Umwelt Nirtingen-Geislingen wurde
auch im Jahr 2015 durchgefiihrt.

Nachwuchsférderung

Die qualifizierte Nachwuchsforderung ist ein zen-
traler Punkt der Personalarbeit der Aareal Bank
Gruppe. Das in unseren Geschiftsfeldern notige
Spezialwissen macht es erforderlich, kontinuierlich
und gezielt in die Qualifikation von Nachwuchs-
kraften zu investieren. Dazu bietet die Aareal Bank
seit 2000 ein individuell zugeschnittenes Trainee-
Programm fir Hochschulabsolventen mit umfang-
reichen Entwicklungsmaglichkeiten im Unterneh-
men an. Neben dem aktuellen Traineejahrgang,
der inzwischen insgesamt ftinf Mitarbeiter fur die
Bereiche Special Property Finance, Risikocontrolling/
Finance, Operations und Human Resources aus-
bildet, startete im Berichtsjahr die Umsetzung des
neuen Nachwuchskriftekonzepts der Aareal Bank
AG. Das in Kooperation mit dem Betriebsrat und
Human Resources entwickelte Konzept sieht den
Wiedereinstieg der Aareal Bank in Duale Studien-
gange vor. Mit dem Konzept soll der Wissens-
transfer an nachfolgende Generationen gesichert
werden. Diesem Ziel folgend starteten im Berichts-
jahr bereits die ersten Dualen Studenten der
Fachrichtung Wirtschaftsinformatik in Kooperation
mit der Dualen Hochschule Baden-Wirttemberg
in Mannheim.

Neben dem im Jahr 2013 wieder aufgenommen
Trainee-Programm bietet die Aareon fur Berufs-
einsteiger auch ein Ausbildungsangebot. So bietet
die Aareon AG verschiedene Berufsausbildungen
an: Kaufmann /-frau fiir Biromanagement, Fach-
informatiker /-in fiir Anwendungsentwicklung bzw.
Systemintegration. Zusétzlich besteht die Moglich-
keit des dualen Studiengangs ,Betriebswirtschafts-
lehre Immobilienwirtschaft“ in Kooperation mit
der Berufsakademie Leipzig. In Kooperation mit
der DHBW Mannheim bildete die Aareon in dem
dualen Studiengang ,Betriebswirtschaftslehre
Messe-, Kongress- und Eventmanagement® und
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LWirtschaftsinformatik — Software Engineering“
aus. Wahrend ihrer Berufsausbildung profitieren
die Auszubildenden der Aareon von zusitzlichen
Schulungen und frithzeitiger Ubernahme eigen-
verantwortlicher Aufgaben. Zum Jahresende 2015
beschiftigte die Aareon 21 Auszubildende und

3 Berufsakademie-Studenten.

Im Zuge der Nachwuchsforderung veranstalteten
die Aareal Bank und die Aareon den Girls Day
und den Boys Day. Bei der Aareon wurde der Girls
Day bereits zum achten Mal in Folge durchgeftihrt
und 21 Schilerinnen im Alter von 9 bis 15 Jahren
erhielten so Einblicke in die Vielfalt der IT-Berufe.
Weitere 11 Schiiler im Alter von 11 bis 14 Jahren
nutzen im Rahmen der Idee des Girls Days und
des Boys Days in der Aareal Bank die Gelegenheit,
umfassendere Eindriicke von Berufsbildern zu
gewinnen, die sie ggf. bei ihrer Berufswahl sonst
nicht berticksichtigt hatten.

Insgesamt besuchten 66 Jungen und Médchen

im Alter von 8 bis 12 Jahren die Aareon Science
Camps unter dem Motto ,Unterwegs mit Licht-
geschwindigkeit“. Ziel ist es dabei, friihzeitig das
technische Interesse zu wecken und zu fordern. Die
Aareon Science Camps fanden bereits zum dritten
Mal statt und zdhlten insgesamt 200 Teilnehmer.

Im Zuge der Nachwuchsférderung bietet die
Aareal Bank Gruppe zusitzlich Studenten die
Maoglichkeit, durch ein Praktikum erste Eindriicke
von der Berufswelt zu sammeln und Bereiche

des Konzerns durch aktive Mitarbeit ndher kennen-
zulernen. Das Praktikantenprogramm wurde im
Berichtsjahr erfolgreich fortgefiihrt.

Work-Life-Balance

Im Aareal Bank Konzern wird der Unterstiitzung
der Mitarbeiter bei der Vereinbarkeit von Beruf und
Familie ein hoher Stellenwert beigemessen. So
werden die Mitarbeiter in vielfaltiger Weise unter-
stiitzt.

Seit Juli 2012 kooperiert die Bank mit der gemein-
natzigen Gesellschaft ,Fit For Family Care®, die in
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Wiesbaden zwei Kinderbetreuungseinrichtungen
betreibt. Diese Kooperation bietet den Mitarbeitern
Betreuungsplitze fur ihre Kinder im Alter von
zehn Monaten bis zu sechs Jahren. Dartiber hinaus
bietet die Aareal Bank in Kooperation mit der Stadt
Wiesbaden eine Schulferienbetreuung fir Mit-
arbeiterkinder und kooperiert seit Sommer 2013
mit der Kinder- und Jugendfarm Biberbau in Wies-
baden, wodurch die Kinder der Mitarbeiter spezielle
Bildungs- und Freizeitangebote in Anspruch neh-
men konnen. Ergdnzt werden diese Leistungen
durch flexible Arbeitszeitmodelle, Teilzeitangebote
sowie die Moglichkeit zu alternierender Telearbeit,
sofern dies der Arbeitsplatz zulédsst. Im Berichts-
jahr tibten 207 Mitarbeiter (20,5 %) ihre Titigkeit
in Teilzeit (Vorjahr: 183, 20,7 %) sowie 65 Mit-
arbeiter (6,4 %) in Form alternierender Telearbeit
aus (Vorjahr: 38, 4,3 %). Um insbesondere unsere
Mitarbeiter mit Wohnsitz auRerhalb Wiesbadens
bei der Vereinbarkeit von Beruf und Familie besser
zu unterstiitzen, wurde in 2014 das bisherige Leis-
tungsangebot um die Moglichkeit der Vermittlung
einer privaten Kinderbetreuungslésung vervoll-
stdndigt. Dieses bundesweite Angebot umfasst
sowohl die Vermittlung von Tagesmuittern /-vitern,
Kinderbetreuern/-betreuerinnen, Leihomas /-opas
als auch von Betreuungspersonen fir Notfille
durch einen externen Dienstleister. Ergdnzt wurde
dieses Angebot im Berichtsjahr um verschiedene
Vortrdge rund um das Thema Beruf & Familie.

Eine weitere Komponente zur Verbesserung der
Work-Life-Balance der Mitarbeiter der Aareal Bank
ist das Angebot an Leistungen zur besseren Ver-
einbarkeit von Beruf und Pflege. Dieses beinhaltet
neben der Moglichkeit zur Inanspruchnahme der
gesetzlichen Familienpflegezeit insbesondere das
bundesweite Angebot zur Beratung und Unter-
sttitzung im Krankheits- und Pflegefall von nahen
Angehorigen. Erginzt wurde dieses Angebot auch
im Berichtsjahr um die Moglichkeit zur Teilnahme
an verschiedenen Kompetenztrainings zur besseren
Vereinbarkeit von Beruf und Pflege im Rahmen
des Buindnisses fur Familie Wiesbaden.

Die Aareon ist seit acht Jahren von der berufund-
familie gemeinntitzige GmbH als familienbewusstes
Unternehmen zertifiziert. Zu den personalpoli-
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tischen Serviceleistungen der Aareon zéhlen die
Arbeitsflexibilisierung durch Teilzeit und Telearbeit.
Ende 2015 hatte die Aareon im Inland 136 (17,0 %)
Teilzeitarbeitsplatze (Vorjahr: 132; 17,0 %) und

87 (10,9 %) Telearbeitsplitze (Vorjahr: 88; 11,3 %).
Dartber hinaus arbeitet die Aareon mit einem
Familienservice-Unternehmen zusammen, das die
Mitarbeiter mit Beratung zu den Themen Kinder-
betreuung, Pflegesituation und psychosoziale
Anliegen unterstiitzt. Am Standort Mainz bietet die
Aareon zudem in Kooperation mit einem anderen
Unternehmen Krippen- und Kindergartenplatze in
einer Kindertagesstétte an, in der die Kindergarten-
plitze fur die Mitarbeiter der Aareon kostenfrei
sind.

Im Zuge der sich wandelnden Anforderungen in
einer digitalen Arbeitswelt fihrt die Aareon als
eines der ersten 100 Pilotunternehmen das INQA-
Audit (INQA = Initiative Neue Qualitit der Arbeit)
durch. Im Juli hat die Bertelsmann Stiftung die
Aareon mit der Einstiegsurkunde ausgezeichnet.
Diese bestitigt, dass sich die Aareon intensiv mit
den INQA-Themen Personalfuhrung, Chancen-
gleichheit & Diversity, Gesundheit, Wissen & Kom-
petenz befasst und diese entsprechend der Ziel-
vereinbarung weiterentwickeln wird. Dies impliziert
auch die Weiterentwicklung der bereits im Vor-
jahr gestarteten lebensphasenorientierten Personal-
politik. Das INQA-Audit ist eine Initiative der
Bertelsmann Stiftung und wird vom Bundesminis-
terium fur Arbeit und Soziales gefordert.

Zusitzlich zu den vielféltigen MalRnahmen zur
Forderung von Vereinbarkeit von Beruf und Familie
haben die Aareal Bank in Wiesbaden und die
Aareon an verschiedenen Standorten Eltern-Kind-
Biros eingerichtet. Ziel ist es, die Mitarbeiter bei
kurzfristigen Engpidssen in der Betreuung ihrer
Kinder zu unterstitzen.

Gesundheit

Die Aareal Bank verfiigt Giber ein Betriebliches
Gesundheitsmanagement (BGM), mit dem sie
ihre Mitarbeiter dabei unterstiitzt, sich gesund zu
halten. Es umfasst die Bereiche Informationen,
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Prophylaxe, Bewegung & Ergonomie, Erndhrung
sowie Psychische Gesundheit & Entspannung.

So informiert einerseits das Gesundheitsportal des
arbeitsmedizinischen Dienstes BAD unsere Mitar-
beiter Gber diverse Gesundheitsthemen. Gleichsam
haben unsere Mitarbeiter die Moglichkeit, ihre
Erfahrungen und Vorschlige zum Thema Gesund-
heit tber ein Diskussionsforum im Intranet aus-
zutauschen. Uber dieses dauerhaft zur Verfiigung
stehende Informationsangebot lud die Aareal Bank
ihre Mitarbeiter auch im Berichtsjahr erneut zu
verschiedenen Fachvortragen — im Einzelnen zu
den Themen Stress, Achtsamkeit, Resilienz und
Entspannnungstechniken — ein. Diese wurden auf-
gezeichnet und allen Mitarbeitern — auch auf3er-
halb des Standorts Wiesbaden — tber das Internet
zur Verfugung gestellt.

Im Bereich Prophylaxe haben unsere Mitarbeiter
die Moglichkeit, das Employee Assistance Program
(EAP), ein Service-Telefon fiir Mitarbeiter zur
Krisenbewiltigung im beruflichen und privaten
Umfeld, in Anspruch zu nehmen. Dieses Angebot
ist rund um die Uhr an 365 Tagen im Jahr verftig-
bar. Weiterhin wurden — wie bereits in den Jahren
zuvor — neben der Grippeschutzimpfung Haut-
Screenings zur Krebsvorsorge sowie Gesundheits-
beratungen durch einen Betriebsarzt angeboten.

Die in den Vorjahren initiierten Bewegungskurse
wurden auch in 2015 fortgesetzt und ausgeweitet.
So bot die Bank ihren Mitarbeitern erneut Lauf-
kurse fur Anfinger und Wiedereinsteiger an, die
von gesondert geschulten Mitarbeitern der Bank
im Rahmen eines Multiplikatorenprogramms
geleitet werden. Um den Mitarbeitern die Verein-
barkeit von Beruf und Sport zu erleichtern, richtete
die Bank im Berichtsjahr Duschrdume ein, die
insbesondere nach sportlichen Aktivitdten in den
Morgen- oder Mittagsstunden in Anspruch ge-
nommen werden.

Ein Schwerpunkt der Aktivitdten im Betrieblichen
Gesundheitsmanagement im Jahr 2015 lag auf
dem Bereich Erndhrung. So bot die Bank ihren
Mitarbeitern neben einer gesunden Grundver-
sorgung im hauseigenen Casino die Moglichkeit,
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an einem mehrere Monate andauernden Gewichts-
management-Programm teilzunehmen.

Ein besonderer Schwerpunkt wurde im Berichtsjahr
auf die Themen Psychische Gesundheit & Ent-
spannung gelegt. So wurde einerseits der in 2015
durchgefiihrte Gesundheitstag unter dieses Motto
gestellt. Neben einem umfassenden Angebot an
Tests und Messungen wurden verschiedene Vor-
trage und Workshops rund um das Thema Stress
und Entspannung offeriert. Andererseits wurden
neben den auch weiterhin am Standort Wiesbaden
angebotenen Massagen erneut Qigong-Kurse an-
geboten, die abermals auf grofsen Zuspruch stieRen
und auch im Jahr 2016 fortgesetzt werden. Abge-
rundet wurde dieses Angebot durch ein hausintern
durchgeftihrtes Achtsamkeitstraining fiir Mitarbeiter
sowie ein speziell auf Fihrungskrifte zugeschnit-
tenes Seminar ,Achtsam fuihren“, welches das
bereits in 2013 eingeftihrte und in 2015 abermals
durchgefiihrte Fihrungskrafteseminar ,,Gesund
Fuhren® fortschreibt.

In Zusammenarbeit mit einer Unternehmensbe-
ratung fuir betriebliches Gesundheitsmanagement
und aufgrund gesetzlicher Vorschriften fiihrte

die Bank im Berichtsjahr eine Mitarbeiterbefragung
zu den Belastungen am Arbeitsplatz sowie zu den
Erwartungen und Einschitzungen an bzw. tiber
das Betriebliche Gesundheitsmanagement durch,
deren Auswertung insgesamt ein sehr positives
Ergebnis zeigte.

Aufgrund ihres Engagements fur die Gesundheit
und Leistungsfahigkeit ihrer Mitarbeiter sowie ihrer
vorausschauenden und nachhaltigen Personal-
strategie wurde der Aareal Bank im Jahr 2014 im
Rahmen des Corporate Health Awards 2014 das
Exzellenz-Zertifikat verliehen.

Das ,Betriebliche Gesundheitsmanagement® der
Tochtergesellschaft Aareon AG stand 2015 unter
dem Motto ,Rtickengesundheit”, da Befragungen
der Mitarbeiter und vergangene Aktionen gezeigt
hatten, dass dieses Thema von besonderem
Interesse ist. Ein Mix aus Bewegungskursen, Vor-
tragen und Check-ups wirkt hier entgegen und
unterstiitzt das gesunde Arbeiten bei der Aareon.
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Diversity

In 2013 hat sich der Vorstand ausdriicklich zu
Diversity in der Aareal Bank Gruppe bekannt und
dies im Internet und im Intranet veroffentlicht.
Danach heif3t fur uns Vielfalt,

e die Einzigartigkeit eines jeden Individuums
wertzuschédtzen und seine Andersartigkeit zu
respektieren,

e Chancengleichheit auf allen Ebenen zu
gewidhrleisten,

e jede Art von Diskriminierungen zu vermeiden
und

o die Uberzeugung, dass Vielfalt sowohl eine
Bereicherung der Unternehmenskultur als auch
ein Erfolgsfaktor zur Erreichung von strate-
gischen Zielen darstellt, aktiv zu vertreten und
zu leben.

Damit soll die Attraktivitdt der Aareal Bank Gruppe
als moderner Arbeitgeber gefordert, die Bindung
der Mitarbeiter gefestigt und die Mitarbeiter-
motivation erh6ht, eine leistungsorientierte und
individuelle Forderung von Fihigkeiten und Kom-
petenzen gewihrleistet sowie auf den demografi-
schen Wandel und eine idlter werdende Belegschaft
reagiert und individuellen Lebenssituationen und
-phasen Rechnung getragen werden.

Um die Bedeutung von Diversity zu unterstreichen
und zu dokumentieren, dass der Gedanke der
Vielfalt in der Aareal Bank Gruppe einen hohen
Stellenwert besitzt, hat die Bank in 2013 zusitzlich
die Charta der Vielfalt, eine seit 2006 bestehende
Initiative der deutschen Wirtschaft, unterzeichnet.
Die Aareal Bank Gruppe beschiftigt derzeit Mit-
arbeiter aus tiber 30 Nationen. Im Ausland wird
darauf geachtet, dass Positionen tiberwiegend mit
lokalen Staatsangehorigen besetzt werden.

Der Anteil weiblicher Mitarbeiter in der Aareal
Bank AG betrug im Geschiftsjahr 2015 45,5 %.
Hingegen lag der Frauenanteil in Fihrungspositionen
bei 21,7 %. In der Aareon lag der Anteil weiblicher
Mitarbeiter bei 32,5 %, der Anteil von Frauen in
Fihrungspositionen bei 18,8 %.
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Der Anteil der schwerbehinderten Mitarbeiter der
Aareal Bank belief sich im Jahr 2015 auf 3,7 %.
Diese Mitarbeitergruppe wird in den deutschen
Gesellschaften des Konzerns durch eine Behinder-
tenvertretung reprisentiert.

Gleichbehandlung

Die Aareal Bank Gruppe legt grofsen Wert darauf,
dass Frauen und Minner sowohl bei Besetzungs-
entscheidungen als auch hinsichtlich der Weiter-
entwicklung durch Qualifizierungsmaflnahmen und
der Vergtitung im Unternehmen gleich behandelt
werden. So werden grundsétzlich alle vakanten
Positionen unterhalb der Ebene der leitenden An-
gestellten im Rahmen von Stellenausschreibungs-
verfahren besetzt. Damit konnen sich alle Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter auf ausgeschriebene
Positionen bewerben. Gleichsam wird bei der
Entlohnung der Mitarbeiter nicht nach Geschlecht
differenziert, sondern neben der individuellen
Leistungsfihigkeit ausschlieRlich auf Aspekte wie
Qualifizierung, Berufserfahrung oder Ausbildung
geachtet.

Dass die Qualifikation das entscheidende Kriterium
fur die Besetzung von Positionen ist, wird regel-
mafRig von den Arbeitnehmergremien im Rahmen
ihrer Mitbestimmungsrechte geprift. Zudem gilt
auch bei Besetzungsentscheidungen auf der Ebene
des Vorstands und der leitenden Angestellten,
dass bei der Auswahl einer geeigneten Kandidatin
oder eines Kandidaten vorrangig die Qualifikation
und Erfahrung auf internationaler Ebene zahlen.

In Deutschland verfligen die Aareal Bank und die
Aareon entsprechend dem Allgemeinen Gleich-
behandlungsgesetz (AGQG) tber AGG-Beauftragte.
Gleichzeitig werden AGG-Schulungen fur alle
Mitarbeiter durchgeftihrt. In den USA enthilt das
Mitarbeiterhandbuch Regelungen zur Vermeidung
von Belidstigung und Schikane am Arbeitsplatz
(,Anti-Harassment“-Regeln).
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Nachtragsbericht

Nach dem Ende der Berichtsperiode ergaben sich
keine wesentlichen Sachverhalte, (iber die an dieser
Stelle zu berichten wire.

Risikobericht

Risikomanagement in der Aareal Bank Gruppe

Die Fihigkeit, Risiken richtig beurteilen und gezielt
steuern zu konnen, stellt eine der zentralen Kern-
kompetenzen im Bankgeschift dar. Die Beherr-
schung des Risikos unter allen relevanten Aspekten
ist damit ein entscheidender Faktor fur den nach-
haltigen wirtschaftlichen Erfolg eines Kreditinstituts.
Neben dieser skonomischen Motivation fur ein
hoch entwickeltes Risikomanagement treten um-
fangreiche aufsichtsrechtliche Anforderungen an
die Risikosteuerung. Wir haben daher auch im
abgelaufenen Geschiftsjahr die Weiterentwicklung
unserer Verfahren zur Identifikation, Messung,
Limitierung und Steuerung von Risiken vorange-
trieben. Zeitgleich mit der Aufnahme der Westimmo
in die Aareal Bank Gruppe wurde auch deren
Integration in das Risikomanagement der Aareal
Bank Gruppe umgesetzt. Zudem wurde im Jahr
2015 der Bankbetrieb der ehemaligen Corealcredit
in die Aareal Bank uberfthrt.

Anwendungs- und Verantwortungsbereiche
fur das Risikomanagement

Die Aareal Bank Gruppe ist in den Geschiftsseg-
menten Strukturierte Immobilienfinanzierungen
und Consulting / Dienstleistungen titig. Die Aareal
Bank AG als Obergesellschaft des Konzerns hat
umfangreiche Systeme und Regelungen zur Uber-
wachung und Steuerung der Risiken auf Gruppen-
ebene implementiert.

Die Uberwachung der bankiiblichen Risiken erfolgt
nach einheitlichen Methoden und Verfahren fur
alle Gesellschaften der Aareal Bank Gruppe. Die
Risiken im Geschiftssegment Consulting / Dienst-
leistungen unterscheiden sich grundlegend von
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denen des Bankgeschifts und werden im Rahmen
des Beteiligungsrisikos berticksichtigt. Die Risiko-
Uberwachung in den betreffenden Tochtergesell-
schaften erfolgt mit speziell auf das jeweilige Risiko
zugeschnittenen Methoden. Ergénzend erfolgt die
Risikotiberwachung fur diese Gesellschaften auf
Gruppenebene durch die zustindigen Kontrollorgane
der jeweiligen Gesellschaft und das Beteiligungs-
risikocontrolling.

Die Gesamtverantwortung fur die Risikosteuerung
und -Uberwachung obliegt dem Vorstand und dem
Aufsichtsrat der Aareal Bank AG. In der folgenden
Ubersicht sind die Zustindigkeiten auf Ebene der
Organisationseinheiten dargestellt.

Gesamtverantwortung: Vorstand und Aufsichtsrat der Aareal Bank AG

Risikoart Risikosteuerung Risikoluiberwachung
Marktpreisrisiken Treasury, Dispositionsausschuss Risk Controlling
Liquiditatsrisiken Treasury Risk Controlling

Immobilienfinanzierung ' Business & Syndication Management,

Credit Management

Risk Contolling,

Einzelrisiken Credit Management

Immobilienfinanzierung = Credit Management, Risk Controlling

Portfoliorisiken Portfolio Management & Controlling

Treasury-Geschaft Treasury, Kontrahenten- und

Landerlimitkomitee

Risk Controlling

Kreditrisiken

Landerrisiken Treasury, Credit Management, Risk Controlling

Kontrahenten- und Landerlimitkomitee

Operationelle Risiken Prozessverantwortliche Bereiche Risk Controlling

Beteiligungsrisiken Acquisitions & Subsidiaries Risk Controlling,
Acquisitions & Subsidia-

ries, Kontrollorgane

Prozessunabhingige Uberwachung: Audit

Strategien

Den Rahmen fiir das Risikomanagement bildet

die vom Vorstand festgelegte und vom Aufsichtsrat
zustimmend zur Kenntnis genommene Geschifts-
strategie fur die Aareal Bank Gruppe. Darauf auf-
bauend haben wir unter strenger Berticksichtigung
der Risikotragfahigkeit detaillierte Strategien fuir
das Management der einzelnen Risikoarten formu-
liert. Diese Strategien sind darauf ausgerichtet,
einen professionellen und bewussten Umgang mit
Risiken sicherzustellen. So umfassen die Strategien
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u.a. allgemeine Festlegungen fiir ein gleichgerich-
tetes Risikoverstindnis in allen Teilen der Gruppe.
Dartber hinaus geben sie einen tibergreifenden
und verbindlichen Handlungsrahmen fir alle
Bereiche vor. Zur Umsetzung der Strategien bzw.
zur Gewdhrleistung der Risikotragfahigkeit wurden
in der Bank geeignete Risikosteuerungs- und
-controllingprozesse eingerichtet. Die Risikostra-
tegien wie auch die Geschiftsstrategie wurden
im abgelaufenen Geschiftsjahr an die verdnderten
Rahmenbedingungen angepasst, vom Vorstand
verabschiedet und vom Aufsichtsrat zustimmend
zur Kenntnis genommen.

Risikotragfahigkeit und Limitierung

Die Risikotragfahigkeit stellt eine entscheidende
Determinante fur die Ausgestaltung des Risiko-
managements dar. Zur Sicherstellung der jederzei-
tigen Risikotragfahigkeit verfolgt die Aareal Bank
Gruppe einen dualen Steuerungsansatz. Das Risiko-
management basiert primar auf einem Going-
Concern-Ansatz. Dieser Ansatz stellt sicher, dass
Risikopositionen nur insoweit eingegangen werden,
wie eine dauerhafte Fortfihrung des Instituts ge-
wihrleistet ist, auch wenn die Risiken schlagend
werden. Zusétzlich wird durch einen sekundéren
Steuerungskreis sichergestellt, dass Risikopositionen
nur insoweit eingegangen werden, dass auch im
Liquidationsfall ausreichend Risikodeckungspoten-
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zial vorhanden ist, um alle Verbindlichkeiten zu
bedienen (Gone-Concern-Ansatz). Die nachfol-
genden Ausfuihrungen beziehen sich auf den als
priméren Steuerungskreis implementierten Going-
Concern-Ansatz.

Das Risikodeckungspotenzial wird nach diesem
Ansatz auf Basis einer GuV-/bilanzorientieren
Ableitung bestimmt, die auch Grundlage fur die
Ermittlung der regulatorischen Eigenmittel ist.
Dabei werden Eigenmittel maximal in der Hohe
als Risikodeckungspotenzial angesetzt, wie sie
zum Verlustausgleich verfligbar wiren, ohne eine
Verletzung der Mindestanforderungen nach Capital
Requirements Regulation (CRR) auszuldsen.

Die Aareal Bank hat fur sich festgelegt, nach dem
Vorsichtsprinzip deutlich iber diese Mindestanfor-
derung hinauszugehen und dem Risikotragfahig-
keitskonzept ein Kernkapital (T1) nach CRR in
Hohe von 8 % der prognostizierten risikogewich-
teten Aktiva (RWA) zuziiglich Puffer zugrunde zu
legen. Nur die hiertiber hinausgehenden Eigen-
mittel (freie Eigenmittel) werden als Risikodeckungs-
potenzial angesetzt. Hiervon wird nochmals ein
Anteil von mindestens 10 % (aktuell: 15 %) als
Risikopuffer zurtickbehalten. Dieser Anteil wird nicht
fur die Einrichtung von Risiko-Limits verwendet,
sondern steht fur nicht quantifizierbare Risikoarten
(z.B. Reputationsrisiken, strategische Risiken) zur
Verfgung.

Risikotragfahigkeit Aareal Bank Gruppe per 31. Dezember 2015

- Going-Concern-Ansatz -

Mio. €
Eigenmittel fr Risikodeckungspotenzial 2.937 2.530
abzgl. 8 % der RWA (Kernkapital (T1)) 1.606 1.442
Freie Eigenmittel 1.331 1.088
Auslastung der freien Eigenmittel
Kreditrisiken 313 246
Marktrisiken 244 205
Operationelle Risiken 100 52
Beteiligungsrisiken 65 38
Summe Auslastung 721 542
Auslastung in % der freien Eigenmittel 54 % 50 %
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Bei der Festlegung der Risiko-Limits verfahren wir
ebenfalls konservativ. Der additiven Verkntipfung
der Einzel-Limits liegt die Annahme zugrunde,
dass zwischen den Risikoarten keine risikomin-
dernden Korrelationen wirken. Die im Rahmen der
Risikoquantifizierung eingesetzten Value-at-Risk-
Modelle basieren mit Blick auf den Vorwegabzug
von Kernkapital in Hohe von 8 % der RWA auf
einem Konfidenzniveau von 95 % und einer Halte-
dauer von einem Jahr bzw. 250 Handelstagen. Die
Auslastung der Einzel-Limits ftir die wesentlichen
Risikoarten und die Gesamtauslastung der Limits
wird monatlich an den Vorstand der Bank berichtet.
Zum Stichtag 31. Dezember 2015 ist die Risiko-
tragfahigkeit in der Tabelle auf Seite 66 zusammen-
gefasst.

Fir den Bereich der Liquiditatsrisiken ist das Risiko-
deckungspotenzial kein geeignetes Mal zur Be-
urteilung der Risikotragfahigkeit. Daher haben wir
zur Steuerung und Uberwachung dieser Risikoart
spezielle Steuerungsinstrumente entwickelt, die im
Abschnitt ,Liquiditatsrisiken” néher beschrieben
werden.

Stresstesting

Ein weiterer Schwerpunkt unseres Risikomanage-
mentsystems ist die Durchfiihrung und Analyse
von Stresstests. Hierbei fuhren wir fir alle wesent-
lichen Risiken sowohl plausible historische als
auch hypothetische Stresstests durch. Um auch das
Zusammenspiel einzelner Risikoarten beurteilen
zu konnen, haben wir risikoartentibergreifende
Stressszenarien (sog. globale Stresstests) definiert.
Im Rahmen eines historischen Szenarios werden
zum Beispiel die Auswirkungen einer Finanzmarkt-
und Wirtschaftskrise auf die einzelnen Risikoarten
und das Gesamtrisiko untersucht. Als hypothetisches
Szenario wird eine Verscharfung der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise modelliert. Durch die
implementierte Stresstestmethodik werden die
Auswirkungen etwaiger Risikokonzentrationen mit-
berticksichtigt. Der Risikodeckungsmasse, die uns
im Stressfall zur Verfigung steht, stellen wir die
Ergebnisse der Stressszenarien so gegentiber, dass
die Risikotragfihigkeit der Aareal Bank ftr den
Stressfall beurteilt werden kann. Der Vorstand wird
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quartalsweise im Rahmen eines Regelreportings
iber die Ergebnisse dieser Stressanalysen informiert.

Aufbau- und Ablauforganisation

Kreditgeschaft

Die Aufbauorganisation und die Geschiftsprozesse
der Aareal Bank Gruppe spiegeln konsequent die
Ausrichtung auf ein effektives, professionelles

und gruppenweites Risikomanagement wider. Dies
schlief3t eine umfassende Berlicksichtigung der
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Aufbau-
und Ablauforganisation im Kreditgeschéft mit ein.

Der maRgebliche Grundsatz fiir die Ausgestaltung
der Prozesse im Kreditgeschift ist die klare auf-
bauorganisatorische Trennung der Markt- und Markt-
folgebereiche bis einschlieRlich zur Ebene der
Geschiftsleitung. Dartiber hinaus gibt es den von
der Kreditentscheidung unabhingigen Bereich Risk
Controlling, der die Funktion hat, alle wesentlichen
Risiken zu Gberwachen und ein zielgerichtetes
Risikoreporting auf Portfolioebene sicherzustellen.

Die Kreditentscheidungen im als risikorelevant
eingestuften Kreditgeschift bedirfen zweier zu-
stimmender Voten der Bereiche Markt und Markt-
folge. Die entsprechenden Kompetenzen fir
Kreditentscheidungen innerhalb der Bereiche sind
in der Kompetenzordnung der Bank eindeutig
geregelt. Fur den Fall, dass keine einvernehmliche
Entscheidung der Kompetenztriger getroffen wird,
ist der Kredit abzulehnen oder der néchsthéheren
Kompetenzstufe zur Entscheidung vorzulegen.

Bei der Einrichtung von Kontrahenten-, Emittenten-
und Lianderlimits wird das Marktfolgevotum durch
das Kontrahenten- und Linderlimitkomitee (KLK)
erstellt. Dieses ist mit Fihrungskraften aus Bereichen
besetzt, die von den Marktbereichen unabhéngig
sind.

Die klare Trennung der Markt- und Marktfolge-
prozesse haben wir in allen relevanten Bereichen
konsequent umgesetzt und dokumentiert.
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Der Kreditprozess gliedert sich in die Phasen Kredit-
gewdhrung und Kreditweiterbearbeitung, fiur die
jeweils Kontrollprozesse existieren. Fuir Kredite mit
erhohten Risiken existieren ergianzende Prozesse
zur Intensivbetreuung, Problemkreditbearbeitung
und gegebenenfalls Risikovorsorge. Entsprechende
Bearbeitungsgrundsitze sind im standardisierten
Regelwerk der Bank festgelegt. RegelmiRig werden
die fur das Adressenausfallrisiko eines Kreditengage-
ments bedeutsamen Aspekte herausgearbeitet und
beurteilt. Branchen- und gegebenenfalls Linder-
risiken werden in angemessener Weise mitbertick-
sichtigt. Kritische Punkte eines Engagements werden
hervorgehoben und gegebenenfalls unter der An-
nahme verschiedener Szenarien dargestellt.

Im Rahmen der Kreditentscheidung, aber auch bei
der turnusmiRigen oder anlassbezogenen Beur-
teilung eines bereits bestehenden Engagements,
werden die Risiken mithilfe von geeigneten Risiko-
klassifizierungsverfahren bewertet. Eine Uberprii-
fung der Klassifizierung erfolgt mindestens jihrlich,
abhéngig vom Risiko kommen gegebenenfalls
auch deutlich kiirzere Uberpriifungszeitriume zum
Tragen. Die Konditionengestaltung wird ebenfalls
durch die Risikoeinschatzung beeinflusst.

Fur den Fall, dass Limits tiberschritten werden, bzw.
sich einzelne Risikoparameter negativ entwickeln,
sind in den Organisationsrichtlinien entsprechende
Verfahren zur Eskalation und zur weiteren Vorge-
hensweise festgelegt. Dies betrifft z.B. Malnahmen
zur Sicherheitenverstirkung bis hin zur Uber-
prifung eines eventuellen Risikovorsorgebedarfs.

Das frihzeitige Erkennen von Kreditrisiken mittels
einzelner oder einer Kombination von (Frithwarn-)
Indikatoren ist ein entscheidendes Element unseres
Risikomanagements.

Die eingesetzten Verfahren zur Friiherkennung
von Risiken dienen insbesondere der rechtzeitigen
Identifizierung von Kreditnehmern bzw. Engage-
ments, bei denen sich erhohte Risiken abzuzeich-
nen beginnen. Dazu uberpriifen wir die einzelnen
Kreditengagements und die hieran Beteiligten
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(z.B. Kreditnehmer, Biirgen) grundsitzlich regel-
mafRig wahrend der gesamten Kreditlaufzeit anhand
quantitativer und qualitativer Faktoren. Dies ge-
schieht u.a. mittels der Instrumentarien Regelmoni-
toring und internem Rating. Dabei hingt die Inten-
sitat der laufenden Beurteilung vom Risikogehalt
und der GroRe des Engagements ab. Durch die
konzernweiten Risikosteuerungsprozesse ist sicher-
gestellt, dass mindestens jahrlich eine Beurteilung
des Adressenausfallrisikos erfolgt.

In Ergdnzung zu den eingesetzten Verfahren zur
Friherkennung von Risiken existiert in der Bank
ein ,,On-watch-Komitee®“. Das On-watch-Komitee
entscheidet bei Vorliegen von Risikomerkmalen
auf globaler Ebene unabhingig vom Obligo des
Engagements tber die Klassifizierung in Normal-
oder Intensivbetreuung, den MaRnahmenkatalog
und die Zusammensetzung des den Kredit be-
treuenden Deal Teams. Durch die interdisziplinare
Zusammensetzung des On-watch-Komitees wird
der Know-how-Transfer untereinander verstérkt.

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

Eine wesentliche Rolle spielt in diesem Zusam-
menhang das proaktive Management der Kunden-
bindung. Hierunter verstehen wir das friihzeitige
Zugehen auf einen Kunden mit dem Ziel, gemein-
same Losungen fur eventuell aufgetretene Probleme
zu erarbeiten. In solchen Féllen schalten wir
gegebenenfalls Spezialisten aus den unabhingig
aufgestellten Funktionen der Sanierung und Ab-
wicklung ein.

In der Aareal Bank werden auf die jeweilige Forde-
rungsklasse zugeschnittene Risikoklassifizierungs-
verfahren fiir die erstmalige bzw. die turnusmafige
oder anlassbezogene Beurteilung der Adressenaus-
fallrisiken genutzt. Die verwendeten Rating-Skalen
und Exposure-Definitionen sind auf die jeweiligen
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Verteilung Exposure nach Rating-Verfahren

Konzernlagebericht | Risikobericht

31.12.2015 | 31.12.2014

Finanzinstitute
8,6 %

Staaten und
Kommunen
221 %

gewerbliches Immobilien-
finanzierungsgeschaft
69,3 %

100 % =46,4 Mrd. € | 100 % = 44,2 Mrd. €

Finanzinstitute
11,5%

Staaten und
Kommunen
19,5 %

gewerbliches Immobilien-
finanzierungsgeschaft
69,0 %

Anmerkung: In das Rating-Verfahren fir Finanzinstitute werden auch Férderbanken einbezogen. Der Anteil dieser Institute betragt innerhalb des

Rating-Verfahrens Finanzinstitute per 31. Dezember 2015 46 %.

Verfahren speziell zugeschnitten. Die Verantwortung
fiir die Entwicklung, Qualitit und Uberwachung
der Anwendung der Risikoklassifizierungsverfahren
liegt auflerhalb der Marktbereiche. Diese Bereiche
sind auch fur die jahrliche Validierung der Risiko-
klassifizierungsverfahren verantwortlich.

Die auf Basis der internen Risikoklassifizierungs-
verfahren ermittelten Ratings bilden einen integralen
Bestandteil der Genehmigungs-, Uberwachungs-
und Steuerungsprozesse sowie der Konditionen-
gestaltung der Bank.

Immobilienfinanzierungsgeschaft

Fur das groBvolumige gewerbliche Immobilienfi-
nanzierungsgeschift setzt die Bank ein zweistufiges
Risikoklassifizierungsverfahren ein, das auf die
speziellen Anforderungen dieses Geschifts zuge-
schnitten ist.

Zunichst wird mithilfe eines Rating-Verfahrens die
Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default,
PD) des Kunden ermittelt. Das dabei verwendete
Verfahren besteht aus zwei Hauptkomponenten,
einem Objekt- und einem Corporate-Rating.

Der Einfluss der einzelnen Bestandteile auf das
Rating-Ergebnis leitet sich dabei aus den jewei-
ligen Strukturmerkmalen ab. Anhand spezifischer
Kennzahlen, qualitativer Aspekte und Experten-
wissen wird eine Einschdtzung tber die derzeitige
und kanftige Ausfallwahrscheinlichkeit eines
Kunden getroffen.

In einem zweiten Schritt schlieBt sich die Berech-
nung des Verlusts bei Ausfall (Loss Given Default,
LGD) an. Der LGD beziffert die Hohe des 6ko-
nomischen Verlusts bei Ausfall des Kreditnehmers.
Dieser ergibt sich vereinfacht als nicht durch die
Sicherheitenerlose gedeckter Teil der Forderung.

Bei der Bewertung der Sicherheiten werden, je
nach Sicherheitenart und spezifischen Verwertungs-
aspekten, Abschldge vorgenommen bzw. Erl6s-
quoten in Anrechnung gebracht. Bei inldndischen
Immobilien nutzt die Bank Erlésquoten aus einem
bankubergreifenden Daten-Pooling, wéhrend bei
auslandischen Immobilien die Erl6squoten aufgrund
der geringen Anzahl an Verwertungsverfahren
statistisch abgeleitet werden.
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Mithilfe der PD und des LGD wird der erwartete
Verlust (Expected Loss, EL) bei Ausfall einer Finan-
zierung ermittelt. Der Expected Loss findet als
finanzierungsbezogene Risikogrofie Eingang in die
Instrumentarien zur Steuerung des Immobilien-
finanzierungsgeschifts.

Die folgende Grafik zeigt auf Basis der maximalen
aktuellen oder zukiinftigen Inanspruchnahme die
Verteilung des nach Expected-Loss-Klassen bewer-
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teten Volumens zum Zeitpunkt 31. Dezember 2014
und 31. Dezember 2015. Diese Verteilung enthilt
keine Forderungen, ftr die kein abgeschlossenes
Rating vorliegt oder die nach den CRR-Kriterien als
ausgefallen gelten.

Finanzinstitute

Mithilfe des internen Rating-Verfahrens fur Finanz-
institute werden in der Aareal Bank Gruppe Kredit-
institute, Finanzdienstleistungsinstitute, Wertpapier-

GroBvolumiges gewerbliches Immobilienfinanzierungsgeschaft

nach internen Expected Loss-Klassen

per 31.12.2015 | per 31.12.2014

Klasse 10-15 Klasse 10-15
Klasse 7-9 0.6 % Klasse 7-9  1.2%
Klasse 6 8.5% \ Klasse 6 8,7 % \
3,0% 1,4 %
Klasse 5 Klasse 1 Klasse 5 \ Klasse 1
8.4 % 55,1 % 6.9 % ‘ 65,0 %
Klasse 4 .
Klasse 4 3.9% -
8,1 % Klasse 3
6.1 % ‘
Klasse 3 Klasse 2
8,1 % 6,9 %
Klasse 2 Investment Grade:
8,2 % 1-6
Finanzinstitute
nach Rating-Klassen per 31.12.2015 | per 31.12.2014
Klasse 10 0,3 % K 115 %
Klasse 9 3,9 % asse Tt 1,5
Klasse 8 5,6 % Kasse9 7.2% ||
Klasse 7 8,6 % Klasse 8 6,1 %
) Klasse 1
Klasse 7 30.8 %
Klasse 1 9,4 %
Klasse 6 415%
12,3 %

Klasse 5 20,2 % l‘

Klasse 3 3,7 %
Klasse 4 4,1 %
Klassen 2, 10-18: 0%

. Klasse 3
\ 6,0 %

Klasse 4 0,3 %

Klasse 6
15,7 %

Klasse 5 22,8 %

Klassen 2, 12-18: 0%
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firmen, Forderbanken und Versicherungen einer
Risikoklassifizierung unterzogen. Dabei werden
qualitative und quantitative Aspekte berticksichtigt.
Dies schlief3t eine Betrachtung des Konzernhinter-
grunds unserer Kunden mit ein. Uber die Bewertung
der relevanten Kennzahlen und unter Einbezie-
hung von Expertenwissen erfolgt die Zuordnung
der Finanzinstitute zu einer Rating-Klasse.

Staaten und Kommunen

Durch die Aareal Bank Gruppe werden zudem
interne Rating-Verfahren fiir Staaten und die Gruppe
der Regionalregierungen, Gebietskorperschaften

Staaten und Kommunen
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und sonstige offentliche Stellen verwendet. Die
Zuweisung eines Kunden zu einer Rating-Klasse
geschieht dabei anhand eindeutig definierter Risiko-
faktoren (z.B. der Fiskalischen Flexibilitit oder der
Verschuldung). Weiterhin flieRt auch das Experten-
wissen unserer Rating-Analysten in die Rating-
Erstellung ein.

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

nach Rating-Klassen

Kiasse 9 0.0 % \Klasse 10 1.8 %
s (o]

Klasse 11 0,3 %
|

Klasse 8
15,4 % ‘
Klasse 7 Klasse 1
2,8 % 35,1 %
Klasse 6 —

23% [T

Klasse 5 -
1,3 %
Klasse 4 5,0 %

Klasse 3 16,9 %
Klasse 2

19,2 %
Klassen 12-20: 0%

per 31.12.2015 | per 31.12.2014

Kiasse 9 2.5 % Klasse 10 14 %
y (o}

\ Klasse 12 1,6 %

Klasse 8 0,9 % |
? \ ‘ Klasse 1 15,1 %

Klasse 7
23,2 %

Klasse 6
0,0 %

\//
Klasse 5/'
0,3 % r
Klasse 4
5,2 %

Klasse 2
27,0 %

Klasse 3 22,7 %

Klassen 11, 13-20: 0%

Handelsgeschaft

Beim Abschluss sowie bei der Abwicklung und
Uberwachung von Handelsgeschiften haben wir
eine konsequente Funktionstrennung zwischen
Markt- und Marktfolgebereichen entlang der ge-
samten Prozesskette umgesetzt.

Die Prozesskette besteht auf der Marktseite aus
dem Bereich Treasury. Die Aufgaben der Marktfolge
werden von den unabhdngigen Bereichen Opera-
tions und Risk Controlling wahrgenommen. Dartber

hinaus sind die Bereiche Finance und Audit mit
prozessunabhingigen Aufgaben befasst.

Die Rollen und Verantwortlichkeiten entlang der
Prozesskette haben wir in Form von Organisations-
richtlinien verbindlich festgelegt. Fiir Anpassungen
sind klar definierte Prozesse definiert.

Im Einzelnen sind die Zustindigkeiten wie folgt
zugeordnet:

Fur die Risikosteuerung und den Abschluss von
Handelsgeschiften im Sinne der MaRisk ist der

7
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Bereich Treasury zustdndig. Treasury betreibt das
Aktiv-Passiv-Management und steuert die Markt-
preis- und Liquiditdtsrisiken der Bank. Dartiber
hinaus haben wir einen Dispositionsausschuss
eingerichtet, der Strategien fiir die Aktiv-Passiv-
Steuerung der Bank entwickelt und Vorschlige zur
Umsetzung dieser Strategien erarbeitet. Der Dis-
positionsausschuss tagt wochentlich und ist mit
dem fur Treasury zustindigen Vorstandsmitglied,
dem Leiter Treasury sowie weiteren vom Vorstand
benannten Mitgliedern besetzt.

Die Kontrolle und die Bestétigung der Handels-
geschifte gegentiber dem Kontrahenten sowie die
Geschiftsabwicklung obliegen dem Bereich Ope-
rations. Dieser prift dartiber hinaus die Konditionen
der abgeschlossenen Geschifte auf Marktabwei-
chung (Marktgerechtigkeitspriifung). AuRerdem ist
Operations zustindig fur die juristische Beurteilung
von Individualvertrigen und von neuen Standard-/
Rahmenvertragen.

Fur die Beurteilung des Adressenausfallrisikos werden
samtliche Kontrahenten /Emittenten im Handels-
geschift durch den Bereich Operations turnusmifig
oder anlassbezogen einem Rating unterzogen.
Das Rating bildet einen wichtigen Indikator ftr die
Festsetzung des kontrahenten-/emittentenbezo-
genen Limits.

Zudem ist innerhalb der Bank ein Kontrahenten-
und Landerlimitkomitee eingerichtet, das samtliche
Limit-Antrdge votiert. Dieses Komitee ist zudem
fur die Durchfuhrung der jahrlichen Limitreviews
verantwortlich. Anlassbezogen kénnen durch das
Komitee Limits fiir Kontrahenten/Emittenten redu-
ziert bzw. auch gestrichen werden.

Der Bereich Risk Controlling ist fur die Identifizierung,
Quantifizierung und Uberwachung der Marktpreis-,
Liquiditats- und Adressenausfallrisiken aus Handels-
geschidften zustindig. Dartiber hinaus stellt das Risk
Controlling eine zeitnahe und unabhingige Risiko-
berichterstattung an das Management sicher.

Die Prozesse sind darauf ausgerichtet, ein lticken-
loses Risikomanagement vom Geschiftsabschluss
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bis zur Risikotiberwachung der Bestdnde sicherzu-
stellen. Die Uberwachungs- und Reportingfunktion
erstreckt sich auf die Anwendung adéquater Risiko-
messsysteme, die Ableitung von Limitsystemen
sowie darauf, das Gesamtrisiko aus Handelsge-
schiften der Aareal Bank Gruppe in seinem Um-
fang und seinen Strukturen transparent zu machen.

Prozesse und Systeme sind zudem darauf aus-
gerichtet, neue Produkte schnell und angemessen
in die Risikotiberwachung miteinzubeziehen,

um den Marktbereichen ein flexibles Agieren am
Markt zu erméglichen.

Fur die Intensivbetreuung und Problembearbeitung
von Kontrahenten und Emittenten existiert ein
eigener Prozess. Dieser standardisierte Prozess
besteht aus den Elementen der Identifikation von
Frihwarnindikatoren, der Risikoanalyse auf Basis
von Frithwarnindikatoren und der Festlegung der
weiteren Behandlung. Kommt es zum Ausfall eines
Kontrahenten/Emittenten, wird unter Federfithrung
des Kontrahenten- und Linderlimitkomitees mit den
betreffenden Fachbereichen der Bank das weitere
Vorgehen festgelegt.

Fur den Fall von Limittiberschreitungen haben wir
Eskalations- und Entscheidungsprozesse definiert.

Risiken nach Risikoarten

Kreditrisiken

Unter Kreditrisiko bzw. Adressenausfallrisiko ver-
steht die Aareal Bank 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 kénnen
sowohl bei Kreditgeschiften als auch bei Handels-
geschiften entstehen. Adressenausfallrisiken aus
Handelsgeschéften treten in der Form des Kontra-
hentenrisikos und des Emittentenrisikos auf. Zu
den Adressenausfallrisiken rechnen wir ebenfalls
das Landerrisiko.
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Aufbauend auf der Geschiftsstrategie werden die
wesentlichen Aspekte der Kreditrisikosteuerung
und -politik durch die Kreditrisikostrategie der
Aareal Bank festgelegt. Die Kreditrisikostrategie wird
gemeinsam durch die Markt- und Marktfolgebereiche
als Vorschlag erarbeitet, durch den Gesamtvorstand
verabschiedet und vom Aufsichtsrat zustimmend
zur Kenntnis genommen. Die Kreditrisikostrategie
wird mindestens einmal jéhrlich im Hinblick auf
Risikotragfahigkeit und Kongruenz zum Geschifts-
umfeld geprift und gegebenenfalls angepasst.
Dieser Prozess wird von der Geschiftsleitung
angestofsen und von den Markt- und Marktfolge-
bereichen durchgefiihrt. Diese unterbreiten der
Geschiftsleitung einen abgestimmten Vorschlag.
Grundsitzlich ist die Kreditrisikostrategie mittelfris-
tig angelegt. Bei wesentlichen Anderungen der
Kreditrisiko- oder Geschiftspolitik des Konzerns
oder des Geschiftsumfelds (Finanzmarktkrise) wird
sie an die verdnderten Bedingungen angepasst.

Die Kreditrisikostrategie der Aareal Bank gliedert
sich in die Konzernkreditrisikostrategie als allge-
meiner Teil und einzelne Teilstrategien (Lending
Policies). Aus dem hierarchischen Aufbau der
Kreditrisikostrategie folgt, dass die Konzernkredit-
risikostrategie als generelle Regel tiber den einzel-
nen Teilstrategien steht. Das Regelwerk dient als
Leitfaden fur die Generierung von Neugeschift.

Das Kreditgeschift unterliegt einer Vielzahl von
Risikomess- und Risikotiberwachungsprozessen.
Hierftir werden u.a. zwei unterschiedliche Kredit-
risikomodelle eingesetzt, die Konzentrations- und
Diversifikationseffekte auf Portfolioebene bertick-
sichtigen. Sowohl der erwartete Verlust als auch
der unerwartete Verlust (Credit-Value-at-Risk) leiten
sich daraus ab. Der Credit-Value-at-Risk stellt eine
obere Abschitzung dafar dar, wie weit der tat-
sdchliche Verlust den erwarteten Verlust bei einem
vorgegebenen Konfidenzniveau auf Portfolio-
ebene tbersteigen kann.

Auf Basis der Ergebnisse dieser Modelle werden
die Entscheidungstrager der Bank regelmaf3ig tiber
die Entwicklung und den Risikogehalt des Immo-
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bilienfinanzierungsgeschifts und des Geschifts mit
Finanzinstituten informiert. Die Modelle erlauben
eine Identifizierung, Messung, Uberwachung und
Steuerung von Kreditrisiken auf Portfolioebene.

Auf die Identifizierung, Uberwachung und Steue-
rung von Risikokonzentrationen wird in der Bank
ein besonderer Fokus gelegt. Hierzu werden sowohl
quantitative als auch qualitative Verfahren ver-
wendet. In Bezug auf Adressausfallrisiken gehdren
hierzu u.a. die regelmiRige Analyse unserer grofdten
Kreditnehmereinheiten und die Analyse des Port-
folios z.B. nach Lindern, Risikoklassen und Sicher-
heitenkategorien. Fir einzelne Teilmarkte und Pro-
duktgruppen werden innerhalb dieser Systematik
Grenzwerte vorgegeben. Die Auslastung der Werte
wird monatlich durch das Risikocontrolling mittels
einer Ampelsystematik bewertet und an den Vor-
stand berichtet. Die Uberpriifung der Grenzwerte
findet auf jahrlicher Basis im Rahmen der Zielport-
folio- und Konzernplanung statt.

Die modellbasierte Untersuchung und Uberwa-
chung von Risikokonzentrationen erfolgt auf Basis
der in der Bank verwendeten Kreditrisikomodelle.
Durch die Nutzung entsprechender Modelle kdnnen
insbesondere auch Rating-Anderungen und Diver-
sifikationseffekte in die modellbezogene Beurtei-
lung der Risikokonzentrationen einbezogen werden.

Dartiber hinaus setzt die Bank im Rahmen der
prozessorientierten Einzelkredittiiberwachung In-
strumente der laufenden Engagementbeobachtung
ein. Hierbei handelt es sich neben den bereits
beschriebenen Instrumenten z.B. um die Rating-
Kontrolle, die Bauphasen- und Bautrégertber-
wachung, Ruckstandskontrollen sowie um die regel-
maRige Einzelanalyse der groRten Engagements.

In regelmdRigen Abstinden, mindestens aber
vierteljihrlich, wird ein MaRisk-konformer Risiko-
bericht erstellt und dem Management und Auf-
sichtsrat 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.
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Handelsgeschifte werden grundséatzlich nur mit
Kontrahenten abgeschlossen, fir die entsprechende
Limits eingerichtet wurden. Bei der Ermittlung der
Auslastung der Kontrahentenlimits werden Wieder-
eindeckungs- und Erfullungsrisiken berticksichtigt.
Die Positionsverantwortlichen werden tber die
relevanten Limits und ihre aktuelle Ausnutzung zeit-
nah informiert. Darliber hinaus werden bei Han-
delsgeschiften auch Emittentenlimits eingerichtet.

Alle Geschifte werden unverztglich auf die kredit-
nehmerbezogenen Limits angerechnet. Die Einhal-
tung der Limits wird real-time durch den Bereich

Risk Controlling tiberwacht. Limitiberschreitungen
und die daraufhin getroffenen MalRnahmen werden
dokumentiert. Ab einer unter Risikogesichtspunkten
festgelegten Hohe werden Uberschreitungen von
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Limits auf Basis eines standardisierten Eskalations-
prozesses den zustdndigen Geschiftsleitern an-
gezeigt.

Zur Reduzierung der Ausfallrisiken werden durch
die Bank unterschiedliche Arten von Sicherheiten
hereingenommen. Hierbei wird zwischen Sach-
sicherheiten wie Rechten an unbeweglichen Sachen
(Immobilien) und beweglichen Sachen (Mobilien),
Rechten an Forderungen (z.B. Mieten) und Ver-
pflichtungserkldrungen Dritter (z.B. Burgschaften)
unterschieden.

Die Aareal Bank als international titiger Immo-
bilienfinanzierer legt den Schwerpunkt bei der
Besicherung von Kreditforderungen auf die Immo-
bilie. Dabei erfolgen die Kreditgewdhrung und die
Bestellung des Sicherungsrechts nach dem Recht
der Belegenheit der Immobilie.

Die Festsetzung des Beleihungs- und Verkehrs-
werts der Immobilie erfolgt im Rahmen der jewei-
ligen Kreditentscheidungskompetenz und ist als
integraler Bestandteil der Kreditentscheidung zu
sehen. Die Hohe des von der Bank festzusetzenden
Markt- bzw. Beleihungswerts richtet sich im Regel-
fall nach der Wertermittlung eines Gutachters. Sollte
eine Abweichung vorkommen, so muss diese
schriftlich erldutert werden. Der von der Bank fest-
gesetzte Beleihungswert darf jedoch nicht tiber
dem vom unabhingigen internen oder externen
Gutachter ermittelten Wert liegen.

Im Zuge der Kreditrisikominderung wird auch die
Verpfandung von nicht borsennotierten Geschifts-
anteilen einer Objekt-/Immobiliengesellschaft

als Sicherheit akzeptiert. Zur Bewertung ent-
sprechender Sicherheiten hat die Bank detaillierte
Regelungen erlassen.

Als weitere Standardsicherheit werden durch die
Bank Gewihrleistungen (Biirgschaften/Garantien)
und finanzielle Sicherheiten (Wertpapiere, Aus-
zahlungsanspriiche etc.) akzeptiert. Der Sicher-
heitenwert einer hereingenommenen Biirgschaft/
Garantie bestimmt sich nach der Bonitit des
Biirgen/Garanten. Die Bank differenziert an dieser
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Stelle zwischen ,Kreditinstituten/der 6ffentlichen
Hand“ und ,Sonstigen Birgen®. Bei finanziellen
Sicherheiten wird in Abhingigkeit der Sicherheiten-
art ein Sicherheitenwert bestimmt. Generell werden
bei der Bewertung von Gewdhrleistungen und
finanziellen Sicherheiten Sicherheitsabschlige in
Anrechnung gebracht.

Die turnusmiRige Uberpriifung der Werthaltigkeit
von Sicherheiten wird durch die Kreditprozesse
geregelt. Bei wesentlichen Anderungen des Sicher-
heitenwerts erfolgt die Anpassung der Risikoklassi-
fizierung; zudem werden weitere als angemessen
angesehene MaRnahmen ergriffen. Eine auRer-
ordentliche Uberpriifung der Sicherheiten erfolgt,
wenn der Bank Informationen bekannt werden, die
den Sicherheitenwert negativ beeinflussen. Dartiber
hinaus stellt die Bank sicher, dass Valutierungen
erst nach Einhaltung der vereinbarten Auszahlungs-
voraussetzungen erfolgen.

Die Sicherheiten werden mit allen wesentlichen
Angaben im zentralen Kreditsystem der Bank erfasst.

Zur Reduzierung des Adressenausfallrisikos im
Handelsgeschift der Aareal Bank enthalten die von
der Bank verwendeten Rahmenvertrige ftr Derivate
und Wertpapierpensionsgeschifte (Repos) verschie-
dene Kreditrisikominderungstechniken.

Die von der Bank verwendeten Rahmenvertrige fur
Derivate enthalten gegenseitige Netting-Vereinba-
rungen zur Reduzierung des Vorleistungsrisikos auf
Einzelgeschiftsebene (,Zahlungs-Netting“) sowie
im Falle der Kiindigung einzelner oder samtlicher
Einzelgeschifte unter einem Rahmenvertrag (,Close-
out Netting”). Bei den Wertpapierpensionsgeschiften
wird in Abhédngigkeit vom Kontrahenten ,Zah-
lungs-“ bzw. ,Lieferungs-Netting” vorgenommen.

Zusitzlich werden zur weiteren Reduzierung der
Ausfallrisiken Vereinbarungen tber die Stellung
von Sicherheiten abgeschlossen.

Vor Abschluss entsprechender Vertrdge und danach
auf regelméfRiger Basis findet eine Beurteilung

der rechtlichen Risiken sowie der Wirksamkeit und
Durchsetzbarkeit durch die zustidndige Rechtsab-
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Immobilienfinanzierungsportfolio nach LtV-Bandbreiten im Quartalsvergleich
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Anmerkung: Auslaufberechnung auf Basis der Verkehrswerte inklusive werthaltiger Zusatzsicherheiten

teilung im Bereich Operations statt. Zur Bewertung
der Bonitét der Kontrahenten verwendet die Bank
ein internes Rating-Verfahren. Fur die Derivate im
Geschéft mit Finanzinstituten, fir die die Bank eine
eigenmittelentlastende Anrechnung im Sinne der
CRR anstrebt, wird zusitzlich eine Prifung der Be-
riicksichtigungsfihigkeit der Aufrechnungsverein-
barungen vorgenommen. Die Priifung erfolgt nach
den Mal3gaben der CRR, insbesondere durch die
regelmiRige Einholung von Rechtsgutachten unter
Verwendung einer fir diese Zwecke entwickelten
Datenbank.

Die tagliche Bewertung der Handelsgeschifte der
Bank einschlieRlich der hereingenommen/heraus-
gegebenen Sicherheiten ist auf der Basis von vali-
dierten Bewertungsverfahren im Bereich Operations
angesiedelt. Bei Derivaten werden Sicherheiten
turnusgemaf’ in Abhingigkeit von den jeweiligen
individuellen Vereinbarungen tibertragen. Nach-
schussverpflichtungen werden bei Wertpapierpen-
sionsgeschiften auf tiglicher Basis festgestellt.
Zur Abdeckung einer moglichen Schwankung des
Sicherheitenwerts werden Sicherheitenabschldge
(sog. ,Haircuts“) verwendet.

Fur derivative Geschifte sind ausschlieRlich Bar-
sicherheiten zugelassen, fiir Repos werden Bar-
sicherheiten und Wertpapiere akzeptiert. Von der
Bank wurden vereinzelt Sicherheitenvereinbarungen
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abgeschlossen, bei denen eine Herabstufung des
externen Ratings der Bank eine erh6hte Sicher-
heitenleistung der Bank zur Folge haben kann.
Grundsitzlich verfolgt die Aareal Bank im Rahmen
der Kreditportfoliosteuerung eine ,Buy, Manage &
Hold“-Strategie. Das bedeutet, dass Kredite wah-
rend der Laufzeit selektiv und anteilig an Dritte
verduRert werden und im Regelfall bis zur End-
falligkeit im Bestand bleiben. Als aktives Element
der Portfoliosteuerung wird die Syndizierung von
Krediten eingesetzt.

Werden im Zuge der Sicherheitenverwertung
Vermogenswerte erworben, so handelt es sich im
Wesentlichen um Immobilien. Der im Rahmen
der Verwertung gezahlte Kaufpreis wird zur Riick-
fihrung der zugrunde liegenden Finanzierung
verwendet. Bei derartigen Immobilien erfolgt in
der Regel eine ztigige WeiterverduRerung.

Landerrisiko

Die Aareal Bank definiert das Linderrisiko als das
Ausfallrisiko eines Staats oder staatlicher Organe.
Dartiber hinaus verstehen wir darunter auch die
Gefahr, dass ein zahlungswilliger und -fahiger Kon-
trahent infolge staatlicher Mallinahmen seinen
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Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann,
da er in der Moglichkeit beschrénkt wird, Zahlungen
an den Gliubiger zu leisten (Transferrisiko). Der-
artige Risiken ergeben sich nur dann, wenn der
Kreditnehmer seinen Sitz in einem anderen Staat
als die kreditgebende Bank hat, bzw. die finanzierte
Immobilie sich in einem anderen Staat befindet.

Die Steuerung der Landerrisiken erfolgt durch
einen bereichstbergreifenden Prozess. Das Kontra-
henten- und Landerlimitkomitee ftihrt eine Risiko-
einschidtzung der relevanten Linder, eine Einstu-
fung in Landerrisikoklassen sowie einen jahrlichen
Review der Landerbewertungen durch. Die Hohe
der Limits wird von der Geschiftsleitung festgelegt.
Die fortlaufende Uberwachung der Landerlimits
und deren Auslastungen sowie das periodische
Reporting auf monatlicher Basis obliegen dem Be-
reich Risk Controlling. Im abgelaufenen Geschifts-
jahr wurden die unter Risikoaspekten festgelegten
Ladnderlimits jederzeit eingehalten.

In der folgenden Grafik sind aus Linderrisikosicht
die Linder-Exposure im internationalen Geschift
zum Jahresende dargestellt. Die Zuordnung der
Linder-Exposure erfolgt fiir das Immobilienkredit-

Anteil Linder-Exposure im internationalen Geschaft

in % 31.12.2015 | 31.12.2014
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geschift nach der Belegenheit der als Sicherheit
dienenden Immobilie. Falls eine Forderung nicht
durch eine Immobilie besichert wird, erfolgt die Zu-
ordnung tber das Sitzland des Kreditnehmers.
Sowohl das Immobilienkreditgeschift als auch die
Aktivitdten der Treasury schlagen sich hier nieder.

Marktpreisrisiken

Unter Marktpreisrisiko verstehen wir allgemein die
Gefahr, aufgrund der Verdnderung von Marktpara-
metern Verluste zu erleiden. Das Eingehen von
Marktpreisrisiken konzentriert sich im Aareal Bank
Konzern vornehmlich auf den Bereich der Zins-
anderungsrisiken. Wahrungsrisiken werden weitest-
gehend durch Hedging-Vereinbarungen eliminiert.
Der Bereich der Rohwaren- und sonstigen Preis-
risiken hat fur unser Geschift keine Relevanz. Damit
sind die im Rahmen des Marktpreisrisikos haupt-
sdchlich relevanten Parameter Zinsen, Aktien- und
Wechselkurse sowie implizite Volatilitdten. Unsere
Steuerungs- und Uberwachungsinstrumente be-
ziehen alle relevanten Parameter ein.

Derivative Finanzinstrumente dienen in erster

Linie als Sicherungsinstrument. Die Spread-Risiken
werden zwischen den verschieden Zinskurven
(z.B. Government-, Pfandbrief- und Swap-Kurven)
beriicksichtigt. Die Risiken bei Anleihen, die nicht
auf Marktpreis- bzw. Zinsdnderungsrisiken zurtickzu-
fahren sind, werden im spezifischen Risiko abge-
deckt. Dieses bildet damit insbesondere Kredit- und
Liquiditdtsrisiken im Anleihenbestand ab.

Die fir Treasury und die Risikotuberwachung zu-
stindigen Vorstandsmitglieder werden taglich durch
Risk Controlling tiber die Risikoposition und die
Auswirkungen aus dem Eingehen von Marktpreis-
risiken unterrichtet. Zudem erfolgt monatlich im
Rahmen eines umfassenden Risikoberichts die Infor-
mation des Gesamtvorstands. An den Aufsichtsrat
wird quartalsweise berichtet.

Das Value-at-Risk (VaR)-Konzept hat sich als die
wesentliche Methode zur Messung des allgemeinen
Marktpreisrisikos etabliert. Der VaR ftir Marktpreis-
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risiko quantifiziert das Risiko als negative Ab-
weichung vom aktuellen Wert aller Finanzgeschifte
der Bank. Diese absolute Grofle beschreibt den
moglichen Vermogensverlust, bevor Gegenmaf3-
nahmen wirksam werden konnen. Da es sich um
ein statistisches Verfahren handelt, gilt die Prog-
nose der moglichen Verlustbetrdge innerhalb eines
bestimmten Zeitintervalls lediglich mit einer vor-
gegebenen Wahrscheinlichkeit.

Die Bestimmung der VaR-Kennzahl erfolgt konzern-
weit einheitlich mittels des Varianz-Kovarianz-
Ansatzes (Delta-Normal-Methode). Unter Bertick-
sichtigung der Korrelation zwischen den einzelnen
Risikoarten wird der VaR-Wert téglich ftir den
Konzern und alle operativen Einheiten bestimmt.
Hierbei werden die im VaR-Modell verwendeten
statistischen Parameter auf Basis eines Inhouse-
Datenpools tber einen Zeitraum von 250 Tagen
ermittelt. Mit einer Sicherheitswahrscheinlichkeit
von 95 % und einer Haltedauer von 250 Tagen wird
das Verlustpotenzial bestimmt.

Die VaR-Berechnung basiert naturgemaf® auf
Annahmen tber die zuktinftige 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 fir einen
Zeitraum von bis zu ftinf Jahren in die Berechnung
einbeziehen. Kreditgeschifte werden mit ihrer
Zinsbindungsfrist (Festzinsgeschifte) bzw. mit dem
Zeitraum der erwarteten Laufzeit (variable Geschiifte)
berticksichtigt. Das Eigenkapital des Aareal Bank
Konzerns flie3t nicht als separate Passivposition
risikomindernd in die VaR-Berechnung ein. Dies
fihrt tendenziell zu einem erhdhten VaR-Ausweis
und unterstreicht damit den konservativen Ansatz
unserer Risikomessung.

Das fur den VaR festgelegte Limit wird auf Grund-
lage der mindestens einmal jihrlich durchgefiihrten
Risikotragfahigkeitsanalyse bestimmt. Die Limitierung
erfolgt auf Ebene des Konzerns sowie auf Ebene
der Einzelgesellschaften. Fur die Aareal Bank AG
als Handelsbuchinstitut ist dartiber hinaus ein Limit
fur das Handelsbuch festgelegt sowie ein sepa-
rates VaR-Limit fur das gehaltene Fondsvermogen.

7
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Bei der Interpretation der nachstehend ange-
gebenen VaR-Zahlen ist zu beriicksichtigen, dass
sich diese auf das Gesamtbuch beziehen. Somit
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handelt es sich um eine auch im Branchen-
vergleich sehr umfassende Darstellung der Markt-
preisrisiken.

MAX MIN Mittel Limit
Mio. €
Aktueller Jahresverlauf (Vorjahr gesamt)
95 %, 250 Tage
Konzern Allgemein Marktpreisrisiken 422,3 (224,4) 187,5 (109,1) 263,3 (148,5) -
Konzern-Zins-VaR 404,4 (212,8) 119,5 (95,7) 216,5 (135,3) -
Konzern-FX-VaR 170,5 (58,8) 61,0 (45,3) 114,7 (561,8) -
Fonds-VaR 47 (2,8) 2,8 (0,0 3,7 (0,9) 20,0 (20,0)
Handelsbuch-Gesamt-VaR (inkl. Spez. VaR) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 5,0 (5,0)
Handelsbuch-Zins-VaR 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) - ()
Aktien-VaR 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) -
Konzern-spez.VaR 92,0 (135,6) 72,3 (86,6) 83,8 (102,8) -
Konzern-Gesamt-VaR 428,7 (240,9) 207,5 (142,9) 277,4 (181,9) 435,0 (390,0)

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

die korrespondierenden Risikokennzahlen fir eine
Haltedauer von einem Tag angegeben:

MAX MIN Mittel Limit
Mio. €
Aktueller Jahresverlauf (Vorjahr gesamt)
95%, 1 Tag
Konzern Allgemein Marktpreisrisiken 26,7 (14,2) 11,9 (6,9) 16,7 (9,4) -
Konzern-Zins-VaR 25,6 (13,5) 7,6 (6,1) 13,7 (8,6) -
Konzern-FX-VaR 10,8 (3,7) 3,9 (2,9 7,3 (3,3 -
Fonds-VaR 0,3 (0,2 0,2 (0,0) 0,2 (0,1) 3 (1,3
Handelsbuch-Gesamt-VaR (inkl. Spez. VaR) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 3 (0,3
Handelsbuch-Zins-VaR 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) -
Aktien-VaR 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) - ()
Konzern-spez.VaR 5,8 (8,6 4,6 (5,5 5,3 (6,5) -
Konzern-Gesamt-VaR 27,1 (15,2) 13,1 (9,0) 17,5 (11,5) 27,5 (24,7)

Konzern-Gesamt-VaR
Die Limits im Konzern unterliegen der laufenden

Ausschlaggebend fir den erwarteten Riickgang des
allgemeinen Marktpreisrisikos zum Ende April 2015

Uberwachung im Rahmen der Risikotragfihigkeits-
analyse und wurden im zweiten Quartal aufgrund
der Aufnahme der Westdeutschen Immobilien-
Bank AG in den Aareal Bank Konzern angepasst.
Es waren auch nach der Kalibrierung keine Limit-
Uberschreitungen festzustellen.

waren die turnusmiRige Aktualisierung der Statis-
tikdaten und der damit verbundene Riickgang
bei den historischen Volatilitditen der EUR-USD-
Basis-Spreads.
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Backtesting

Die Prognosegiite dieses statistischen Modells
wird durch ein wochentliches Backtesting tberpriift.
Bei diesem als Binomial-Test bezeichneten Ver-
fahren werden Gewinne und Verluste aufgrund von
Marktpreisschwankungen auf tiglicher Basis mit
der zuvor fur diesen Tag prognostizierten Verlust-
obergrenze (VaR) verglichen (Clean-Backtesting).
Entsprechend der gewihlten Sicherheitswahr-
scheinlichkeit von 95 % wird eine geringe Anzahl
von negativen Uberschreitungen (= 17 fiir 250 Tage)
erwartet. Die Anzahl der negativen Uberschrei-
tungen auf Konzernebene innerhalb der letzten
250 Handelstage betrug 6. Die hohe Prognosegiite
des von uns verwendeten VaR-Modells wird damit
bestitigt. Im abgelaufenen Jahr wurde eine Erwei-
terung des statistischen Modells implementiert, um
die aktuell beobachtete Marktdatenentwicklung
(Niedrigzinsphase) besser beschreiben zu kdnnen.

Stresstesting

Obwohl der VaR zu einem Standardwerkzeug ge-
worden ist, kann er in extremen Marktsituationen —
Beispiel Finanzmarktkrise in der Phase Ende 2008
— das tatsdchliche Risiko nicht vollstidndig beschrei-
ben. Daher wird die VaR-Rechnung monatlich
durch die Simulation von Stressszenarien ergdnzt.

Im Aareal Bank Konzern werden hierbei Barwert-
schwankungen sowohl aufgrund von tatsdchlich
aufgetretenen extremen Marktbewegungen der
letzten Jahre als auch aufgrund von synthetischen
Marktbewegungen (Parallelverschiebung, Drehung,
Versteilerung der Zinsstrukturkurve) berechnet. Zum
Zweck dieser Analyse werden alle Positionen voll-
stdndig mit den Marktszenarien neu bewertet. Im
Rahmen des monatlichen Stresstesting-Reportings
werden die sich ergebenden Barwerteffekte einem
speziellen Stresslimit gegentbergestellt.

Das ,Worst Case“-Szenario bildete im abgelaufenen
Geschiftsjahr das hypothetische Szenario ,Ver-
scharfung der Finanzmarktkrise: Ausweitung der
Spreads bei Bonds und CDS aufgrund von Rating-
Herabstufungen bei gleichzeitigem Kursanstieg
des Euro und unverdnderten Zinsmérkten®. Zum
Jahresende 2015 ergédbe sich bei diesem Szenario
ein Barwertverlust in Hohe von 24 % der Stress-
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Allg. Marktpreisrisiko und Spez. Risiko im Jahresverlauf 2015

Mio. € B Allgemeines Marktpreisrisiko (VaR) B Spezifisches Risiko (VaR)

450
400
350
300
250
200
150
100

50

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
Jan Feb Mé& Apr Mai Jun  Ju  Aug Sep Okt Nov Dez

Barwertentwicklung und 1-Tages-VaR im Jahresverlauf 2015

Mio. € [[] Value at Risk (95 %, 1 Tag-Haltedauer) M Barwertanderung (1 Tag)

30
20
10
0
-10
-20

-30
I I I I I I I I I I I I

Jan Feb Mé& Apr Mai Jun Jul  Aug Sep Okt Nov Dez

Risikodeckungsmasse. Die festgelegten Limits
wurden im Jahresverlauf stets eingehalten.

Zinssensitivitat

Ein weiteres Instrument zur Quantifizierung des
Zinsdnderungsrisikos stellt die Berechnung der
sogenannten Zinssensitivitit ,Delta” dar. Zur
Bestimmung dieser Kennzahl werden aus allen
bilanziellen Aktiv- und Passivpositionen sowie aus
Derivaten Barwerte ermittelt. Die Zinssdtze der
daftir zugrunde gelegten Zinskurven werden
dann in jedem einzelnen Laufzeitband um jeweils
einen Basispunkt erhoht (Key-Rate-Verfahren).
Das Delta ist der als Barwert ausgedrtickte Verlust
oder Gewinn, der durch die Verdnderung der Zins-
kurve entsteht.
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Liquiditatsentwicklung

Zinsbindungsbilanz

Dartiber hinaus liefert die Zinsbindungsbilanz je
Wihrung Informationen zur Zinsbindung aller
von der Bank gehaltenen Positionen. Diese Daten
erlauben neben der Darstellung der Aktiv- und
Passiviiberhdnge in den jeweiligen Laufzeitbandern
auch Analysen zur Risiko- bzw. Ertragsentwicklung.

Handelsbuch

Im Aareal Bank Konzern besteht fiir die Aareal Bank
AG als Handelsbuchinstitut dartiber hinaus die
Maoglichkeit, Handelsbuchgeschifte im Sinne des
Kreditwesengesetzes zu titigen. Im Jahresverlauf
2015 wurden keine Geschifte abgeschlossen, sodass
Risiken aus dem Handelsbuch keine Rolle spielten.

Liquiditatsrisiken

Liquiditatsrisiko bezeichnet im engeren Sinne das
Risiko, Zahlungsverpflichtungen nicht vollstindig
oder zeitgerecht erftillen zu kénnen. Das Liqui-
ditatsrisikomanagement des Aareal Bank Konzerns
stellt sicher, dass zukinftigen Zahlungsverpflich-
tungen jederzeit ausreichende liquide Mittel gegen-
Gberstehen. Dabei ist das Risikomanagement so
ausgestaltet, dass nicht nur das Liquiditétsrisiko im
engeren Sinne, sondern auch das Refinanzie-
rungs- und das Marktliquiditétsrisiko in die Risiko-
steuerung und -tberwachung einbezogen werden.

Mio. €

10.000 -

8.000
6.000
4.000
2.000

-2.000
-4.000

-6.000 -

B Liquiditatsgesamtbedarf unter Stressannahmen
B Erwartete kummulierte Zu- und Abflisse

[[] Liquiditatsvorrat nach Bertcksichtigung von Haircuts

AL AAA A

| | | | | | | |

Mai  Jun  Jul  Aug Sep Okt Nov Dez

2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016
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Der Bereich Treasury ist fur das Liquiditatsrisiko-
management verantwortlich. Die laufende Uber-
wachung erfolgt durch den Bereich Risk Controlling,
der taglich einen Liquiditatsreport fur Treasury
erstellt und monatlich im Zuge eines Risikoberichts
an den Gesamtvorstand berichtet. Hierfir werden
von uns die nachfolgend beschriebenen Instru-
mente eingesetzt.

a) Cashflow Forecast

Zur Bereitstellung von Liquiditatsrisikoinformationen
haben wir ein Cashflow-bezogenes Reporting-
Instrument (Cashflow Forecast) entwickelt. Dieses
verfolgt Cashflows aller bilanziellen Positionen so-
wie solcher von Derivaten auf taglicher Basis tber
eine Zeitspanne von zehn Jahren. Hiermit kann
die kurzfristige Liquiditatsposition, getrennt nach
Wihrung und Produkt, bewertet werden. Die strate-
gische Liquiditdt wird auf der Basis dieses zehn-
jahrigen Cashflow-Profils beurteilt. Das Cashflow-
Profil von Produkten ohne festgelegte vertragliche
Laufzeit modellieren wir zur Erfassung ihres er-
warteten Verhaltens mithilfe statistischer Methoden.

b) Liquiditatsablaufbilanz

Die Angemessenheit der Liquiditatsausstattung
wird auf der Basis der Liquidititsablaufbilanz be-
urteilt. Hierbei stellt die Liquiditatsablaufbilanz alle
moglichen kumulierten Mittelzuflisse und Mittel-
abflusse tber einen Zeitraum von drei Monaten
dem Liquiditdtsvorrat gegentiber. Diesen Liquiditats-
vorrat bilden alle innerhalb ktirzester Frist liquidier-
baren Aktiva. Die absolute Differenz der beiden
GroRen stellt den Liquiditdtstiberschuss nach
Befriedigung aller in der Liquiditatsablaufbilanz
angenommenen Anspriiche durch den Liquiditdts-
vorrat dar. Im gesamten Berichtszeitraum ergaben
sich keine Liquiditdtsengpésse.

Die nebenstehende Grafik stellt die geplante
Entwicklung des Liquiditdtsvorrats, der erwarteten
kumulierten Mittelzu- und -abflisse sowie des
Liquiditatsgesamtbedarfs unter Zugrundelegung von
Stressannahmen bis Ende 2016 dar. Aus der Dar-
stellung ist ersichtlich, dass der Liquidititsvorrat
den Liquiditatsbedarf auch unter ungtinstigen Be-
dingungen jederzeit tbersteigt.
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Im Ubrigen verweisen wir auf die Ausfiihrungen
zur Liquidititsausstattung im Abschnitt ,,Refinanzie-
rung und Eigenkapital®.

c) Refinanzierungsprofil

Die Diversifikation des Refinanzierungsprofils nach
Anlegerkategorien und Produkten ist ein weiterer
wesentlicher Bestandteil unseres Liquidititsrisiko-
managements. Die Kernrefinanzierungsquellen

wie Kundeneinlagen und Gelder institutioneller
Kunden bilden neben gedeckten und ungedeckten
Emissionen die Grundlage unseres Verbindlich-
keitenprofils.

Stresstests

AuRerdem verwenden wir Stresstests und Szenario-
analysen zur Untersuchung des Einflusses von
plotzlich auftretenden Stressereignissen auf unsere
Liquiditatsposition. Die verschiedenen standardi-
sierten Szenarien werden auf der Basis der Liquidi-
tatsablaufbilanz ausgewertet.

Als bedeutsamstes Szenario aus unserer Sicht
erweist sich regelméRig der Abzug der Kunden-
Sichteinlagen. Auch bei diesem Stressszenario
reicht der Liquiditdtsvorrat aus, den unter Stressbe-
dingungen erwarteten Liquidititsbedarf zu decken.

Operationelle Risiken

Innerhalb der Aareal Bank werden Operationelle
Risiken als die Gefahr von Verlusten definiert, die
durch die Unangemessenheit oder das Versagen
von internen Verfahren, Menschen und Systemen
oder durch externe Ereignisse ausgelost werden.
In dieser Definition sind Rechtsrisiken und Modell-
risiken miteingeschlossen. Strategische und
Reputationsrisiken sowie systematische Risiken
werden hiervon nicht berthrt.

Ziel des von der Aareal Bank verfolgten Ansatzes
ist es, durch eine proaktive Herangehensweise
frihzeitig eine risikomindernde bzw. schadensbe-
grenzende Wirkung zu erreichen.
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Diversifikation des Refinanzierungsprofils nach Produkten

per 31.12.2015 im Vergleich zum 31.12.2014

Summe: 41,7 Mrd. €

Geldmarkt taglich fallig

Termingelder bis 3 Monate
1,7 Mrd. € (-0,2 Mrd. €)

Nachrangmittel

1,9 Mrd. € (-0,1 Mrd. €) *\

Termingelder l&nger 3 Monate \

2,5Mrd. € (0,1 Mrd. €)

ungedeckte Inhaberpapiere
2,5 Mrd. € (-0,5 Mrd. €)

offentliche Pfandbriefe
2,7 Mrd. € (+0,4 Mrd. €)

ungedeckte Namenspapiere
6,6 Mrd. € (-0,9 Mrd. €)

0,6 Mrd. € (+0,2 Mrd. €)

’7 Repo 0,0 Mrd. € (-0,8 Mrd. €)

Hypotheken-Pfandbriefe
14,6 Mrd. € (+2,8 Mrd. €)

sonstige Kundengelder

8,7 Mrd. € (-0,0 Mrd. €)

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

e Self-Assessments, durch deren Auswertung
dem Management Indikatoren ftr eventuelle
Risikopotenziale innerhalb der Organisations-
hierarchie vermittelt werden kdnnen;

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

¢ Schadensfalldatenbank, in die entsprechende
Schadensfille gemeldet und bis zu ihrer
offiziellen Beilegung tiberwacht werden konnen.

Mittels des Systems von Controlling-Instrumenten
werden gleichzeitig eine dezentrale Erfassung und
eine zentrale zeitnahe Zusammenfiihrung aller
wesentlichen Operationellen Risiken des Konzerns
sichergestellt.

Aus den dargestellten drei Controlling-Instrumenten
erfolgt das regelmaRige Reporting der Risikosituation
an das Management der Bank. Die Verantwortung
fur die operative Umsetzung der MaBnahmen zur
Risikominderung liegt bei den Risikoverantwort-
lichen der Bank. Die Ermittlung der Auslastung der
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freien Eigenmittel fur Operationelle Risiken im
Rahmen der Risikotragfahigkeit erfolgt auf Basis
des aufsichtsrechtlichen Standardansatzes.

Ergdanzend zum Reporting aus den o.g. Instrumenten

werden quartalsweise geeignete und plausible
Stresstests durchgefiihrt. Hierbei handelt es sich um
hypothetische Szenarien und Sensitivitdtsanalysen
auf die Risikoinventuren. Die Ergebnisse der Stress-
tests werden dem Vorstand regelmifig berichtet
und dienen als Indikator fiir potenzielle bestands-
gefihrdende Entwicklungen innerhalb der Opera-
tionellen Risiken.

In der Rechtsabteilung der Aareal Bank (Corporate
Development-Legal) werden alle gerichtlichen
Rechtsstreitigkeiten, an denen die Bank beteiligt
ist, sowie Rechtsfragen mit grundsitzlicher Be-
deutung bearbeitet. Dies geschieht bei Bedarf mit
Unterstlitzung externer Anwidlte.

Aufderdem laufen dort sdmtliche Informationen zu
gerichtlichen und auRergerichtlichen Rechtsstreitig-
keiten der Aareal Bank Gruppe zusammen. Die
Einbindung der Rechtsabteilung basiert insoweit
auf entsprechenden konzernweit giiltigen Richt-
linien. Die dezentralen operativen Rechtseinheiten
der Bank sowie die Rechtsabteilungen der Tochter-
gesellschaften melden vierteljdhrlich und bei
Bestehen besonderer Risiken anlassbezogen iden-

Management Operationeller Risiken

Risiko-
steuerung

Controlling-Instrumente des
Operationellen Risikos

Risiko- > Risiko-
kontrolle Self- Risiko- Schadensfall- bewertung
Assessments inventuren datenbank
v
Risiko-

identifizierung
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tifizierte Rechtsrisiken an die Rechtsabteilung der
Aareal Bank. Bei Bedarf findet seitens der Rechts-
abteilung der Aareal Bank eine Erorterung und
Abstimmung konkreter MaRnahmen mit der mel-
denden Einheit statt.

Die Rechtsabteilung berichtet (mindestens) viertel-
jahrlich sowie in Einzelfdllen anlassbezogen an
den Vorstand. Die Informationen zu Rechtsrisiken
gehen zudem in die Berichterstattung tiber Opera-
tionelle Risiken ein.

Die Analysen auf Basis der eingesetzten Instru-
mente zeigen auf, dass die Bank keine unverhiltnis-
miRig hohen Operationellen Risiken eingeht.

Des Weiteren haben sich keine wesentlichen Risiko-
konzentrationen gezeigt. Innerhalb der Schadens-
falldatenbank wurden im abgelaufenen Geschifts-
jahr Schadensfille erfasst, diese wiesen jedoch
keine signifikanten monetdren Auswirkungen auf.

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

Die Controlling-Instrumente des Operationellen
Risikos werden durch ein System zur Steuerung und
Uberwachung von ausgelagerten Aktivititen und
Prozessen (Outsourcing) ergédnzt. Hierbei beur-
teilen die mafigeblichen Organisationseinheiten in
regelmdlRigen Abstidnden die Leistung des Auslage-
rungsunternehmens anhand definierter Kriterien.
Die Ergebnisse und SteuerungsmaRnahmen werden
im Rahmen der Berichterstattung tiber Operatio-
nelle Risiken an das Management der Bank kom-
muniziert, sodass bei Bedarf geeignete Maf3nahmen
zur Risikominderung ergriffen werden.

Beteiligungsrisiken

Die Risiken der Aareal Bank Gruppe konzentrieren
sich im Wesentlichen auf den Bereich der bank-



Geschaftsbericht 2015 Aareal Bank Konzern

tblichen Risiken, also auf Kredit-, Marktpreis- und
Liquiditatsrisiken sowie auf die Operationellen
Risiken. Dartber hinaus liegen jedoch in einigen
Gesellschaften des Konzerns weitere fuir das Bank-
geschift nicht typische Risiken vor. Diese Risiken
beziehen wir ergdnzend tber das Beteiligungsrisiko-
controlling in das zentrale Risikomanagement ein.

Beteiligungen innerhalb der Aareal Bank Gruppe
dienen stets dem Ziel, sich als internationaler
Spezialist fur die Finanzierung von Immobilien und
als Dienstleister rund um die Immobilie zu posi-
tionieren.

Unter Beteiligungsrisiko versteht die Aareal Bank
die Gefahr von unerwarteten Verlusten, die sich
aus dem Verfall des Buchwerts der Beteiligung oder
dem Ausfall von Kreditvergaben an Beteiligungen
ergeben konnen. In das Beteiligungsrisiko mit
eingeschlossen werden zusitzlich Risiken aus
Haftungsverhiltnissen gegentiber den relevanten
Konzerngesellschaften.

Im Rahmen der Risikomessung und -tiberwachung
werden alle relevanten Konzerngesellschaften einer
regelmiRigen Risikotuberpriifung und -bewertung
unterzogen. Hierbei werden aufgrund des speziellen
Charakters der Beteiligungsrisiken (z.B. Vermark-
tungsrisiken) speziell zugeschnittene Methoden
und Verfahren verwendet. Auf Basis eines internen
Bewertungsverfahrens erfolgt die Quantifizierung
und Anrechnung des Beteiligungsrisikos im Rahmen
der Risikotragfihigkeit und der Limitierung. Das

fur das Beteiligungsrisiko eingerichtete Limit wurde
im abgelaufenen Jahr stets eingehalten.

Die bestehenden Verfahren zur Risikomessung
und -tberwachung werden durch regelmifiige
Stresstests auf das Beteiligungsportfolio erginzt.

Die Risikomessung und -tGiberwachung der Beteili-
gungsrisiken wird gemeinsam durch die Bereiche
Acquisitions & Subsidiaries und Risk Controlling
durchgeftihrt.
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Die Berichterstattung tiber das Beteiligungsrisiko
an den Vorstand der Bank erfolgt quartalsweise
durch das Risk Controlling.

Aareon AG

Zur Uberwachung und Kontrolle der Unternehmens-
risiken setzt die Aareon AG ein konzernweites
Risikomanagementsystem mit Frihwarnfunktion
auf Basis der Standardsoftware R2C_risk to chance
ein. Das Risikomanagementsystem sieht die regel-
maRige Erfassung und Bewertung der Risiken —
nicht jedoch der Chancen — durch die jeweils fir
Geschiftsbereiche, Beteiligungen und Projekte
Verantwortlichen sowie die Ausarbeitung von
MaRnahmen zum aktiven Risikomanagement vor.
Dabei erfolgt die Bewertung der Risiken getrennt
nach Auswirkung und Eintrittswahrscheinlichkeit.
Grundsétzlich findet die Netto-Betrachtung Anwen-
dung, das heif’t, dass das nach Berticksichtigung
geeigneter MalRnahmen verbleibende Restrisiko
angegeben wird. Die so generierten Risikoberichte
werden vom Konzernbereich Recht, Risikomanage-
ment und Compliance konsolidiert und bilden die
Grundlage fur das quartalsweise Risikoreporting.
Dieses wird regelméRig in den Gremiensitzungen
behandelt und ist ebenso Teil des Quartalsreportings
fur den Aufsichtsrat der Aareon AG. Mit dem
Risikoreporting schafft die Aareon Transparenz
tber die Risikosituation des Unternehmens und
liefert eine Entscheidungsbasis hinsichtlich der von
der Unternehmensleitung zu ergreifenden Mal3-
nahmen. Zu den zehn am hochsten bewerteten
Risiken des aktuellen Quartals werden die von den
Risikoverantwortlichen angegebenen MalRnahmen
im Risikoreporting dokumentiert, sofern der Erwar-
tungswert (Produkt aus Eintrittswahrscheinlichkeit
und Auswirkung) dieser Risiken einen bestimmten
Schwellenwert Gberschreitet. Gleiches gilt fiir Mal3-
nahmen zu Risiken, die in einem der vorange-
gangenen drei Quartale zu den zehn am hochsten
bewerteten Risiken zéhlten, um die Wirksamkeit
der getroffenen Mallnahmen zu tberprifen. Da-
riber hinaus beschliefen sowohl der Vorstand der
Aareon AG als auch die Geschiftsleitung der
Aareon Deutschland GmbH Mafinahmen zu den
Risiken, deren Erwartungswert jeweils einen
weiteren definierten Schwellenwert tberschreitet.
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Der Konzernbereich Innenrevision der Aareon fihrt
Uberpriifungen des Risikomanagementsystems
durch. Dabei wird die Einhaltung der gesetzlichen
Rahmenbedingungen und der konzerneinheitlichen
Richtlinien, die im Risikomanagementhandbuch
dokumentiert sind, kontrolliert. Zusétzlich prift ein
Kontrollverantwortlicher in einem internen Audit,
ob die eingerichteten internen Kontrollen im Risiko-
management wirksam sind.

Die Risikokategorien der Aareon beinhalten Finanz-
und Marktrisiken, Risiken der Fithrung und Organi-
sation, Umwelt- und Umgebungsbedingungen
sowie Produktionsrisiken. In der Kategorie Finanz-
risiken werden Liquiditats-, Kosten- und Umsatz-
risiken betrachtet. Zu den Marktrisiken gehoren

die Kunden- und Wettbewerbsrisiken, Risiken der
Meinungsfiihrung der Verbdnde und Beirdte sowie
Lieferantenrisiken. Unter Fithrung und Organisation
sind Risiken zu Personal, Kommunikation, Unter-
nehmenskultur und -planung sowie zu internen
Prozessen zusammengefasst. Die Kategorie Umwelt-
und Umgebungsbedingungen beinhaltet die recht-
lichen Risiken sowie Risiken aus dem Bereich
Politik und Regulation. Die Produktionsrisiken um-
fassen Produkt- und Projektrisiken sowie Risiken
der Informationssicherheit. Zwischen den einzelnen
Risiken bestehen Interdependenzen. Auf der Ebene
der Risikokategorien wird kein Gesamtwert der
Risiken ermittelt.

Durch die Einfiihrung von Kategorien und Subkate-
gorien wird zundchst ein einheitlicher Risikoatlas
und damit auch eine einheitliche Betrachtungs-
weise erreicht. Der Risikoatlas gibt einen Uberblick
Uber die von den einzelnen Bereichen bzw. Ge-
sellschaften beobachteten Risiken und Indikatoren.

Uber wesentliche Anderungen organisatorischer,
strategischer oder steuerungspolitischer Art, die

im Rahmen der Gremiensitzungen beschlossen
werden, wird der Risikomanager durch den Bereichs-
leiter Recht, Risikomanagement und Compliance
informiert. Der Risikomanager passt sodann den
Risikoatlas an die gednderten Anforderungen an.
Auch die Risikoverantwortlichen kénnen vorschla-
gen, Risiken neu anzulegen bzw. zu inaktivieren.
Nach erfolgter Prifung und Entscheidung durch das
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zentrale Risikomanagement wird der Risikoatlas
aktualisiert und die betroffenen Risikoverantwort-
lichen werden informiert.

Im Durchschnitt der Quartals-Risikoeinschdtzungen
wurden die Risiken im Jahr 2015 insgesamt etwas
hoher eingeschétzt als im Vorjahr.

Insgesamt gab es im Berichtsjahr keine bestands-
gefdhrdenden Risiken bzw. Risiken, die einen
wesentlichen Einfluss auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der Aareon AG hatten.

Aareal First Financial Solutions AG

Die Aareal First Financial Solutions AG entwickelt
innovative Produkte und Dienstleistungen fur die
Wohnungswirtschaft im Bereich Kontoftihrung und
Zahlungsverkehr und betreibt die entsprechenden
Systeme. Die hieraus resultierenden wesentlichen
Risiken sind operationelle Risiken fiir die Weiter-
entwicklung und den Betrieb der Systeme sowie ein
mittelbares Marktrisiko. Letzteres ist insbesondere
durch die enge Bindung an die Aareal Bank AG
gekennzeichnet, die fur den Vertrieb der Bankpro-
dukte verantwortlich zeichnet.

Die Software-Entwicklungsrisiken bei der Neu- und
Weiterentwicklung der BK Ol Software-Losungen
bestehen im Wesentlichen darin, die Realisierungen
nicht in der vorgesehenen Qualitdt, der veran-
schlagten Zeit oder zu den geplanten Kosten
vornehmen zu konnen. Die Aareal First Financial
Solutions AG begegnet diesen Risiken unterneh-
mensintern mit einem einheitlichen Entwicklungs-
prozess und einem regelmiRigen Management-
reporting. In der Kooperationsbeziehung zu ihren
Entwicklungspartnern hat sie dartiber hinaus einen
einheitlichen und qualitativ hochwertigen Prozess
fur die Lizenzierung der BKOI Produkte etabliert,
der die Erfullung ihrer Qualititsanspriiche dauer-
haft sicherstellt und zu hoher Transparenz fihrt.
Die BKOI Produkte sind angepasst, die Migration
der BKOI-Kunden auf die SEPA-Verfahren ist ab-
geschlossen.

Entwicklungspartnerschaften mit ERP-Anbietern
wohnungswirtschaftlicher oder versorgungs-
wirtschaftlicher Software, die diesen hohen An-



Geschaftsbericht 2015 Aareal Bank Konzern

forderungen nicht gentigen, werden gekiindigt
bzw. nicht verldngert.

Seit Anfang 2015 bietet die Aareal First Financial
Solutions AG den Kunden der Aareal Bank tber
die Aareal-EBICS-Plattform einen browser-basierten
Online-Zugang an. Die regulatorischen Anforde-
rungen fiir diese neue Risikoklasse (MASI) werden
beachtet: Starke Kundenauthentifizierung und mehr-
stufige Sicherheitsverfahren werden konsequent
angewendet, externe Risikoanalysen sind beauftragt
und es werden applikationsbezogene Zugriffstests
durchgeftihrt.

Die Weiterentwicklung des Kontoftihrungssystems
BK@]1 basiert auf dem aktuell produktiven Release
18.01 (ab ca. 11/2015 Release 19.01) und stellt
kein wesentliches Risiko dar. Die aktuell gtiltigen
SEPA-Verfahren sind vollstindig umgesetzt und
die bisher nicht abgebildeten Verfahren werden
gemdld SEPA-Roadmap sukzessive in BK@ 1 imple-
mentiert. Die Integration der Westimmo und der
ehemaligen Corealcredit in die Zahlungsverkehrs-
systeme (PTS) wurde termingerecht und reibungslos
durchgeftihrt. Die aus dem Betrieb der Software-
Losungen BK@1 und PTS resultierenden Risiken
sind durch die reguldren Betriebsprozesse aus-
reichend abgesichert.

Uber ein standardisiertes Verfahren zum Manage-
ment von Projektrisiken mit einer monatlichen
Risikoqualifizierung ist es dem Vorstand der Ge-
sellschaft moglich, Risiken in Projekten friihzeitig
zu identifizieren und entsprechende Gegenmalf3-
nahmen einzuleiten. Die monatlichen Statusberichte
der Projekte werden durch die definierten Steue-
rungsgremien (im Rahmen des Projektmanagements
der Aareal First Financial Solutions AG) bewertet,
eine laufende Uberwachung und schnelle Gegen-
steuerung sind damit moglich.

Dem Management der Gesellschaft werden monat-
lich umfassende Informationen tber die erbrachten
und verantworteten Produktionsleistungen gegeben.
Dazu gehoren die Bereitstellung der Hotline, die

Bereitstellung und Betreuung von Anwendungen

und Produkten und die Erbringung von Untersttit-
zungsleistungen zur Aufrechterhaltung des Betriebs.
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Ein standardisiertes Verfahren zum Management
Operationeller Risiken wird konsequent angewendet.
Aufgrund der Ergebnisse der regelméRig durch-
gefuihrten Risikoinventuren und Self-Assessments
zu Operationellen Risiken sind keine erheblichen
bzw. bestandsgefahrdenden Risiken oder Gefahren-
lagen zu erwarten.

Die Aareal First Financial Solutions AG ist im
Rahmen von Geschiftsbesorgungsvertrdgen im Auf-
trag der Aareal Bank titig. Seitens der Aareal First
Financial Solutions AG sind an die Aareon AG das
Drucksteuerungs- und Archivierungssystem sowie
der Betrieb des Hosts und der Server-Plattformen
ausgelagert. Mit beiden Vertragspartnern werden
regelmiRige Gespriche zu Themen des Anforde-
rungsmanagements, des Change-Managements
und der aktiven Outsourcing-Kontrolle geftihrt.

Die aus Sicht der Aareal First Financial Solutions AG
relevanten Notfallszenarien werden regelmiRig
Uberpraft, die Notfallplanungen werden durch BCP-
Tests verifiziert.

Das Marktrisiko zur Nutzung der BK Ol-Losungen
wurde reduziert, indem neben den Anbindungen
an alle ERP-Systeme der Aareon AG auch Schnitt-
stellen zu Systemen anderer ERP-Anbieter wie
z.B. SAP oder wohnungswirtschaftlicher Software-
Hersteller implementiert wurden. Diese Schnitt-
stellen werden kontinuierlich weiterentwickelt.

Deutsche Bau- und Grundstiicks-
Aktiengesellschaft

Die Deutsche Bau- und Grundstticks-Aktien-
gesellschaft (BauGrund) ist direkt bzw. tiber ihre
Tochtergesellschaften seit iber acht Jahrzehnten
im Bereich Immobilienmanagement titig. Der
Fokus liegt auf dem kaufmiannischen und techni-
schen Property Management vorrangig fiir Wohn-,
aber auch fir Gewerbe- und Spezialimmobilien
sowie der Verwaltung fur Dritte nach dem Woh-
nungseigentumsgesetz.

Die BauGrund verwaltet Liegenschaften des Bundes,
von institutionellen Anlegern und Unternehmen
sowie von Privatinvestoren einschlieRlich Wohnungs-
eigentiimergemeinschaften. Wesentliche Risiken

85

Konzernabschluss

-

Transparenz




Konzernlagebericht | Risikobericht

der Gesellschaft liegen in der Entwicklung des
Immobilienmarkts in Deutschland, insbesondere
des Markts far Wohnimmobilien zu Anlagezwecken.
Diese Entwicklung bestimmt das Verhalten von
privaten, institutionellen sowie offentlichen Auftrag-
gebern der BauGrund. Vor dem Hintergrund des
niedrigen Zinsniveaus und dem im Rahmen der
Staatsschuldenkrise gestiegenen Interesse an Sach-
werten ist in der ndchsten Zeit mit einer vergleichs-
weise stabilen Entwicklung auf dem deutschen
Wohn- und Gewerbeimmobilienmarkt zu rechnen.
Dadurch wird sich die Nachfrage nach Leistungen
fur die Verwaltung von Immobilienvermogen stabil
bzw. leicht steigend entwickeln. Aufgrund der
weiter zunehmenden Systematisierung der Arbeits-
weise der meisten Marktteilnehmer und der fort-
schreitenden industriellen Effizienzsteigerung aller
Prozessschritte werden die Anforderungen an die
Dienstleistungsqualitdt weiter steigen, ohne dass
kundenseitig entsprechende Zugestidndnisse hin-
sichtlich Preisanpassungen gemacht werden.

Fur die ndhere Zukunft besteht die Erwartung,
dass Immobilienverwalter, die die kundenseits ge-
forderte Dienstleistungsqualitdt nicht erbringen,
verstirkt ausgetauscht werden. Hier besteht fiir die
BauGrund ein Potenzial fur Akquisitionen, das
sich zum Beispiel Anfang des Jahres 2015 in der
Gewinnung eines groRen Verwaltungsauftrags mit
einem Umsatzvolumen von [,4 Mio. € p.a. reali-
siert hat. Die Weiterftihrung der Bestandsvertrige
konnte auch im Jahr 2015 fast vollstindig gesichert
werden, allerdings war das Honorarvolumen auf-
grund planmafiger als auch unplanméfiger Objekt-
verkdufe aus den Portfolios leicht rtickldufig.

Um dem Risiko der sinkenden Verwaltungsbe-
stdnde entgegenzuwirken, wurden die Aktivitdten
zielgerichtet auf die Stabilisierung und Sicherung
dieser Bestdnde fokussiert. Durch ein tiberarbeite-
tes Vertriebskonzept wird die Gewinnung von
weiteren attraktiven Anschlussauftrigen angestrebt.
Hierbei zielt die Akquisition von neuen Verwal-
tungsmandaten sowohl auf institutionelle wie auch
Privatkunden. Um als einer der bundesweit agie-
renden Qualitdtsanbieter wahrgenommen zu
werden, sind weitere Investitionen, insbesondere
zur Effizienzsteigerung, vorgesehen.
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Sonstige Risiken

Innerhalb der Risikokategorie der Sonstigen Risiken
werden in der Aareal Bank die nicht eindeutig
quantifizierbaren Risiken zusammengefasst. Hier-
bei handelt es sich im Wesentlichen um Reputa-
tions- und strategische Risiken.

Unter dem Reputationsrisiko wird die Gefahr von
negativen Wahrnehmungen aufgrund von Vorfillen,
die das Ansehen einer Bank in der Offentlichkeit,
bei Investoren, Analysten oder Geschidftskunden
nachhaltig mindern, verstanden.

Das strategische Risiko liegt typischerweise in der
Gefahr der falschen Einschdtzung von Marktent-
wicklungen mit negativen Auswirkungen auf die
Ergebnisentwicklung einer Bank.

Fur die Einschédtzung von Reputationsrisiken hat
die Bank geeignete Frihwarnindikatoren definiert.
Hierbei handelt es sich um die Schwerpunkte
Medienbeobachtung/Social Media, Kunden/Mit-
arbeiter und Investoren/Analysten. Anhand der
Analyse der Friihwarnindikatoren und der in der
Bank vorhandenen Erfahrungswerte ergibt sich fur
das Management die Moglichkeit, auf potenzielle
Reputationsrisiken proaktiv zu agieren.

Das Management und die Uberwachung der Sons-
tigen Risiken geschieht im Wesentlichen durch
qualitative MaRnahmen. Durch einen konzernweit
gultigen ,Verhaltenskodex fiir alle Mitarbeiter und
Organe (Code of Conduct)“ wird bezliglich der
Integritdt und Professionalitét bei jeglichen Hand-
lungen ein Rahmen vorgegeben. Der Code bildet
den Standard, der fur alle Mitarbeiter des Aareal
Bank Konzerns, ungeachtet ihrer Position, also
auch fir Vorstinde und die Mitglieder der Auf-
sichtsgremien, verbindlich ist. Er beinhaltet somit
die grundlegenden Anforderungen an das Ver-
halten jedes Mitarbeiters. Fur die Einhaltung des
Code of Conduct ist jeder Mitarbeiter und jedes
Organmitglied selbst verantwortlich. Der Aareal Bank
Konzern gewdhrleistet mit seinen internen Ein-
richtungen und Richtlinien die Einhaltung dieser
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Normen. Dazu gehoren insbesondere die Revision
sowie der Bereich Compliance/Geldwidsche/
Datenschutz. Die jeweiligen Fihrungskréfte tragen
Sorge fur die Sensibilisierung der Mitarbeiter.

Das Management der strategischen Risiken obliegt
dem Vorstand der Aareal Bank, der sich hierzu

mit dem Aufsichtsrat abstimmt. Eine Unterstlitzung
erfolgt dabei durch die jeweiligen Fachbereiche,
z.B. durch die laufende Beobachtung von Entwick-
lungen mit etwaigen geschiftspolitischen Impli-
kationen.

Rechnungslegungsbezogenes
Internes Kontroll- und
Risikomanagementsystem

Aufgaben des rechnungslegungsbezogenen
Internen Kontroll- (IKS) und Risikomanage-
mentsystems (RMS)

Das Interne Kontroll- und Risikomanagementsys-
tem im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess
umfasst Grundsdtze, Verfahren und Maflnahmen
zur Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlich-
keit der internen und externen Rechnungslegung
im Einklang mit den geltenden Rechtsregeln. Zu
den Aufgaben des rechnungslegungsbezogenen
Internen Kontrollsystems zéhlen in erster Linie die
Sicherstellung einer ordnungsgemifien Geschifts-
titigkeit, die Gewdhrleistung einer ordnungs-
gemidRen internen und externen Rechnungslegung
sowie die Sicherstellung der Einhaltung der dies-
beziiglich fur das Unternehmen mafigeblichen ge-
setzlichen und rechtlichen Vorschriften.

Ziel des Risikomanagementsystems im Hinblick
auf den Rechnungslegungsprozess ist es, Risiken
die der Regelkonformitdt des Abschlusses ent-
gegenstehen konnten, zu identifizieren, zu bewerten
und zu begrenzen. Wie jedes interne Kontrollsys-
tem kann das rechnungslegungsbezogene IKS und
RMS, unabhingig davon, wie sorgfiltig es aus-
gestaltet ist und betrieben wird, nur eine angemes-
sene, jedoch keine absolute Sicherheit beziiglich
des Erreichens dieses Ziels geben.
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Organisation des rechnungslegungs-
bezogenen IKS und RMS

Das interne Kontrollsystem der Aareal Bank be-
riicksichtigt die in den Mindestanforderungen an
das Risikomanagement (MaRisk) aufgestellten
Grundsidtze zur institutsspezifischen Ausgestaltung
des IKS. Die Ausgestaltung dieses Internen Kontroll-
systems umfasst organisatorische und technische
MaRnahmen zur Steuerung und Uberwachung der
Unternehmensaktivitdten, in die alle Gesellschaften
des Aareal Bank Konzerns einbezogen sind. Der
Vorstand der Aareal Bank AG ist flir die Konzeption,
Einrichtung, Anwendung, Weiterentwicklung und
Uberprifung eines angemessenen Internen Kon-
trollsystems im Hinblick auf den Rechnungslegungs-
prozess verantwortlich. Der Vorstand entscheidet
Gber den Umfang und die Ausgestaltung der spe-
zifischen Anforderungen und hat die Verantwortlich-
keit fur die einzelnen Prozessschritte im Zusam-
menhang mit der Rechnungslegung in Form von
Organisationsrichtlinien definiert und einzelnen
Organisationseinheiten zugeordnet.

Die Aareal Bank erstellt ihren Konzernabschluss
nach den International Financial Reporting Standards
(IFRS). Der Bereich Finance steuert die Prozesse
zur Konzernrechnungslegung und ist dafiir verant-
wortlich, dass die Konzernrechnungslegung im Ein-
klang mit den gesetzlichen sowie weiteren internen
und externen Vorschriften steht. Auf Basis der
IFRS werden im Bereich Finance konzernweit ein-
heitlich anwendbare bilanzfachliche Vorgaben
erstellt. Diese sind in der IFRS-Konzernrichtlinie
dokumentiert.

Die zum Aareal Bank Konzern geh6renden Gesell-
schaften erstellen zum jeweiligen Bilanzstichtag
ein IFRS-Package. Dieses beinhaltet neben einem
nach IFRS und unter Beachtung der IFRS-Konzern-
richtlinie erstellten Abschluss auch Anhangan-
gaben sowie Konsolidierungsinformationen (Inter-
company-Salden). Samtliche Packages werden im
Bereich Finance in einer Konsolidierungs-Software
erfasst und zum Konzernabschluss verdichtet. Die
quantitative und qualitative Personalausstattung
der Aareal Bank im Bereich Finance ist angemessen.
Die Mitarbeiter verfiigen in Abhingigkeit von ihren
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Aufgabengebieten tber die erforderlichen Kennt-
nisse und Erfahrungen.

Der Aufsichtsrat hat den Vorstand zu tberwachen.
Im Rahmen der Rechnungslegung stellt er den
Jahresabschluss der Aareal Bank AG fest und billigt
den Konzernabschluss. Zur effizienten Wahrneh-
mung seiner Kontrollaufgaben hat der Aufsichtsrat
u.a. einen Prifungsausschuss eingerichtet. Dieser
ist insbesondere zustandig fur Fragen der Rech-
nungslegung und tiberwacht die Wirksamkeit des
Internen Kontrollsystems der Aareal Bank. Er ana-
lysiert und bewertet die ihm vorgelegten Abschliisse,
internen Risikoberichte und den Jahresbericht der
internen Revision. Daneben obliegen dem Prifungs-
ausschuss die Bestimmung von Priifungsschwer-
punkten sowie die Auswertung der Priifungsergeb-
nisse des Abschlussprifers. Dem Prifungsausschuss
gehort gem. § 100 Abs. 5 AktG ein unabhingiger
Finanzexperte an.

Dartiber hinaus hat die interne Revision eine pro-
zessunabhingige Uberwachungsfunktion. Sie ist
dem Vorstand unmittelbar unterstellt und erbringt
Prufungs- und Beratungsdienstleistungen, die
darauf ausgerichtet sind, die Geschiftsprozesse
der Aareal Bank hinsichtlich OrdnungsmiRigkeit,
Sicherheit und Wirtschaftlichkeit zu optimieren.
Sie untersttitzt den Vorstand, indem sie die Wirk-
samkeit und Angemessenheit des prozessab-
hingigen Internen Kontrollsystems und des Risiko-
managementsystems im Allgemeinen bewertet.
Gegebenenfalls aufgedeckte Schwichen in der
Identifizierung, Bewertung und Reduzierung von
Risiken werden berichtet und im Rahmen konkreter
MaRnahmenpldne abgearbeitet.

Die interne Revision ist als Konzernrevision im
Rahmen des Risikomanagements der Gruppe auch
fur die Tochtergesellschaften der Aareal Bank
tatig. Die Prufungstétigkeit der internen Revision
erstreckt sich risikoorientiert auf alle Betriebs- und
Geschiftsablidufe des Konzerns. Die Priifung der
Wirksamkeit und Angemessenheit des Risiko-
managements umfasst die Risikomanagement- und
Risikocontrollingsysteme, das Berichtswesen, die
Informationssysteme und den Rechnungslegungs-
prozess. Zur Wahrnehmung dieser Aufgaben hat
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die interne Revision ein vollstindiges und unein-
geschrinktes Informationsrecht tiber die Aktivitaten,
Prozesse und die IT-Systeme der Aareal Bank AG
und ihrer Tochterunternehmen. Die interne Revision
wird regelmiRig tiber wesentliche Anderungen im
internen Kontroll- und Risikomanagementsystem
informiert.

Die Uberpriifung der prozessintegrierten Kontrollen
durch die interne Revision baut insgesamt auf

den internen Regelwerken, Arbeitsanweisungen
und Richtlinien der Aareal Bank Gruppe auf. Die
Prafungstitigkeit der internen Revision erstreckt
sich risikoorientiert auf alle Betriebs- und Geschiifts-
abldufe des Konzerns.

Komponenten des rechnungslegungs-
bezogenen IKS und RMS

In der Aareal Bank tragen verschiedene aufbau- und
ablauforganisatorische Maknahmen zur Uberwa-
chung im Rahmen des Internen Kontrollsystems bei.

Voraussetzung fur die Funktionsfahigkeit eines
Uberwachungssystems ist eine schriftlich fixierte
Ordnung, die die Aufgabenverteilung zwischen
den einzelnen Unternehmensbereichen und den
Rahmen der jeweiligen Aktivitdten regelt. Die Auf-
bauorganisation des Bereichs Finance ist in den
Organisationsrichtlinien der Bank geregelt. Das
Rechnungswesen der Aareal Bank ist nach dem
Prinzip der funktionalen Trennung organisiert.

Die Funktionstrennung separiert die vollziehenden
von den verwaltenden Tatigkeiten und dient der
Sicherstellung ausreichender Kontrollen. Dartiber
hinaus sind die Konzern- und die Einzelabschluss-
erstellung in eigenen Gruppen strukturiert.

Fur Aktivitdten und Prozesse existieren verschie-
dene Richtlinien, die in der schriftlich fixierten
Ordnung der Aareal Bank geregelt und fur alle
Mitarbeiter einsehbar sind. Es existieren Vorgaben
zur Datenerfassung und -kontrolle sowie zur
Archivierung, die generell von allen buchenden
Bereichen der Aareal Bank zu beachten sind.
Ergebnisse werden, soweit notwendig, bereichs-
oder gesellschaftstibergreifend abgestimmt. Ein-
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heitliche Bilanzierungs- und Bewertungsverfahren
werden durch konzernweit galtige Richtlinien ge-
wihrleistet. Die Vorgaben dieser Konzernrichtlinien
konkretisieren gesetzliche Bestimmungen und
werden laufend an aktuelle Standards angepasst.
Die angewandten Bewertungsverfahren sowie die
zugrunde liegenden Parameter werden regelmiRig
kontrolliert und soweit erforderlich angepasst. Zu
weiteren Einzelheiten beziiglich der Bewertung
verweisen wir auf die entsprechenden Angaben im
Konzernabschluss.

Dartiber hinaus fasst das Risikohandbuch der Bank
die wesentlichen Elemente des Risikomanage-
mentsystems der Aareal Bank Gruppe zusammen.
Insbesondere werden darin die organisatorischen
Ablédufe sowie die Methoden und Instrumente

des Risikomanagements erldutert. Insofern
verweisen wir auch auf unsere Ausftihrungen im
Risikobericht.

Zu einer verldsslichen Finanzberichterstattung
tragen ebenfalls klare Kompetenzregelungen bei,
die eine Zuordnung von fachlichen Zustindig-
keiten und Verantwortlichkeiten ermoglichen. Alle
Entscheidungen werden ausschlieBlich im Rahmen
hierzu vergebener Kompetenzen getroffen. In den
Rechnungslegungsprozess sind unter Risiko-
aspekten definierte interne Kontrollen eingebettet.
Ein Grundsatz zur Sicherstellung einer korrekten
Rechnungslegung ist die Einhaltung des Vier-
Augen-Prinzips bei allen wesentlichen Vorgiangen.
Sofern kein systemseitig implementiertes Freigabe-
system /Vier-Augen-Prinzip fiir die wesentlichen
Vorgdnge im Konzernrechnungswesen besteht,

ist dieses in den manuellen Prozessabldufen inte-
griert und dokumentiert.

Die OrdnungsmiRigkeit der Konzernrechnungs-
legung wird sowohl durch prdventive als auch durch
aufdeckende Kontrollen im Rechnungslegungs-
prozess sowie eine umfassende Uberpriifung der
verarbeiteten Daten sichergestellt. Der Erstellungs-
prozess ist durch zahlreiche Analyseschritte und
Plausibilititspriifungen gekennzeichnet. Diese
beinhalten neben der Auswertung von Einzelsach-
verhalten auch Perioden- und Planungsvergleiche.
Sowohl bei manuellen als auch bei automatisierten
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Buchungen sind angemessene Kontrollprozesse
implementiert.

Zur Erh6hung der Kontrollqualitét sind alle
relevanten Bereiche in den Abstimmungsprozess
eingebunden. Ein Beispiel fir die bereichstuber-
greifende Abstimmung ist der Prozess zur Erstel-
lung der Geschifts- und Zwischenberichte. Alle
beteiligten Bereiche mussen die von ihnen ver-
antworteten Berichtsteile qualitdtssichern und vor
der Aufstellung durch den Vorstand bestatigen,
wodurch eine weitere Kontrollstufe fur die offen-
zulegenden Daten erreicht wird.

Das Interne Kontroll- und Risikomanagementsystem
im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess
basiert ablauforganisatorisch auf einer weitgehen-
den Standardisierung von Prozessen und Software.
Im Aareal Bank Konzern kommt neben Standard-
Software auch Individual-Software zum Einsatz.
Die Konsolidierungs-Software unterstiitzt technisch
die Abstimmung der konzerninternen Beziehungen
in einem klar geregelten Prozess. Die Daten der
einbezogenen Einheiten werden in einem einheit-
lichen standardisierten Kontenplan gemeldet. Die
rechnungslegungsbezogene IT-Systemlandschaft
des Konzerns ist so gestaltet, dass die wesentlichen
technischen bzw. prozessualen Programmschritte
der eingesetzten Anwendungen neben der manu-
ellen Kontrolle eine programminterne technische
Plausibilititsprifung durchlaufen. Die Kontrollen in
Bezug auf die Verarbeitung durch IT-Systeme werden
ebenfalls prozessintegriert und prozessunabhingig
durchgeftihrt. Prozessintegrierte Kontrollen um-
fassen beispielsweise die Durchsicht von Fehler- und
Ausnahmeberichten oder die regelméRige Analyse
der internen Dienstleistungsqualitdt. Prozessun-
abhingig erfolgen IT-Prifungen durch die interne
Revision.

Daten und EDV-Systeme sind vor unbefugten
Zugriffen geschutzt. Es existiert ein differenziertes
Zugriffsberechtigungskonzept fir die Systeme des
Finanz- und Rechnungswesens, das vor externer
Manipulation schutzt. Die Zugriffsberechtigungen
werden nach internen Kriterien an die verantwort-
lichen Mitarbeiter vergeben, regelmiRig tberpriift
und gegebenenfalls angepasst.
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Die Aareal Bank tberpraft ihr Internes Kontroll-
und Risikomanagementsystem im Hinblick auf den
Rechnungslegungsprozess laufend. Als Ergebnis
der Uberprifungen werden die notwendigen An-
passungen im Hinblick auf den Rechnungslegungs-
prozess vorgenommen. Anpassungsbedarf kann
sich z.B. im Hinblick auf Verdnderungen der Kon-
zernstruktur, des Geschidftsmodells oder durch neue
gesetzliche Anforderungen ergeben.

Die Aareal Bank hat gesetzliche Vorgaben einzu-
halten. Andern sich diese z.B. in Form von neuen
Gesetzen oder gednderten Bilanzierungsstandards,
werden die notwendigen Anpassungen der Prozesse
oder der IT-Systeme gegebenenfalls in eigenen
Projekten bereichstibergreifend und mit klarer
Funktionszuordnung umgesetzt und das Risiko-
managementsystem im Hinblick auf den Rechnungs-
legungsprozess an die geidnderten Regelungen
angepasst. Aktuelle Entwicklungen bei den fiir die
Aareal Bank AG maligeblichen gesetzlichen und
rechtlichen Vorschriften werden nicht nur durch
den betroffenen Fachbereich, sondern auch durch
einen in der Bank eingerichteten Steuerungskreis
laufend beobachtet und kommuniziert. Daneben
initiiert dieser die gegebenenfalls erforderlichen
Anpassungen an Systeme und Prozesse und be-
richtet die Ergebnisse an den Vorstand.

Prognosebericht

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

In den Rahmenbedingungen finden sich derzeit
erhebliche Unsicherheiten, Risiken und Gefahren,
denen die Weltwirtschaft, die Finanz- und Kapital-
markte und damit auch die Gewerbeimmobilien-
markte in ihrer kuinftigen Entwicklung ausgesetzt
sind.

Ein wesentlicher Aspekt stellt hierbei das vorherr-
schende Niedrigzinsumfeld dar. Das auch fiir das
Jahr 2016 gerade in der Eurozone erwartete, sich
fortsetzende niedrige Zinsniveau birgt Gefahren
fur die Finanzstabilitdt systemischen Ausmalies.
Marktakteure konnen zum Eingehen hoherer Risiken
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verleitet werden. Die Gefahr der Fehlallokation

von Kapital sowie von Ubertreibungen bei Ver-
mogenswerten nimmt weiter zu. Im Falle von Neu-
bewertungen von Vermdégenstiteln oder raschen
Zinsanstiegen konnte dies zu abrupten Einbriichen
der entsprechenden Werte fiihren. Je langer die
Niedrigzinsphase anhilt bzw. der Ausstieg verzogert
wird, desto mehr steigt die Gefahr von Verwer-
fungen auf den Finanz- und Kapitalmarkten und
die Risiken fur die Finanzmarktstabilitat verstarken
sich. Zudem kann das Niedrigzinsumfeld dazu
verleiten, Reform- und Konsolidierungsanstren-
gungen in verschiedenen Sektoren zu vermindern.

Aber auch Zinssteigerungen, wie sie in den USA
im Zuge der ersten Leitzinsanhebung Ende 2015
erwartet werden, sind mit betrdchtlichen Gefahren
verbunden. Sie konnten bei einem zu schnellen
Anstieg die Investitionen in den USA hemmen, auf
Vermogenswerte negativ wirken und andere Regio-
nen — insbesondere verschiedene aufstrebende
Volkswirtschaften — vor das Problem von Kapital-
abflussen und ggf. eigenen Zinserhohungen stellen.
Zwar gehen die Finanzmarktakteure seit geraumer
Zeit von einer Zinswende in den USA aus, jedoch
bestehen Unsicherheiten tber das Ausmald in
diesem Jahr und der damit verbundenen Finanz-
marktvolatilititen. Eine Verwundbarkeit der Welt-
wirtschaft durch Turbulenzen an den Finanz- und
Kapitalméarkten ist nach wie vor gegeben.

Die Unsicherheiten tber den Fortgang der euro-
pdischen Staatsschuldenkrise wurden mit der Eini-
gung Uber ein drittes Unterstlitzungsprogramm
zugunsten Griechenlands zwar verringert, sind aber
noch nicht gdnzlich tberwunden. Diese Unsicher-
heiten konnen sich durch eine zwischen den USA
und der Eurozone auseinanderdriftende Geldpolitik
wieder verstérken.

Weitere Belastungs- und Unsicherheitsfaktoren
stellen Reformstau und strukturelle Wirtschaftspro-
bleme in einigen Landern der Eurozone dar. Auch
geopolitische Risiken, wie z.B. der Ukraine-Konflikt,
konnen eine nachteilige Wirkung auf die wirtschaft-
liche Entwicklung haben. Dartiber hinaus kdnnen
Terrorgefahren die wirtschaftlichen Aktivititen ins-
besondere vorriibergehend beeintrachtigen.
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Eine nachlassende Dynamik in den aufstrebenden
Volkswirtschaften wird voraussichtlich auch im Jahr
2016 die weltwirtschaftliche Entwicklung ddmpfen.
Bedeutende Risiken fur die Wirtschaft sowie die
Finanz- und Kapitalmairkte gehen auch von China
angesichts der in der Vergangenheit stark gestie-
genen gesamtwirtschaftlichen Verschuldung und des
frtheren Booms bei Wohnimmobilien aus.

Konjunktur

Mit Blick auf die bestehenden Belastungs- und
Unsicherheitsfaktoren dtirfte der Schwung der glo-
balen Konjunktur im Jahr 2016 maRig bleiben und
die Wachstumsraten der realen Weltwirtschafts-
leistung auf dem Niveau des Jahres 2015 verharren.
Die zuvor genannten erheblichen Risiken kdnnten,
sofern sie in bedeutendem Mafie zum Trage kom-
men, die prognostizierte verhaltene Konjunktur-
entwicklung weiter einschrdnken oder sogar eine
Rezession hervorrufen. Uber die Finanz- und
Kapitalmirkte sowie die Handelskanile konnte dies
ausgehend von einzelnen Regionen auch auf die
Weltwirtschaft insgesamt tbergreifen.

Anregungen fiir die Konjunktur in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften konnen vonseiten
allmahlich anziehender Lohne, eines leicht belebend
wirkenden offentlichen Sektors und des niedrigen
Olpreises kommen. Diese konnen angesichts fort-
schreitender Entschuldungsprozesse im privaten
Sektor zunehmend auf fruchtbaren Boden fallen.
Die Entwicklung der Rohstoffpreise bleibt in ihrer
Wirkung aber ambivalent und mit Risiken verbun-
den. Wirken niedrige Rohstoffpreise in den roh-
stoffimportierenden Lindern, zu denen zahlreiche
fortgeschrittene Volkswirtschaften zdhlen, eher
unterstiitzend, so belasten sie die Konjunktur der
rohstoffexportierenden Linder deutlich. In verschie-
denen aufstrebenden Volkswirtschaften bestehen
neben der Abhingigkeit von den Rohstoffpreisen
auch strukturelle wirtschaftliche Probleme.

Die Prognose fir das Jahr 2016 im Einzelnen:

In der Eurozone wird sich in diesem Jahr die
verhaltene Konjunkturentwicklung voraussichtlich
fortsetzen. Im Durchschnitt der Eurozone wird
eine Wachstumsrate des realen Bruttoinlandspro-
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dukts geringfligig oberhalb der des Vorjahres
erwartet. Positive Impulse kommen hier besonders
vonseiten des niedrigen Olpreises und des giins-
tigen Euro-Wechselkurses. Ein (Ibergang zu einem
dynamischen, sich selbsttragenden Aufschwung
durfte aber ausbleiben. Die Wachstumsperspektiven
des Euroraums werden auch durch einen verhalte-
nen Welthandel und angebotsseitige Restriktionen
auf den Guter- und Faktormdarkten einiger Mit-
gliedslander eingeschrénkt. Die Erwartung eines
mafigen Wachstums der realen Wirtschaftsleistung
besteht auch fur verschiedene Mitgliedsstaaten,
darunter Belgien, Frankreich, Italien und Osterreich.
In Deutschland wird sich die Wirtschaft gegentiber
dem Vorjahr voraussichtlich leicht beleben. Ein
dazu vergleichbares reales Wirtschaftswachstum
wird fir die Niederlande erwartet. Ein im Landerver-
gleich relativ gtinstiges Wachstum, welches jedoch
leicht unter den hohen Werten des Vorjahres
bleiben diirfte, unterstellen wir fur Spanien. Finn-
lands Wirtschaft durfte hingegen auch in diesem
Jahr kaum mehr als stagnieren.

Weiterhin intakt durfte sich die Wirtschaftsentwick-
lung in Grof3britannien darstellen mit Wachstums-
raten in etwa auf dem Niveau des Jahres 2015.

Fur Polen und Schweden wird ebenfalls eine rela-
tiv dynamische Konjunktur erwartet. Eine gegen-
tber dem Jahr 2015 deutlich niedrigere, aber immer
noch merklich aufwirtsgerichtete Wachstumsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts legen wir fur die
Tschechische Republik zugrunde. In Danemark
konnte sich das moderate Wachstum des Jahres
2015 bei einer leichten Beschleunigung fortsetzen.
Die Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz wird
weiterhin durch die starke heimische Wihrung
geddampft. Damit sind die Wachstumsaussichten
auch far das Jahr 2016 verhalten, wenngleich leicht
positiver gestimmt als im abgelaufenen Jahr. Fur
Russlands Wirtschaft bestehen nach wie vor erheb-
liche konjunkturelle Hemmnisse, wie der niedrige
Roholpreis und Verunsicherungen im Zusammen-
hang mit dem Ukraine-Konflikt, die daftir sorgen
werden, dass sich die russische Wirtschaft in diesem
Jahr voraussichtlich nicht aus der Rezession be-
freien und das reale Bruttoinlandsprodukt betridcht-
lich sinken wird. Fur die Turkei unterstellen wir
wihrenddessen ein positives Wirtschaftswachstum
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in moderatem Umfang unter dem Niveau des
Jahres 2015.

Die Zentralbank der USA hat zwar im Dezember
2015 nach sieben Jahren die erste Anhebung der
Leitzinsen vorgenommen, jedoch rechnen wir nicht
damit, dass dies die Fortsetzung der robusten Kon-
junktur in den USA malfdgeblich behindern wird.
Treiber der Konjunktur dirfte der private Konsum
bleiben, der von der Besserung der Lage an den
Arbeitsmarkten und einer hoheren Lohndynamik
profitieren dirfte. Zudem unterstiitzen verbesserte
Absatzmaoglichkeiten die Investitionstédtigkeiten der
Unternehmen. Damit gehen wir fiir das Prognose-
jahr 2016 von einem Wachstum des realen Brutto-
inlandsprodukts auf dem Niveau des abgelaufenen
Jahres aus. Mit einer leichten Beschleunigung
eines nach wie vor moderaten Wachstums rechnen
wir fur Kanada.

In Japan ist ein selbsttragender Aufschwung — ohne
die massiven geld- und fiskalpolitischen Inter-
ventionen — aktuell nicht zu erkennen. Fur dieses
Jahr gehen wir von einem leichten Anstieg des im
Jahr 2015 nur geringfligigen japanischen Wirt-
schaftswachstums aus. Das Expansionstempo der
chinesischen Volkswirtschaft hat seit geraumer
Zeit nachgelassen. Dies wird sich in diesem Jahr
weiter fortsetzen und die Wachstumsrate wird
moderat unterhalb ihres Werts des Jahres 2015
liegen. Gebremst wird die Wirtschaftsentwicklung
in China von einer Einddmmung des Booms bei
Wohnimmobilien, dem Ulbergang zu einer allgemein
geringeren Investitionsquote sowie den Unsicher-
heiten beztglich der gestiegenen gesamtwirtschaft-
lichen Verschuldung. Fir Singapur gehen wir davon
aus, dass sich das Wachstum des realen Brutto-
inlandsprodukts auf dem Niveau des Vorjahres be-
wegen wird.

Angesichts der médRigen Konjunkturentwicklung
erwarten wir auf den meisten Arbeitsmarkten

der Eurozone, aber auch flr weitere europdische
Staaten eine langsam abnehmende bis stagnierende
Arbeitslosenquote. In den USA diirfte sich der
Ruckgang der Arbeitslosenquote fortsetzen, aller-
dings kann sich die Geschwindigkeit mit Blick auf
das bereits erreichte Niveau verlangsamen.
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Finanz- und Kapitalmarkte, Geldpolitik
und Inflation

Die Risiken fur die Finanz- und Kapitalmarkte sind
bedeutsam. Hier sind insbesondere das Niedrig-
zinsumfeld und eine Abkehr der Fed von der
Nullzins-Politik, die sich in diesem Jahr verstdrken
konnte, zu nennen. Angesichts dessen gehen wir
davon aus, dass die Finanz- und Kapitalmirkte
auch in diesem Jahr einer merklichen Volatilitat
ausgesetzt sind. Eine Aufnahmefihigkeit der Finanz-
und Kapitalmarkte far Emissionen und Refinan-
zierungen ist aber weiterhin gegeben.

Die sich im letzten Jahr andeutende unterschied-
liche Ausrichtung der Geldpolitik wird sich im
laufenden Jahr weiter verstérken. Die Geldpolitik
der EZB wird mit ihrem Leitzinssatz nahe der Null-
Prozent-Marke und der Fortsetzung ihrer umfang-
reichen Anleihenkdufe bis mindestens Mérz 2017
nach wie vor extrem expansiv ausgerichtet sein.
Ahnliches gilt fiir die Bank of Japan. Fiir die USA
zeigt sich wiahrenddessen eine langsame Abkehr
von dem expansiven monetdren Kurs mit einer
ersten Anhebung der Leitzinsen, weitere vorsichtige
Zinsschritte sind in diesem Jahr moglich. Bei der
Bank of England sind die Weichen ebenfalls in
Richtung einer ersten Zinserhohung noch im Jahr
2016 gestellt.

Angesichts dessen liegt die Erwartung eines mo-
deraten Zinsanstiegs fiir den US-Dollar, aber auch
das Britische Pfund nahe. Dies kann einen mode-
raten Aufwirtsdruck auch bei den Zinsen in der
Eurozone und anderer fir die Aareal Bank relevan-
ten europdischen Wiahrungen wie der Ddnischen
Krone und der Schwedischen Krone nach sich
ziehen. Mit Blick auf die extrem expansive Geld-
politik der EZB und die niedrigen Leitzinsen
anderer Zentralbanken Europas gehen wir aber
davon aus, dass trotz der projizierten Zinsanstiege
weiterhin ein niedriges Zinsniveau im Jahr 2016
vorherrschen wird. Die unterschiedliche Ausrich-
tung der Geldpolitik zwischen den USA und dem
Euroraum konnte auch die Schwiche des Euro
gegeniber dem US-Dollar verfestigen.
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Fur eine Inflation, die in zahlreichen bedeutenden
Volkswirtschaften nahe der Null-Prozent-Marke
lag, war im abgelaufenen Jahr insbesondere der
niedrige Olpreis verantwortlich. Mit Blick auf den
niedrigen Olpreis gehen wir fiir die Eurozone nur
von einer geringfiigigen bis leichten Inflation aus,
zeitweise kann sich auch eine marginale Deflation
einstellen. Eine dhnliche Erwartung besteht fur
zahlreiche weitere Mitgliedsstaaten der EU, China
und die USA. In Japan drfte sie auf einem Wert
nahe bei null Prozent verharren.

Regulatorisches Umfeld

Fir das Bankgeschift wird sich die Tendenz stren-
gerer regulatorischer Rahmenbedingungen auch in
den kommenden Jahren weiter fortsetzen. So sind
zahlreiche Vorhaben, wie z.B. die Uberarbeitung
des Kreditrisikostandardansatzes sowie der ein-
fachen Kapitalansitze fur Operationelle Risiken, die
Floor-Regelungen oder die Zinsdanderungsrisiken
im Anlagebuch aufseiten des Basler Ausschusses
fur Bankenaufsicht in Diskussion oder Konsultation.
Dartiber hinaus hat die EBA ein Diskussionspapier
zur Zukunft des IRBA (auf Internen Ratings Basie-
render Ansatz — IRBA) verdffentlicht, in welchem
zahlreiche methodische Punkte aufgegriffen und
europaweit harmonisiert werden sollen. Des Weite-
ren hat die EBA Leitlinien zum ICAAP (Internal
Capital Adequacy Assessmet Process) und ILAAP
(Internal Capital Adequacy Assessmet Process) zur
Konsultation gestellt. Bereits finalisierte aufsicht-
liche Anforderungen wie z.B. BCBS 239 werden
im Rahmen von Projekten umgesetzt. Auf ESZB-
Ebene (Europiisches System der Zentralbanken)
nimmt die Einfuhrung eines harmonisierten granu-
laren Kreditmeldewesens im Rahmen von Ana-
Credit (Analytical Credit Dataset) inzwischen kon-
krete Formen an. Entsprechend werden die damit
verbundenen UmsetzungsmaRnahmen und die
Implementierung in die Geschiftstatigkeit auch fur
die Aareal Bank weiterhin im Fokus stehen.

AuBerdem sind weitere aufsichtsrechtliche Anfor-
derungen im Rahmen des Single Resolution
Mechanism (SRM) abzuarbeiten. Hierzu zihlen z.B.
die Mindestanforderungen an die Ausgestaltung
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von Sanierungsplidnen (MaSan) auf nationaler
Ebene sowie die Richtlinie zur Sanierung und Ab-
wicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen
(BRRD) auf europiischer Ebene. Ebenso sind die
Anforderungen hinsichtlich der neu angedachten
Kennzahlen Minimum Requirement for Eligible
Liabilities (MREL) und Total Loss Absorbing Capa-
city (TLAC) umzusetzen, wobei die Letztgenannte
nach aktuellem Diskussionstand nur fir die global
systemrelevanten Institute einschlégig ist.

Bei den weiteren aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen sind die Details derzeit in einigen Teilen
noch unklar. So steht die finale Ausarbeitung
diverser technischer Standards, Leitlinien und
Verordnungen (z.B. eine weitere Novellierung der
MaRisk) noch aus. Um dennoch eine fristgerechte
Umsetzung zu ermoglichen, wurde die Auf-
arbeitung der einzelnen Themen von uns bereits
in zahlreichen Projekten und mit erheblichem
Ressourceneinsatz weiter vorangetrieben.

Zum 30. Juni 2015 wurde erstmalig die Leverage
Ratio im Offenlegungsbericht veroffentlicht. Eine
endgiltige Kalibrierung steht seitens der Aufsicht
noch aus.

Eine besondere Herausforderung fir die Institute
stellt zusdtzlich die zunehmende Volatilitit der
Anforderungen dar. Diese resultiert neben den
exemplarisch genannten neuen Anforderungen
insbesondere aus der Ausgestaltung der bereits
implementierten und neuen Instrumentarien durch
die EZB und/oder die nationalen Aufsichts-
behorden. So sind die national festzusetzenden
Kapitalpuffer (antizyklische und vor allem syste-
mische Puffer) oder auch die jahrlichen Inhalte des
bankindividuellen Bescheids auf Grundlage des
Supervisor Review and Evaluation Process (SREP)
einerseits nur bedingt planbar und zum anderen
konnen hieraus kurzfristige Verdnderungen der
bankindividuellen Kapitalanforderungen resultieren.
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Branchen- und Geschiftsentwicklung

Segment Strukturierte Immobilien-
finanzierungen

Die Gewerbeimmobilien stellen gegenwirtig eine
von den Investoren gefragte Anlageform dar, was
in der reichlichen Liquiditdt vonseiten der Investoren
und dem gegebenen Niedrigzinsumfeld begrindet
ist. Dieser Trend wird voraussichtlich in diesem
Jahr anhalten. Das globale Transaktionsvolumen
bleibt damit hoch, allerdings durfte es seine Ober-
grenze gefunden haben. Die Suche der Investoren
nach Rendite sowie die Knappheit an erstklassigen
Objekten wird voraussichtlich ftir ein anhaltendes
Interesse auf Investorenseite auch an Objekten
aulRerhalb des Top-Segments fiihren. Eine anhaltend
rege Nachfrage nach Gewerbeimmobilien wird zur
Stutzung der Wertentwicklung im laufenden Jahr
beitragen. In dem vorherrschenden Umfeld sind aber
auch bedeutende Risiken und Gefahren gegeben.
Zum einen bestehen die Gefahren der Fehlallokation
von Kapital und der Blasenbildung auf Gewerbe-
immobilienmirkten, die im Fall einer grundsétz-
lichen Neubewertung abrupte Werteinbriiche nach
sich ziehen konnten. Zum anderen ist mit der Zins-
wende in den USA, insbesondere falls die Zinsan-
stiege erheblich Gber das prognostizierte moderate
Niveau herausgehen sollten, ein Risikopotenzial
gegeben, das die Nachfrage und damit den Wert
von Gewerbeimmobilien deutlich beintrichtigen
konnte. Dartiber hinaus sind auch die weiteren bei
den gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
genannten Unsicherheiten und Risiken von Rele-
vanz. Kdmen sie in bedeutendem MafRe zum Tragen,
konnten sie die Immobilienmaérkte signifikant
belasten.

Auf die Wertentwicklung von Gewerbeimmobilien"
wirken in diesem Jahr somit verschiedene Einflusse.
Einerseits wirken die rege Investorennachfrage

und das Niedrigzinsumfeld unterstiitzend, anderer-
seits sind aus dem Niedrigzinsumfeld erste Zins-
anstiege moglich, die auf vielerorts sehr niedrige
Investitionsrenditen der Gewerbeimmobilien treffen.
Zudem ist in verschiedenen Regionen eine ver-
haltene bis moderate Konjunkturentwicklung wahr-
scheinlich.
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Vor diesem Hintergrund unterstellen wir in diesem
Jahr fur eine Vielzahl von Landern im Durchschnitt
eine stabile Wertentwicklung bei Gewerbeimmo-
bilien. Auf einigen Mirkten werden auch leichte
Anstiege erwartet. Gerade in den europdischen
Landern durfte unseres Erachtens eine stabile durch-
schnittliche Wertentwicklung tiberwiegen. Dies gilt
z.B. fur Belgien, Ddnemark, Finnland, Frankreich,
Italien, die Niederlande, Polen und die Turkei.
Deutschland und Grof3britannien stehen im Fokus
der Investoren, weshalb wir hier von einer leichten
durchschnittlichen Wertsteigerung ausgehen. Die
Annahme einer ebenfalls leichten Wertsteigerung
liegt fir Spanien angesichts einer vergleichsweise
spurbaren positiven Konjunkturentwicklung nahe.
Eine leichte durchschnittliche Wertsteigerung wird
auch fur Schweden unterstellt. Auf dem russischen
Gewerbeimmobilienmarkt darften hingegen weiter-
hin die wirtschaftlichen Probleme bewirkt durch
die niedrigen Rohstoffpreise und Unsicherheiten
im Zusammenhang mit dem Ukraine-Konflikt
belastend wirken. Hier ist — abweichend vom uber-
wiegenden Trend — ein leichter Wertriickgang in
diesem Jahr projiziert.

Die hohe Liquiditat auf dem US-amerikanischen
Markt und die relativ gtinstigen Konjunkturaus-
sichten lassen fur den dortigen Gewerbeimmobilien-
markt durchschnittlich einen leichten Wertanstieg
erwarten. Dies erfolgt vor dem Hintergrund der
dort erwarteten ersten Zinszuwiéchse, die ein ent-
sprechendes Risiko fur die Wertentwicklung der
Gewerbeimmobilien darstellen. Stabil ist der Aus-
blick fur das Jahr 2016 fur Kanada. Eine stabile Ent-
wicklung erwarten wir auch fir China und Singapur,
wihrend fiir Japan ein leichter durchschnittlicher
Wertzuwachs in diesem Jahr zugrunde gelegt wird.

Die beschriebenen Entwicklungen dirften tenden-
ziell sowohl ftr Buro-, Einzelhandels- als auch
Logistikimmobilienmairkte gelten. Auf den Hotel-
markten der bedeutendsten Wirtschaftsmetropolen
Europas wird fur das Jahr 2016 eine sich weiter

'Von den im Folgenden dargelegten allgemeinen Entwicklungen fur
die Gewerbeimmobilienmarkte kdnnen Einschatzungen zu einzelnen
Teilmérkten und Objekten abweichen.
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fortsetzende leichte Belebung, d.h. Zunahme der
durchschnittlichen Ertriage pro verfligbarem Hotel-
zimmer, erwartet. Es bleibt abzuwarten, ob und
ggf. inwieweit sich die Terroranschldge in Paris und
Istanbul sowie die Sorge vor weiteren Anschldgen
im Jahr 2016 negativ auswirken werden. Auch fur
Nordamerika wird im Durchschnitt eine leichte
Zunahme der Ertrdge pro verfigharem Hotelzimmer
als wahrscheinlich angenommen. Eine konstante
Entwicklung legen wir fur die asiatischen Wirt-
schaftsmetropolen zugrunde. Abweichungen auf
einzelnen Mirkten, aber auch saisonal bedingte
Schwankungen im Verlauf des Jahres 2016 sind
dabei wahrscheinlich.

Das abgelaufene Jahr war in der Gewerbeimmo-
bilienfinanzierung von einem intensiven Wett-
bewerb geprigt. Wir gehen davon aus, dass der
intensive Wettbewerb in diesem Jahr anhalten wird.
Die Bereitschaft der Finanzierungsgeber, die Mar-
gen zu senken, wird sich in diesem Jahr voraus-
sichtlich merklich fortsetzen, wihrend hinsichtlich
der Beleihungsausliufe von einer Steigerung in
leichtem Umfang ausgegangen wird.

Die Finanzierungsgeber dirften zwar weiterhin ins-
besondere an der Finanzierung erstklassiger Objekte
in fihrenden Lagen interessiert sein, aufgrund der
Begrenzung bei diesen Objekten ist aber auch ein
Angebot fur die Finanzierung von Objekten mit
Entwicklungspotenzial bzw. in Lagen auf3erhalb des
Top-Segments wahrscheinlich. Diese Entwicklungen
durften fdr die weitaus meisten der fur die Aareal
Bank relevanten Mirkte in Europa, Nordamerika
und Asien gelten.

Die Entwicklung der Immobilienmérkte findet bei
der laufenden Risikotberwachung der Aareal Bank
Beachtung. Die Aareal Bank betrachtet im Rahmen
der Ausrichtung ihrer Lending Policies die erwarteten
unterschiedlichen Entwicklungen zwischen den
einzelnen Landern und untersucht auch die Regio-
nen in den einzelnen Landern.

Das Neugeschiftsvolumen fir das laufende Jahr
haben wir u.a. unter Beriicksichtigung verschiedener
Marktaspekte bestimmt. Im Segment Strukturierte
Immobilienfinanzierung streben wir fiir das Ge-
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schiftsjahr 2016 ein Neugeschift innerhalb der
Bandbreite von 7 bis 8 Mrd. € an. Das dem
Kerngeschift der Aareal Bank zuordenbare Kredit-
portfolio sollte Ende 2016, vorbehaltlich von
Wahrungsschwankungen, in einer Gréf3enordnung
zwischen 25 und 27 Mrd. € liegen.

Die Instrumente der Konsortialfinanzierung und
Syndizierung wollen wir auch kiinftig einsetzen,
um u.a. an groBvolumigen Finanzierungen partizi-
pieren zu kdnnen und Risiken zu diversifizieren.
Eine moderate Verbreiterung des Zugangs zu ver-
schiedenen Exit-Markten ist dabei moglich.

Die Prognosen setzen voraus, dass die beschriebe-
nen Risiken und Unsicherheiten im gesamtwirt-
schaftlichen Umfeld nicht bedeutend bzw. in einer
beherrschbaren Weise zum Tragen kommen. An-
derenfalls konnte sich dies beim Geschiftsverlauf,
z.B. im Neugeschift, bemerkbar machen.

Segment Consulting/Dienstleistungen

Die Branche der Wohnungs- und gewerblichen
Immobilienwirtschaft in Deutschland sollte sich
auch 2016 solide entwickeln. Die Basis daftr
bilden stabile Mieten und eine hohe Wertstabilitit
der Immobilien.

Als Folge des demografischen Wandels und der
zunehmenden Individualisierung und Pluralisierung
werden die Erwartungen an das Wohnraumangebot
differenzierter. Die Wohnungs- und gewerbliche
Immobilienwirtschaft wird auch tGber das Jahr 2016
hinaus auf eine nachhaltige Bestandsentwicklung
setzen und den Neubau von Wohnungsbestinden
vorantreiben.

Die Themen energetische Sanierung, altersgerechter
Umbau von Wohnungen sowie der Einsatz tech-
nischer Assistenzsysteme prigen die kiinftige Ent-
wicklung der Branche. Politische Entwicklungen
und deren Auswirkungen auf die Wirtschaftlichkeit
der MaRnahmen beeinflussen dabei die kiinftige
Investitionstatigkeit der Unternehmen. Steigende
Anforderungen beim Wohnungsneubau und er-
hohte Regulierungen zur energetischen Sanierung
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konnten das Investitionsvolumen insgesamt und
insbesondere bei Neubauten einschridnken.

Wir gehen davon aus, dass die stabile Entwicklung
auf dem Wohnungsmarkt auch in den nichsten
beiden Jahren anhilt. Angesichts der fortschreiten-
den Urbanisierung ist insbesondere in wirtschafts-
starken Metropolen von einer weiterhin wachsenden
Wohnungsnachfrage auszugehen. Bestandshalter
und potenzielle Verkdufer innerhalb der Branche
der Wohnungs- und gewerblichen Immobilien-
wirtschaft darften von diesen Marktentwicklungen
weiter profitieren kdnnen.

Fur das Jahr 2016 sehen wir gute Moglichkeiten,
Neukunden zu akquirieren und die Geschifts-
beziehungen zu unseren Bestandskunden zu
intensivieren. Dies gilt auch fur die Abwicklung
des Zahlungsverkehrs fiir Unternehmen aus der
Energie- und Entsorgungswirtschaft.

Im Hinblick auf das Einlagenvolumen erwarten

wir insbesondere im Bereich der Sichteinlagen und
im Kautionsgeschift eine Fortsetzung des positiven
Trends. Das fur das Ergebnis aus dem Einlagen-
geschift bedeutsame, anhaltend niedrige Zinsniveau
wird das Segmentergebnis nach wie vor deutlich
belasten. Die Bedeutung dieses Geschifts geht
allerdings weit tiber die aus den Einlagen generierte,
im aktuellen Marktumfeld unter Druck stehende
Zinsmarge hinaus, denn die Einlagen der Woh-
nungswirtschaft stellen fiir die Aareal Bank eine
strategisch wichtige, zusitzliche Refinanzierungs-
quelle dar.

Die Aareon verfolgt eine Wachstumsstrategie und
erwartet fur das Jahr 2016 eine weitere Steigerung
des Konzernumsatzes sowie des Konzern-EBIT.
Entscheidende Wachstumsfaktoren sind fortschrei-
tende Migrationen auf modernste ERP-Systeme und
der konzernweite Ausbau der digitalen L6sungen
des Angebotsportfolios Aareon Smart World. Neben
organischem Wachstum werden auch die Akquisi-
tionen aus 2015 zum Wachstum in 2016 beitragen.

Sowohl in Deutschland als auch im Internationalen
Geschift werden Effizienzsteigerungen in der
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Kosten- und Organisationsstruktur zu einem
hoheren Umsatz- und Ergebnisbeitrag fiihren. Fiir
die Aareon France nehmen wir an, dass sich der
positive Trend im Jahresverlauf 2015 im Wartungs-
geschift weiter fortsetzen wird. In Grof3britannien
wird ftr 2016 ein Anstieg im Beratungsgeschift fur
die ERP-Losung QL erwartet. Dariiber hinaus ist
die Markteinfiihrung der neuen ERP-Produktgene-
ration QL.net von der Aareon UK geplant. Fur die
schwedische Incit Gruppe wird von einer Umsatz-
erhdhung fir die ERP-Losung Incit Xpand aus-
gegangen, insbesondere durch zunehmendes Neu-
kundengeschift und ein damit verbundenes ver-
stirktes Beratungsgeschift. Hier wird durch die
angestrebte Ausweitung auf den finnischen Markt
ein zusétzliches Potenzial gesehen.

Die Aareon erwartet einen Anstieg des Beratungs-
geschifts in Deutschland aufgrund der wie geplant
fortschreitenden Migrationen von GES-Kunden
auf die ERP-Losung Wodis Sigma sowie in den
Niederlanden durch ein hohes Volumen an Migra-
tionen auf die ERP-L6sung Tobias AX. Da wir
annehmen, dass die meisten neuen Kunden die
Software als Service aus der exklusiven Aareon
Cloud nutzen, sollte der nachhaltige SaaS-(Software-
as-a-Service-)Umsatz ansteigen. Der Umsatz fur
die ERP-Losungen GES und Tobias (Vorginger-
version von Tobias AX) sollte planmiRig zuriick-
gehen.

Der Ausbau der Aareon Smart World hat einen
zentralen Einfluss auf die weitere Marktdurchdrin-
gung der digitalen Losungen. In Frankreich und den
Niederlanden wird mit einer fortschreitenden Markt-
durchdringung der digitalen Losungen (Aareon
CRM, Aareon Archiv kompakt und Mareon) ge-
rechnet. Die Nachfrage nach digitalen Losungen
der Tochtergesellschaft 1st Touch sollte weiter
zunehmen durch die Produkte Ist Touch Mobile,
Ist Touch 360° und das Mieterportal.

Aufgrund der vorangegangenen Erlduterungen
geht die Aareon insgesamt fiir das Folgejahr

von einer deutlichen Umsatzsteigerung aus und
erwartet einen im Vergleich zum Vorjahr héheren
Beitrag zum Konzernbetriebsergebnis von 33 bis
35 Mio. €.
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Konzernziele

Fir das Geschiftsjahr 2016 bleiben wir trotz der
bestehenden Unsicherheiten und Herausforde-
rungen weiterhin grundsatzlich zuversichtlich ge-
stimmt.

Der Zinsuberschuss darfte auf 700 bis 740 Mio. €
sinken. Dies liegt zum einen an dem als Planwert
eingegangenen erwarteten Riickgang der Effekte
aus vorzeitigen Kreditriickzahlungen, die den Zins-
Gberschuss im Vorjahr stark beeinflusst hatten,
zum anderen am planmdRigen Abbau nicht-strate-
gischer Portfolios der in den vergangenen beiden
Jahren zugekauften Einheiten. Wir erwarten ftr 2016
erneut nennenswerte positive Effekte aus vorzei-
tigen Riickzahlungen in einer Spanne zwischen

35 Mio. € und dem Vorjahreswert von 75 Mio. €.

Fur die Risikovorsorge erwarten wir in 2016 einen
Ruckgang auf 80 bis 120 Mio. €. Hier zahlt sich
insbesondere die vorsichtige Risikopolitik der Vor-
jahre aus. Beim Provisionsiiberschuss wird eine
gegentiber dem Vorjahr deutlich erhdhte Spanne
von 190 bis 200 Mio. € prognostiziert, vor allem
wegen der erwarteten positiven Entwicklung

der Aareon. Der Verwaltungsaufwand darfte auf
520 bis 550 Mio. € sinken — trotz erwarteter
hoher Einmalaufwendungen fir Investitionen sowie
Projekte und Integrationskosten.

Insgesamt sehen wir fur das laufende Jahr gute
Chancen, ein Konzernbetriebsergebnis von

300 bis 330 Mio. € zu erwirtschaften. Das obere
Ende dieser Spanne liegt damit leicht Giber dem
um den Westimmo-Zugangsgewinn bereinigten
Rekordniveau des Vorjahres. Der RoE vor Steuern
durfte im laufenden Jahr bei rund 11 %, das Ergeb-
nis je Aktie (EpS) bei einer erwarteten Steuer-
quote von rund 31 % bei 2,85 bis 3,19 € liegen.

Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen
dirfte das dem Kerngeschift der Aareal Bank zu-
ordenbare Kreditportfolio Ende 2016 vorbehaltlich
Wihrungsschwankungen in einer Gréfenordnung
zwischen 25 und 27 Mrd. € liegen. Fur 2016
wird ein Neugeschift in einer Bandbreite von 7 bis
8 Mrd. € angestrebt. Im Segment Consulting/
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Dienstleistungen erwarten wir fur unsere [T-Tochter
Aareon einen deutlichen Anstieg des Beitrags zum
Konzernbetriebsergebnis auf 33 bis 35 Mio. €.

Vor dem Hintergrund der nach wie vor bestehenden
Unsicherheiten beziglich zuktinftiger regulatorischer
Anforderungen halten wir eine harte Kernkapital-
quote (CETI — nach Vollumsetzung von Basel IlI)
von mindestens 13 % (inkl. 2,25 % Management-
Puffer) fur angemessen. Die Liquidity Coverage Ratio
(LCR) sollte bei mindestens 100 % liegen.

Grundziige der Vergiitung des
Vorstands und des Aufsichtsrats

Fur die Festlegung der Struktur und der Hohe
der Vergtitung der Mitglieder des Vorstands ist der
Aufsichtsrat zustandig.

Der Vergtitungskontrollausschuss (VKA) erfiillt die
Aufgaben gem. § 25d Abs. 12 KWG und § 15

der InstitutsVergV und tagte hierzu fiinfmal im Ge-
schiftsjahr 2015.

Der Aufsichtsrat definiert vor Beginn, spatestens
aber unverzuglich nach Beginn jedes Geschifts-
jahres die Ziele fur die Vorstandsmitglieder im
Zusammenhang mit den erfolgsabhdngigen Ver-
gltungskomponenten. Den Erfolg und die Leistung
der Vorstandsmitglieder beurteilt der Aufsichtsrat
nach dem Ende des Geschiftsjahres.

Mit den Mitgliedern des Vorstands bestehen
befristete Dienstvertrdge. Neben dem festen Jah-
resgehalt wird den Vorstandsmitgliedern eine
erfolgsabhédngige Vergiitung mit mehrjdhriger Be-
messungsgrundlage gewdhrt.

Die Hohe der erfolgsabhdngigen Verglitung bemisst
sich nach der Leistung des Vorstandsmitglieds,

die auf der Grundlage vertraglich vereinbarter Aus-
gangswerte fir eine Zielerreichung von 100 %
anhand der Erreichung von vorab durch den Auf-
sichtsrat festgesetzten Zielen gemessen wird. Die
fur die erfolgsabhidngige Vergtitung mafRgeblichen
Ziele setzen sich aus Jahreszielen und Zielen mit
einer mehrjdhrigen Bemessungsgrundlage (Mehr-
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jahresziel) zusammen. Die Messung des Mehrjahres-
ziels erfolgt retrospektiv tiber einen Zeitraum von
drei Jahren. Die Jahres- und die Mehrjahresziele
werden fir jedes Geschiftsjahr zueinander gewich-
tet. Der Richtwert wurde mit einer Gewichtung von
45 % (Jahresziel) zu 55 % (Mehrjahresziel) fest-
gelegt. In der bisherigen Zielsystematik war eine
Gewichtung des Jahresziels mit 60 % und des vor-
maligen Dreijahresziels mit 40 % vorgesehen.

Fur jedes Geschiftsjahr werden durch den Auf-
sichtsrat ein Zielwert fur die Harte Kernkapitalquote
(CET 1-Quote) als Bemessungshiirde zur Sicher-
stellung der regulatorischen Kapitaladdquanz und
(beginnend mit dem Geschiftsjahr 2015) ein Ziel-
wert fiir die Liquiditdt (Liquidity Coverage Ratio
(LCR)) festgelegt, bei deren Verfehlung fir das be-
treffende Geschiftsjahr keine variable Vergiitung
festgesetzt wird. Die Ressort- und Individualziele
fur die einzelnen Vorstandsmitglieder werden eben-

falls jedes Geschaftsjahr vom Aufsichtsrat definiert.

Inhaltlich sind die Jahres- und Mehrjahresziele in
die Gesamtbankstrategie eingebettet und auf die
Erreichung der in den Geschifts- und Risikostrate-
gien niedergelegten Ziele ausgerichtet. Die Ziele
setzen sich zusammen aus quantitativen Kom-
ponenten und qualitativen Komponenten, die auch
an nicht-finanzielle Parameter anknipfen. Bertick-
sichtigung finden dabei sowohl der Gesamterfolg
des Aareal Bank Konzerns als auch der Erfolg des
verantworteten Ressorts und die individuellen
Erfolgsbeitrdge des einzelnen Vorstandsmitglieds.
Die Komponenten Gesamterfolg, Ressortziele
sowie Individualziele gehen grundsitzlich mit einer
Gewichtung von je einem Drittel in das Jahresziel
ein. Der Gesamterfolg des Aareal Bank Konzerns
wird in den Kategorien Konzernbetriebsergebnis vor
Steuern und risikogewichtete Aktiva (Risk Weighted
Assets) gemessen.

Der Ausgangswert der erfolgsabhdngigen Vergiitung
kann abhingig vom Grad der Zielerreichung des
Vorstandsmitglieds bis zu einem Maximalbetrag
von 150 % des Zielwerts ansteigen. Bei einem Ge-
samtzielerreichungsgrad von mehr als 150 % findet
kein weiterer Anstieg des Ausgangswerts der erfolgs-
abhiingigen Verglitung statt (Cap). Entspricht der
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Gesamtzielerreichungsgrad 0 %, wird keine variable
Vergiitung fur das Geschiftsjahr gewihrt. Sitten-
widriges oder pflichtwidriges Verhalten kann nicht
durch positive Erfolgsbeitrdge auf anderer Ebene
ausgeglichen werden und ftihrt zwingend zu einer
Reduzierung der variablen Vergtitung in angemes-
senem Umfang. Die variable Verglitung steht ins-
gesamt unter dem Vorbehalt, dass der Aufsichtsrat
fur das betreffende Geschéftsjahr gem. §§ 45
Abs. 2 Satz 1 Nr. 5a KWG, 7 InstitutsVergV einen
Gesamtbetrag der variablen Vergiitungen in aus-
reichender Hohe beschliet, um die sich rechnerisch
ergebende variable Vergutung zu gewdhren.

Zur Sicherstellung der nachhaltigen Anreizwirkung
des Vergtitungssystems wird die variable Verglitung
nach Ablauf des Geschiftsjahres gemaf3 folgenden
Grundsidtzen geleistet:

20 % der variablen Verglitung werden nach der
Feststellung des Gesamtzielerreichungsgrads durch
den Aufsichtsrat in bar ausgezahlt (Cash-Bonus).
Weitere 20 % der variablen Vergiitung werden nach
der Feststellung des Gesamtzielerreichungsgrads
durch den Aufsichtsrat in Form von virtuellen Aktien
gewdhrt (Aktien-Bonus mit Haltefrist) und sind
Gegenstand des Aktien-Bonus-Plans. 30 % der
variablen Vergiitung werden zurtickbehalten, ver-
zinst und sukzessive tiber einen Zeitraum von

drei Jahren zu je einem Drittel ausgezahlt (Cash-
Deferral). Die verbleibenden 30 % der variablen
Vergiitung werden zundchst als Barbetrag einem
virtuellen Konto des Vorstandsmitglieds gutgeschrie-
ben und sind Gegenstand des Aktien-Deferral-
Plans (Aktien-Deferral).

Hinsichtlich des Anteils der variablen Vergiitung,
der zundéchst als Cash-Deferral oder als Aktien-
Deferral zurtickbehalten wurde, entscheidet der
Aufsichtsrat in den drei auf die Festsetzung der
erfolgsabhingigen Vergutung folgenden Jahren
(Zurtickbehaltungszeitraum) tiber die Gewdhrung
von jeweils einem Drittel des Betrags sowie der
dazugehorigen Zinsen. Bis zum Ende des Zuriick-
behaltungszeitraums besteht auf die betreffenden
Vergiitungsbestandteile kein Anspruch. Werden
die zurlickbehaltenen Vergiitungsbestandteile fiir
die Vorstandsmitglieder zu einem Anspruch, wird
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der Cash-Deferral in bar gezahlt und der Aktien-
Deferral wird in virtuelle Aktien mit einer zwei-
jahrigen Haltefrist umgewandelt.

Bei seiner Entscheidung tiber die Gewdhrung be-
ricksichtigt der Aufsichtsrat insbesondere etwaige
negative Erfolgsbeitrdge des Vorstandsmitglieds,
seines Ressorts sowie einen etwaigen negativen
Erfolg des Aareal Bank Konzerns (Backtesting).
Vom Vorliegen eines negativen Erfolgsbeitrags des
Vorstands ist insbesondere dann auszugehen,
wenn schwerwiegende Pflichtverletzungen und/
oder Leistungsmingel festgestellt werden, welche
dazu fihren, dass sich die zunichst angenommenen
positiven Erfolgsbeitrdge im Nachhinein als nicht
nachhaltig erweisen. Vom Vorliegen eines negativen
Erfolgsbeitrags auf der Ebene des verantworteten
Ressorts bzw. des Aareal Bank Konzerns ist auszu-
gehen, wenn wesentliche Annahmen, die der Be-
messung der variablen Vergtitung zugrunde lagen,
sich nachtréglich als unrichtig oder nicht nachhaltig
erweisen. Der Aufsichtsrat kann die zurlickbehal-
tenen variablen Vergiitungsbestandteile in voller
Hohe, teilweise oder gar nicht gewahren. Erfolgt
die Gewdhrung nicht in voller Hohe, so verfillt der
brige Betrag; er wird nicht in kiinftige Jahre vor-
getragen. Die Gewdhrung der zurtickbehaltenen
variablen Vergiitungsbestandteile unterbleibt, soweit
und solange die BaFin diese gem. § 45 Abs. 2
Satz 1 Nr. 5a, 6 KWG untersagt. Der Anspruch ent-
fallt, wenn die BaFin dies durch bestandskriftigen
Bescheid gem. § 45 Abs. 5 Sdtze 5 bis 8 KWG
anordnet.

Die zur Zuteilung (Aktien-Deferral) bzw. Auszah-
lung (Cash-Deferral) anstehenden variablen Ver-
glitungsbestandteile entfallen, wenn die Leistung
des Vorstandsmitglieds nach der Beurteilung des
Aufsichtsrats insgesamt derart negativ war, dass die
Gewihrung erfolgsabhingiger Verglitungselemente
unangemessen ware. Hiervon ist insbesondere
auszugehen, wenn erhebliche Verletzungen der
Sorgfaltspflichten festgestellt werden, die zu einer
auBerordentlichen Kiindigung des Vorstandsan-
stellungsvertrags berechtigen wirden. Ferner ist
hiervon auszugehen, wenn das Vorstandsmitglied
ursdchlich und schuldhaft an einem Verhalten aktiv
beteiligt war, das zu erheblichen Verlusten geftihrt
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hat oder das Vorstandsmitglied ftr solche Verluste
ursdchlich und schuldhaft verantwortlich war.

Den Vorstandsmitgliedern ist es vertraglich unter-
sagt, Mallnahmen zu ergreifen, die die Risiko-
orientierung der Vergltung durch Absicherungs-
oder sonstige Gegenmal3nahmen einschrianken
oder aufheben (Hedging-Verbot).

Die Vergtitung des Aufsichtsrats ist in § 9 der
Satzung der Aareal Bank AG geregelt. Die Haupt-
versammlung am 20. Mai 2015 hat eine Anpassung
der Verglitung des Aufsichtsrats vorgenommen.
Die Anpassung gilt mit Wirkung zum 1. Januar 2015.

Das Vergtitungssystem des Aufsichtsrats besteht
ausschlieBlich aus einer fixen Gesamtvergitung,
ergdnzt um ein Sitzungsgeld. AufRerdem werden
dem Aufsichtsrat seine Auslagen ersetzt. Soweit ein
Mitglied dem Aufsichtsrat nicht das ganze Ge-
schiftsjahr angehort, wird die Verglitung pro rata
temporis gezahlt. Zu den erstattungsfihigen
Auslagen gehort auch die in Rechnung gestellte
Umsatzsteuer.

Die feste Vergtitung betragt 50.000,00 € p.a.

je Aufsichtsratsmitglied. Der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats erhilt das Dreifache, der stellvertretende
Vorsitzende das Eineinhalbfache dieses Betrags.
Die feste Vergiitung erhoht sich fur jede Mit-
gliedschaft in einem Ausschuss (mit Ausnahme
des Eilausschusses als Teil des Risikoausschusses).
Die zusitzliche feste Verglitung betragt ftir den
Risikoausschuss und den Priifungsausschuss
20.000 € p.a., fur den Vorsitz in einem der beiden
Ausschisse erhoht sich die feste Verglitung um
40.000 € p.a.

Die zusatzliche feste Vergiitung fir die sonstigen
Ausschiisse betrdgt 15.000 € p.a..

Fur den Vorsitz in einem sonstigen Ausschuss
erhoht sich die feste Verglitung um 30.000 € p.a..
Das Sitzungsgeld betragt 1.000,00 € je Sitzung
(mit Ausnahme der Sitzungen des Eilausschusses).
Die Vergtitung fur ein Geschiftsjahr wird einen
Monat nach Ablauf des jeweiligen Geschiftsjahres
fallig.
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Weitere Ausflihrungen zum Verglitungssystem

fur Vorstand und Aufsichtsrat der Aareal Bank AG
sowie zu bestehenden Change-of-Control-
Regelungen sind im Vergiitungsbericht als Teil des
Konzernanhangs wiedergegeben.

Erlauternder Bericht des Vorstands
zu den Uibernahmerechtlichen
Angaben nach § 315 Abs. 4 HGB

Zusammensetzung des gezeichneten
Kapitals und mit Aktien verbundene Rechte
und Pflichten

Die Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals
der Aareal Bank AG ist in Anhangangabe 61
~Eigenkapital“ dargestellt. Jede Aktie hat ein Stimm-
recht. Keinem Aktiondr und keiner Aktionédrsgruppe
stehen Sonderrechte, die Kontrollbefugnisse
gegenuber der Gesellschaft verleihen, zu. Eigene
Aktien, die nicht stimmberechtigt waren, hat die
Gesellschaft gegenwirtig nicht im Bestand.

Beschridnkungen, die Stimmrechte oder die
Ubertragung von Aktien betreffen

Fur die Austibung und Ubertragung des Stimm-
rechts gelten ausschlief3lich die gesetzlichen Be-
schrinkungen. Die Stimmrechte sind nicht auf eine
bestimmte Anzahl von Aktien oder eine bestimmte
Stimmenzahl begrenzt. Samtliche Aktionére, die
sich rechtzeitig zur Hauptversammlung angemeldet
und ihre Berechtigung zur Teilnahme an der Haupt-
versammlung und zur Austibung ihres Stimmrechts
nachgewiesen haben, sind zur Austibung des
Stimmrechts aus allen von ihnen gehaltenen und
angemeldeten Aktien berechtigt. In den Fillen des
§ 136 AktG ist das Stimmrecht aus den betroffenen
Aktien von Gesetzes wegen ausgeschlossen. So-
weit eigene Aktien vorhanden sind, konnen hieraus
gemdld § 71b AktG keine Rechte ausgetbt werden.
Sonstige Beschrinkungen, die Stimmrechte oder
die Ubertragung von Aktien betreffen, sind uns nicht
bekannt.
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Beteiligungen am Kapital, die mehr als 10 %
der Stimmrechte liberschreiten

Die Angaben zu den Beteiligungen am Kapital,
die mehr als 10 % der Stimmrechte tiberschreiten,
finden sich in Anhangangabe 97.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontroll-
befugnisse verleihen

Kein Aktiondr ist durch die Satzung der Aareal Bank
AG ermichtigt, Mitglieder in den Aufsichtsrat zu
entsenden. Auch ansonsten verfligt kein Aktionér
Uber Sonderrechte, die ihm Kontrollbefugnisse
verleihen.

Art der Stimmrechtskontrolle, wenn Arbeit-
nehmer am Kapital beteiligt sind und ihre
Kontrollrechte nicht unmittelbar ausiiben

Es besteht keine Beteiligung von Arbeitnehmern
am Kapital der Aareal Bank AG, aus der die Arbeit-
nehmer ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar aus-
Gben kdnnen.

Gesetzliche Vorschriften und Bestimmungen
der Satzung liber die Ernennung und Ab-
berufung von Vorstandsmitgliedern und die
Anderung der Satzung

Die Ernennung und die Abberufung der Mitglieder
des Vorstands der Aareal Bank AG bestimmen
sich nach §§ 84, 85 AktG in Verbindung mit § 7
der Satzung. GemiR § 7 der Satzung besteht der
Vorstand aus mindestens zwei Mitgliedern. Der
Aufsichtsrat bestellt die Vorstandsmitglieder und
bestimmt ihre Zahl. Er kann stellvertretende Mit-
glieder bestellen und ein Vorstandsmitglied zum
Vorsitzenden ernennen. Die Bestellung der Vor-
standsmitglieder erfolgt ftir hochstens finf Jahre,
eine wiederholte Bestellung oder Verlangerung der
Amtszeit, jeweils auf funf Jahre, ist zuldssig.

Die Satzung kann durch Beschluss der Hauptver-
sammlung geindert werden (§ 179 AktG). Die
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Hauptversammlung beschlief3t, soweit gesetzlich
zulissig, Gber eine Satzungsinderung mit einfacher
Mehrheit der abgegebenen Stimmen sowie des
vertretenen Grundkapitals. Die Anderung wird mit
Eintragung in das Handelsregister wirksam (§ 181
Abs. 3 AktG). Dartiber hinaus ist der Aufsichtsrat
ermichtigt, bei Kapitalmafinahmen die Fassung der
Satzung entsprechend dem Umfang der jeweiligen
MaRnahme anzupassen (§ 5 Abs. 7 der Satzung).

Befugnisse des Vorstands, Aktien auszugeben
oder zuriickzukaufen

Genehmigtes Kapital

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom

23. Mai 2012 wurde der Vorstand erméchtigt, das
Grundkapital der Aareal Bank AG mit Zustimmung
des Aufsichtsrats bis zum 22. Mai 2017 ganz

oder teilweise um bis zu hochstens 89.785.830 €
durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- oder
Sacheinlage zu erh6hen und unter bestimmten
Voraussetzungen und in definierten Grenzen das
Bezugsrecht der Aktionére auszuschlieRen. Der
Vorstand wird den Ausschluss des Bezugsrechts
der Aktiondre bei Ausnutzung dieser Erméchtigung
auf insgesamt 20 % des Grundkapitals beschrinken.
Vom genehmigten Kapital wurde bislang kein
Gebrauch gemacht.

Bedingtes Kapital

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom

21. Mai 2014 wurde der Vorstand erméchtigt, bis
zum 20. Mai 2019 einmalig oder mehrmals
Genussrechte mit oder ohne Laufzeitbegrenzung
gegen Bar- oder Sachleistung im Gesamtnenn-
betrag von bis zu insgesamt 1.000.000.000 €
auszugeben. Die Genussrechte konnen, wenn
sie nicht gegen Sacheinlage ausgegeben werden,
mit einem Wandlungsrecht fir den Inhaber bzw.
Gléaubiger verbunden werden. Wandlungsrechte
darfen nur auf Stiickaktien der Gesellschaft, die
auf den Inhaber lauten, mit einem anteiligen Be-
trag am Grundkapital der Gesellschaft von bis zu
89.785.830 € ausgegeben werden. Die Ausgabe
der Genussrechte kann zudem durch in- oder
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ausldndische Gesellschaften, die im unmittelbaren
oder mittelbaren Mehrheitsbesitz der Gesellschaft
stehen, erfolgen. In diesem Fall kann die Gesell-
schaft mit Zustimmung des Aufsichtsrats hierftr
die Garantie tbernehmen und selbst Aktien ge-
wihren, um die Wandlungsrechte zu erfillen.

Der Vorstand kann das Bezugsrecht der Aktionére
auf die Genussrechte mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats in bestimmten Féllen ausschlief3en.

DemgemiR ist das Grundkapital um bis zu
89.785.830 € durch Ausgabe von bis zu 29.928.610
neuen auf den Inhaber lautenden Stiickaktien
bedingt erhoht (bedingtes Kapital 2014). Die be-
dingte Kapitalerh6hung wird nur insoweit durch-
geftihrt, wie (i) die Inhaber bzw. Gliubiger von
Wandlungsrechten, die den von der Gesellschaft
oder einer unmittelbar oder mittelbar im Mehr-
heitsbesitz der Gesellschaft stehenden Gesellschaft
aufgrund des Ermdchtigungsbeschlusses der Haupt-
versammlung vom 21. Mai 2014 bis zum 20. Mai
2019 ausgegebenen Wandelgenussrechten bei-
geftigt sind, von ihren Wandlungsrechten Gebrauch
machen oder (ii) die zur Wandlung verpflichteten
Inhaber bzw. Gliubiger von durch die Gesellschaft
oder einer unmittelbar oder mittelbar im Mehrheits-
besitz der Gesellschaft stehenden Gesellschaft
aufgrund des Erméchtigungsbeschlusses der
Hauptversammlung vom 21. Mai 2014 bis zum
20. Mai 2019 ausgegebenen Wandelgenussrechten
ihre Pflicht zur Wandlung erftllen oder (iii) die
Gesellschaft von einer Ersetzungsbefugnis Gebrauch
macht; soweit nicht eigene Aktien zur Bedienung
eingesetzt werden oder, in den vorgenannten
Fillen (i) und (ii), nicht ein Barausgleich gewihrt
wird. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des
Geschiftsjahres an, in dem sie durch die Austibung
von Wandlungsrechten oder durch die Erfillung
von Wandlungspflichten entstehen, am Gewinn
teil. Der Vorstand ist erméchtigt, die weiteren
Einzelheiten der Durchfiihrung der bedingten Kapi-
talerh6hung festzusetzen.

Erméchtigung zum Erwerb eigener Aktien
Der Vorstand wurde von der Hauptversammlung

vom 20. Mai 2015 nach § 71 Abs. I Nr. 7 AktG
ermichtigt, bis zum 19. Mai 2020 zum Zweck des
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Wertpapierhandels eigene Aktien zu Preisen zu
erwerben und zu verkaufen, die den durchschnitt-
lichen Schlusskurs der Aktie im Xetra-Handel
(oder einem vergleichbaren Nachfolgesystem) der
Frankfurter Wertpapierborse an den letzten drei
Handelstagen vor dem jeweiligen Erwerb um jeweils
maximal 10 % unter- oder tbersteigen darfen.
Dabei darf der Bestand der zu diesem Zweck er-
worbenen Aktien am Ende keines Tages 5 % des
Grundkapitals der Aareal Bank AG Utbersteigen.

Dartiber hinaus wurde der Vorstand durch Be-
schluss der Hauptversammlung vom 20. Mai 2015
gemill § 71 Abs. I Nr. 8 AktG ermichtigt, bis
zum 19. Mai 2020 eigene Aktien in Hohe von bis
zu insgesamt 10 % des Grundkapitals zu anderen
Zwecken als dem Handel in eigenen Aktien zu
erwerben. Der Erwerb darf Gber die Borse oder
mittels eines an alle Aktiondre gerichteten offent-
lichen Kaufangebots zu den im Beschluss niher
festgelegten Erwerbspreisen, die sich am Borsenkurs
der Aktie der Gesellschaft orientieren, erfolgen.
Die Erméchtigung kann ganz oder in Teilbetragen,
einmalig oder mehrmals ausgetibt werden.

Die aufgrund dieser oder einer friiheren Ermachti-
gung erworbenen Aktien konnen mit Zustimmung
des Aufsichtsrats auch auRerhalb der Borse und
ohne ein Angebot an alle Aktiondre unter Aus-
schluss des Bezugsrechts der Aktionare verdufdert
werden, wenn die verduRRerten Aktien insgesamt
10 % des Grundkapitals nicht tibersteigen und der
Ausgabebetrag den Borsenpreis nicht wesentlich
unterschreitet oder wenn die VerduBerung gegen
Sachleistung bzw. zur Bedienung von Rechten

aus Wandelschuldverschreibungen oder Options-
schuldverschreibungen erfolgt, auch wenn sie von
Tochtergesellschaften ausgegeben wurden. Auf3er-
dem konnen die eigenen Aktien zur Erfillung

von Umtausch- oder Bezugsrechten aus Wandel-
oder Optionsschuldverschreibungen anstelle neuer
Aktien aus bedingter Kapitalerh6hung ausgegeben
werden. Die Aktien kdnnen auch eingezogen
werden, ohne dass die Einziehung oder ihre Durch-
fihrung eines weiteren Hauptversammlungsbe-
schlusses bedarf.
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Ergidnzend wurde der Vorstand ermichtigt, den
Erwerb eigener Aktien auch unter Einsatz von Put-
oder Call-Optionen durchzuftihren. Alle Aktiener-
werbe unter Einsatz von Derivaten sind dabei auf
Aktien in einem Umfang von hochstens 5 % des
Grundkapitals beschrinkt. Die Aktienerwerbe sind
dartiber hinaus auf die 10 %-Grenze der Ermich-
tigung zum Erwerb eigener Aktien anzurechnen.
Werden eigene Aktien unter Einsatz von Eigen-
kapitalderivaten erworben, ist ein Recht der Aktio-
nire, solche Optionsgeschifte mit der Gesellschaft
abzuschlieRen, in entsprechender Anwendung
von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgeschlossen.

Wesentliche Vereinbarungen, die unter der
Bedingung eines Kontrollwechsels infolge
eines Ubernahmeangebots stehen

Wesentliche Vereinbarungen, die unter der Bedin-
gung eines Kontrollwechsels infolge eines Uber-
nahmeangebots stehen, wurden nicht getroffen.
Bei offentlichen Angeboten zum Erwerb von Aktien
der Gesellschaft gelten ausschlieBlich Gesetz und
Satzung einschlieBlich der Bestimmungen des
deutschen Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetzes.

Entschadigungsvereinbarungen der Gesell-
schaft mit den Mitgliedern des Vorstands
oder Arbeitnehmern fiir den Fall eines Uber-
nahmeangebots

Zu den Entschadigungsvereinbarungen, die fur den
Fall eines Ubernahmeangebots mit den Mitgliedern
des Vorstands oder Arbeitnehmern getroffen wur-

den, vergleiche die Angaben im Vergiitungsbericht
als Teil des Konzernanhangs.
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