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Konzernlagebericht

Grundlagen des Konzerns

Geschéaftsmodell

Die Aareal Bank AG mit Sitz in Wiesbaden ist die Obergesellschaft des Konzerns. Die Geschiftsstrategie der Aareal Bank Gruppe ist
auf einen nachhaltigen Geschiftserfolg ausgerichtet.

Die strategischen Geschiftsfelder der Aareal Bank Gruppe sind die gewerbliche Immobilienfinanzierung sowie Dienstleistungen,
Software-Produkte und digitale Losungen fur die Immobilienwirtschaft und angrenzende Industrien. Die strategischen Geschiftsfelder
gliedern sich in die drei Segmente Strukturierte Immobilienfinanzierungen, Banking & Digital Solutions und Aareon.

Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen begleitet die Aareal Bank nationale und internationale Kunden bei ihren Immo-
bilieninvestitionen und ist in Europa, Nordamerika und Asien/Pazifik aktiv. Die Aareal Bank finanziert gewerbliche Immobilien, insbe-
sondere Birogebdude, Hotels, Einzelhandels-, Logistik- und Wohnimmobilien. Dabei liegt der Fokus auf der Finanzierung von Be-
standsimmobilien. Sie kombiniert lokale Marktexpertise mit branchenspezifischem Know-how aus der Konzernzentrale. Dadurch kann
die Aareal Bank Finanzierungskonzepte anbieten, die den Anforderungen ihrer nationalen und internationalen Kunden entsprechen,
und strukturierte Portfolio- und ldndertibergreifende Finanzierungen abschlief3en.

Die Aareal Bank kombiniert in ihrem Vertrieb die lokale Expertise vor Ort mit branchenspezifischer Expertise, die am Standort Wies-
baden angesiedelt ist. Branchenspezifische Expertenteams sind aktiv bei der Finanzierung von Hotels, Einzelhandels- und Logistikim-
mobilien sowie fir Fondskunden mit Blick auf kundenspezifische Erfordernisse. Neu gegriindet wurde im Jahr 2023 ein Expertenteam
far ,Alternative Living“. Hierzu zihlen moderne Formen des Wohnens wie Co-Living oder auch Studierendenwohnheime.

Neben den Branchenspezialisten in Wiesbaden stehen nach wie vor Zweigniederlassungen in Paris, Rom, London, Stockholm und
Warschau zur Verfugung, Zusitzlich existiert eine Zweigniederlassung in Dublin, in der ausschlieflich Treasury-Geschifte betrieben
und Wertpapiere gehalten werden. In Madrid (bis zum 3 1. Juli 2023), Moskau (bis zum 30. November 2023) und Istanbul gab bzw.
gibt es Reprdsentanzen.

Auf dem nordamerikanischen Markt ist die Aareal Bank Gruppe mit ihrer Tochtergesellschaft Aareal Capital Corporation vom Standort
New York aus aktiv. Die Marktaktivitdten im asiatisch-pazifischen Raum erfolgen durch die Tochtergesellschaft Aareal Bank Asia Limi-
ted in Singapur.

Refinanzierung

Die Aareal Bank ist ein aktiver Emittent von Pfandbriefen, die einen bedeutenden Anteil an ihren langfristigen Refinanzierungsmitteln
ausmachen. Die Qualitdt der Deckungsmassen der Pfandbriefe wird durch ein ,,Aaa“-Rating von Moody’s bestitigt. Um einen breiten
Investorenkreis anzusprechen, bedient sich die Aareal Bank einer umfangreichen Palette von weiteren Refinanzierungsinstrumenten,
darunter auch Senior-preferred- und Senior-non-preferred-Anleihen sowie weitere Schuldscheine und Schuldverschreibungen. Je
nach Marktgegebenheit und Investorennachfrage werden grof3e offentliche Emissionen oder Privatplatzierungen begeben. Zudem
generiert die Bank im Segment Banking & Digital Solutions Bankeinlagen aus der Wohnungswirtschaft, die eine strategisch wichtige
zusatzliche Refinanzierungsquelle darstellen. Dartiber hinaus verftigt sie tiber Einlagen institutioneller Geldmarktinvestoren und Privat-
kundeneinlagen im Treuhandmodell.

Banking & Digital Solutions

Im Segment Banking & Digital Solutions bietet die Aareal Bank Gruppe ihren Kunden aus der institutionellen Wohnungswirtschaft,
gewerblichen Immobilienfirmen sowie der Energie- und Versorgungswirtschaft Losungen fir die integrierte Abwicklung von Zah-
lungsverkehrsstromen vor allem von wohnungswirtschaftlich genutzten Immobilen an. Damit tragt sie zu einer effizienteren und
nachhaltigeren Gestaltung grundlegender Geschiftsprozesse ihrer Kunden bei. Mit BKO 1 vertreibt sie ein Verfahren der Gruppe zur
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automatisierten Abwicklung von Massenzahlungsverkehr in der deutschen Immobilienwirtschaft. Das Verfahren ist in lizenzierte ERP-
Systeme integriert. Im Zusammenhang mit dem tber die Kontosysteme der Aareal Bank laufenden Zahlungsverkehr (BK@ I) werden
Einlagen generiert, die wesentlich zur Refinanzierung der Aareal Bank Gruppe beitragen. Neben der deutschen Immobilienwirtschaft
ist die deutsche Energiewirtschaft fir die genannten Leistungen eine zweite wichtige Kundengruppe des Segments. Mit ihren digitalen
Kautionslosungen und ihren Angeboten in der Endkundenkommunikation sowie Kl-gestiitzten Losungen fiir Rechnungen und Mahn-
wesen bietet das Segment den genannten Branchen weitere Services an. Zum Segment Banking & Digital Solutions zdhlen die Toch-
tergesellschaften collect. Al und plusForta.

Aareon

Im Segment Aareon bietet der Aareon-Teilkonzern mit seinem Property-Management-System den Kunden in der europdischen Im-
mobilienwirtschaft Software as a Service fiir automatisierte und vernetzte End-to-End-Prozesse. Damit nimmt die Aareon in den je-
weiligen Lindern (Deutschland, Schweden, Frankreich, GroRbritannien, den Niederlanden und Spanien) eine starke Position ein und
unterstitzt ihre Kunden mit ERP-Systemen und weiteren Software-Losungen auf deren Weg zu einer fortschreitenden Digitalisierung.
Mit dem offenen Okosystem ,Aareon Connect” erhalten die Kunden zudem einfachen Zugang zu zahlreichen spezialisierten Losungen
von Drittanbietern und konnen dadurch ihr eigenes unternehmensspezifisches digitales Okosystem aufbauen. Die stetige nutzer- und
zukunftsorientierte Weiterentwicklung des Property-Management-Systems spielt fir die Aareon eine zentrale Rolle. Daher investiert
das Unternehmen signifikant in Forschung und Entwicklung, um seine Losungen zu verbessern, und treibt die Digitalisierung und
Wertschopfung in der Branche stetig voran.

Steuerungssystem

Die Steuerung des Aareal Bank Konzerns erfolgt auf Basis finanzieller Leistungsindikatoren unter Berticksichtigung der Risikotrag-
fahigkeit. Die Steuerung erfolgt tibergreifend auf Konzernebene. Sie ist dartiber hinaus segmentspezifisch ausgestaltet. Grundlage der
Steuerung ist eine jahrlich erstellte mittelfristige Konzernplanung, die auf die langfristige Geschiftsstrategie des Konzems ausgerichtet
ist. Die fiir die Steuerung und Uberwachung erforderliche Informationsversorgung erfolgt durch ein umfangreiches regelmiRiges
(Management-)Reporting.

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

e Konzern
—  Betriebsergebnis (nach IFRS)
—  Return on Equity (RoE) nach Steuern?
—  Ergebnis je Stammaktie (EpS)2
— Harte Kernkapitalquote (CET I-Quote) — Basel IV (phase-in)

e Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen
— Neugeschiftd)
—  Kreditportfolio der Aareal Bank Gruppe

e Segment Banking & Digital Solutions
—  Durchschnittliches wohnungswirtschaftliches Einlagenvolumen
—  Provisionstiberschuss (nach IFRS)

" RoE nach Steuern = Konzernergebnis ohne Nicht beherrschenden Anteilen zurechenbares Konzernergebnis und AT1-Kupon / Durchschnittliches IFRS-Eigenkapital
ohne Nicht beherrschende Anteile, AT1-Anleihe und Dividenden

2 EpS = Konzernergebnis ohne Nicht beherrschenden Anteilen zurechenbares Konzernergebnis und AT1-Kupon / Anzahl der Stammaktien

9 Neugeschéft = Erstkreditvergabe zuzliglich Prolongationen
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e Segment Aareon
—  Umsatzerlose (nach IFRS)
—  Adjusted EBITDAD

Im Rahmen des bestehenden Risikomanagementsystems werden die einzelnen Risikopositionen der dem Aareal Bank Konzern ange-
horenden Gesellschaften zentral gesteuert und Gberwacht. Alle steuerungsrelevanten Informationen werden methodisch gesammelt
und analysiert, um geeignete Strategien zur Risikosteuerung und -tiberwachung zu entwickeln. Ergdnzend dazu setzen wir Vorschau-
modelle zur Bilanzstruktur, Liquiditdt und Portfolioentwicklung fur die strategische Geschifts- und Ertragsplanung ein. Neben den
geschiftsbezogenen Steuerungsinstrumenten nutzen wir verschiedene weitere Instrumente zur Optimierung unserer Organisation und
der Arbeitsprozesse. Hierzu zdhlen z.B. ein umfassendes Kostenmanagement, eine zentrale Steuerung von Projektaktivitaten und das
Personalcontrolling.

Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen kommen ergidnzende Steuerungsinstrumente und Kennzahlen hinzu. Das Immo-
bilienfinanzierungsportfolio wird im Aareal Bank Konzern aktiv mit dem Ziel gesteuert, die Risikodiversifikation und die Ertragskraft zu
optimieren. Zur Entwicklung risiko- und ertragsorientierter Strategien fur unser Portfolio werten wir Markt- und Geschiftsdaten aus,
simulieren auf dieser Basis infrage kommende Kreditgeschiftsstrategien und identifizieren ein Zielportfolio, das Gegenstand der Kon-
zernplanung ist. Dies erleichtert es uns, Marktverdnderungen friihzeitig zu identifizieren und auf diese zu reagieren. Die aktive Port-
foliosteuerung ermaglicht die Optimierung der Allokation des Eigenkapitals auf die aus Risiko- und Ertragssicht attraktivsten Produkte
und Regionen im Rahmen unserer Strategie. Durch Beriicksichtigung von Maximalanteilen fiir einzelne Linder, Produkte und Objekt-
arten im Portfolio gewdhrleisten wir dabei eine hohe Diversifizierung und vermeiden Risikokonzentrationen.

In den Segmenten Banking & Digital Solutions und Aareon gibt es ebenfalls spezifische SteuerungsgroRen fiir das jeweilige Geschift.
Das wohnungswirtschaftliche Einlagenvolumen und der Provisionsiiberschuss sind wesentliche finanzielle Leistungsindikatoren fir
das Segment Banking & Digital Solutions. Die Aareon wird auf Basis von fir Software-Unternehmen hiufig verwendeten Zielgrof3en
wie den Umsatzerlosen und dem Adjusted EBITDA gesteuert.

Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Vor dem Hintergrund eines anspruchsvollen Umfelds entwickelte sich die Weltwirtschaft im Jahresverlauf 2023 uneinheitlich. Dabei
verzeichneten die Eurozone und GroRbritannien trotz einer spiirbaren Entspannung an den Energiemarkten nur ein sehr schwaches
Wachstum. Im Gegensatz dazu zeigte die Konjunktur in den USA erneut eine deutlich robustere Entwicklung und erzielte, getragen
von privaten Konsumausgaben, sogar ein hoheres Wachstum als im Vorjahr. Unterstiitzt durch die von groen Notenbanken voran-
getriebene Straffung der Geldpolitik setzten in vielen Volkswirtschaften die Inflationsraten ihren Riickgang von einem hohen Niveau
kommend fort. Allerdings blieb besonders im Dienstleistungssektor, wo die Kosten stark von Lohnentwicklungen abhéngen, der
Preisdruck weiterhin hoch. Die internationalen Finanzmarkte waren zeitweise von Anspannungen geprégt, die auf Bankenturbulenzen
in den USA zurtickzufthren waren. Der Zusammenbruch mehrerer US-Regionalbanken und die Probleme bei der Schweizer Gro3-
bank Credit Suisse fihrten ab Mitte Mirz zu Bedenken hinsichtlich der Stabilitdt des Finanzsystems, die jedoch nur voriibergehend
waren. Geopolitische Spannungen und Risiken, deutlich sichtbar anhand des Kriegs in der Ukraine, der gegenseitigen Sanktionen
zwischen westlichen Staaten und Russland sowie des Terrorangriffs der Hamas auf Israel, blieben weiterhin prasent bzw. verschirften
sich.

Konjunktur

In der Eurozone konnte das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 mit 0,5 % gegentiber 2022 nur marginal zulegen. Wahrend im
ersten Halbjahr noch eine leichte Expansion erzielt werden konnte, liefs die konjunkturelle Dynamik im zweiten Halbjahr deutlich

" ,Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization* vor neuen Produkten, Wertschépfungsprogramm (VCP), Ventures, M&A-Aktivitaten
und Einmaleffekten
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nach. Verschiedene Belastungsfaktoren trugen zu den anhaltenden Wachstumsschwichen bei, darunter eine schwache Auslands-
nachfrage aufgrund konjunktureller Schwichen in vielen Regionen auRerhalb Europas. Darliber hinaus verstirkte sich die Wirkung der
geldpolitischen Straffung, bedingt durch ihre zeitverzogerte Einwirkung, zunehmend. Dies belastete insbesondere die Industrie und
das Baugewerbe, aber auch der Dienstleistungssektor kiihlte sich zunehmend ab. Als Folge zeigte sich innerhalb der Eurozone eine
starke Heterogenitdt beim Wachstum, aufgrund der unterschiedlichen Wirtschaftsstrukturen und damit den Bedeutungen des Verarbei-
tenden Gewerbes und des Aufenhandels. Fiir das Gesamtjahr 2023 betrug das Wachstum in den grof3ten Euroldndern in Spanien
2,4 %, in Frankreich 0,8 % und in Italien 0,7 %. In Deutschland hingegen schrumpfte die Wirtschaftsleistung aufgrund immer deutli-
cher werdender struktureller Defizite gegentiber dem Vorjahr um 0,3 %.

Ausgewdhlte Linder der Europdischen Union, welche nicht der Eurozone angehoren, zeigten ebenso unterschiedliche konjunkturelle
Entwicklungen. So reduzierte sich die reale Wirtschaftsleistung in Tschechien um 0,5 % und in Schweden um 0,3 % gegentiber dem
Vorjahr. Demgegeniber expandierte die Wirtschaft in Polen um 0,6 %.

Ebenso wie die Eurozone erlebte Grof3britannien eine Abkiihlung der wirtschaftlichen Dynamik, in deren Folge das reale Bruttoin-
landsprodukt nur um 0,3 % gegentber dem Vorjahr ansteigen konnte. Im ersten Halbjahr war die Aktivitét, insbesondere im Dienst-
leistungssektor, durch grof3flichige Streiks und ArbeitskampfmaRnahmen im 6ffentlichen Sektor und der Gesundheitsbranche beein-
trichtigt. Die Wirtschaftsleistung stagnierte anschlie3end im dritten und vierten Quartal, wobei die konjunkturelle Schwiche breit
angelegt war. Insbesondere das Verarbeitende Gewerbe und der Bausektor entwickelten sich kraftlos, da sich die Wirkung der geld-
politischen Straffung immer starker durch anhaltend restriktive Finanzierungsbedingungen bemerkbar machte.

In den USA stieg die reale Wirtschaftsleistung im Jahr 2023 gegeniiber dem Vorjahr um insgesamt 2,5 % an. Zu Beginn des Jahres
war das Wachstum u.a. auf den privaten Konsum und die Ausweitung der Staatsnachfrage zurtickzuftihren. Im dritten Quartal tber-
raschte das BIP-Wachstum mit einem unerwartet starken Wachstum, hauptséchlich aufgrund einer robusten Binnenkonjunktur und
einem erneut merklichen Zuwachs der privaten Konsumausgaben. Anschliefsend verlangsamte sich die konjunkturelle Dynamik im
vierten Quartal, da u.a. viele Haushalte wieder Studienkredite bedienen mussten, was den privaten Konsum hemmte. Die restriktiven
Finanzierungsbedingungen stellten einen zusitzlichen Belastungsfaktor dar. In Kanada lag die reale Wirtschaftsleistung zum Ende des
Jahres 2023 um 1,0 % hoher als noch im Vorjahr.

Australien hat sich 2023 dynamischer entwickelt als viele andere fortgeschrittene Volkswirtschaften und ein reales Wirtschaftswachs-
tum von 2,0 % gegentiber dem Vorjahr erreicht. Dabei profitierte das Land von einer stabilen Exportnachfrage, die dazu beigetragen
hat, die Abschwichung des Konsumwachstums aufzufangen. Wihrend der Industriesektor insbesondere zur Mitte des Jahres durch
eine Vielzahl an Belastungsfaktoren gebremst wurde, zeigte sich der Dienstleistungssektor robuster.

Trotz des insgesamt schwierigen Umfelds und auch vor dem Hintergrund der zeitweise bestehenden Rezessionssorgen waren viele
Arbeitsmarkte durch niedrige Arbeitslosenquoten und hohe Nachfrage gekennzeichnet. Unternehmen zdgerten, Personal abzubauen,
bedingt durch einen weiterhin engen Arbeitsmarkt, der den Wettbewerb um Arbeitskrifte erschwerte. In der Eurozone lag die Arbeits-
losenquote am Ende des Jahres bei historisch niedrigen 6,4 %. In den USA verlangsamte sich der Stellenaufbau leicht, mit einer
Arbeitslosenquote von 3,7 % zum Jahresende.
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Jahrliche Verdnderung des realen Bruttoinlandsprodukts

in %

Europa

Eurozone 0,5 3,4
Belgien 1,4 3,0
Deutschland -0,3 1,8
Finnland -0,4 1,6
Frankreich 0,8 2,5
Italien 0,7 3,7
Luxemburg -1,1 1,4
Niederlande 0,0 4,3
Osterreich -0,7 4,8
Spanien 2,4 5,8
weitere europdische Lander

Danemark 0,7 2,7
GroBbritannien 0,3 4,3
Polen 0,6 53
Schweden -0,3 2,9
Schweiz 0,7 2,6
Tschechien -0,5 2,4
Nordamerika

Kanada 1,0 3,4
USA 2,5 1,9
Asien/Pazifik

Australien 2,0 3,8
Malediven 7,6 13,9

" Vorlaufige Zahlen; ? Angepasst an finale Zahlen

Finanz- und Kapitalméarkte, Geldpolitik und Inflation

Die internationalen Finanzmarkte standen im Jahr 2023 im Zeichen hoher, jedoch rickldufiger Inflationsraten und divergierender

Konjunkturaussichten. Im ersten Halbjahr prigten die Fortfuhrung der geldpolitischen Straffungen, zeitweilige Anspannungen im US-
Regionalbanksystem und die Zwangstubernahme der Credit Suisse das Geschehen. Fiihrende Notenbanken setzten bis zum dritten
Quartal ihren Kurs der geldpolitischen Straffung zunidchst fort. Allerdings verzichteten sie im weiteren Verlauf auf weitere Zinserho-
hungen, da die Inflationsraten sanken und die nachfrageddmpfende Wirkung von restriktiveren Finanzierungsbedingungen zunahm.
Seit Jahresbeginn war ein deutlicher Anstieg der Nominal- und Realzinsenniveaus festzustellen. Im vierten Quartal kam es jedoch
insbesondere in den USA zu einem spurbaren Renditertickgang und einer Belastung des US-Dollars, da Marktteilnehmer hohere kon-
junkturelle Abwirtsrisiken sowie erwartete Leitzinssenkungen der amerikanischen Notenbank (FED) in ihren mittelfristigen Ausblick

einpreisten.

Unter dem Eindruck eines anhaltend hohen Inflationsdrucks setzte die Europdische Zentralbank (EZB) den im Vorjahr eingeschlage-
nen Kurs der Leitzinserhohung fort, um eine zeitnahe Riickkehr der Inflation zu ihrem mittelfristigen Zielwert von 2 % zu gewéhrleis-
ten. In sechs Schritten wurden die Leitzinsen auf ein Niveau von 4,50 % (Hauptrefinanzierungssatz), 4,75 % (Spitzenrefinanzierungs-
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satz) und 4,00 % (Einlagezins) erhoht; seit Oktober erfolgte in 2023 keine weitere Zinsanhebung. Der EZB-Rat stellte dabei in Aus-
sicht, die Leitzinsen in Abhéngigkeit der Datenlage so lange wie erforderlich auf einem restriktiven Niveau zu belassen. Ab Mérz wur-
den die Bestinde aus dem Programm zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) verringert und seit Juli auch die Reinvestitionen von
Tilgungsbeitragen eingestellt. Ferner gilt, dass die Riickzahlungen aus fillig werdenden Vermogenswerten, die im Rahmen des Pande-
mie-Notfallankaufprogramms (PEPP) gekauft wurden, im Jahresverlauf 2024 zunichst reduziert und zum Jahresende 2024 eingestellt
werden sollen. Der EZB-Rat behilt sich vor, die Wiederanlage jederzeit flexibel tiber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und Linder
hinweg anzupassen, um Risiken ftir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus entgegenzuwirken. Seit September wurde auf3er-
dem die Verzinsung der Mindestreserveguthaben eingestellt. Dartiber hinaus steht ein Instrument zur Absicherung der Transmission
(Transmission Protection Instrument) zur Verfligung, um nach Einschitzung der EZB ungerechtfertigten und ungeordneten Markt-
dynamiken entgegenzuwirken.

Angesichts einer sich zwar abschwichenden, aber weiterhin tiber 2 % liegenden Inflation und eines anhaltend starken Arbeitsmarkts
hat die US-amerikanische Zentralbank (FED) im Jahresverlauf den Leitzins in vier weiteren Schritten auf einen Korridor von 5,25 %
bis 5,50 % angehoben. Unter Berlicksichtigung der Fortschritte bei der Inflationsbekdampfung und nach Priifung von Konjunkturdaten
wurden die letzte Anhebung im Juli durchgefuhrt und anschliefend das Zinsniveau konstant belassen. In Abhédngigkeit der konjunk-
turellen Entwicklung und der Auswirkungen der erfolgten geldpolitischen Straffung wurde die Moglichkeit einer zeitnahen Anpassung
des geldpolitischen Kurses in Aussicht gestellt, insbesondere wenn eine anhaltend hohe Kerninflation oder andere Risiken dazu An-
lass geben sollten. Weiterhin verringerte die FED ihren Bestand aus Staatsanleihen und hypothekenbesicherten Wertpapieren, die
wihrend der Covid-19-Pandemie aufgenommen wurden.

Die Bank of England (BoE) hob den Leitzins im Jahr 2023 in fiinf Schritten um insgesamt 175 Basispunkte auf ein Niveau von 5,25 %
an. Aufgrund von Fortschritten bei der Inflationsbekdmpfung, schlechter als erwartet ausgefallenen Konjunkturdaten und einem An-
stieg der Erwerbsquote beliel® die BoE ab September den Leitzins unverdndert, schloss aber weitere Zinsanhebungen in Abhangigkeit
der Entwicklung der Konjunktur, des Arbeitsmarkts und der Inflation nicht aus. Ferner wurde entschieden, den Bestand an Staatsan-
leihen bis September 2024 um 100 Mrd. £ zu reduzieren.

Zu Leitzinserhohungen kam es ebenfalls bei weiteren wichtigen Zentralbanken. So hob die Bank of Canada im Jahr 2023 das Zins-
niveau auf 5,00 %, die Riksbank in Schweden auf 4,00 % und die Reserve Bank of Australia auf 4,35 %.

Die kurzfristigen Zinsen? im Euroraum lagen zum Jahresende 2023 tiber dem Niveau des Jahresendes 2022. Dies galt ebenso fiir
das Britische Pfund, den US-Dollar, die Schwedischen Kronen und den Australischen Dollar. Auch ftr den Kanadischen Dollar war
eine Zunahme zu beobachten, wenngleich auf geringerem Niveau. Bei den langfristigen Zinsen? war unterjahrig im Allgemeinen ein
Anstieg des Niveaus mit Erreichen von Hochststanden im Oktober zu beobachten, gefolgt von einem starken und schnellen Riick-
gang im vierten Quartal aufgrund verdnderter Zinserwartungen. Schlussendlich lag das Zinsniveau am Jahresende 2023 im Euroraum,
fur das Britische Pfund, ftr die Schwedischen Kronen, fiir den Kanadischen Dollar und den Australischen Dollar unterhalb des Ni-
veaus zu Jahresbeginn. Fur den US-Dollar blieb das Zinsniveau gegentiber dem Jahresbeginn nahezu konstant. Fir die Kursentwick-
lung von Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit zeigte sich ein einheitliches Bild, bei dem tiberwiegend Reduzierungen der Rendi-
ten festzustellen waren. Lediglich bei US-amerikanischen Papieren blieben die Renditen gegentiber dem Jahresbeginn unverdndert,
obwohl im Verlauf des Jahres deutliche Schwankungen zu beobachten waren. Aufgrund rapid gestiegener kurzfristiger Zinsen kam es
zu einer der steilsten Inversionen der Renditekurven in der Eurozone und den USA. Dies wurde durch einen kraftigeren Anstieg der
kurzfristigen im Vergleich zu langfristigen Zinsen getrieben und reflektierte auch die gesunkenen Wachstumserwartungen. Im vierten
Quartal reduzierte sich die Inversion durch erwartete Zinssenkungen und die hohere Wahrscheinlichkeit einer sanften Landung in den
USA gegentiber der Mitte des Jahres.

Die Geldpolitik der einzelnen Wiahrungsrdaume, Unterschiede in den konjunkturellen Aussichten und Erwartungen zu der Inflations-
entwicklung prigten auch die Devisenmarkte im Jahr 2023. Gegentiber dem US-Dollar zeigte sich der Euro im Jahresverlauf volatil,
was mit wechselnden Markterwartungen beziglich der geldpolitischen Perspektiven zu erkldren war. Insbesondere in Phasen mit

” Gemessen an den 3-Monats-Zinsen Euribor, Libor oder vergleichbar in Wahrung
2 Gemessen an Swaps in jeweiliger Wahrung
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starker als erwarteten US-Konjunkturdaten wurden von einer Euro-Abwertung begleitet. Im vierten Quartal fihrten dann gestiegene
Erwartungen bezuglich einer friheren Leitzinssenkung in den USA in 2024 zu einer Aufwertung des Euro. Zum Ende des Jahres lag
der Wechselkurs bei 1,11 USD pro Euro und damit tiber dem Niveau vom 30. Dezember 2022 (1,07 USD pro Euro). Uber den glei-
chen Zeitraum folgte der Euro gegentiber dem Kanadischen Dollar einem unspezifischen Trend. Zum Jahresende notierte der Euro
mit 1,46 CAD pro Euro leicht tiber dem Jahresanfang (1,44 CAD pro Euro). Gegentiber dem Britischen Pfund fiel der Euro leicht von
0,89 GBP pro Euro zum Jahresbeginn auf 0,87 GBP pro Euro zum Jahresende. Die Abwertung erfolgte schon im ersten Halbjahr,
gefolgt von einem stabilen Wechselkurs in der zweiten Jahreshilfte. Der Euro ist nach einer insgesamt volatilen Entwicklung gegen-
tber der Schwedischen Krone von 11,12 SEK pro Euro zu Jahresbeginn auf 11,10 SEK pro Euro zum Ende des Jahres marginal
abgewertet. Gegentiber dem Australischen Dollar ist der Euro von 1,57 AUD pro Euro zu Jahresbeginn auf 1,63 AUD pro Euro auf-
gewertet.

Im Jahr 2023 setzte sich der Ruickgang der Inflation in vielen Volkswirtschaften fort. Trotzdem tbertraf die Kerninflation am Jahres-
ende weiterhin die von den jeweiligen Zentralbanken formulierten Zielraten deutlich. Ein erheblicher Beitrag zum allgemeinen Inflati-
onsriickgang kam von nachlassenden Energie- und Nahrungsmittelpreisen. Zudem lie3en Basiseffekte, sinkende Frachtkosten und
Rohstoffpreise sowie die Beseitigung der Storungen bei den Lieferketten insbesondere die Kosten fiir Unternehmen sinken. Der Riick-
gang der Kerninflation verlief jedoch langsamer als der Riickgang der Inflation, was vor allem auf weiterhin angespannte Arbeitsmarkte
und Nachholeffekte bei den Lohnen im Dienstleistungssektor zurlickzuftihren war. Bei der Erholung der von der Covid-19-Krise
besonders getroffenen Bereiche wie des Gastgewerbes traf dabei weiterhin eine hohe Konsumnachfrage auf ein begrenztes Angebot
sowie auf Belastungen durch einen Arbeitskriftemangel. In der Eurozone betrug die Inflation zum Jahresende 2,9 % im Vergleich
zum Vorjahresmonat, in den USA 3,4 % und in GrofR3britannien 4,0 %.

Leitzinsentwicklung im Jahr 2023"
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 Bei den Leitzinsen der FED wurde der obere Wert des Korridors dargestellt.

Bedingt durch Turbulenzen im Bankensektor sowie die restriktive Geldmarktpolitik der Zentralbanken hat sich die Unsicherheit an
den Kapitalmérkten zunehmend verstérkt. Das Jahr 2023 war geprdgt von hoher Volatilitat an den Kapitalméarkten. In der Folge unter-
lagen Risikopramien ungedeckter Anleihen erhohten Schwankungen, dartiber hinaus weiteten sich die Credit Spreads von Covered
Bonds aufgrund des Angebotiiberhangs (u.a. ausgeldst durch den Riickzug der EZB als groRen Covered Bond-Kiufers). Die Eskala-
tion des Nah-Ost-Konflikts im vierten Quartal fiihrte zu weiteren Unruhen an den Mérkten.
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Regulatorisches Umfeld

Das Umfeld fiir Kreditinstitute ist weiterhin durch eine hohe Dynamik der regulatorischen Anforderungen und Anderungen in der
Bankenaufsicht geprdgt. Hierzu zdhlt insbesondere das sog. Bankenpaket, welches die Implementierung der durch den Baseler Aus-
schuss (BCBS) beschlossenen Finalisierung von Basel Ill in EU-Recht vorsieht (sog. Basel IV). Ende 2023 konnten die am Gesetzge-
bungsverfahren beteiligten Parteien nach langen Verhandlungen eine Einigung erzielen, sodass die finalen Verordnungen und Richt-
linien voraussichtlich im ersten Halbjahr 2024 im Amtsblatt der EU verdoffentlicht und damit in Kraft treten konnen. Parallel hierzu
wird die EBA in 2024 gemil ihrer Roadmap an der Umsetzung der ihr erteilten Mandate zur Erstellung von technischen Standards
arbeiten, durch die die Regelungen weiter ausgestaltet und konkretisiert werden. Der vorgesehene Erstanwendungszeitpunkt der fur
die Bank relevantesten Neuregelungen ist der 1. Januar 2025 und damit zwei Jahre spéter als urspringlich vom BCBS vorgesehen.

Ergdnzt wird das bisherige CoRep-Meldewesen durch ein neues Meldewesen zum Zinsdnderungsrisiko im Anlagebuch. Erstmalig
sind diese Meldeanforderungen ftr den Stichtag 30. September 2024 zu erfllen.

Am 29. Juni 2023 hat die BaFin die finale Fassung der siebten MaRisk-Novelle veroffentlicht, deren Schwerpunkte die Umsetzung
der EBA-Leitlinien fiir die Kreditvergabe und Uberwachung, neue Anforderungen an das Immobilieneigengeschift sowie das Risiko-
management von Nachhaltigkeitsrisiken bilden. Fur die Implementierung der Anderungen, die neue Anforderungen mit sich bringen,
galt eine Ubergangsfrist bis zum 1. Januar 2024.

Zudem gibt es verschiedene neue Anforderungen sowohl von nationalen wie europdischen Regulatoren u.a. im Zusammenhang mit
IT-/Informationssicherheitsrisiken oder bei der Pravention von Geldwische/Terrorismusfinanzierung und Steuerhinterziehung, Dar-
tber hinaus sehen Politik und Bankenaufsicht die Notwendigkeit, den Nachhaltigkeitsgedanken stdrker in der Gesellschaft und dar-
Gber hinaus als regulatorische Anforderung in der Wirtschaft zu verankern. In der EU wurde hierzu eine einheitliche Taxonomie ein-
geftihrt, die die Grundlage fur die Klassifikation von Wirtschaftstatigkeiten im Hinblick auf Nachhaltigkeitsziele bildet. Die Taxonomie
bildet dabei die Grundlage fir eine Vielzahl von Veroffentlichungspflichten fur Unternehmen der Finanzbranche und fir Nicht-Finanz-
unternehmen. Dartiber hinaus werden die Offenlegungsanforderungen durch die Erstanwendung der CSRD (Corporate Sustainability
Reporting Directive) fur das Geschiftsjahr 2024 weiter steigen. Auch bei der im Rahmen der CRR II-Umsetzung fiir grof3e kapital-
marktorientierte Institute eingefuhrten Verpflichtung zur halbjdhrlichen Aufnahme von qualitativen und quantitativen Informationen zu
ESG-Risiken in den Offenlegungsbericht steigt die Zahl der zu veroffentlichenden Datenpunkte in 2024 weiter an.

Durch den Supervisory Review and Evaluation Process (SREP) stellt die EZB ein einheitliches Vorgehen bei der aufsichtlichen Bewer-
tung von Banken in der Saule 2 sicher. Im Rahmen des SREP erfolgen eine Geschiftsmodellanalyse und eine Beurteilung der Gover-
nance sowie der Kapital- und Liquiditatsrisiken. Die Ergebnisse der einzelnen Bereiche werden in einem Score-Wert zusammenge-
fasst. Daraus leitet die EZB aufsichtliche MaRnahmen zum Vorhalten zusitzlichen Eigenkapitals und/oder zusitzlicher Liquiditits-
puffer ab.

Branchen- und Geschaftsentwicklung

Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Im Jahr 2023 beeinflussten hohe Finanzierungskosten aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus und verschirfter Kreditvergabestandards
den Gewerbeimmobilienmarkt, was zu einer sptirbaren Verlangsamung der Transaktionsaktivitdt und ricklaufigen Immobilienbewer-
tungen fuihrte, verbunden mit entsprechenden Ausféllen von Finanzierungen. Unsicherheiten aufgrund der makrookonomischen Ein-
tribung und erhebliche Divergenzen in den Preisvorstellungen zwischen Kédufern und Verkéufern belasteten den Markt zusitzlich. Die
rasche Abkehr vom Niedrigzinsumfeld fuhrte zwangsliufig zu Beeintrichtigungen auf einem Immobilienmarkt, der ein Jahrzehnt lang
von leicht verfugbarem Kapital gepréagt war.

Im Gesamtjahr 2023 lag das globale Transaktionsvolumen um 44 % niedriger im Vergleich zum Vorjahr. Dabei gab es zwischen den
Regionen weniger stark ausgeprigte Unterschiede als noch in vergangenen Berichtsperioden. Wihrend das Volumen in Nordamerika
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um 47 % zurtickging, reduzierte es sich in Europa und im asiatisch-pazifischen Raum um 50 % bzw. 33 %. Ebenso verzeichnete jede
Objektart? auf der Ebene der drei Regionen einen deutlichen Verlust an Transaktionsvolumen gegentiber dem Vorjahr.

Investoren zeigten insgesamt eine Zurlickhaltung, begleitet von erschwerten Preisfindungen und vorwiegend sinkenden Immobilien-
bewertungen. Insbesondere Biiroimmobilien waren davon betroffen, was auf die Umstellung auf hybride Arbeitsformen zurtickzufth-
ren ist, die bei potenziellen Kdufern fiir Unsicherheit gesorgt hat. Das Interesse von Finanzierungsgebern konzentrierte sich vor allem
auf die Immobilienarten Wohnen, Logistik, Lebensmittelgeschifte sowie Biiroimmobilien in bevorzugten Lagen und mit gehobener
Qualitdt. Objekte mit guter Wiedervermietbarkeit und nachhaltigen Merkmalen waren weiterhin gefragt. Gestiegene Zinsen und rest-
riktivere Kreditvergabestandards haben die Finanzierungskosten ftr neu finanzierte Gewerbeimmobilien seit mehreren Quartalen
erhoht. Dies fihrt zusammen mit erhohten Baukosten und einer gestiegenen Unsicherheit bei der Objektbewertung zum Zeitpunkt
einer VerdufRerung dartiber hinaus zu einer Verringerung der Anzahl von Projektneuentwicklungen. Die damit verbundenen Probleme
fur Projektentwicklungsgesellschaften und die Finanzierungen dieser werden nachfolgend nicht weiter betrachtet, da sie fur das Port-
folio der Aareal Bank irrelevant sind. Im Jahr 2023 war tber alle Mérkte und Objektarten hinweg eine Erhohung der Transaktionsren-
dite zu beobachten, wihrend die Beleihungsauslidufe auf den Finanzierungsmairkten tiberwiegend sanken.

Die rasant gestiegenen Zinsen hatten nicht nur einen Einfluss auf die Transaktionsmirkte und die von den Investoren geforderten
Renditen fiir Transaktionen, sondern auch auf die Moglichkeit der Bedienung des Kapitaldiensts. Bei Finanzierungen, die nicht tiber
eine Festzinsbindung oder geeignete Hedging-Instrumente abgesichert waren bzw. diese Bindungen und Instrumente ausliefen, stieg
der Kapitaldienst deutlich an. Die Auswirkungen auf die Tragfihigkeit des Kapitaldiensts variierten jedoch nach Objektarten und Lin-
dern. Am starksten war der Biiromarkt in den USA betroffen. Zum einen stiegen hier die Zinsen stérker als in der Eurozone und zum
anderen war der US-amerikanische Markt stirker von der Tendenz zum Work-from-Home und damit steigenden Leerstandsquoten
betroffen, was die Einnahmenseite noch zusitzlich zu den Zinsanstiegen belastete. Logistikimmobilien profitierten hingegen von stei-
genden Mieten und Hotels von steigenden Belegungsquoten und durchschnittlich hoheren Zimmerpreisen, was dem Zinsdruck beim
Kapitaldienst entgegenstand. Hotels hatten infolge der Inflation und dem engen Arbeitsmarkt gestiegene Betriebs- und Personalkosten
und teilweise den Fachkriftemangel als Belastungen, entwickelten sich mit Blick auf die gestiegenen Ertrdge aber in 2023 insgesamt
positiv. Einzelhandelsimmobilien waren aufgrund der nicht neuen Thematik um den Online-Handel bereits vor dem Jahr 2023 zu-
riickhaltender bewertet worden, was die Belastungen in 2023 reduzierte.

Anteil am betrachteten weltweiten Verdnderung des relativen Anteils am betrachteten
Transaktionsvolumen 2023 weltweiten Transaktionsvolumen gegeniiber 2022
in % in %-Punkten
Hotel 11 %
10
Industrie/ Logistik 5 5%
34% 19% . 2%
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" Die Objektarten umfassen Buroimmobilien, Logistikimmobilien, Einzelhandelsimmobilien und Hotelimmobilien.
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Die Aareal Bank konnte im Gesamtjahr 2023 ein Neugeschift? von 10,0 Mrd. € (Vorjahr: 8,9 Mrd. €) generieren, was am oberen
Rand des kommunizierten Zielkorridors von 9 bis 10 Mrd. € lag. Der Anteil der Erstkreditvergabe bezifferte sich auf 62 % (Vorjahr:
67 %) bzw. 6,2 Mrd. € (Vorjahr: 6,0 Mrd. €). Die Prolongationen betrugen 3,8 Mrd. € (Vorjahr: 2,9 Mrd. €). Im Gesamtjahr wurden
Lgrine” Finanzierungen in Hohe von rund 3,0 Mrd. € neu abgeschlossen und das Bestandsvolumen ,griiner” Finanzierungen hat sich
insgesamt um 2,6 Mrd. € auf rund 4,8 Mrd. € erhoht. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass Anderungen im Bestandsvolumen auch
daraus resultieren konnen, dass einige Bestandskunden die notwendige Verpflichtungserkldrung und Zertifikate erstmalig abgegeben
haben oder dass anderen Finanzierungen der ,griine” Status entzogen wurde. , Griine“ Finanzierungen (,Green Loans®) erfiillen die
Mindestanforderungen an die Energieeffizienz des sog. ,Aareal Green Finance Frameworks® und der Kunde verpflichtet sich, diese
Anforderungen wahrend der Kreditlaufzeit einzuhalten. Kriterien fir die Einstufung als griines Gebéude sind die EU-Taxonomiekrite-
rien, ein Gberdurchschnittliches Nachhaltigkeits-Rating von anerkannten Agenturen oder die Einhaltung von Energieeffizienzkriterien.

Insgesamt ist das Immobilienfinanzierungsportfolio der Aareal Bank Gruppe damit zum Jahresende 2023 auf 32,9 Mrd. € angewach-
sen.

Mit rund 66 % befand sich der grote Anteil des Neugeschifts in Europa (Vorjahr: 65 %), gefolgt von Nordamerika mit 29 % (Vor-
jahr: 28 %) und dem asiatisch-pazifischen Raum mit 5 % (Vorjahr 7 %).2

Auf die Objektarten bezogen, entfiel der groRte Neugeschiftsanteil mit 42 % (Vorjahr: 32 %) auf Hotelimmobilien. Danach folgten
Biiroimmobilien mit 27 % (Vorjahr: 20 %) vor Einzelhandelsimmobilien mit 12 % (Vorjahr: 18 %), Logistikimmobilien mit 9 % (Vor-
jahr: 18 %) und Wohnimmobilien mit 9 % (Vorjahr: 10 %). Sonstige Immobilien und Finanzierungen hatten nur einen geringfiigigen
Anteil am Neugeschift von unter 1 % (Vorjahr: 2 %).

Neugeschaft) 2023
nach Regionen | nach Objektarten (in %)

Nordeuropa 3 % Sonstige 1%
Asien/ Pazifik 5% Wohnen 9%

Sudeuropa 11 % Logistik 9%

Westeuropa*®
40 %

Hotel 42 %
Mittel- und

Osteuropa 12 % Einzelhandel 12 %

Nordamerika 29 %

Buro 27 %

* Inkl. Deutschland
 Neugeschaft ohne Privatkunden- sowie Kommunalkreditgeschaft der ehemaligen Westimmo

Europa

Das Transaktionsvolumen ging in Europa um rund 50 % zurtck. Ruckldufige Aktivitdten waren dabei in allen europdischen Lidndern
festzustellen, jedoch besonders stark ausgeprdgt in Polen, den Niederlanden, Italien und Deutschland. Die geringsten Abschlige wa-
ren in Frankreich, Schweden und GroRbritannien zu beobachten. Auf Objektarten bezogen, verzeichneten Biiroimmobilien den

” Neugeschéaft ohne Privatkundengeschéaft und Kommunalkreditgeschéft der enemaligen Westimmo
2 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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starksten Riickgang, gefolgt von Logistik- und Einzelhandelsimmobilien. Hotelimmobilien zeigten den geringsten Riickgang, lagen
jedoch dennoch etwa 17 % unter dem Vorjahreswert. Grenziiberschreitende und private Investoren standen dabei mehrheitlich auf
der Kéuferseite, wahrend REIT-Strukturen eher auf der Verkduferseite zu finden waren. Institutionelle Investoren hatten eine insge-
samt ausgeglichene Position.

Bei Buroimmobilien konnte die durchschnittliche Miete im Spitzensegment im Jahresverlauf zulegen. In einzelnen Teilmérkten, z.B. in
Kopenhagen und manchen britischen Metropolen, wurden auch deutlichere Steigerungen gegentiber dem Jahresende 2022 beobach-
tet. Die Entwicklung der Leerstandsquoten zeigte sich uneinheitlich, jedoch im Durchschnitt ansteigend. Beispielsweise stiegen die
Leerstandsquoten in London sowie allen relevanten deutschen Metropolen, wihrend sie in Warschau und Rom abnahmen. Bei Ein-
zelhandelsimmobilien blieb das Mietniveau in den meisten europdischen Markten stabil. Abweichend davon konnten die Mieten von
Shoppingcentern in einer Reihe von britischen Metropolen deutlich zulegen und auch die Mieten auf den Haupteinkaufsstral3en in
Rom. Die Mieten von Logistikimmobilien profitierten von einer anhaltend hohen Nachfrage und niedrigen, wenngleich steigenden
Leerstandsraten im gesamten Segment und konnten die positive Entwicklung der letzten Jahre fortsetzen.

Im Einklang mit dem insgesamt seit 2022 erh6hten Zinsniveau stiegen die Spitzenrenditen ftir Btiroimmobilien 2023 in allen euro-
pidischen Metropolen weiter an. Insbesondere in vielen franzosischen, deutschen und britischen Stidten waren grofRere Anstiege, teil-
weise von tiber 100 Basispunkten, zu verzeichnen. Dabei war die Erh6hung in Sekundarlagen im Allgemeinen etwa gleich hoch.
Nachdem der Trend fallender Renditen ftir Logistikimmobilien im Vorjahr umgekehrt wurde, sind die Renditen im Jahresverlauf 2023
fast flichendeckend weiter angestiegen. Eine Ausnahme davon bildete eine Reihe britischer Teilmérkte, die ein stabiles Renditeniveau
seit Jahresbeginn aufweisen konnten. Zu etwas stérkeren Anstiegen kam es in Belgien und Polen. Bei Einzelhandelsimmobilien stie-
gen sowohl die Spitzenrenditen von Shopping-Centern als auch von Highstreet-Immobilien im europdischen Durchschnitt an, was
sich im Wesentlichen auch in Sekundirlagen in gleicher Hohe zeigte. Starkere Anstiege waren dabei in deutschen und franzdsischen
Teilmarkten festzustellen.

Obwohl zahlreiche wirtschaftliche Unsicherheiten bestanden, setzte sich im Jahr 2023 die Erholung des weltweiten Reiseverkehrs
fort. Diese Entwicklung wurde nicht mehr vorwiegend von Freizeitreisenden getragen, sondern auch Geschiftsreisen erlebten einen
Anstieg. Gleichzeitig profitierten bedeutende Reiseziele in Europa weiterhin von der Riickkehr internationaler Reisender. In einigen
Landern, zum Beispiel Spanien und den Niederlanden, tibertrafen die Ubernachtungszahlen aufgrund einer robusten Erholung sogar
das Vorkrisenniveau von 2019. Unter diesen Bedingungen stiegen die Auslastung und der Umsatz pro verfligbarem Zimmer euro-
péischer Hotelimmobilien im Jahresvergleich zwar an, jedoch in einem geringeren Malde als noch im Vorjahr, was aufgrund der sehr
hohen Wachstumsraten nach den Lockdowns in der Pandemie auch zu erwarten war.

In Europa erzielte die Bank im Berichtsjahr ein Neugeschift in Hohe von rund 6,6 Mrd. € (Vorjahr: 5,8 Mrd. €). Der grofite Teil
entfiel dabei, wie auch schon in den Vorjahren, mit rund 4,0 Mrd. € (Vorjahr: 3,7 Mrd. €) auf Westeuropa. Danach folgten Mittel-
und Osteuropa, wo das Neugeschift tiberwiegend in Polen generiert wurde, mit 1,2 Mrd. € (Vorjahr: 0,8 Mrd. €), Stideuropa mit
1,1 Mrd. € (Vorjahr: 0,7 Mrd. €) und Nordeuropa mit 0,3 Mrd. € (Vorjahr: 0,6 Mrd. €). In Russland war die Aareal Bank Gruppe
zum 3 1. Dezember 2023 mit Immobilienfinanzierungen nicht mehr aktiv.

Nordamerika

In Nordamerika reduzierte sich das Transaktionsvolumen im Jahr 2023 um rund 47 % im Vergleich zum Vorjahr. Bereits im ersten
Quartal wurde ein deutlicher Riickgang im Volumen im Vergleich zum Vorjahresquartal festgestellt, und diese Abschwichungen setz-
ten sich in jedem weiteren Quartal bis zum Jahresende fort. Tatséchlich erreichte das Gesamtvolumen im Gesamtjahr den niedrigsten
Stand seit 2012, obwohl die Anzahl der Gibertragenen Objekte weiterhin deutlich tiber den Tiefststinden wéhrend der Covid-19-
Pandemie lag. Grenztiberschreitende und private Investoren standen dabei mehrheitlich auf der Kauferseite, wéahrend institutionelle
Investoren und REIT-Strukturen eher auf der Verkduferseite zu finden waren.

Im Jahr 2023 blieben die Angebotsmieten fiir Biiroimmobilien in US-Metropolen sowohl fiir Spitzen- als auch fur Sekundédrobjekte
stabil. Diese Stabilitdt zeigte sich auch in relevanten Einzelmarkten wie New York und Chicago. In San Francisco hingegen war ein
leichter Riickgang des Mietpreisniveaus gegentber dem Vorjahr zu beobachten. Jedoch war ein Anstieg bei den sog. Incentives fur
Neumieter, z.B. in Form von mietfreien Zeiten oder Mieterausbauten, festzustellen. In den USA war der Trend zum Work-from-Home
starker ausgepragt als in Europa, was sich u.a. durch die langen Pendlerzeiten erkldren lasst. Der Leerstand fur Buaroimmobilien in den
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USA stieg damit im nationalen Durchschnitt im Verlauf des Jahres 2023 von 12,4 % auf 13,5 % an. Somit belastete er zusitzlich zu
den gestiegenen Zinsen die Moglichkeit, den Kapitaldienst zu bedienen.

Die durchschnittlichen Mieten von Shoppingmalls in den USA stiegen im landesweiten Durchschnitt an. Dies war am ausgeprégtesten
in Dallas und New York festzustellen, wahrend das Mietniveau in Chicago stabil blieb und in San Francisco fiel. Die Mieten von
Logistikimmobilien stiegen im landesweiten Durchschnitt mit tiber 7 % erneut deutlich an. Eine Steigerung zeigte sich dabei in allen
wichtigen Einzelmdérkten.

Seit Jahresbeginn verzeichneten die Renditen fur Biroimmobilien im Spitzen- und Sekundirbereich sowohl im landesweiten Durch-
schnitt als auch in allen relevanten Einzelmdrkten einen Anstieg. Die Anstiege zwischen dem Premium- und Sekunddrsegment waren
in der Hohe vergleichbar, zeigten jedoch je nach Teilmarkt Unterschiede. Die starkste Erhohung zeigte sich in Washington, D.C. und
erneut in San Francisco. Grund fur den allgemeinen Renditeanstieg war zu einem grof3en Teil der schnelle und sehr abrupte Zins-
anstieg in den USA, der schon 2022 begonnen hat und auch stérker ausfiel als in der Eurozone. Damit kam die Bewertung von
Buroimmobilien im Jahr 2023 vermehrt unter Druck. Die Renditen bei Einzelhandelsimmobilien blieben weitgehend stabil, mit nur
geringftigigen Verdnderungen im Vergleich zum Vorjahr. Im Zuge der allgemeinen Erh6hung des Zinsniveaus ist auch in den USA der
langjdhrige Trend fallender Renditen fur Logistikimmobilien umgekehrt worden. Das Renditeniveau stieg sowohl im landesweiten
Durchschnitt als auch in den relevanten Teilméarkten im Vergleich zum Vorjahr an.

In Nordamerika war der Jahresverlauf fir Hotels von einer Steigerung der Auslastung und der Ertrdge gekennzeichnet. In der Kategorie
Luxury & Upper Upscale, aber auch im Gesamtmarkt haben sich in den USA im Durchschnitt die Belegungsquote und der Umsatz
pro verfligharem Zimmer gegentiber dem Vorjahr erhoht. Die positive Entwicklung war nicht nur auf den starken einheimischen Tou-
rismus, sondern auch auf ausldandische Besucher zurtickzuftihren. In Kanada konnte im Jahr 2023 sogar eine noch positivere Entwick-
lung der wesentlichen Hotelkennzahlen beobachtet werden.

In Nordamerika wurde im Jahr 2023 ein Neugeschift von 2,9 Mrd. € (Vorjahr: 2,5 Mrd. €) generiert, welches zum groRRten Teil auf
die USA entfiel.

Asiatisch-pazifischer Raum

Im asiatisch-pazifischen Raum verzeichnete das Transaktionsvolumen fiir gewerbliche Immobilien im Jahr 2023 einen Riickgang von
etwa 33 % im Vergleich zum Vorjahr. Besonders deutlich war der Einbruch in Australien mit einem Riickgang von 57 %. Innerhalb
des australischen Markts erwies sich der Biiromarkt als besonders betroffen, wahrend Hotels gleichzeitig eine gewisse Widerstandsfi-
higkeit zeigten. In der gesamten Region standen grenziberschreitende und institutionelle Investoren mehrheitlich auf der Kauferseite,
wihrend REIT-Strukturen mehrheitlich auf der Verkduferseite zu finden waren. Private Investoren hatten eine insgesamt ausgeglichene
Position.

Die Spitzenmieten von Logistikimmobilien in Australien setzten im Jahr 2023 ihren Aufwiértstrend im Vergleich zum Vorjahr fort.
Besonders markant war dieser Anstieg in den Metropolen Melbourne und Sydney. Gleichzeitig verzeichneten auch die Renditen von
Logistikimmobilien einen weiteren Anstieg. Im Jahresverlauf erhohten sie sich in den relevanten Metropolen um bis zu 125 Basis-
punkte.

Hotels im asiatisch-pazifischen Raum verzeichneten im Jahr 2023 eine positive Entwicklung gegentiber dem Vorjahr. Sowohl die
Auslastung als auch die Ertrdge konnten sich in den meisten Markten verbessern und spiegelten die anhaltende Erholung des interna-
tionalen Tourismus wider. Die Haupttreiber fur den Erfolg blieben jedoch Kurzstreckenbesuche und der Inlandstourismus. Obwohl die
internationalen Ankiinfte nach wie vor unter dem Niveau von 2019 liegen, erreichen die Ertrdge von Hotels an einigen Orten neue
Hochststdnde oder nahern sich diesen. Unter diesen Rahmenbedingungen verzeichneten die Malediven erneut einen nennenswerten
Anstieg der Besucher. Insgesamt besuchten im Jahr 2023 1,9 Mio. Touristen die Inselnation, gegentiber 1,7 Mio. Touristen im Vor-
jahr. Insgesamt blieben die Auslastung und der Umsatz pro verfigbarem Zimmer maledivischer Hotelimmobilien im Jahr 2023 leicht
unter dem Niveau des Vorjahres. Demgegentber konnten Hotels in wesentlichen australischen Markten ihre Kennzahlen gegentiber
dem Vorjahr deutlich steigern, was u.a. auf eine zunehmende Normalisierung des Geschiftsreiseverkehrs zurtickzuftihren war.
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Im asiatisch-pazifischen Raum hat die Bank im Berichtsjahr 2023 ein Neugeschift in Hohe von 0,5 Mrd. € (Vorjahr: 0,6 Mrd. €)
abgeschlossen, was zum grofRten Teil auf Australien entfiel. In China war die Aareal Bank Gruppe zum 3 1. Dezember 2023 mit
Immobilienfinanzierungen nicht mehr engagiert.

Segment Banking & Digital Solutions

Die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft erwies sich auch im Jahr 2023 insgesamt als stabiles Marktsegment, obwohl die Branche
von neuen Verdnderungen und Herausforderungen geprégt war. So hat sich der Hauserpreisindex im dritten Quartal 2023 im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal um 10,2 % verringert. Entgegengesetzt dazu hat der Verbraucherpreisindex ftr Nettokaltmieten im No-
vember 2023 mit 105,7 ein neues Hoch erreicht (November 2022: 103,6). Wihrend sich die letzthin problematischen Lieferketten
sowie die hohen Energiekosten wieder normalisiert haben und die Verdnderungsrate des Verbraucherpreisindexes zum Vorjahres-
monat im November 2023 auf 3,2 % gefallen ist (November 2022: 8,8 %), hat sich der Baupreisindex im dritten Quartal 2023 zwar
auch mit rackldufiger Tendenz entwickelt, aber immer noch um 6,4 % gegeniiber dem Vorjahresquartal erhoht. In Verbindung mit
dem weiteren Zinsanstieg im Berichtsjahr fiihrte dies zu einer Reduktion neuer Bauvorhaben. So wurden von Januar bis Oktober
2023 insgesamt 179.800 Wohnungen genehmigt. Das waren 29,8 % oder 76.300 Wohnungen weniger als im Vorjahreszeitraum.

Derzeit nutzen deutschlandweit tiber 4.000 Firmenkunden die prozessoptimierenden Produkte und Bankdienstleistungen der Aareal
Bank Gruppe - hier vor allem tiber das ERP-integrierte BKO 1-Verfahren. Das durchschnittliche wohnungswirtschaftliche Einlagenvo-
lumen des Segments lag im Geschiftsjahr 2023 bei 13,6 Mrd. € (Vorjahr: 13,4 Mrd. €) und damit tiber den urspriinglichen Erwar-
tungen. Insgesamt kommt darin das groRe Vertrauen unserer Kunden in die Aareal Bank zum Ausdruck. Der Provisionstiberschuss
von 33 Mio. € (Vorjahr: 31 Mio. €) konnte wie geplant gesteigert werden. Zu einer Steigerung des Betriebsergebnisses im Segment
BDS trug insbesondere das gestiegene Zinsniveau in Verbindung mit dem weiterhin hohen Einlagenvolumen bei.

Im Berichtszeitraum wurde das Leistungsspektrum des BKO1-Verfahrens fiir die speziellen Belange des Forderungsmanagements
unserer Kunden auch auf Basis von Funktionalititen unserer Plattformangebote sowie der Kompetenzen der in 2022 (ibernommenen
collect.Al, einem Payment-Solution-Provider mit Angeboten u.a. fiir KI-gesttitzte Endkundenkommunikation, ausgebaut. Des Weiteren
ermoglichte uns die positive Entwicklung am Zinsmarkt, nach wie vor attraktive Zinsen fiir unsere Kunden anzubieten und neues
Einlagenvolumen (auch von Neukunden) in verschiedenen Einlagenklassen zu gewinnen. Zur Stirkung des Kundenwachstums sowie
des Cross-Sellings wurde eine langfristige strategische Partnerschaft zwischen der Aareal Bank, der First Financial und der Aareon
vereinbart, welche die strategischen und operativen Interessen der drei Partner langfristig sichert. Im Rahmen dieser strategischen
Partnerschaft erwarb die Aareon einen Mehrheitsanteil an der First Financial, die sich auf Software-Losungen zur technischen Integra-
tion von Finanzdienstleistungen in ERP fokussiert. Die Aareal Bank bleibt damit verldsslicher Partner der Wohnungswirtschaft far Zah-
lungsverkehr und Einlagenverwahrung und wird auch in Zukunft gemeinsam mit der Aareon die integrierten Finanzdienstleistungen
fur ihre Kunden gewdhrleisten und weiterentwickeln.

Segment Aareon

Der Fokus der Aareon lag im Geschiftsjahr 2023 auf der Beschleunigung des organischen Wachstums der wiederkehrenden Umsatz-
erlose (Erlose aus Wartung, SaaS und Gebiihren), auf der weiteren Optimierung des operativen Geschifts sowie auf Zukaufen.

Mit dem Launch des offenen Okosystems ,Aareon Connect* im ersten Quartal 2023 hat sich die Aareon zudem stirker fir Losungen
von Drittanbietern geoffnet. ,Aareon Connect” basiert auf der Low-Code-Technologie der Locoia GmbH, die die Aareon im Dezember
2022 vollstdndig tbernommen hatte. Sie ermoglicht eine deutlich einfachere und schnellere technische Integration von Drittanbieter-
losungen in das offene digitale Okosystem. Ende 2023 wurde ,Aareon Connect* auch in GroBbritannien und in den Niederlanden
eingefiihrt und hat in diesen Landern bereits erste Partner.

Durch Up-/Cross-Sell bei bestehenden Kunden, weiteren Neukunden und SaaS-Migrationen sind die wiederkehrenden Erlose im
vergangenen Jahr organisch stark gewachsen. Der Transformationsprozess zu SaaS- und Subskriptionslosungen setzte sich planméRig
fort. Der Anteil der wiederkehrenden Erlése am Gesamtumsatz hat sich damit auf 81 % erhoht (Vorjahr: 74 %). Zudem haben wir
unsere Abhidngigkeit von Lizenzmodellen weiter begrenzt und uns verstérkt auf die Erzielung wiederkehrender Erlose fokussiert. Mit
der Einfuihrung standardisierter SaaS-Plattformen ist es der Aareon gelungen, den Beratungsbedarf ihrer Kunden zu optimieren, was
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mit geringeren Umsétzen im Beratungsgeschift einherging. Des Weiteren hatte die Fokussierung auf das Kerngeschift SaaS und der
damit verbundene Verkauf der phi-Consulting GmbH Auswirkungen auf die Beratungserldse.

Durch die Einfuhrung neuer intern genutzter Customer-Relationship-Management-Software und Personalmanagement-Software hat

die Aareon ihre operativen Prozesse und deren Steuerung optimiert. Weitere zukunftsorientierte MaRnahmen waren neben der Ge-

winnung von neuen Talenten u.a. auch solche zur Optimierung des Produktportfolios, vor allem in Grof3britannien. Diese Aktivitdten
haben auch zur Verbesserung der Kostenstruktur beigetragen.

In Deutschland hat die Aareon im Februar 2023 die UTS innovative Softwaresysteme GmbH gekauft, einen Anbieter von Software-
Losungen, die speziell auf die Bedtirfnisse der Verwaltung von Wohnungseigentiimergemeinschaften und externen Hausverwaltungen
zugeschnitten sind. In den Niederlanden hat sich die Aareon im Mérz 2023 mit Embrace — The Human Cloud, dem niederléndischen
Marktfuhrer fur SaaS-Losungen im Bereich Digital Workspace und Customer Engagement, verstérkt. Im Dezember 2023 hat die Aareon
den spanischen Markt erschlossen und den Software-Anbieter Informatizacion de Empresas SLU (IESA) tibernommen. Die IESA bie-
tet Software zur Unterstiitzung der digitalen Immobilienverwaltung von Wohnungseigentiimergemeinschaften (WEG) in Spanien an.

Der Umsatz der Aareon Gruppe konnte erwartungsgemal auf 344 Mio. € gesteigert werden (Vorjahr: 308 Mio. €). Das Adjusted
EBITDA Y belief sich auf 100 Mio. € (Vorjahr: 75 Mio. €) und lag damit am oberen Rand des Zielkorridors.

Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage

Ertragslage

Konzern

Konzernergebnis der Aareal Bank Gruppe

01.01.-31.12.2023 01.01.-31.12.2022

Mio. €

Zinstiberschuss 978 702
Risikovorsorge 441 192
ProvisionsUberschuss 307 277
Abgangsergebnis 23 1
Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl -71 26
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 1 -2
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 3 -2
Verwaltungsaufwand 645 571
Sonstiges betriebliches Ergebnis -6 0
Betriebsergebnis 149 239
Ertragsteuern 101 86
Konzernergebnis 48 153
Nicht beherrschenden Anteilen zurechenbares Konzernergebnis -23 0
Eigentimern der Aareal Bank AG zurechenbares Konzernergebnis 71 153

Das Konzernbetriebsergebnis des Geschiftsjahres 2023 lag mit 149 Mio. € aufgrund der zusitzlich vorgenommenen, signifikanten
Effizienzmalinahmen der Aareon sowie der Nutzung von zusitzlichen Opportunititen bei dem forcierten NPL-Abbau unter dem Vor-
jahr (239 Mio. €) und dem urspriinglichen Ziel. Die Bank erzielte dabei ein Betriebsergebnis in Hohe von 221 Mio. €. Durch das

" ,Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization* vor neuen Produkten, Wertschépfungsprogramm (VCP), Ventures, M&A-Aktivitaten
und Einmaleffekten
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dynamische Ertragswachstum konnte die fur US-amerikanische Btroimmobilien vorgenommene deutlich erhohte Risikovorsorge
kompensiert werden. Aufgrund der umfangreichen Effizienzmalinahmen lag das Betriebsergebnis der Aareon bei -72 Mio. €.

Der Zinstiberschuss lag mit 978 Mio. € im Wesentlichen aufgrund des im Vorjahresvergleich hoheren Kreditportfolios und guter
Margen sowie des gestiegenen Zinsniveaus in Verbindung mit dem weiterhin hohen Einlagenvolumen deutlich tiber dem Vorjahres-
wert (702 Mio. €) und den Erwartungen.

Die Risikovorsorge betrug 441 Mio. € (Vorjahr: 192 Mio. €). Sie resultiert im Wesentlichen aus Kreditneuausfillen US-amerikani-
scher Buroimmobilien und lag hoher als urspriinglich veranschlagt. Enthalten ist auch die Risikovorsorgezufiihrung fir einen forcierten
NPL-Abbau einschlieRlich der rund 35 Mio. € fur unser abgebautes Russland-Exposure. Daneben wurde modellbasierte Risikovor-
sorge in Stage | und 2 durch ein Post-Model-Adjustment, das erforderliche Anpassungen bei der Risikovorsorgeermittlung aufgrund
stichtagsbedingter Sachverhalte abbildet, in Hohe von insgesamt 25 Mio. € gebildet.

Auch der Provisionstiberschuss konnte durch das Umsatzwachstum der Aareon und im Segment Banking & Digital Solutions auf
307 Mio. € (Vorjahr: 277 Mio. €) gesteigert werden und lag damit nur leicht unter den ambitionierten Erwartungen.

Das Abgangsergebnis betrug 23 Mio. € (Vorjahr: 1 Mio. €) Es resultierte aus Ertrigen im Treasuryportfolio und positiven marktbe-
dingten Effekten aus vorzeitigen Kreditriickzahlungen.

Das Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl und aus Sicherungszusammenhingen in Hohe von insgesamt -70 Mio. € (Vorjahr:

24 Mio. €) resultierte im Wesentlichen aus negativen Bewertungseffekten aus kreditrisikoinduzierten Bewertungsverlusten von ausge-
fallenen US-amerikanischen Biroimmobiliendarlehen. Im Vorjahr hatte es einen positiven Bewertungseffekt aus den marktseitigen
Entwicklungen in Derivaten zur Wiahrungs- und Zinssicherung infolge der hohen Marktdynamik gegeben.

Der Verwaltungsaufwand erhohte sich aufgrund des starken Wachstums der Aareon und der dort getitigten EffizienzmalRnahmen
(rund 90 Mio. €) auf 645 Mio. € (Vorjahr: 571 Mio. €) und lag tiber den urspriinglichen Erwartungen. Die Kosten der Bank blieben
weitgehend stabil. Die Cost Income Ratio des Bankgeschifts (branchentiblich ohne Bankenabgabe und Beitrdge zur Einlagensiche-
rung) belief sich auf 32 % und liegt damit auch im internationalen Vergleich auf einem sehr niedrigen und damit sehr guten Niveau.

Das sonstige betriebliche Ergebnis betrug -6 Mio. € (Vorjahr: 0 Mio. €) und wurde durch einen Grunderwerbsteuereffekt belastet.

Insgesamt ergab sich fuir das Geschiftsjahr 2023 ein Konzernbetriebsergebnis in Hohe von 149 Mio. € (Vorjahr: 239 Mio. €). Unter
Berticksichtigung von Ertragsteuern von 101 Mio. € (Vorjahr: 86 Mio. €) und des den nicht beherrschenden Anteilen zurechenbaren
Ergebnisses (-23 Mio. €) betrug das auf die Eigenttimer der Aareal Bank AG entfallende Konzernergebnis 71 Mio. € (Vorjahr:

153 Mio. €). Der Posten Ertragsteuern war durch die Abschreibung von Verlustvortrigen der Aareon infolge der Ubernahme der
Aareal Bank AG durch die Atlantic BidCo GmbH belastet worden. Unter der Annahme einer zeitanteiligen Abgrenzung der Verzin-
sung der AT I-Anleihe ergibt sich ein den Stammaktioniren zugeordnetes Konzernergebnis von 42 Mio. € (Vorjahr: 138 Mio. €).
Das Ergebnis je Stammaktie (EpS) lag mit 0,69 € (Vorjahr: 2,32 €) und der RoE nach Steuern mit 1,4 % (Vorjahr: 5,0 %) unterhalb
der Prognose.
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Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Segmentergebnis

01.01.-31.12.2023

01.01.-31.12.2022

24

Mio. €

Zinstiberschuss 776 627
Risikovorsorge 441 192
ProvisionsUberschuss 6 6
Abgangsergebnis 23 1
Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl -71 26
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 1 -2
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 1 0
Verwaltungsaufwand 231 260
Sonstiges betriebliches Ergebnis -4 -6
Betriebsergebnis 60 200
Ertragsteuern 44 70
Segmentergebnis 16 130

Der Zinstiberschuss im Segment lag mit 776 Mio. € im Wesentlichen aufgrund des im Vorjahresvergleich hoheren Kreditportfolios
und guter Margen deutlich tiber dem Vorjahreswert (627 Mio. €).

Die Risikovorsorge betrug 441 Mio. € (Vorjahr: 192 Mio. €). Sie resultiert im Wesentlichen aus Kreditneuausfillen US-amerikani-
scher Buroimmobilien. Enthalten ist auch die Risikovorsorgezuftihrung fiir einen forcierten NPL-Abbau einschlieBlich der rund

35 Mio. € fur unser abgebautes Russland-Exposure. Daneben wurde modellbasierte Risikovorsorge in Stage 1 und 2 durch ein Post-
Model-Adjustment in Hohe von insgesamt 25 Mio. € gebildet.

Das Abgangsergebnis betrug 23 Mio. € (Vorjahr: | Mio. €). Es resultierte aus Ertrigen im Treasuryportfolio und positiven marktbe-
dingten Effekten aus vorzeitigen Kreditrtickzahlungen.

Das Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl und aus Sicherungszusammenhingen in Hohe von insgesamt -70 Mio. € (Vorjahr:

24 Mio. €) resultierte im Wesentlichen aus negativen Bewertungseffekten aus kreditrisikoinduzierten Bewertungsverlusten von ausge-
fallenen US-amerikanischen Biroimmobiliendarlehen. Im Vorjahr hatte es einen positiven Bewertungseffekt aus den marktseitigen
Entwicklungen in Derivaten zur Wihrungs- und Zinssicherung infolge der hohen Marktdynamik gegeben.

Der Verwaltungsaufwand des Segments blieb weitgehend stabil. Die Reduktion auf 231 Mio. € (Vorjahr: 260 Mio. €) ergibt sich aus
der regelmiRigen Uberpriifung und Anpassung der Konzernkostenverrechnung in 2023 zwischen den Segmenten SPF und BDS.

Das sonstige betriebliche Ergebnis betrug -4 Mio. € (Vorjahr: -6 Mio. €) und wurde durch sonstige Steuern belastet.

Insgesamt ergab sich fiir das Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen ein Betriebsergebnis in Hohe von 60 Mio. € (Vorjahr:
200 Mio. €). Unter Berticksichtigung von Ertragsteuern von 44 Mio. € (Vorjahr: 70 Mio. €) lag das Segmentergebnis bei 16 Mio. €
(Vorjahr: 130 Mio. €). Die Ertragsteuern sind insbesondere aufgrund der Nichtabzugsfahigkeit der Bankenabgabe vergleichsweise
hoch.
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Segment Banking & Digital Solutions

Segmentergebnis

01.01.-31.12.2023 01.01.-31.12.2022

Mio. €

Zinsuiberschuss 238 92
Risikovorsorge 0 0
Provisionsliberschuss 33 31
Verwaltungsaufwand 110 79
Sonstiges betriebliches Ergebnis -2 -1
Betriebsergebnis 161 42
Ertragsteuern 50 14
Segmentergebnis 111 28

Der Zinstiberschuss im Segment Banking & Digital Solutions lag mit 238 Mio. € aufgrund positiver Effekte gestiegener Marktzinsen

auf das Einlagengeschift deutlich tiber dem Vorjahreswert (92 Mio. €).

Der Provisionsiiberschuss von 33 Mio. € konnte dank des Umsatzwachstums wie geplant gesteigert werden (Vorjahr: 31 Mio. €).

Der Verwaltungsaufwand des Segments blieb weitgehend stabil. Die Erhéhung auf 110 Mio. € (Vorjahr: 79 Mio. €) ergibt sich aus
der regelmiRigen Uberpriifung und Anpassung der Konzernkostenverrechnung in 2023 zwischen den Segmenten SPF und BDS.

Zusammenfassend ergab sich ein Betriebsergebnis im Segment von 161 Mio. € (Vorjahr: 42 Mio. €). Nach Beriicksichtigung von

Ertragsteuern belief sich das Segmentergebnis auf 111 Mio. € (Vorjahr: 28 Mio. €).

Segment Aareon

Segmentergebnis

01.01.-31.12.2023 01.01.-31.12.2022

Mio. €

ZinsUberschuss -36 -17
Risikovorsorge 0 0
ProvisionsUberschuss 284 252
Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl 0 0
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen - -1
Verwaltungsaufwand 320 244
Sonstiges betriebliches Ergebnis 0 7
Betriebsergebnis -72 -3
Ertragsteuern 7 2
Segmentergebnis -79 -5

Der Zinstiberschuss im Segment Aareon betrug aufgrund der teilweise kreditfinanzierten M&A-Aktivitdten und der konzernexternen

Refinanzierung -36 Mio. € (Vorjahr: -17 Mio. €).

Der Provisionstiberschuss konnte dank starkem organischen und anorganischen Umsatzwachstum auf 284 Mio. € gesteigert werden

(Vorjahr: 252 Mio. €).
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Der Verwaltungsaufwand erhohte sich aufgrund des starken Wachstums und der getitigten, signifikanten Effizienzmalinahmen in
Hohe von rund 90 Mio. €, die somit kiinftig zu reduzierten laufenden Kosten fithren werden, auf 320 Mio. € (Vorjahr: 244 Mio. €).

Zusammenfassend ergab sich ein Betriebsergebnis im Segment von -72 Mio. € (Vorjahr: -3 Mio. €). Nach Berticksichtigung von
Ertragsteuern belief sich das Segmentergebnis auf -79 Mio. € (Vorjahr: -5 Mio. €). Der Posten Ertragsteuern war durch die Abschrei-
bung von Verlustvortrigen infolge der [Ibernahme der Aareal Bank AG durch die Atlantic BidCo GmbH belastet worden.

Vermdgenslage

Die Bilanzsumme der Aareal Bank Gruppe blieb zum 3 1. Dezember 2023 mit 46,8 Mrd. € (31. Dezember 2022: 47,3 Mrd. €)
weitgehend stabil.

Bilanzstruktur per 31. Dezember 2023 (31. Dezember 2022)
Mrd. €

50

45 4,0 (7,3) Barreserve und Geldmarktforderungen

40 7,3 (6,7) Wertpapierportfolio
(Kapitalmarktforderungen)

6,1 (5,8) Geldmarktverbindlichkeiten

35 12,7 (13,1) Wohnungswirtschaftliche Einlagen
30
25
20 32,5 (30,5) Immobilienfinanzierungsportfolio” 24,2 (24,3) Langfristige Refinanzierungs-
15 mittel (Kapitalmarktverbindlichkeiten) und
Eigenkapital
10
5

3,0 (2,8) Sonstige 3,8 (4,1) Sonstige

Aktiva Passiva

 Ohne Privatkundengeschéaft von 0,2 Mrd. € (31. Dezember 2022: 0,2 Mrd. €) und Kommunalkreditgeschéft der enemaligen
Westdeutsche ImmobilienBank AG (ehemalige Westimmo) von 0,2 Mrd. € (31. Dezember 2022: 0,2 Mrd. €) sowie ohne Risikovorsorge

Barreserve und Geldmarktforderungen
Die Position Barreserve und Geldmarktforderungen umfasst kurzfristig angelegte Liquiditatstiberschisse. Sie bestand zum 3 1. Dezem-
ber 2023 im Wesentlichen aus Zentralbankguthaben und Geldmarktforderungen an Kreditinstitute.

Immobilienfinanzierungsportfolio

Zum 3 1. Dezember 2023 lag das Volumen des Immobilienfinanzierungsportfolios” der Aareal Bank Gruppe bei 32,5 Mrd. € (Vor-
jahr: 30,5 Mrd. €). Zusammen mit dem Privatkundengeschift und Kommunalkreditgeschift der ehemaligen Westimmo betrug es
32,9 Mrd. € (Vorjahr: 30,9 Mrd. €) und lag damit in der Zielportfoliogrofe.

Zum Stichtag 3 1. Dezember 2023 setzte sich das Immobilienfinanzierungsportfolio der Aareal Bank Gruppe im Vergleich zum Jah-
resende 2022 wie in den folgenden Grafiken dargestellt zusammen.

” Ohne Privatkundengeschéft und Kommunalkreditgeschéft der enemaligen Westimmo
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Immobilienfinanzierungsvolumen" (Inanspruchnahme)

nach Regionen, in % W 31.12.2023 (100% = 32,5 Mrd. €) M 31.12.2022 (100 % = 30,5 Mrd. €)
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
Deutsch- West- Nord- Sud- Mittel- und Nord- Asien/
land europa europa europa Osteuropa amerika Pazifik

 Ohne Privatkundengeschaft und Kommunalkreditgeschaft der ehemaligen Westimmo

Durchschnittlicher LtV der Immobilienfinanzierungen®
nach Regionen, in %) W 31.12.2023 W 31.12.2022

70,0
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40,0
30,0
20,0
10,0

Deutsch- West- Nord- Sud- Mittel- und Nord- Asien/
land europa europa europa Osteuropa amerika Pazifik
 Ohne Privatkundengeschaft und Kommunalkreditgeschaft der ehemaligen Westimmo

Anmerkung: Auslaufberechnung auf Basis der Inanspruchnahme und Verkehrswerte inklusive werthaltiger Zusatzsicherheiten
ohne ausgefallene Immobilienfinanzierungen
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Immobilienfinanzierungsvolumen" (Inanspruchnahme)

nach Objektarten, in % W 31.12.2023 (100% = 32,5 Mrd. €) M 31.12.2022 (100 % = 30,5 Mrd. €)
40,0
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30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
| B
Buro Einzelhandel Hotel Logistik Wohnen Sonstige

 Ohne Privatkundengeschaft und Kommunalkreditgeschaft der ehemaligen Westimmo

Durchschnittlicher LtV der Immobilienfinanzierungen®

nach Objektarten, in %) W 31.12.2023 W 31.12.2022
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Buro Einzelhandel Hotel Logistik Wohnen Sonstige

 Ohne Privatkundengeschaft und Kommunalkreditgeschéft der ehemaligen Westimmo

Anmerkung: Auslaufberechnung auf Basis der Inanspruchnahme und Verkehrswerte inklusive werthaltiger Zusatzsicherheiten
ohne ausgefallene Immobilienfinanzierungen

Die Verteilung im Portfolio nach Regionen und Kontinenten hat sich im Berichtszeitraum nicht signifikant gedndert. Wihrend der
Portfolioanteil in Mittel- und Osteuropa um rund 2,0 Prozentpunkte sowie in Westeuropa um rund 1,9 Prozentpunkte angestiegen
ist, ist er fur Nordamerika um rund 1,6 Prozentpunkte und ftir Deutschland um rund 1,9 Prozentpunkte gesunken. Fir alle anderen
Regionen ist der Portfolioanteil relativ stabil geblieben.

Der Anteil von Hotelimmobilien stieg im Vergleich zum Jahresultimo um 1,5 Prozentpunkte, der von Logistikimmobilien um 1,4 Pro-
zentpunkte an. Der Anteil von Handelsimmobilien sank um 4,8 Prozentpunkte. Der Anteil der weiteren Objektarten am Gesamtport-
folio blieb im Vergleich zum Jahresultimo 2022 relativ stabil.

Insgesamt bleibt der hohe Grad an Diversifikation nach Regionen und Objektarten im Immobilienfinanzierungsportfolio auch im Be-
richtszeitraum bestehen.
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Treasury-Portfolio

Das Treasury-Portfolio der Aareal Bank hat gemessen an seiner Ratingverteilung eine sehr hohe Bonitdt und ist sehr liquide. Im Rah-
men der Gesamtbanksteuerung erfllt es zwei Hauptaufgaben. Zum einen wird der GroRteil der Wertpapiere ftr das Liquiditdtsportfo-
lio gehalten, das den wesentlichen Teil der Liquiditdtsreserve in der 6konomischen sowie normativen Sicht der Risikotragfahigkeits-
rechnung représentiert. Zum anderen dient neben dem Liquiditdtsportfolio ein Teil des Treasury-Portfolios als Collateral-Portfolio.
Hierunter verstehen wir im Wesentlichen die Wertpapiere und Schuldscheindarlehen, die als Sicherheiten (Collateral) fiir die beiden
Pfandbriefprogramme verwendet werden.

Bei der Portfoliosteuerung spielen eine gute Bonitdt und eine damit verbundene Wertstabilitit sowie abhdngig von der geplanten
Verwendung eine hohe Liquiditdt eine entscheidende Rolle.

Das gesamte Treasury-Portfolio? umfasste zum 3 1. Dezember 2023 ein Volumen von nominal 7,1 Mrd. € (31. Dezember 2022:
6,7 Mrd. €) und erhohte sich durch den Kauf von Wertpapieren.

Das Portfolio besteht aus den Asset-Klassen Offentliche Schuldner (Public Sector), Covered-Bonds und Bankschuldverschreibungen
(Financials). Hierbei macht die Asset-Klasse Public Sector mit einem aktuellen Anteil von rund 74 % den groRten Teil des Portfolios
aus. Der Anteil der Covered Bonds betrdgt 25 % und die Bankschuldverschreibungen sind mit einem geringen Anteil von 1 % allo-
kiert.

Die hohen Bonitédtsanforderungen spiegeln sich auch in der Rating-Verteilung im Portfolio wider. So haben 99,8 % des Portfolios ein
Investmentgrade-Rating?. Allein 89,3 % der Positionen sind mit AAA bis AA- geratet (Vorjahr: 84,2 %).

Aktuell besteht das Portfolio nahezu ausschlieRlich (96 %) aus Euro-denominierten Positionen und die durchschnittliche Restlaufzeit
des Portfolios betrug zum Stichtag 5,9 Jahre.

Aufgrund der hohen Anforderungen an die Liquiditdt der Positionen im Rahmen der Verwendung fir das Liquidititsportfolio konnen
91 % des Portfolios als Sicherheit bei der EZB hinterlegt werden und 84 % erfiillen die Kriterien zur Anrechnung in der Liquidity
Coverage Ratio (LCR) als ,High Quality Liquid Assets*.

Treasury-Portfolio zum 31. Dezember 2023
in % Gesamtvolumen (Nominal): 7,1 Mrd. €

Bankschuld-
verschreibungen 1%

Offentliche Schuldner
74 %

Covered Bonds 25 %

' Das bilanzielle Volumen des Wertpapierportfolios belief sich zum 31. Dezember 2023 auf 7,3 Mrd. € (zum 31. Dezember 2022: 6,7 Mrd. €).
2 Die Rating-Angabe bezieht sich auf Composite Ratings.
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Finanzlage

Geldmarktverbindlichkeiten und Einlagen der Wohnungswirtschaft

Die Aareal Bank refinanziert sich im kurzfristigen Laufzeitbereich grundsétzlich sowohl tiber Einlagen von Kunden der Wohnungswirt-
schaft als auch von institutionellen Investoren einschlie3lich Privatkundeneinlagen. Fur das Einwerben von Privatkundeneinlagen hat
sie im Jahr 2022 verschiedene Kooperationen beispielsweise mit Raisin und der Deutschen Bank im Treuhandmodell gestartet. Zur
Steuerung von Liquiditdts- und Cash-Positionen werden dartber hinaus Interbank- und Repo-Geschifte getitigt.

Der Aareal Bank stand zum 3 1. Dezember 2023 ein Einlagenvolumen aus dem Geschift mit der Wohnungswirtschaft von

12,7 Mrd. € (31. Dezember 2022: 13,1 Mrd. €) zur Verftigung. Die Geldmarktverbindlichkeiten einschlieflich gezielter lingerfristiger
Refinanzierungsgeschifte (TLTROs) der Deutschen Bundesbank beliefen sich auf 6,1 Mrd. € (3 1. Dezember 2022: 5,8 Mrd. €). Da-
rin enthalten sind 1,9 Mrd. € Einlagen institutioneller Investoren und 2,6 Mrd. € Privatkundeneinlagen.

Refinanzierungsmix Geldmarkt zum 31. Dezember 2023
in % Gesamtvolumen: 18,8 Mrd. €

Interbank/Collateral 4 %
TLTRO 5%

Einlagen institutioneller
Investoren 10 %

Privatkundeneinlagen
14%

Wohnungswirtschaftliche
Einlagen 67 %

Langfristige Refinanzierungsmittel und Eigenkapital
Refinanzierungsstruktur

Die Aareal Bank Gruppe ist weiterhin solide refinanziert, erkennbar an ihrem hohen Anteil an langfristigen Refinanzierungsmitteln.
Darunter fallen Namens- und Inhaberpfandbriefe, Schuldscheindarlehen, Medium Term Notes, sonstige Schuldverschreibungen und
Nachrangmittel. European Commercial Papers (ECPs) weisen wir hier aufgrund ihres rechtlichen Charakters als Schuldverschreibung
aus, auch wenn sie in der Regel eine unterjidhrige Laufzeit haben. Nachrangmittel umfassen nachrangige Verbindlichkeiten und die
Additional-Tier- 1-Anleihe (AT I-Anleihe).

Das langfristige Refinanzierungsportfolio hatte zum 31. Dezember 2023 ein Volumen von nominal 22,0 Mrd. €. Die Buchwerte des
langfristigen Refinanzierungsportfolios betrugen 20,5 Mrd. €.
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Refinanzierungsmix Kapitalmarkt zum 31. Dezember 2023
in % Gesamtvolumen (Nominal): 22,0 Mrd. €

Nachrangmittel 3% ECPs (senior-preferred) 2 %

Offentliche Pfandbriefe 5% l

Senior-non-preferred 14 %

Hypothekenpfandbriefe 55 %
Senior-preferred 21 %

Refinanzierungsaktivitaten

Im gesamten Geschiftsjahr 2023 konnte die Aareal Bank Gruppe 2,4 Mrd. € am Kapitalmarkt platzieren. Darunter waren zwei Pfand-
brief-Benchmark-Transaktionen tber jeweils 750 Mio. € sowie eine iber 500 Mio. €. Das Rating-Downgrade von Fitch am 14. Feb-
ruar 2024 von BBB+ Outlook negative auf BBB Outlook stable hatte kaum Auswirkungen auf unsere Refinanzierungssituation und
fuhrte aufgrund unserer breit angelegten Refinanzierungsaktivitaten zu keinen strukturellen Verdnderungen unserer Fundingstrategie.

Fur unsere Geschéftsaktivitdten in einer Reihe von Fremdwédhrungen haben wir unsere Fremdwéhrungsliquiditdt durch geeignete
MaRnahmen lingerfristig sichergestellt.

Entwicklung der Emissionsaktivitdaten 2019 bis 2023
Emissionsvolumen, Mio. € Senior-non-preferred M Senior-preferred M Hypothekenpfandbriefe

3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500

2019 2020 2021 2022 2023

Eigenkapital

Das bilanzielle Eigenkapital der Aareal Bank Gruppe betrug zum 3 1. Dezember 2023 3.300 Mio. € (3 1. Dezember 2022:

3.258 Mio. €) und erhohte sich insbesondere durch das Konzernergebnis 2023. Davon entfielen 300 Mio. € auf die Additional-
Tier-1-Anleihe (AT I-Anleihe). Wir verweisen auch auf die Eigenkapitalverdnderungsrechnung und unsere Ausfithrungen in der An-
hangangabe (60) des Konzernabschlusses.

Die harte Kernkapitalquote (CET I-Quote) — Basel IV (phase-in) lag im Berichtszeitraum mit 19,4 % wie erwartet deutlich tiber dem
normierten Kapitalbedarf von 15 %.
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Aufsichtsrechtliche Kennziffern?

Mio. €

Basel IV (phase-in)

Hartes Kernkapital (CET1) 2.661 2.468
Kernkapital (T1) 2.961 2.768
Eigenmittel (TC) 3.218 3.065
in %

Harte Kernkapitalquote (CET1-Quote) 19,4 19,3
Kernkapitalquote (T1-Quote) 21,6 21,7
Gesamtkapitalquote (TC-Quote) 23,5 24,0
Basel 11l

Harte Kernkapitalquote (CET1-Quote) 19,4 19,3

" 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.
31. Dezember 2022: inklusive urspringlich geplanter Dividende von 1,60 € je Aktie im Jahr 2022 und zeitanteiliger Abgrenzung der Verzinsung der AT1-Anleihe sowie
exklusive handelsrechtlichem Jahresergebnis 2022.
31. Dezember 2023: inklusive Jahresergebnis 2023 und zeitanteiliger Abgrenzung der Verzinsung der AT1-Anleihe, da keine Ausschittung des Jahresergebnisses
2023 in 2024 geplant ist. Die Gewinnverwendung steht unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Hauptversammlung. Die SREP-Empfehlungen zum NPL-Bestand
und die NPL-Guidelines der EZB fir die aufsichtsrechtliche Kapitaldeckung neuer NPLs sowie ein zusatzlich freiwilliger und vorsorglicher Kapitalabzug flr regulatori-
sche Unsicherheiten aus EZB-Prifungen wurden bertcksichtigt.
Angepasster Gesamtrisikobetrag i.S.d. Artikel 3 CRR (RWA) nach MaBgabe der aktuell geltenden Rechtslage (CRR Il) unter Anwendung der Teilregelung zur Eigenmit-
teluntergrenze (sog. Output-Floor) im Zusammenhang mit der Kreditvergabe fiir gewerbliche Immobilienkredite und Beteiligungspositionen basierend auf der Entwurfs-
fassung zur Umsetzung von Basel IV der Europaischen Kommission (KOM) vom 27. Oktober 2021 (CRR Ill). Der angepasste risikogewichtete Positionsbetrag fur
gewerbliche Immobilienkredite und Beteiligungspositionen ermittelt sich als Ergebnis eines ,Higher of“-Vergleichs mit der Gesamt-RWA-Berechnung nach der aktuell
guiltigen CRR Il und des revised KSA gemaB CRR IIl mit Stand der Ubergangsregelung fiir das Jahr 2025 (50-%-Output-Floor).

Eigenmittel"
[ 31.12.2023 | 31.12.2022
Mio. €
Hartes Kernkapital (CET1)
Gezeichnetes Kapital und Kapitalriicklage 900 900
Anrechenbare Gewinnrlicklagen 2.088 1.985
Kumuliertes sonstiges Ergebnis -118 -71
Abzugsposten vom harten Kernkapital -209 -346
Summe Hartes Kernkapital (CET1) 2.661 2.468
AT1-Anleihe 300 300
Summe Zusitzliches Kernkapital (AT1) 300 300
Summe Kernkapital (T1) 2.961 2.768
Erganzungskapital (T2)
Nachrangige Verbindlichkeiten 193 248
Sonstiges 64 49
Summe Ergdnzungskapital (T2) 257 297
Eigenmittel (TC) 3.218 3.065

"' 31. Dezember 2022: inklusive urspriinglich geplanter Dividende von 1,60 € je Aktie im Jahr 2022 und zeitanteiliger Abgrenzung der Verzinsung der AT1-Anleihe sowie
exklusive handelsrechtlichem Jahresergebnis 2022
31. Dezember 2023: inklusive Jahresergebnis 2023 und zeitanteiliger Abgrenzung der Verzinsung der AT1-Anleihe, da keine Ausschittung des Jahresergebnisses
2023 in 2024 geplant ist. Die Gewinnverwendung steht unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Hauptversammilung. Die SREP-Empfehlungen zum NPL-Bestand
und die NPL-Guidelines der EZB fir die aufsichtsrechtliche Kapitaldeckung neuer NPLs sowie ein zusatzlich freiwilliger und vorsorglicher Kapitalabzug fir regulatori-
sche Unsicherheiten aus EZB-Prifungen wurden bertcksichtigt.
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Aufteilung Risikogewichtete Aktiva (RWA)"

Risikogewichtete Eigenmittel- Risikogewichtete Eigenmittel-
Positionsbetrage anforderungen Positionsbetrage anforderungen
(RWA) Gesamt (RWA) Gesamt
31.12.2023 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2022

Mio. €
Kreditrisiko (ohne Gegenparteiausfallrisiko) 11.454 916 10.063 805
Gegenparteiausfallrisiko 520 42 384 31
Marktrisiko? - - 136 11
Operationelles Risiko 1.283 103 1.142 91
Zusatzliche RWA gemaB Art. 3 CRR 463 37 1.057 85
Gesamt 13.720 1.098 12.782 1.023

" Angepasster Gesamtrisikobetrag i.S.d. Artikel 3 CRR (RWA) nach MaBgabe der aktuell geltenden Rechtslage (CRR Il) unter Anwendung der Teilregelung zur Eigenmit-
teluntergrenze (sog. Output-Floor) im Zusammenhang mit der Kreditvergabe flir gewerbliche Immobilienkredite und Beteiligungspositionen basierend auf der Entwurfs-
fassung zur Umsetzung von Basel IV der Europaischen Kommission (KOM) vom 27. Oktober 2021 (CRR Ill). Der angepasste risikogewichtete Positionsbetrag fur
gewerbliche Immobilienkredite und Beteiligungspositionen ermittelt sich als Ergebnis eines ,Higher of“-Vergleichs mit der Gesamt-RWA-Berechnung nach der aktuell
gultigen CRR Il und des revised KSA gemaB CRR IIl mit Stand der Ubergangsregelung fur das Jahr 2025 (50-%-Output-Floor).

2 31. Dezember 2023: Eine Eigenmittelunterlegung des Marktrisikos war nicht erforderlich, da gemaB Art. 351 CRR die Summe der gesamten Nettofremdwahrungsposi-

tion 2 % der Eigenmittel nicht Uiberstieg.

Unsere Mitarbeiter

Unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter spielen fiir die zukiinftige Entwicklung der Aareal Bank Gruppe eine zentrale Rolle: Motiva-

tion, unternehmerisches Denken und Handeln, Eigenverantwortung sowie die Erarbeitung zukunftsweisender Losungen sind entschei-
dend fur die Leistungsfihigkeit und Wettbewerbsfahigkeit der Gruppe. Dies gilt in unserem komplexen Geschéft einmal mehr, das in

vielen Fillen auf langjdhrige, von Vertrauen geprdgten Kundenbeziehungen basiert. Daher ist es fiir uns von grofdter Bedeutung, tiber

unser Nachwuchskrifteprogramm und die gezielte Forderung interner Wechsel und Weiterentwicklungen die allgemeine Wissensbasis
der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu verbreitern und diese auch in der Kundenbeziehung wirken zu lassen.

Personaldaten per 31. Dezember 2023"

| 31.12.2023 | 31.12.2022 Verinderung
Anzahl der Mitarbeiter in der Aareal Bank Gruppe 3.463 3.316 4,4 %
Betriebszugehorigkeit 11,2 Jahre 11,1 Jahre 0,1 Jahre
Fluktuationsquote 7,5 % 10,0 % -2,5%-Punkte

" Die Ubersicht Mitarbeiterkennzahlen auf der Internetseite der Gesellschaft ,Verantwortung® unter www.aareal-bank.com/verantwortung/fortschritte-berichten zeigt
weitere Details, u.a. die Aufteilung nach Geschlecht, Alter und Regionen.

Qualifizierung und Weiterbildung

Qualifizierte und motivierte Mitarbeiter tragen entscheidend zur wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit unseres Unternehmens bei und
sind damit ein wichtiger Erfolgsfaktor auch gegentiber Wettbewerbern. Diesen Grundlagen folgend betreibt der Aareal Bank Konzern
eine gezielte Personalentwicklung zur Qualifizierung der Mitarbeiter, die sich begleitend zur Strategie zielgerichtet weiterentwickelt.
Der Konzern unterstitzt seine Mitarbeiter in Verdnderungsprozessen und ermoglicht ihnen, ihre Kompetenzen im Sinne eines lebens-
langen Lernens weiter zu professionalisieren.

Mit dem bereits 2020 eingeftihrten Neuaufsatz der Aus- und Weiterbildung ,Learning@Aareal” fordert die Aareal Bank Mitarbeiter
durch gezielte, an der Unternehmens- und Personalstrategie und dem Unique Selling Point der Aareal Bank ausgerichtete Angebote.
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Learning@Aareal ist in den strategischen Entwicklungsansatz der Aareal Bank integriert, der auf der organisatorischen Ebene eine
Skill-Matrix als Basis fiir die Talententwicklung setzt. Die Verlinkung von Skill-Matrix, Learning@Aareal, klaren Auswahlverfahren und
Fuhrungs- und Expertenlaufbahnen ermoglicht eine nachhaltige Entwicklung der Mitarbeiter und wird durch das fir alle Fihrungs-
krdfte und Mitarbeiter verbindliche Entwicklungsgespréach unterstatzt. Im Dialog mit der Futhrungskraft werden individuelle Entwick-
lungsmal3nahmen vereinbart, die den Kompetenzausbau untersttitzen und den Einsatz der eigenen Talente zukunftsorientiert in ei-
nem mittel- und langfristigen Horizont fir die folgenden Jahre ermoglichen.

Das Entwicklungsgesprich fordert ausgehend von der jeweils aktuellen Aufgabe im Interesse des Unternehmens und des Mitarbeiters
sowohl die ,soft skills“ als auch die ,hard skills“ (fachlich, methodisch, digital) und entwickelt diese weiter. Die Vernetzung von Wis-
sen trdgt hierbei zur permanenten Entwicklung der Organisation bei und gewahrleistet die Sicherung des Spezialwissens fiir eine
nachhaltige Nachfolgeplanung,

Mit diesem integrierten Ansatz in der Qualifizierung und Weiterbildung wird die Vereinbarkeit von Beruf und Familie weiterhin ver-
bessert, was ein Kernanliegen der Aareal Bank ist. Folgerichtig ist das Lernangebot zu 50 % digital verfligbar und ermdglicht somit
permanentes, zeit- und ortsunabhingiges Lernen.

Weiterhin untersttitzt ein digitales Sprachlernportal den Ausbau der Sprach- und Kommunikationskompetenzen im Zuge der Interna-
tionalisierung. Dieses in 2021 erweiterte Lernportal ermoglicht es allen Mitarbeitern konzernweit, sich von tberall, auch von zu
Hause, und jederzeit sprachlich weiterzubilden.

Als weitere Malknahme der Personalentwicklung wurde auch das Cross-Mentoring fortgesetzt. Hierbei tauschen sich Mentee und
Mentor/Mentorin aus unterschiedlichen Unternehmen in einer Tandem-Beziehung aus. Auch hiermit férdern wir den gezielten, tiber-
greifenden Austausch und den Wissenstransfer.

Nachwuchsférderung

Die qualifizierte Nachwuchsforderung ist ein zentraler Punkt der Personalarbeit des Aareal Bank Konzerns. So macht es das in unse-
ren Geschiftsfeldern notige Spezialwissen erforderlich, kontinuierlich und gezielt in die Qualifikation von Nachwuchskriften zu inves-
tieren. Aus diesem Grund sind die Rekrutierung und die Ausbildung von Nachwuchskriften ein integrativer Bestandteil unserer nach-
haltigen Nachfolgeplanung und unseres strukturierten Wissensmanagements. Im Berichtsjahr haben wir die Rekrutierung und die
Ausbildung von Nachwuchskréften weiter fortgeftihrt.

Das Nachwuchsforderungsprogramm der Aareal Bank umfasst neben Trainee-Programmen die Dualen Studiengénge Wirtschaftsinfor-
matik und BWL in Kooperation mit der DHBW Mannheim und der Hochschule Rhein Main. Es besteht eine enge Zusammenarbeit
mit Universititen in der Region in Form von verschiedenen Initiativen, die kontinuierlich ausgebaut werden. Neben der erfolgreichen
Weitergabe von Spezialwissen und dem Einholen neuer Perspektiven fuhrten die dezidierten MaRnahmen der Nachwuchskrafteforde-
rung in der Aareal Bank bereits zu einer Verringerung des Durchschnittsalters.

Vergilitungssystem

Neben einer festen Verglitung erhalten alle unbefristet angestellten Mitarbeiter eine erfolgsorientierte variable Vergilitung. Ziel ist es,
den Mitarbeitern im Konzern eine sowohl angemessene als auch attraktive Vergtitung zu zahlen.

Work-Life-Balance

Im Aareal Bank Konzern wird der Vereinbarkeit von Beruf und Familie ein hoher Stellenwert beigemessen. Dies wird mit einer Viel-
zahl gezielter Unterstitzungsleistungen wie Kooperationen mit Kinderbetreuungseinrichtungen oder Dienstleistern zur Vermittlung
privater Kinderbetreuungslosungen, Ferienprogrammen fiir Mitarbeiterkinder tiber die Stadt Wiesbaden, Zurverfugungstellung eines
Eltern-Kind-Arbeitszimmers, flexiblen Arbeitszeitmodellen, Teilzeitangeboten sowie der Moglichkeit zu mobilem Arbeiten fr alle
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Mitarbeiter unterstrichen. Eine weitere Komponente zur Verbesserung der Work-Life-Balance der Mitarbeiter ist das Angebot an Leis-
tungen zur besseren Vereinbarkeit von Beruf und Pflege. Dieses beinhaltet u.a. das bundesweite Angebot zur Beratung und Unterstiit-
zung im Krankheits- und Pflegefall von nahen Angehorigen sowie in der Bank die Moglichkeit zur Teilnahme an verschiedenen Kom-
petenztrainings zur besseren Vereinbarkeit von Beruf und Pflege.

Gesundheit

Zur Uberpriifung der Wirksamkeit und kontinuierlichen Verbesserung des Arbeitsschutzmanagements treten jeweils implementierte
Arbeitsschutzausschiisse (ASA) vierteljdhrlich zusammen, denen neben unterschiedlichen Funktionstrigern der jeweilige Betriebsarzt
und die Fachkrifte fiir Arbeitssicherheit angehoren.

Um die Gesundheit der Mitarbeiter gezielt zu schitzen und zu fordern, bietet der Aareal Bank Konzern ein umfassendes, sich stets an
den aktuellen Bedurfnissen der Mitarbeiter ausrichtendes Angebot an gesundheitsfordernden MaRnahmen aus den Bereichen Infor-
mation, Prophylaxe, Bewegung und Ergonomie, Erndhrung sowie psychische Gesundheit und Entspannung. Hierzu zéhlten praventive
individuelle Gesundheitsberatungen zu verschiedenen Themenstellungen, Betriebsarztsprechstunden mit Diagnoseangebot, Grippe-
schutzimpfungen, Haut-Screenings, Darmkrebsvorsorge sowie Ergonomieberatung am Arbeitsplatz und Business-Yoga in digitaler
Form.

Risikobericht

Risikomanagement

Die Fihigkeit, Risiken richtig beurteilen und gezielt steuern zu konnen, stellt eine der zentralen Kernkompetenzen im Bankgeschift
dar. Die Beherrschung des Risikos unter allen relevanten Aspekten ist damit ein entscheidender Faktor fiir den nachhaltigen wirt-
schaftlichen Erfolg eines Kreditinstituts. Diese 6konomische Motivation fiir ein hoch entwickeltes Risikomanagement wird fortlaufend
durch umfangreiche aufsichtsrechtliche Anforderungen an die Risikosteuerung verstarkt.

Die Aareal Bank tberpraft regelméRig die Angemessenheit und Wirksamkeit ihrer Corporate-Governance-Systeme inklusive der Ri-
siko-Governance-Systeme.

Das Risikomanagement der Aareal Bank berticksichtigt auch Nachhaltigkeitsrisiken, sog. ESG-Risiken aus den Bereichen Environmen-
tal, Social und Governance. Unter Nachhaltigkeitsrisiken versteht die Aareal Bank tbergreifende Risiken bzw. Risikotreiber, die direkt
oder indirekt durch die Umwelt, Soziales oder die Uberwachungsprozesse beeinflusst werden. Alle wesentlichen Nachhaltigkeitsrisi-
ken konnten als Ausprégung bestehenden finanziellen und nicht-finanziellen Risiken zugeordnet werden. Entsprechend erfolgt eine
Steuerung implizit im Rahmen der jeweils zugeordneten Risikoarten. Die ESG-Risiken sind Teil des Regel-Risikoinventurprozesses.
Als wesentliche kurzfristige Risikofaktoren wurden physische Klimarisiken und das transitorische Klimarisiko- Investorenverhalten be-
wertet, die auf das Kredit-, Liquiditdts-, Immobilien- und Reputationsrisiko wirken. Als wesentliche mittel- bis langfristige Risikofakto-
ren kommen transitorische Klimarisiken der Technologie und VerstoRe gegen die Regulatorik sowie Governance-Faktoren wie betrii-
gerische Handlungen, Nachhaltigkeitsmanagement und Datenschutz sowie als tibergreifender Faktor das Kundenverhalten hinzu. Die
Steuerung und Uberwachung von ESG-Risiken werden kontinuierlich weiterentwickelt. Dazu werden derzeit geeignete Risikoindikato-
ren und Limits fur Klima- und Umweltrisiken erarbeitet.

Anwendungs- und Verantwortungsbereiche fiir das Risikomanagement

Die Aareal Bank AG hat umfangreiche Systeme und Regelungen zur Uberwachung und Steuerung der Risiken auf Gruppenebene
implementiert.



Geschéftsbericht 2023 Aareal Bank Konzern Konzernlagebericht Risikobericht 36

Die UIberwachung der wesentlichen bankiiblichen Risiken erfolgt nach einheitlichen Methoden und Verfahren fiir alle Gesellschaften
der Aareal Bank Gruppe. Die Risikotiberwachung in den Einzelgesellschaften erfolgt mit speziell auf das jeweilige Risiko zugeschnit-
tenen Methoden. Ergdnzend erfolgt die Risikotiberwachung fur diese Gesellschaften auf Gruppenebene durch die zustdndigen Kon-
trollorgane der jeweiligen Gesellschaft und das Controlling der Beteiligungsrisiken.

Die Gesamtverantwortung fur die Risikosteuerung und -tiberwachung der Aareal Bank Gruppe obliegt dem Vorstand und in seiner

Uberwachungsfunktion des Vorstands auch dem Aufsichtsrat der Aareal Bank AG. In der folgenden Ubersicht sind die Zustandigkei-
ten auf Ebene der Organisationseinheiten dargestellt.

Gesamtverantwortung: Vorstand und Aufsichtsrat der Aareal Bank AG

Kreditausfallrisiken

Immobilienfinanzierung Loan Markets & Syndication Risk Controlling
Credit Management
Credit Portfolio Management

Capital Markets Management

Workout Second Line of Defence NPL
Treasury-Geschaft Treasury Risk Controlling
Landerrisiken Treasury Risk Controlling

Credit Management

Capital Markets Management

Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch (IRRBB)

Treasury, Asset-Liability Committee

Risk Controlling
Finance & Controlling

Marktrisiken

Treasury, Asset-Liability Committee

Risk Controlling

Operationelle Risiken

Prozessverantwortliche Bereiche

Non-Financial Risks

Beteiligungsrisiken

Group Strategy

Risk Controlling
Finance & Controlling

Kontrollorgane

Immobilienrisiken

Aareal Estate AG

Risk Controlling

Geschéfts- und strategische Risiken

Group Strategy

Risk Controlling

Liquiditatsrisiken

Treasury

Risk Controlling

Prozessunabhingige Uberwachung: Revision

Der Vorstand formuliert sowohl die Geschifts- und Risikostrategien als auch die Rahmenbedingungen des sogenannten Risk Appe-
tite Frameworks. Dabei wird tiber den Risikoappetit die maximale Risikopositionierung beschrieben, durch die eine dauerhafte Fort-
fuhrung des Geschiftsbetriebs nicht gefihrdet ist, auch wenn die Risiken schlagend werden. Fiir die einzelne Geschiftseinheit (,First
Line of Defence) stellt das Risk Appetite Framework den Rahmen fiir den eigenstindigen und verantwortungsvollen Umgang mit
Risiken dar.

Die Risikotiberwachung (,Second Line of Defence®) misst regelmiRig die Auslastung der Risiko-Limits und berichtet tiber die Risiken.
Hierbei wird der Vorstand durch das Risk Executive Committee (RiskExCo) unterstiitzt. Das RiskExCo erarbeitet im Rahmen der dele-
gierten Aufgaben Beschlussvorlagen und fordert die Risikokommunikation und die Risikokultur in der Bank. Das Risikomanagement-
system wird durch eine regulatorisch geforderte Sanierungsplanung erginzt. Im Rahmen dieser werden fiir wesentliche Kennzahlen
sowohl aus 6konomischer als auch aus normativer Perspektive Schwellenwerte festgelegt. Diese stellen sicher, dass nachhaltige ne-
gative Entwicklungen an den Markten mit Auswirkungen auf unser Geschiftsmodell frihzeitig identifiziert und entsprechende Hand-
lungsmafdnahmen eingeleitet werden, um eine dauerhafte Fortfiihrung des Geschiftsbetriebs zu gewahrleisten. Die Risikotberwa-
chung auf Portfolioebene erfolgt dabei fiir die finanziellen Risiken durch den Bereich Risk Controlling und fiir die nicht finanziellen
Risiken durch den Bereich Non Financial Risk. Beide Bereiche haben eine direkte Berichtlinie an den Chief Risk Officer (CRO).
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Dartiber hinaus prift die Konzernrevision (, Third Line of Defence®) in regelmiRigen Abstinden die Aufbau- und Ablauforganisation
und die Risikoprozesse einschlieBlich des Risk Appetite Frameworks und beurteilt deren Angemessenheit. Zudem sehen die internen
Prozesse vor, dass die Compliance-Funktion bei Compliance-relevanten Sachverhalten einzubeziehen ist.

Zur effizienten Wahrmehmung seiner Kontrollfunktion hat der Aufsichtsrat u.a. einen Risikoausschuss eingerichtet, der sich insbeson-
dere mit den Risikostrategien sowie mit der Steuerung und Uberwachung aller wesentlicher Risikoarten befasst.

Strategien

Den Rahmen fur das Risikomanagement bildet die vom Vorstand festgelegte und vom Aufsichtsrat zustimmend zur Kenntnis genom-
mene Geschéftsstrategie fur die Aareal Bank Gruppe. In Konsistenz zur Geschiftsstrategie und auf Basis des definierten Risikoappetits
wird das Risk Appetite Framework definiert, welches auch die zentralen Elemente der gelebten Risikokultur beschreibt. Darauf auf-
bauend werden unter strenger Berticksichtigung der Risikotragfahigkeit sowohl kapital- als auch liquiditétsseitig detaillierte Strategien
fur das Risikomanagement der wesentlichen Risikoarten formuliert. In ihrer Gesamtheit bilden diese die Konzernrisikostrategie. Diese
Strategien sind darauf ausgerichtet, einen professionellen und bewussten Umgang mit Risiken sicherzustellen. So umfassen die Stra-
tegien u.a. allgemeine Festlegungen fiir ein gleichgerichtetes Risikoverstiandnis in allen Teilen der Gruppe. Dartiber hinaus geben sie
einen Gbergreifenden und verbindlichen Handlungsrahmen fir alle Bereiche vor. Zur Umsetzung der Strategien bzw. zur Gewéhrleis-
tung der Risikotragfihigkeit wurden in der Bank geeignete Risikosteuerungs- und -controllingprozesse eingerichtet.

Die Geschiftsstrategie, das Risk Appetite Framework und die Risikostrategien unterliegen einem laufenden Uberpriifungs- und Aktua-
lisierungsprozess. Neben der regelmiRigen Uberpriifung und ggf. Anpassung der Geschiftsstrategie und als Folge dessen auch der
Konzernrisikostrategie findet eine mindestens jahrliche unabhdngige Validierung der Risikotragfahigkeit und der wesentlichen Risi-
komodelle statt. Hierbei wird insbesondere die Angemessenheit der Risikomessmethoden, der Prozesse und der Risikolimits unter-
sucht. Die Strategien wurden im abgelaufenen Geschiftsjahr vom Vorstand verabschiedet und vom Aufsichtsrat zustimmend zur
Kenntnis genommen.

Fur den Fall von Limit-Uberschreitungen hat die Bank Eskalations- und Entscheidungsprozesse definiert. Das Risk Controlling erstellt
zeitnahe und unabhingige Risikoberichte fiir das Management.

Die Aareal Bank Gruppe verfiigt tiber ein dezentrales Internes Kontrollsystem (IKS), d.h., die jeweiligen KontrollmaRnahmen sind in
der schriftlich fixierten Ordnung fur die einzelnen Prozesse der jeweiligen Fachbereiche, Tochtergesellschaften etc. beschrieben. Die
internen Kontrollen konnen den Arbeitsabldufen vor-, gleich- oder nachgeschaltet sein. Dies umfasst sowohl die automatischen Kon-
troll- und Uberwachungsfunktionen als auch entsprechende manuelle Vorginge. Das IKS umfasst damit die Gesamtheit aller Kon-
trollmalRnahmen und dient zur Sicherstellung von vorgegebenen qualitativen und quantitativen Standards (Erfiillung von gesetzli-
chen/regulatorischen Vorgaben, Einhaltung von Limits etc.).

Eine Uberpriifung der Angemessenheit und Wirksamkeit der Kontrollen findet seitens der jeweiligen Fachbereiche bzw. Tochtergesell-
schaften anlassbezogen bzw. mindestens halbjdhrlich statt. Die Ergebnisse werden mit den entsprechenden Einheiten der Se-
cond/Third Line of Defence (Risk Controlling, Compliance und Revision) abgestimmt, durch eine zentrale IKS Koordinationsstelle
plausibilisiert und sowohl an den Vorstand als auch an den Aufsichtsrat berichtet. Im Falle von Auffilligkeiten bzw. VerstoRRen sind, in
Abhingigkeit von der Schwere des VerstoRRes, der Vorstand und ggf. der Aufsichtsrat umgehend in Kenntnis zu setzen, sodass geeig-
nete Mallnahmen beziehungsweise Priifungshandlungen friihzeitig eingeleitet werden kdnnen.

Risikotragfahigkeit und Limitierung

Die Risikotragfihigkeit im Rahmen des bankinternen Prozesses zur Sicherstellung der angemessenen Kapitalausstattung (ICAAP) stellt
eine entscheidende Determinante fiir die Ausgestaltung des Risikomanagements dar. Zur Sicherstellung der jederzeitigen Risikotragfa-
higkeit verfolgt die Aareal Bank Gruppe einen dualen Steuerungsansatz, der zwei komplementére Perspektiven, namentlich die nor-
mative und die 6konomische Perspektive, umfasst.
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Im Rahmen der normativen Perspektive soll tiber einen mehrjahrigen Zeitraum sichergestellt werden, dass die Aareal Bank Gruppe in
der Lage ist, ihre regulatorischen Anforderungen zu erfillen. In dieser Perspektive wird somit allen wesentlichen Risiken Rechnung
getragen, die sich auf relevante aufsichtsrechtliche Kennzahlen im mehrjihrigen Planungszeitraum auswirken konnen.

Die normative Perspektive des ICAAP ist in den Planungsprozess der Aareal Bank Gruppe eingebettet, welcher insbesondere auch die
Kapitalplanung beinhaltet. Die Konzernplanung umfasst sowohl Basisszenarien als auch adverse Szenarien und erstreckt sich auf je-
weils drei Planjahre. Die Ergebnisse der Konzernplanung werden in Form einer Plan-Gewinn- und Verlustrechnung ftr die Aareal
Bank Gruppe dargestellt. Zusitzlich erfolgt eine Planung der Bilanzstruktur und der wesentlichen aufsichtsrechtlichen Kennziffern so-
wie weiterer interner Steuerungsgrofien.

Im Rahmen des Planungsprozesses des Aareal Bank Konzerns erfolgten auch die laufende Uberwachung der SteuerungsgroRen und
die Uberpriifung der Einhaltung der Limits der normativen Perspektive. Dies erfolgt sowohl im eigentlichen Planungsprozess als auch
innerhalb der unterjahrigen Anpassungen der Konzernplanung. Bei den Gberwachten und limitierten Steuerungsgroen der normati-
ven Perspektive handelt es sich um verschiedene aufsichtsrechtliche Quoten.

Die okonomische Perspektive des ICAAP dient der Sicherung der wirtschaftlichen Substanz der Aareal Bank Gruppe und damit insbe-
sondere dem Schutz der Gliubiger vor 6konomischen Verlusten. Die Verfahren und Methoden sind Teil des aufsichtlichen Uberprii-
fungsprozesses (SREP) und werden verwendet, um mogliche 6konomische Verluste zu identifizieren, zu quantifizieren und mit inter-
nem Kapital zu unterlegen.

Das interne Kapital dient im Rahmen der 6konomischen Perspektive als risikotragende Komponente. Innerhalb der Aareal Bank
Gruppe wird das aktuelle regulatorische harte Kernkapital (CET1) als AusgangsgroRe fiir die Bestimmung der 6konomischen Risi-
kodeckungsmasse verwendet. Das zusitzliche Kernkapital (AT 1) wird nicht beim internen Kapital angesetzt. Ergidnzungskapital sowie
Planergebnisse, welche im Risikobetrachtungszeitraum anfallen, werden nicht beriicksichtigt.

Der wertorientierte Ansatz der 6konomischen Perspektive verlangt dartiber hinaus, dass am regulatorischen Kernkapital geeignete
Anpassungen vorgenommen werden, damit die Risikodeckungsmasse mit der wirtschaftlichen Betrachtung im Einklang steht. Dies
konnen Anpassungen im Hinblick auf eine vorsichtige Bewertung, stille Lasten oder einen Managementpuffer sein. Der Management-
puffer enthdlt auch Anpassungen fiir mogliche Klimarisiken.

Als Risikobetrachtungshorizont bzw. als Haltedauer fiir die Risikomodelle im Rahmen der 6konomischen Perspektive nimmt der
Aareal Bank Konzern durchgidngig 250 Handelstage an. Soweit die Risikomessung auf der Basis von quantitativen Risikomodellen
erfolgt, liegt den verwendeten Risikoparametern ein einheitlicher Beobachtungszeitraum von mindestens 250 Handelstagen bzw.
mindestens einem Jahr zugrunde. Die Uberpriifung der Angemessenheit der Modellannahmen erfolgt im Rahmen der unabhzingigen
Validierung der entsprechenden Risikomodelle und -parameter.

In Bezug auf die Berlicksichtigung von Korrelationseffekten zwischen den wesentlichen Risikoarten im Rahmen der 6konomischen
Perspektive des ICAAP hat sich die Aareal Bank Gruppe vorsichtig fir eine additive Verkntipfung entschieden, d.h.,, es werden keine
risikomindernden Korrelationen angesetzt. Soweit die Risikomessung im Rahmen der Risikotragfihigkeitsberechnung auf Basis quanti-
tativer Risikomodelle erfolgt, haben wir dieser Berechnung ein Konfidenzniveau in Hohe von 99,9 % zugrunde gelegt.

Die risikoartenspezifischen Limits werden so festgelegt, dass die 6konomische Risikodeckungsmasse abztiglich eines Risikopuffers

nicht Gberschritten wird. Der Puffer soll nicht explizit limitierte Risiken abdecken und zur Absorption von sonstigen Schwankungen
des internen Kapitals im Zeitablauf dienen. Die Festlegung der einzelnen Limits erfolgt auf Basis der bestehenden Risikopositionen
sowie der historischen Ausprigungen der Risikopotenziale, soweit diese im Einklang mit der Geschifts- und Risikostrategie stehen.
Die konkrete Limit-Hohe wurde so festgelegt, dass das Limit ftir Inanspruchnahmen aus der geplanten Geschéftsentwicklung sowie
fur tbliche Marktschwankungen ausreichend bemessen ist.

Die Auslastung der Einzellimits fir die wesentlichen Risikoarten und die Gesamtauslastung der Limits werden monatlich detailliert
berichtet und im tiglichen Reporting tiberwacht. Es waren keine Limit-Uberschreitungen auf Gesamtrisikoebene im Berichtszeitraum
festzustellen.
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Risikotragfahigkeit (6konomische Perspektive des ICAAP)

Mio. €

Hartes Kernkapital (CET1 nach Basel Ill) 2.661 2.468
Okonomische Anpassungen -133 -95
Risikodeckungsmasse 2.528 2.373
Auslastung der Risikodeckungsmasse

Kreditausfallrisiken 680 467
Zins&nderungsrisiken im Anlagebuch (IRRBB) 99 86
Pensionsrisiken 118 72
Marktrisiken 385 406
Operationelle Risiken 103 91
Beteiligungsrisiken 43 75
Immobilienrisiken 100 71
Geschéfts- und strategische Risiken 97 66
Summe Auslastung 1.625 1.334
Auslastung in % der Risikodeckungsmasse 64% 56%

Entwicklung der Auslastung der Risikodeckungsmasse im Jahresverlauf 2023

Mio. €

¥ Freie Risikodeckungsmasse M Auslastung

3.000

2.373 2.373 2.373 2.356

2.500

44%

44% 43%

2.000 1.040 E 1.042 1.031

1.500

1.000

500

Dez 2022 Jan 2023 Feb 2023 Mar2023 Apr2023 Mai2023 Jun 2023

2.514 2.540 2.542 2.528

Jul 2023  Aug 2023 Sep 2023 Okt 2023 Nov 2023 Dez 2023

Fiir den Bereich der Uberwachung der Zahlungsfihigkeit der Bank (Liquiditatsrisiko im engeren Sinne) ist das Risikodeckungspoten-
zial kein geeignetes Mal® zur Beurteilung der Risikotragfdhigkeit. Im Rahmen des bankinternen Prozesses zur Sicherstellung einer an-
gemessenen Liquidititsausstattung (ILAAP) haben wir zur Steuerung und Uberwachung dieser Risikoart spezielle Steuerungsinstru-

mente entwickelt.
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Stresstesting

Ein Kernelement unseres Risikomanagementsystems ist die Durchfiihrung und Analyse von Szenariobetrachtungen in allen Perspekti-
ven innerhalb des ICAAP und des ILAAP. Hierbei fiihren wir fiir alle wesentlichen Risiken sowohl 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 z.B. die Auswirkungen der ab
2007 eingetretenen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise auf die einzelnen Risikoarten und das Gesamtrisiko untersucht. Im hypotheti-
schen Szenario werden potenzielle aktuelle Entwicklungen, u.a. abgeleitet aus politischen Entwicklungen, kombiniert mit deutlichen
makrookonomischen Verschlechterungen. Durch die implementierte Stresstestmethodik werden die Auswirkungen etwaiger Risiko-
konzentrationen mitberiicksichtigt. Die Stressszenarien werden sowohl in der 6konomischen als auch der normativen Perspektive
betrachtet und die entsprechenden Wechselwirkungen, d.h. 6konomische Risiken, die sich normativ im Betrachtungshorizont materia-
lisieren konnen, werden entsprechend in der normativen Perspektive einbezogen, sollten sie hierin nicht ausreichend abgedeckt sein.
ESG-Risiken sind in die Stresstestmethodik integriert. Die ESG-bezogenen Stresstestrechnungen umfassen Szenarien zum Klimawan-
del, die erganzt werden mit einem Szenario zum gesellschaftlichen Wandel.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat werden quartalsweise tiber die Ergebnisse der Stressanalysen informiert.
Kreditgeschaft

Funktionstrennung und Votierung
Die Aufbauorganisation und die Geschiftsprozesse der Aareal Bank Gruppe beriicksichtigen die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
an die Aufbau- und Ablauforganisation im Kreditgeschift.

Der maldgebliche Grundsatz fiir die Ausgestaltung der Prozesse im Kreditgeschift ist die klare aufbauorganisatorische Trennung der
Markt- und Marktfolgebereiche bis einschliel3lich zur Ebene der Geschiftsleitung. Dartiber hinaus gibt es den von der Kreditentschei-
dung unabhingigen Bereich Risk Controlling, der die Funktion hat, alle wesentlichen Risiken zu Giberwachen und ein zielgerichtetes
Risikoreporting auf Portfolioebene sicherzustellen.

Die Kreditentscheidungen im als risikorelevant eingestuften Kreditgeschift bedirfen zweier zustimmender Voten der Bereiche Markt
und Marktfolge. Die entsprechenden Kompetenzen fir Kreditentscheidungen innerhalb der Bereiche sind in der Kompetenzordnung
der Bank eindeutig geregelt. Fiir den Fall, dass keine einvernehmliche Entscheidung der Kompetenztrager getroffen wird, ist der Kredit
abzulehnen oder der nichsthoheren Kompetenzstufe zur Entscheidung vorzulegen.

Bei der Einrichtung von Kontrahenten-, Emittenten- und Linderlimits wird das Marktfolgevotum durch das RiskExCo verantwortet.
Dieses hat die betreffenden Kompetenzen an die Leiter der marktunabhdngigen Organisationseinheiten Risk Controlling, Capital Markets
Management und Credit Portfolio Management delegiert.

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

Anforderungen an die Prozesse

Der Kreditprozess gliedert sich in die Phasen Kreditgewédhrung und Kreditweiterbearbeitung, fiir die jeweils Kontrollprozesse existie-
ren. Fur Kredite mit erhohten Risiken existieren ergidnzende Prozesse zur Intensivbetreuung, Problemkreditbearbeitung und gegebe-
nenfalls Risikovorsorge. Entsprechende Bearbeitungsgrundsdtze sind im standardisierten Regelwerk der Bank festgelegt. Regelmafig
werden die fur das Adressenausfallrisiko eines Kreditengagements bedeutsamen Aspekte herausgearbeitet und beurteilt. Branchen-
und gegebenenfalls Landerrisiken werden mitberticksichtigt. Kritische Punkte eines Engagements werden hervorgehoben und gegebe-
nenfalls unter der Annahme verschiedener Szenarien dargestellt.

Im Rahmen der Kreditentscheidung, aber auch bei der turnusmifdigen oder anlassbezogenen Beurteilung eines bereits bestehenden
Engagements werden die Risiken mithilfe von geeigneten Risikoklassifizierungsverfahren bewertet. Eine Uberpriifung der Klassifizie-
rung erfolgt mindestens jihrlich, abhingig vom Risiko kommen gegebenenfalls auch deutlich kiirzere Uberpriifungszeitriume zum
Tragen. Die Konditionengestaltung wird ebenfalls durch die Risikoeinschitzung beeinflusst.
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Far den Fall, dass Limits Gberschritten werden bzw. sich einzelne Risikoparameter negativ entwickeln, sind in den Organisationsricht-
linien entsprechende Verfahren zur Eskalation und zur weiteren Vorgehensweise festgelegt. Dies betrifft z.B. Maldnahmen zur Sicher-
heitenverstirkung bis hin zur Uberpriifung eines eventuellen Risikovorsorgebedarfs.

Verfahren der Friiherkennung von Risiken
Das friihzeitige Erkennen von Kreditrisiken mittels einzelner oder einer Kombination von (Frithwarn-)Indikatoren ist ein entscheiden-
des Element unseres Risikomanagements.

Die eingesetzten Verfahren zur Friiherkennung von Risiken dienen insbesondere der rechtzeitigen Identifizierung von Kreditnehmern
bzw. der Engagements, bei denen sich erhohte Risiken abzuzeichnen beginnen. Dazu tberprifen wir die einzelnen Kreditengage-
ments und die hieran Beteiligten (z.B. Kreditnehmer, Biirgen) grundsétzlich regelmiRig wihrend der gesamten Kreditlaufzeit anhand
quantitativer und qualitativer Faktoren. Dies erfolgt u.a. mittels der Instrumentarien Regelmonitoring und internes Rating. Dabei hidngt
die Intensitét der laufenden Beurteilung vom Risikogehalt und der GroRe des Engagements ab. Durch die konzernweiten Risikosteue-
rungsprozesse ist sichergestellt, dass mindestens jahrlich eine Beurteilung des Adressenausfallrisikos erfolgt.

Die Identifizierung der Risikopositionen sowie die Beobachtung und Bewertung der Risiken erfolgen dabei mittels intensiver IT-Un-
terstiitzung. Insgesamt versetzen uns die vorhandenen Instrumente und Verfahren in die Lage, bei Bedarf bereits in einem friihen Sta-
dium MaRnahmen zur Risikosteuerung einzuleiten.

Eine wesentliche Rolle spielt in diesem Zusammenhang das proaktive Management der Kundenbindung. Hierunter verstehen wir das
friihzeitige Zugehen auf einen Kunden mit dem Ziel, gemeinsame Losungen fiir eventuell aufgetretene Probleme zu erarbeiten. In
solchen Fillen schalten wir gegebenenfalls Spezialisten aus den unabhingig aufgestellten Funktionen der Sanierung und Abwicklung
ein.

Risikoklassifizierungsverfahren

In der Aareal Bank werden auf die jeweilige Forderungsklasse zugeschnittene Risikoklassifizierungsverfahren fiir die erstmalige bzw.
die turnusmiRige oder anlassbezogene Beurteilung der Adressenausfallrisiken genutzt. Die Verantwortung fir die Entwicklung, Quali-
tat und Uberwachung der Anwendung der Risikoklassifizierungsverfahren sowie die jihrliche Validierung liegen in zwei getrennten
voneinander unabhingigen Bereichen aulRerhalb des Markts.

Die auf Basis der internen Risikoklassifizierungsverfahren ermittelten Ratings bilden einen integralen Bestandteil der Genehmigungs-,
Uberwachungs- und Steuerungsprozesse der Bank.

Immobilienfinanzierungsgeschaft
Fir das groRBvolumige gewerbliche Immobilienfinanzierungsgeschift setzt die Bank ein zweistufiges Risikoklassifizierungsverfahren
ein, das auf die speziellen Anforderungen dieses Geschifts zugeschnitten 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 jeweiligen Strukturmerkmalen ab. Anhand
spezifischer Kennzahlen, qualitativer Aspekte und Expertenwissen wird eine Einschitzung tber die derzeitige und kiinftige Ausfall-
wahrscheinlichkeit eines Kunden getroffen.

In einem zweiten Schritt schlief3t sich die Berechnung des Verlusts bei Ausfall (Loss Given Default, LGD) an. Der LGD beziffert die
Hohe des 6konomischen Verlusts bei Ausfall des Kreditnehmers. Dieser ergibt sich vereinfacht als nicht durch die Sicherheitenerl6se
gedeckter Teil der Forderung.

Bei der Bewertung der Sicherheiten werden, je nach Sicherheitenart und spezifischen Verwertungsaspekten, Abschldge vorgenommen
bzw. Erlsquoten in Anrechnung gebracht. Bei inlandischen Immobilien nutzt die Bank Erlosquoten aus einem banktibergreifenden
Daten-Pooling, wihrend bei auslandischen Immobilien die Erl6squoten aufgrund der geringen Anzahl an Verwertungsverfahren sta-
tistisch abgeleitet werden.
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Die PD- und LGD-Verfahren werden dabei fiir bilanzielle Zwecke auch fur die Bestimmung modellbasierter Risikovorsorge verwen-
det. Hinsichtlich der im Rahmen der LGD des Einzelfalls zu bertcksichtigenden Szenariobetrachtungen haben wir tiber den tblichen
Prozess auf einen aktualisierten Szenariomix abgestellt. Dieser wahrscheinlichkeitsgewichtete Szenariomix reflektiert die Unsicher-
heiten der weiteren Entwicklung und ergédnzt unser Basisszenario um abweichende Entwicklungen tber einen Betrachtungszeitraum
von drei Jahren.

Mithilfe der PD, des LGD und des EAD wird der erwartete Verlust (Expected Loss, EL) bei Ausfall einer Finanzierung ermittelt. Der
Expected Loss findet als finanzierungsbezogene Risikogrofie Eingang in die Instrumentarien zur Steuerung des Immobilienfinanzie-
rungsgeschifts.

Finanzinstitute

Mithilfe des internen Rating-Verfahrens fur Finanzinstitute werden in der Aareal Bank Gruppe Kreditinstitute, Finanzdienstleistungs-
institute, Wertpapierfirmen, Forderbanken und Versicherungen einer Risikoklassifizierung unterzogen. Dabei werden qualitative und
quantitative Aspekte beriicksichtigt. Dies schlieRt eine Betrachtung des Konzernhintergrunds unserer Kunden mit ein. Uber die Be-

wertung der relevanten Kennzahlen und unter Einbeziehung 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, Ge-
bietskdrperschaften und sonstige 6ffentliche Stellen verwendet. Die Zuweisung eines Kunden zu einer Rating-Klasse erfolgt dabei
anhand eindeutig definierter Risikofaktoren (z.B. der fiskalischen Flexibilitit oder der Verschuldung). Weiterhin flieRt auch das Exper-
tenwissen 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 dndernde Risikostrukturen und Marktbedingungen angepasst werden.

Handelsgeschaft

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

Die Prozesskette besteht auf der Marktseite aus dem Bereich Treasury. Die Aufgaben der Marktfolge werden von den unabhingigen
Bereichen Capital Markets Management und Risk Controlling wahrgenommen. Dartiber hinaus sind die Bereiche Finance & Controlling
und Revision mit prozessunabhingigen Aufgaben befasst.

Die Rollen und Verantwortlichkeiten entlang der Prozesskette haben wir in Form von Organisationsrichtlinien verbindlich festgelegt.
Fur Anpassungen sind klar definierte Prozesse eingerichtet.

Im Einzelnen sind die Zustandigkeiten wie folgt zugeordnet:

Fr die Risikosteuerung und den Abschluss von Handelsgeschiften im Sinne der MaRisk ist der Bereich Treasury zustdndig. Treasury
betreibt das Aktiv-Passiv-Management und steuert die Marktpreis- und Liquiditdtsrisiken der Bank. Dartiber hinaus haben wir ein
Asset-Liability Committee (ALCO) eingerichtet, das Strategien fiir die Aktiv-Passiv-Steuerung der Bank entwickelt und Vorschldge zur
Umsetzung dieser Strategien erarbeitet. Das ALCO tagt zweiwdchentlich und ist mit dem CFO und CRO sowie weiteren vom Vor-
stand benannten Mitgliedern besetzt.

Die Kontrolle und die Bestitigung der Handelsgeschifte gegentiber dem Kontrahenten sowie die Geschiftsabwicklung obliegen
dem Bereich Capital Markets Management. Dieser prift dartiber hinaus die Marktgerechtigkeit der abgeschlossenen Geschifte. Die
juristische Beurteilung von Individualvertrigen und von neuen Standard-/Rahmenvertrigen erfolgt durch die Rechtsabteilung.
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Fiir die Beurteilung des Adressenausfallrisikos werden si@mtliche Kontrahenten/Emittenten im Handelsgeschift turnusmiRig oder an-
lassbezogen einem Rating unterzogen. Das Rating bildet einen wichtigen Indikator fiir die Festsetzung des kontrahenten-/emittenten-
bezogenen Limits.

Der Bereich Risk Controlling ist fiir die Identifizierung, Quantifizierung und Uberwachung der Marktpreis-, Liquiditits- und Adressen-
ausfallrisiken aus Handelsgeschiften zustidndig. Dartber hinaus stellt das Risk Controlling eine zeitnahe und unabhidngige Risikobe-
richterstattung an das Management sicher.

Anforderungen an die Prozesse

Die Prozesse sind darauf ausgerichtet, ein ltickenloses Risikomanagement vom Geschiftsabschluss bis zur Risikotiberwachung der
Bestinde sicherzustellen. Die Uberwachungs- und Reporting-Funktion erstreckt sich auf die Anwendung addquater Risikomesssys-
teme, die Ableitung von Limit-Systemen sowie darauf, das Gesamtrisiko aus Handelsgeschiften der Aareal Bank Gruppe in seinem
Umfang und seinen Strukturen transparent zu machen.

Verdnderungsprozesse im Sinne des AT 8 MaRisk werden tber konzernweite Rahmenrichtlinien konsistent gesteuert. Prozesse und
Systeme sind zudem darauf ausgerichtet, neue Produkte schnell und angemessen in die Risikotiberwachung einzubeziehen, um den
Marktbereichen ein flexibles Agieren am Markt zu ermdoglichen.

Fir die Intensivbetreuung und Problembearbeitung von Kontrahenten und Emittenten existiert ein eigener Prozess. Dieser standardi-
sierte Prozess besteht aus den Elementen der Identifikation und Risikoanalyse der Frihwarnindikatoren sowie der Festlegung der wei-
teren Behandlung. Kommt es zum Ausfall eines Kontrahenten/Emittenten, wird unter Einbindung des RiskExCo mit den betreffenden
Fachbereichen der Bank das weitere Vorgehen festgelegt.

Fur den Fall von Limit-Uberschreitungen haben wir Eskalations- und Entscheidungsprozesse definiett.

Kreditausfallrisiken
Definition

Unter Kreditausfallrisiko verstehen wir die Gefahr eines Verlusts, der dadurch entsteht, dass sich die Bonitét eines Geschiftspartners
verschlechtert (Migration Risk), er seinen vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommt, eine Sicherheit an Wert verliert oder ein
Risiko bei der Verwertung einer gestellten Sicherheit entsteht. Adressenausfallrisiken konnen sowohl bei Kreditgeschiften als auch bei
Handelsgeschiften entstehen. Adressenausfallrisiken aus Handelsgeschiften treten in der Form des Kontrahentenrisikos und des
Emittentenrisikos auf. Zu den Adressenausfallrisiken rechnen wir ebenfalls das Lénderrisiko.

Kreditrisikostrategie

Aufbauend auf der Geschiftsstrategie werden die wesentlichen Aspekte der Kreditrisikosteuerung und -politik durch die Kreditrisi-

kostrategie der Aareal Bank festgelegt. Die Kreditrisikostrategie dient als strategische Leitlinie zum Umgang mit der entsprechenden
Risikokategorie innerhalb des Aareal Bank Konzerns. Dartiber hinaus gibt sie den tbergreifenden und verbindlichen Handlungsrah-
men fur alle Bereiche vor.

Die Kreditrisikostrategie wird mindestens einmal jéhrlich im Hinblick auf die Risikotragfahigkeit und Kongruenz zum Geschiftsumfeld
Gberpraft und gegebenenfalls angepasst. Dabei beziehen wir auch ESG-Kriterien mit ein, um die nachhaltige Werthaltigkeit der Ob-
jekte zu beurteilen. Der dazugehorige Prozess wird von der Geschiftsleitung angestofRen und durch den Bereich Risk Controlling
unterstitzt. Dieser unterbreitet der Geschiftsleitung einen mit allen Bereichen abgestimmten Vorschlag, Die verabschiedete Kreditrisi-
kostrategie wird anschlieRend im Aufsichtsrat erortert.

Grundsitzlich ist die Kreditrisikostrategie mittelfristig angelegt. Bei wesentlichen Anderungen der Kreditrisiko- oder Geschiftspolitik
des Konzerns oder des Geschiftsumfelds wird sie an die verdnderten Bedingungen angepasst.
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Risikomessung und -iiberwachung

Sowohl die Aufbauorganisation als auch die Geschéftsprozesse der Aareal Bank berticksichtigen die aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen an die Aufbau- und Ablauforganisation im Kredit- und Handelsgeschift.

Der maligebliche Grundsatz fiir die Ausgestaltung der Prozesse im Kredit- und Handelsgeschift ist die klare aufbauorganisatorische
Trennung der Markt- und Marktfolgebereiche bis einschlieBlich der Ebene der Geschiftsleitung. Durch den unabhingigen Bereich
Risk Controlling werden auf Portfolioebene alle wesentlichen Risiken identifiziert, quantifiziert, iberwacht und ein zielgerichtetes Risi-
koreporting sichergestellt.

In der Aareal Bank werden auf das jeweilige Geschidft angepasste unterschiedliche Risikoklassifizierungsverfahren fur die erstmalige
bzw. die turnusmdRige oder anlassbezogene Beurteilung der Adressenausfallrisiken genutzt. Zukunftsgerichtete und makro6konomi-
sche Informationen werden in den Risikoklassifizierungsverfahren und bei der Sicherheitenbewertung berticksichtigt. Die Verfahren
und die Parameter werden einem regelmiRigen Uberpriifungs- und Anpassungsprozess unterzogen. Die Verantwortung fiir die Ent-
wicklung, die Qualitit und die Uberwachung der Anwendung der Verfahren liegt auRerhalb der Markibereiche.

Vor dem Hintergrund der geopolitischen und makro6konomischen Unsicherheiten liegt im Moment ein besonderes Augenmerk auf
den volkswirtschaftlichen Prognosen. Bei der fortlaufenden Uberpriifung orientieren wir uns auch an den Projektionen der EZB ergin-
zend zu unseren Ublichen Datenprovidern. Gleichwohl sind die Schitzunsicherheiten aktuell deutlich hoher als tblich, da es keine
vergleichbaren Ereignisse in der niheren Vergangenheit gab und insoweit Daten und Erfahrungswerte fehlen.

Zur Messung, Steuerung und Uberwachung der Konzentrations- und Diversifikationseffekte auf Portfolioebene nutzen wir ein Kredit-
portfoliomodell. Dieses wird zur operativen Steuerung um Limits auf Einzel- und Subportfolioebene ergidnzt. Auf Basis dieser Instru-
mente werden die Entscheidungstriger der Bank regelmifig tiber die Entwicklung und den Risikogehalt des Immobilienfinanzie-
rungsgeschifts und des Geschifts mit Finanzinstituten informiert. Durch die Nutzung entsprechender Modelle kdnnen insbesondere
auch Rating-Anderungen und Korrelationseffekte in die Beurteilung der Risikokonzentrationen einbezogen werden.

Bilanzielles und auBerbilanzielles Geschaft (Bruttobuchwerte)

nach Rating-Verfahren, Mrd. € 31.12.2023 | 31.12.2022
Nicht rating-pflichtiges Nicht rating-pflichtiges
Forderungen an Staaten Geschéft* 0,2 Mrd. € Forderungen an Finanz- Geschéft* 0,2 Mrd. €
und Kommunen 4,5 Mrd. € institute 3,9 Mrd. €
Forderungen Forderungen
an Finanzinstitute an Staaten
6,0 Mrd. € und Kommunen
5,0Mrd. €

Rating-pflichtiges
gewerbliches

Rating-pflichtiges
gewerbliches
Immobilienfinanzie- Immobilienfinanzie-
rungsgeschaft rungsgeschaft

33,1 Mrd. € 30,6 Mrd. €

* Inklusive Privatkundengeschéaft der ehemaligen Westimmo
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Im Rahmen der prozessorientierten Einzelkreditiberwachung werden verschiedene Instrumente der laufenden Engagementbeobach-
tung eingesetzt. Hierbei handelt es sich neben den bereits beschriebenen Instrumenten z.B. um die Rating-Kontrolle, die Riickstands-
kontrollen sowie um die regelmifige Einzelanalyse der grofdten Engagements. Die Intensitédt der Kreditbetreuung richtet sich nach

dem Kreditrisiko.

In den folgenden Tabellen werden die Bruttobuchwerte von bilanziellem und auRerbilanziellem Kredit-, Geld- und Kapitalmarktge-
schift nach Rating-Klassen und Risikovorsorgestufen (Stages) in Ubereinstimmung mit dem Kreditrisikomanagement auf Gruppen-
ebene dargestellt. Die anhaltende Zinsanstiegsdynamik an den internationalen Markten hat eine Belastung der Kapitaldienstanforde-
rungen zur Folge und fuhrt im historischen Vergleich zu einem weiterhin vergleichsweise hohen Stage 2-Bestand. Die Darstellung
erfolgt gemdR internen Ausfallrisiko-Rating-Klassen der Aareal Bank Gruppe. Die Ausfalldefinition richtet sich nach der fiir die Steue-

rung relevanten Ausfalldefinition gemdR Art. 178 CRR.

Bilanzielles rating-pflichtiges gewerbliches Immobilienfinanzierungsgeschift

31.12.2023 31.12.2022

Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt
Mio. €
Klasse 1 = = = = - - - - - -
Klasse 2 50 - - - 50 158 - - - 158
Klasse 3 48 = = = 48 258 - - - 258
Klasse 4 734 - - - 734 775 24 - - 799
Klasse 5 3.359 19 - 18 3.396 4.367 19 - 18 4.404
Klasse 6 4.249 - - 68 4.317 4.296 52 - 112 4.460
Klasse 7 6.268 79 - 5 6.352 4.534 772 - 37 5.343
Klasse 8 4.393 912 - 32 5.337 2.610 1.352 - 52 4.014
Klasse 9 4.254 2.551 - 0 6.805 3.649 2.623 - 33 6.305
Klasse 10 1.378 794 - 23 2.195 962 1.519 - 42 2.523
Klasse 11 234 372 - - 606 157 116 - - 273
Klasse 12 - 188 - - 188 - 97 - - 97
Klasse 13-15 - 426 - - 426 - - - - -
Ausgefallen - - 1.468 109 1.577 - - 983 133 1.116
Gesamt 24.967 5.341 1.468 255 32.031 21.766 6.574 983 427 29.750

" fvpl = fair value through profit and loss (Bewertung zum beizulegenden Zeitwert nach IFRS)
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AuBerbilanzielles rating-pflichtiges gewerbliches Immobilienfinanzierungsgeschaft

31.12.2023 31.12.2022

Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt
Mio. €
Klasse 1-3 1 = = = 1 - - - - -
Klasse 4 7 = = = 7 5 - - - 5
Klasse 5 13 = = = 13 52 - - - 52
Klasse 6 134 - - - 134 72 - - 0 72
Klasse 7 151 - - - 151 62 19 - - 81
Klasse 8 167 21 - - 188 211 33 - - 244
Klasse 9 205 102 - - 307 84 18 - - 102
Klasse 10 122 - - 3 125 211 20 - - 231
Klasse 11 100 49 - - 149 19 - - - 19
Klasse 12-15 = 3 = = 3 - - - - -
Ausgefallen - - 10 - 10 - - 2 - 2
Gesamt 900 175 10 3 1.088 716 90 2 0 808
" fvpl = fair value through profit and loss (Bewertung zum beizulegenden Zeitwert nach IFRS); Kreditzusagen fiir zur Syndizierung vorgesehene Darlehensteile
Bilanzielle Forderungen an Finanzinstitute

31.12.2023 31.12.2022

Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt
Mio. €
Klasse 1 478 - - - 478 322 - - - 322
Klasse 2 418 = = = 418 157 - - - 157
Klasse 3 281 - - - 281 476 - - - 476
Klasse 4 2.579 - - - 2.579 1.102 - - - 1.102
Klasse 5 55 = = - 55 302 - - - 302
Klasse 6 281 = = = 281 7 - - - 7
Klasse 7 1.141 - - - 1.141 655 - - - 655
Klasse 8 593 = = = 593 422 - - - 422
Klasse 9 87 = = = 87 396 - - - 396
Klasse 10 30 8 = = 38 18 - - - 18
Klasse 11-18 = = = = - - - - - -
Ausgefallen - - - - - - - - - -
Gesamt 5.943 8 - - 5.951 3.857 - - - 3.857

" fvpl = fair value through profit and loss (Bewertung zum beizulegenden Zeitwert nach IFRS)
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Bilanzielle Forderungen an Staaten und Kommunen

31.12.2023 31.12.2022

Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl? Gesamt
Mio. €
Klasse 1 1.887 - - - 1.887 1.687 - - - 1.687
Klasse 2 1.317 - - - 1.317 1.802 - - - 1.802
Klasse 3 451 146 - - 597 495 - - - 495
Klasse 4 40 = = - 40 30 - - - 30
Klasse 5 12 = = = 12 21 - - - 21
Klasse 6 112 - - - 112 273 - - - 273
Klasse 7 24 - - - 24 120 - - - 120
Klasse 8 550 - - - 550 526 - - - 526
Klasse 9 - - - - - - - - - -
Klasse 10-20 - o o - - - N - _ -
Ausgefallen - - - - - - - - - -
Gesamt 4.393 146 - - 4.539 4.954 - - - 4.954

" fvpl = fair value through profit and loss (Bewertung zum beizulegenden Zeitwert nach IFRS)

Die monatliche Berichterstattung enthalt die wesentlichen Aspekte der Kreditrisiken und wird mindestens vierteljahrlich entsprechend
den regulatorischen Anforderungen um Detailinformationen zur Entwicklung des Kreditportfolios, z.B. nach Liandern, Objekt- und
Produktarten, Risikoklassen und Sicherheitenkategorien, ergdnzt. Dies erfolgt unter besonderer Berticksichtigung von Risikokonzentra-
tionen.

Handelsgeschiéfte werden nur mit Kontrahenten abgeschlossen, ftr die entsprechende Linien eingerichtet wurden. Alle Geschifte wer-
den unverziglich auf die kreditnehmerbezogenen Linien angerechnet. Die Einhaltung der Limits wird real-time durch den Bereich
Risk Controlling tiberwacht. Die Positionsverantwortlichen werden tber die Limits und deren Ausnutzung regelmaRig und zeitnah
informiert.

Grundsitzlich verfolgt die Aareal Bank im Rahmen der Kreditportfoliosteuerung eine ,Buy & Manage“-Strategie mit dem priméaren
Ziel, gewidhrte Kredite tiberwiegend bis zum Laufzeitende auf der Bilanz zu halten, wobei Exit-MaRRnahmen gezielt zur aktiven
Portfolio- und Risikosteuerung zum Einsatz kommen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die eingesetzten Instrumente und Verfahren uns auch im Berichtszeitraum in die Lage ver-
setzt haben, bei Bedarf moglichst zeitnah geeignete MalRnahmen zur Risikosteuerung bzw. -minderung einzuleiten.

Kreditrisikominderung

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

Die Aareal Bank als international titiger Immobilienfinanzierer legt den Schwerpunkt bei der Besicherung von Kreditforderungen auf
die Immobilie. Dabei erfolgen die Kreditgewdhrung und die Bestellung des Sicherungsrechts i.d.R. nach dem Recht der Belegenheit
der Immobilie.

Die Festsetzung bzw. Ermittlung des Beleihungs- bzw. Verkehrswerts der Immobilie erfolgt im Rahmen der jeweiligen Kreditentschei-
dungskompetenz und ist als integraler Bestandteil der Kreditentscheidung zu sehen. Die Hohe des von der Bank festzusetzenden
Markt- bzw. Beleihungswerts richtet sich im Regelfall nach der Wertermittlung eines Gutachters und wird intern plausibilisiert. Sollte
eine abweichende Einschitzung vorgenommen werden, so muss dies schriftlich erldutert werden. Der von der Bank festgesetzte Be-
leihungswert darf jedoch nicht tiber dem vom unabhingigen internen oder externen Gutachter ermittelten Wert liegen.
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Im Zuge der Kreditrisikominderung wird auch die Verpfindung von nicht bérsennotierten Geschiftsanteilen einer Objekt-/Immo-
biliengesellschaft als Sicherheit akzeptiert. Zur Bewertung entsprechender Sicherheiten hat die Bank detaillierte Regelungen erlassen.

Als weitere Standardsicherheit werden durch die Bank Gewihrleistungen (Biirgschaften/Garantien) und finanzielle Sicherheiten
(Wertpapiere, Auszahlungsanspriiche etc.) akzeptiert. Der Sicherheitenwert einer hereingenommenen Biirgschaft/Garantie bestimmt
sich nach der Bonitit des Biirgen/Garanten. Die Bank differenziert an dieser Stelle zwischen ,Kreditinstituten/der offentlichen Hand*
und ,Sonstigen Burgen®. Bei finanziellen Sicherheiten wird in Abhdngigkeit der Sicherheitenart ein Sicherheitenwert bestimmt. Gene-
rell werden bei der Bewertung von Gewdhrleistungen und finanziellen Sicherheiten Sicherheitsabschldge in Anrechnung gebracht.

Die turnusmiRige Uberpriifung der Werthaltigkeit von Sicherheiten wird in den definierten Kreditprozessen geregelt. Bei wesentlichen
Anderungen des Sicherheitenwerts erfolgt die Anpassung der Risikoklassifizierung. Eine auBerordentliche Uberpriifung der Sicherhei-
ten 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 Auszahlungsvoraussetzungen erfolgen. Die Sicherheiten wer-
den mit allen wesentlichen Angaben im zentralen Kreditsystem der Bank erfasst.

Kreditrisikominderung von Handelsgeschaften

Zur Reduzierung des Adressenausfallrisikos im Handelsgeschift der Aareal Bank enthalten die von der Bank verwendeten Rahmen-
vertrage fiir Finanztermingeschifte? und Rahmenvertrige fiir Wertpapierpensionsgeschifte (Repos)? Kreditrisikominderungstechniken
in Form von gegenseitigen Aufrechnungsrahmenvereinbarungen (,vertragliche Nettingvereinbarungen®).

Die von der Bank verwendeten Rahmenvertrdge fur Finanztermingeschifte enthalten Aufrechnungsvereinbarungen auf Einzelge-
schiftsebene (sog. ,Zahlungs-Netting“) sowie fiir den Fall der Kiindigung siamtlicher Einzelgeschifte unter einem Rahmenvertrag
(sog. ,Close-out Netting®).

Grundsitzlich unterliegen alle Rahmenvertrége fur Finanztermingeschifte dem Prinzip des einheitlichen Vertrags. Dies bedeutet, dass
im Fall der Ktindigung oder des Ausfalls des Vertragspartners eine Saldierung der einzelnen Forderungen erfolgt und nur diese ein-
heitliche Forderung gegentiber dem ausfallenden Vertragspartner geltend gemacht werden kann und darf. Diese Forderung muss in-
solvenzfest, also wirksam und durchsetzbar sein. Das wiederum heif3t, dass die betroffenen Rechtsordnungen das Prinzip des einheit-
lichen Vertrags anerkennen missen, welches die saldierte Forderung vor dem ansonsten drohenden Zugriff des Insolvenzverwalters
schiitzt.

Insbesondere das Close-out Netting ist mit (internationalen) Rechtsrisiken behaftet. Die Bank prift diese Rechtsrisiken unter Verwen-
dung von Rechtsgutachten zur Wirksamkeit und Durchsetzbarkeit der vertraglichen Nettingvereinbarungen im Falle der Insolvenz
eines Vertragspartners. Die Gutachten werden in Bezug auf unterschiedliche Kriterien wie Produktart, Rechtsordnung am Sitz und am
Ort einer Niederlassung eines Vertragspartners sowie individuelle Vertragserginzungen unter Verwendung einer fir diese Zwecke
entwickelten Datenbank ausgewertet. So entscheidet die Bank fiir jedes Einzelgeschift, ob es ,close-out netting-fihig“ ist und somit
eine Verrechnung mit anderen unter dem Rahmenvertrag erfassten Einzelgeschiften stattfinden kann. Die Bank bedient sich bertick-
sichtigungsfihiger vertraglicher Nettingvereinbarungen im Sinne des Artikels 296 CRR bei allen Geschiften mit Finanzinstituten, wo-
bei in den meisten Fillen zusitzliche Besicherungsvereinbarungen bestehen, die das jeweilige Kreditrisiko weiter mindern.

Dartiber hinaus erfolgt eine Reduzierung des Adressenausfallrisikos durch die Abwicklung von derivativen Geschiften tber zentrale
Gegenparteien. Als solche fungieren fir die Aareal Bank die Eurex Clearing AG und die LCH Limited.

" Der Begriff des deutschen Rahmenvertrags fur Finanztermingeschafte (DRV) umfasst im Folgenden auch den von der International Swaps and Derivatives Association
Inc. (ISDA) herausgegebenen Rahmenvertrag (ISDA Master Agreement). Beide Vertrage sind Standardvertrage, die von den Spitzenverbanden (u.a. vom BdB) zur
Verwendung empfohlen werden.

2 Der Begriff Rahmenvertrage fir Wertpapierpensionsgeschafte (Repos) umfasst im Folgenden auch den von der The International Capital Markets Association Inc.
(ICMA) herausgegebenen Rahmenvertrag (Global Repurchase Agreement). Beide Vertradge sind Standardvertrage, die von den Spitzenverb&nden (u.a. vom BdB) zur
Verwendung empfohlen werden.
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Die Bank titigt daneben sowohl bilateral als auch tber die Eurex Clearing AG als zentrale Gegenpartei Wertpapierpensionsgeschifte.
Bei den Wertpapierpensionsgeschiéften wird in Abhdngigkeit vom Kontrahenten ,Zahlungs-“ bzw. ,Lieferungs-Netting” auf Einzelge-
schiftsbasis vorgenommen. Die Bank verwendet hierftir die umfassende Methode zur Berticksichtigung finanzieller Sicherheiten nach
Kapitel 4 der CRR (Artikel 223 ff.)

Grundsitzlich beinhalten auch die Rahmenvertrage fiir Wertpapierpensionsgeschifte Regelungen zum Close-out Netting aller unter
einer vertraglichen Nettingvereinbarung erfasster Einzelgeschifte. Die Bank nutzt bisher im Repobereich diese seitens des Aufsichts-
rechts vorgesehene Mdoglichkeit der verminderten Eigenkapitalunterlegung sdmtlicher unter einer vertraglichen Nettingvereinbarung
erfasster Einzelgeschifte nicht.

Zur Bewertung der Bonitit der Kontrahenten verwendet die Bank ein internes Rating-Verfahren. Die tigliche Bewertung der Handels-
geschifte der Bank einschlieRlich der hereingenommenen bzw. herausgegebenen Sicherheiten erfolgt auf der Basis von validierten
Bewertungsverfahren im Bereich Capital Markets Management.

Finanztermingeschifte werden in der Regel barbesichert. Bei Wertpapierpensionsgeschiften werden in der Regel Wertpapiere als Si-
cherheiten ausgetauscht.

Einzelne Sicherheitenvereinbarungen enthalten Regelungen zu erhdhten Sicherheitenleistungen bei relevanten Herabstufungen einer
Vertragspartei.

Landerrisiken

Unser ganzheitlicher Ansatz im Risikomanagement umfasst u.a. auch die Messung und Uberwachung von Linderrisiken. Dabei defi-
nieren wir das Landerrisiko als das Ausfallrisiko eines Staats oder staatlicher Organe sowie als die Gefahr, dass ein zahlungswilliger
und -fahiger Kontrahent infolge staatlicher MalRnahmen seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann, da er in der Mog-
lichkeit beschrinkt wird, Zahlungen an den Gliubiger zu leisten (Transferrisiko). Die Steuerung der Linderrisiken erfolgt durch einen
bereichstibergreifenden Prozess. Die Hohe des jeweiligen Landerlimits wird auf Basis einer Linderrisikoeinschitzung durch die Ge-
schiftsleitung der Bank festgelegt. Die fortlaufende Uberwachung der Linderlimits und deren Auslastung sowie das periodische Re-
porting obliegen dem Bereich Risk Controlling.

In der folgenden Grafik sind aus Landerrisikosicht die Lander-Exposure (Forderungen und auf3erbilanzielle Verpflichtungen) im inter-
nationalen Geschift zum Jahresende dargestellt. Die Zuordnung der Lander-Exposure erfolgt fuir das Immobilienkreditgeschift nach
der Belegenheit der als Sicherheit dienenden Immobilie. Falls eine Forderung nicht durch eine Immobilie besichert wird, erfolgt die
Zuordnung tber das Sitzland des Kreditnehmers. Sowohl das Immobilienkreditgeschift als auch die Aktivitdten der Treasury schlagen
sich hier nieder.
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Anteil LAnder-Exposure im internationalen Geschéaft
in % 31.12.2023 | 31.12.2022

Finnland 2,2 % Osterreich 2,3%

Supranational 2,1 %
Osterreich 2,2% \ Belgien 2,0% Australien 3,2 % Finnland 2,2 %

Australien 3,0 %

\ Schweden 3,2 % \ \

USA 23,9% USA 25,6 %

Schweden 3,2 % Polen 4,2 %

Italien 4,2 % Niederlande 4,5 %
Kanada 4,2 % Kanada 4,7 %
Spanien 5,7 % ltalien 5,0% -
Niederlande 5,7 % ‘ GroBbritannien 15,8 % Spanien 5,4 %
' GroBbritannien 16,3 %
Polen 6,3 %
] ) Sonstige 11,0%
Sonstige 6,8% Frankreich 12,5 % Frankreich 12,4 %

Zinsdnderungsrisiken im Anlagebuch
Definition

Unter Zinsdnderungsrisiken im Anlagebuch (Interest Rate Risk in the Banking Book = IRRBB) werden die Risiken zinssensitiver In-
strumente des Anlagebuchs verstanden, die mit Verdnderungen der Zinskurven einhergehen.

Im Detail beinhaltet dies in der Aareal Bank:

e die Risiken aus der Fristentransformation bei Veranderung der Zinskurve (Gap Risk),

e Risiken aus sich mit Zinsen veridndernden Cashflows bezogen auf die Spreads zur allgemeinen Zinskurve (Basis Risk),

e Risiken resultierend aus expliziten und impliziten Optionen (Option Risk) und

e Risiken aus der Anderung des Aareal Bank-spezifischen Refinanzierungsspreads (Funding Risk).

Die Risiken aus Wertschwankungen des Fondsvermdgen (Fonds Risk) sind in das sonstige Marktrisiko umgegliedert worden. Die Ar-
beiten im Zuge der Benchmark-Reform sind abgeschlossen: Fir alle betroffenen Wahrungen ist die sogenannte ,risk-free-rate” der
jeweiligen Wahrung die Referenz bei der Messung des Zinsdnderungsrisikos.

Risikomessung und -iiberwachung

Die fur Treasury und die Risikotiberwachung zusténdigen Vorstandsmitglieder werden téglich durch Risk Controlling tiber die Risi-
koposition und die barwertigen Auswirkungen aus dem Eingehen von Zinsinderungsrisiken im Anlagebuch unterrichtet (Economic-
Value-of-Equity-Sicht). Dies wird monatlich ergdnzt um einen Ausweis moglicher Planabweichungen der Ertrige beim Eintreten ad-
verser Zinsszenarien (Earning-Sicht). Die fiir die Messung potenzieller Planabweichungen zugrunde gelegten Zinsszenarien umfassen
schockartige Zinserhohung und -senkung sowie zeitabhédngige Erhohungen und Senkungen der dem geplanten Zinsertrag zugrunde
gelegten Zinsprognose.
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Das barwertige VaR-Konzept hat sich als die wesentliche Methode zur Messung der 6konomischen Zinsidnderungsrisiken im Anlage-
buch etabliert. Der VaR quantifiziert das Risiko als Verlust, der innerhalb eines bestimmten Zeitraums mit einer vorgegebenen Wahr-
scheinlichkeit nicht tiberschritten wird.

Die Bestimmung der VaR-Kennzahl erfolgt konzernweit einheitlich mittels des Varianz-Kovarianz-Ansatzes (Delta-Normal-Methode).
Unter Bertcksichtigung der Korrelation zwischen den einzelnen Risikoarten wird der VaR-Wert téglich fir den Konzern 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 99,9 % wird das Verlustpotenzial nach der 6konomischen Per-
spektive bestimmt.

Die VaR-Berechnung basiert naturgemifd auf Annahmen tber die zukiinftige Entwicklung der Geschidfte und der damit verbundenen
Cashflows. Zu den zentralen Annahmen zdhlt die Berticksichtigung von Sichteinlagen und Ktindigungsgeldern, die wir in Hohe des
historisch beobachteten Bodensatzes fiir einen Zeitraum von bis zu 10 Jahren, im Durchschnitt 1,88 Jahre, in die Berechnung einbe-
ziehen. Den Vorgaben gemidf® den EBA-Leitlinien zur Steuerung des Zinsdnderungsrisikos bei Geschiften des Anlagebuchs
(EBA/GL/2022/14) folgend werden GroRkundeneinlagen von Finanzkunden von der Modellierung ausgeschlossen.

Kreditgeschifte werden mit ihrer Zinsbindungsfrist (Festzinsgeschifte) bzw. mit dem Zeitraum der erwarteten Laufzeit (variable Ge-
schifte) berticksichtigt. Das Eigenkapital des Aareal Bank Konzerns flief3t nicht als separate Passivposition risikomindernd in die VaR-
Berechnung ein. Dies fiihrt tendenziell zu einem erhohten VaR-Ausweis. Die zum 30. Juni 2023 erstmals anzuwendenden neuen
EBA-Leitlinien zur Steuerung des Zinsanderungsrisikos bei Geschiften des Anlagebuchs (EBA/GL/2022/14) fiihrten zu keinen wei-
teren wesentlichen Anpassungen in der barwertigen Sicht.

Ergidnzend hierzu und in Einklang mit den EBA-Leitlinien zur Steuerung des Zinsdnderungsrisikos bei Geschiften des Anlagebuchs
(EBA/GL/2022/14) wird die Veridnderung des Nettozinsertrags in den relevanten Zinsschockszenarien ermittelt. Der Nettozinsertrag
stellt die Differenz aus den Zinsertrdgen und Zinsaufwanden aller zinstragenden Aktiva und Passiva des Bankbuchs einschlieflich
Derivate und auf3erbilanzieller Positionen nach IFRS dar. Im Unterschied zur barwertigen Sicht enthdlt der Nettozinsertrag nicht nur
die Ergebnisbeitrige des modellierten Bestandsgeschifts zum Planungs- bzw. Forecast-Stichtag, sondern zusitzlich die Ertrige und
Aufwidnde aus geplantem Neugeschift und Prolongationen. Die Verdnderungen basieren im Wesentlichen auf der unterschiedlichen
Entwicklung der Forward-Zinsen vor und nach Zinsschock und den jeweils hieraus resultierenden, modellierten Auswirkungen auf
das Kundenverhalten.

Zinssensitivitat

Ein weiteres Instrument zur Quantifizierung des Zinsinderungsrisikos stellt die Berechnung der sogenannten Zinssensitivitit ,Delta“
dar. Zur Bestimmung dieser Kennzahl werden aus allen bilanziellen Aktiv- und Passivpositionen sowie aus Derivaten Barwerte ermit-
telt. Die Zinssitze der daftir zugrunde gelegten Zinskurven werden dann in jedem einzelnen Laufzeitband um jeweils einen Basis-
punkt erhoht (Key-Rate-Verfahren). Das Delta ist der als Barwert ausgedrtickte Verlust oder Gewinn, der durch die Verdnderung der
Zinskurve entsteht.

Barwertige Auswirkung gemaB Zinsschock

In den folgenden Tabellen werden die Barwertveranderungen gemifs BaFin-Rundschreiben 06/2019 unter Anwendung der hierfiir
noch unterstellten EBA-Leitlinien zur Steuerung des Zinsinderungsrisikos bei Geschiften des Anlagebuchs (EBA/GL/2018/02) dar-
gestellt.

Dabei werden im Standardtest die Barwertverdnderungen des Anlagebuchs bei einer Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve maxi-
mal um 200 Basispunkte je Wiahrung dargestellt. Das Verhiltnis des Gesamtergebnisses zu den regulatorischen Eigenmitteln der
Aareal Bank Gruppe liegt, wie auch in den Vorjahren, deutlich unter der vorgesehenen Grenze von 20 %.
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31.12.2023 31.12.2022

bei -200 BP bei +200 BP bei -200 BP bei +200 BP
Mio. €
EUR -43 40 -40 23
GBP 12 -18 15 -25
ush 36 -45 18 -14
Sonstige 8 -8 6 -6
Gesamt 13 -31 -1 -22
Verhaltnis zu regulatorischen Eigenmitteln nach
Basel lll (%) 0,4 1,0 0,0 0,7

Dartiber hinaus werden fiir sechs Frihwarnindikatoren, unter Anwendung der vorgegebenen Szenarien, die Barwertdnderungen ermit-
telt und im Verhdltnis zum Kernkapital aufgefiihrt. Das Verhiltnis des Gesamtergebnisses zu dem Kernkapital nach Basel Il der Aareal

Bank Gruppe liegt deutlich unter der vorgesehenen Grenze von 15 %.

| 31.12.2023 | 31.12.2022

Mio. €
Parallele Zinserhdhung -35 -28
Zinskoeffizient bei paralleler Zinserhdhung (%) 1,2 1,0
Parallele Zinssenkung 18 4
Zinskoeffizient bei paralleler Zinssenkung (%) 0,6 0,1
Versteilung der Zinskurve -2 7
Zinskoeffizient bei Versteilung der Zinskurve (%) 0,1 0,3
Verflachung der Zinskurve -18 -24
Zinskoeffizient bei Verflachung der Zinskurve (%) 0,4 0,9
Kurzfristschock — aufwarts -32 -29
Zinskoeffizient bei Kurzfristschock aufwarts (%) 1,1 1,0
Kurzfristschock — abwarts 1 22
Zinskoeffizient bei Kurzfristschock abwarts (%) 0,0 0,8
Kernkapital nach Basel Il 2.961 2.768

Der Nettozinsertrag ist eine GuV-basierte Messgrof3e. Fur die Messung des Ertragsrisikos werden die Verdnderungen des Nettozinser-
trags der ndchsten zwolf Monate aufgrund einer Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve um 200 Basispunkte ermittelt. Insbeson-
dere das dabei unterstellte Verhalten von Kunden- und Wettbewerbsumfeld in einem solchen Szenario unterliegt modellbasierten

Idealisierungen.

Pensionsrisiken

Pensionsrisiken entstehen aus der Bewertung der eingegangenen Pensionsverpflichtungen sowie der mit den Pensionspldnen verbun-
denen Planvermogen. Das Risiko wird durch eine entsprechende Ausrichtung des Planvermogens, im Wesentlichen ein treuhidnde-

risch gehaltener Spezialfonds, mitigiert.

Das VaR wird im Delta-Normal-Ansatz als einfachstes stochastisches Modell berechnet. Es benétigt Sensitivitdten auf Risikofaktoren
als Reprisentation der Position und eine Kovarianzmatrix dieser Risikofaktoren (Volatilitit und Korrelation) als Beschreibung der

Marktdynamik.
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Die Steuerung der Pensionsrisiken erfolgt direkt durch das Asset-Liability Committee (ALCO). Hierzu hat das ALCO auch die Funk-
tion des Anlageausschusses des Planvermogens tibernommen. Die Pensionsverpflichtungen und Planvermdgen werden regelmdRig
einer Risikotiberprifung und -bewertung unterzogen.

Marktrisiken

Definition

Unter Marktrisiken (Market Risk) verstehen wir aligemein die Gefahr, aufgrund der Verdnderung von Marktparametern Verluste zu
erleiden. Unter Market Risk werden diejenigen Marktrisiken zusammengefasst, die nicht dem IRRBB zugewiesen werden. Insbeson-
dere schlief3t es damit auch jede Art von Spreadrisiken zinssensitiver Instrumente des Anlagebuchs mit ein, welche weder dem Zins-
anderungsrisiko im Anlagebuch noch dem Kreditrisiko angehoren.

Im Detail beinhaltet dies in der Aareal Bank:

e Risiken basierend auf den Verdnderungen von Spot-Wechselkursen (Spot FX Risk),

e Risiken basierend auf den Verdnderungen von Forward-Wechselkursen (Forward FX Risk) und

e Risiken aus dem regulatorischen Handelsbuch (Financial Risk in the Trading Book = FRTB Risk).

Die Aareal Bank ist im Berichtszeitraum keinen Handelsbuchtétigkeiten i.S.d. CRR nachgegangen, sodass Risiken aus dem Handels-
buch keine Rolle spielten.

Der Bereich der Rohwaren hat fur unser Geschift keine Relevanz. Wiahrungsrisiken werden mithilfe von Derivaten ausgesteuert.
Zusétzliche Bestandteile des Marktrisikos sind:

e  Bewertungsrisiken aufgrund von Verdnderungen der Credit Spreads (Credit Spread Risk),

e Risiken aus den Wertschwankungen des Fondsvermogens (Fonds Risk) und

e Risiken einer Anpassung der Kreditbewertung von OTC-Derivaten (CVA Risk).

Das auch fiir das Anlagebuch beriicksichtigte Credit Spread Risk (CSRBB — credit spread risk in the banking book) ist damit dem
Market Risk zugeordnet. Per 31. Dezember 2023 gelten hierftr erstmals die Vorgaben der neuen Leitlinien zur Steuerung von Zins-
dnderungsrisiken und Kreditspreadrisiken bei Geschiften des Anlagebuchs der europiischen Bankenaufsicht (EBA/GL/2022/14). Im
Zuge der Umsetzung dieser neuen Leitlinien wurde die Berechnung der Credit Spread Risiken tberprift und angepasst. Eine wesent-

liche Anpassung war hierbei die Berticksichtigung der mit den eigenen Benchmark-Emissionen einhergehenden Sensitivitdten bzgl.
passender Pfandbrief- und Senior-Unsecured-Spreads in den Risikokennzahlen.

Risikomessung und -iiberwachung

Die fur Treasury und die Risikotiberwachung zusténdigen Vorstandsmitglieder werden téglich durch Risk Controlling tiber die Risi-
koposition und die Auswirkungen aus dem Eingehen von sonstigen Marktrisiken unterrichtet.

Das VaR-Konzept hat sich als die wesentliche Methode zur Messung der 6konomischen Marktrisiken etabliert. Der VaR quantifiziert
das Risiko als Verlust, der innerhalb eines bestimmten Zeitraums mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten wird.
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Die Bestimmung der aggregierten VaR-Kennzahl fiir Marktrisiken erfolgt mittels des Varianz-Kovarianz-Ansatzes (Delta-Normal-Me-
thode). Unter Beriicksichtigung der Korrelation zwischen den einzelnen Risikoarten wird der VaR-Wert tiglich fiir den Konzern be-
stimmt. Hierbei werden die im VaR-Modell verwendeten statistischen Parameter auf Basis eines Inhouse-Datenpools tber einen Zeit-
raum von mindestens 250 Tagen? ermittelt. Mit einem Konfidenzniveau von 99,9 % wird das Verlustpotenzial bestimmt.

Backtesting

Die Prognosegiite der statistischen Modelle wird durch ein monatliches Backtesting tiberprft. Bei diesem als Binomial-Test bezeich-
neten Verfahren werden Gewinne und Verluste aufgrund von Marktpreisschwankungen auf taglicher Basis mit der zuvor fur diesen
Tag prognostizierten Verlustobergrenze (VaR) verglichen (Clean-Backtesting). Entsprechend dem gewdhlten Konfidenzniveau von
99,9 % wird eine geringe Anzahl von negativen Uberschreitungen erwartet.

Das nachfolgend dargestellte Backtesting umfasst alle sich taglich dndernden Risikopositionen der Kategorie Marktrisiken.

Innerhalb der letzten 250 Handelstage wurden keine negativen Uberschreitungen auf Konzernebene beobachtet. Die hohe Prognose-
glite des von uns verwendeten VaR-Modells wird damit besttigt.

Barwertentwicklung und 1-Tages-VaR im Jahresverlauf 2023
Mio. € [J Value at Risk (99,9 %, 1 Tag Haltedauer) B Barwertdnderung (1 Tag)
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Operationelle Risiken
Definition

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 eingeschlossen. Im Operationellen Risiko werden auch ESG-Risikofaktoren berticksichtigt und Modell- und Repu-

tationsrisiken, sofern sie ursachlich aus Operationellen Risiken hervorgehen.

" Fur die Credit Spread-Risiken als Subrisikoart wird auf einen historischen Zweijahreszeitraum zurtickgegriffen.
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Risikostrategie

Die Risikostrategie dient primar der strategischen Orientierung zum professionellen sowie bewussten Umgang mit Operationellen
Risiken. Sie berticksichtigt die organisatorischen Rahmenbedingungen sowie die Grundlagen des damit verbundenen Berichtswesens
in Ergdnzung und Konkretisierung zu den bereits vorhandenen, zentralen Regelungen des Risk Appetite Frameworks.

Far ein holistisches Risikomanagement der operationellen Risiken hat die Aareal Bank eine Governance-Struktur implementiert, wel-
che das Three Lines of Defence-Konzept operationalisiert. Da der Steuerungsansatz grundsitzlich dezentral in den einzelnen Berei-
chen und Tochtergesellschaften organisiert ist, liegt ein groRes Augenmerk auf einer starken ersten Verteidigungslinie (First Line), die
auf Einzelfallebene fiir die Risiken verantwortlich zeichnet. Das zentrale OpRisk Controlling, als Teil des Bereichs Non Financial Risks,
Giberwacht als unabhingige 2nd Line of Defence die Tétigkeiten der First Line. Dabei wird die allgemeine zweite Verteidigungslinie
durch spezialisierte (Iberwachungsfunktionen (sog. spezialisierte 2nd Lines) erginzt.

Prozessrisiken werden durch das interne Kontrollsystem (IKS) adressiert. Der Schwerpunkt der Ausgestaltung des gruppenweiten IKS
liegt auf der Mitigation wesentlicher prozessinharenter Risiken durch angemessene und wirksame Schliisselkontrollen, die fiir die
Aareal Bank in einem dezidierten Inventar gesammelt werden.

Die Verantwortung zur Uberwachung von Compliance-Risiken und Risiken in Verbindung mit Financial Crime liegt im Bereich Non
Financial Risks. Das Compliance-Management-System verfolgt gruppenweit das Ziel, Haftungsrisiken in Form von potenziellen Buf3-
geldern und Geldstrafen fiir die Bank bzw. Konzerntochter und ihre Organmitglieder zu vermindern. Dartiber hinaus soll die positive
Reputation der Aareal Bank als integre Unternehmensgruppe gegeniiber externen Stakeholdern wie Geschiftspartnern, Kontrahenten
und Investoren erhalten bleiben und weiter gestarkt werden. Zum professionellen sowie bewussten Umgang mit Risiken zu Geldwi-
sche, Terrorismusfinanzierung, Sanktionsverstdf3en und Fraud dient die Anti-Financial-Crime-Strategie. Diese beinhaltet zu beach-
tende, qualitative Standards (z.B. Auflistung nicht bedienter Geschiftsbereiche und nicht bedienter Branchen), sowie quantitative Key
Risk-Indikatoren (z.B. Schwellenwerte fiir Hochrisikokunden und politisch exponierte Personen) zur Uberwachung des Risikos.

Zur Minderung von Rechtsrisiken werden in der Rechtsabteilung sowie den dezentralen Rechtseinheiten der Aareal Bank auRRerge-
richtliche und gerichtliche Rechtsstreitigkeiten der Bank iberwacht, Rechtsfragen mit grundsitzlicher Bedeutung bearbeitet wie auch
Tagesgeschift rechtlich begleitet. In der Rechtsabteilung laufen samtliche Informationen zu gerichtlichen und aulRergerichtlichen
Rechtsstreitigkeiten auf Gruppenebene zusammen. Die dezentralen operativen Rechtseinheiten der Bank sowie die Rechtsabteilungen
der Einzelgesellschaften melden vierteljdhrlich und bei Bestehen besonderer Risiken anlassbezogen identifizierte Rechtsrisiken an die
Rechtsabteilung der Aareal Bank. Bei Bedarf findet seitens der Rechtsabteilung der Aareal Bank eine Er6rterung und Abstimmung
konkreter MaBnahmen mit der meldenden Einheit statt. Die Rechtsabteilung berichtet (mindestens) vierteljahrlich sowie in Einzelfil-
len anlassbezogen an den Vorstand. Steuerrisiken der Bank inklusive damit verbundener Rechtsrisiken werden separat durch die
Steuerabteilung der Aareal Bank tiberwacht und gesteuert. Das Tax-Compliance-Management-System reduziert das Risiko hinsicht-
lich steuerrechtlicher Compliance und Betrugsfille aktiv, beispielsweise durch Vorgabe standardisierter Arbeitsanweisungen und Kon-
trollen, sowohl innerhalb der Steuerabteilung als auch in Schnittstellen zu anderen Bereichen.

Die Uberwachung von Risiken zur Operational Resilience wird im Bereich Information Security & Data Protection gebiindelt. Zur
Minderung des Informationssicherheitsrisikos definiert der Bereich bankweite Vorgaben und initiiert verschiedene MalRnahmen, um
das in der Rahmenrichtlinie Informationssicherheit angestrebte Sicherheitsniveau zu erreichen. Hierzu gehoren u.a. die Sensibilisierung
von internen und externen Mitarbeitern durch entsprechende Schulungen und der Austausch von Informationen zu Cyber-Bedrohun-
gen im Rahmen der Kommunikationskanile zu EZB, BaFin und BSI. Zur Minderung des Outsourcing-Risikos beurteilen die verant-
wortlichen auslagernden Organisationseinheiten in regelmafigen Abstinden die Leistung des Auslagerungsunternehmens anhand
definierter Kriterien. Die Ergebnisse und Steuerungsmafinahmen werden konsolidiert und an das Management der Bank kommuni-
ziert. Zur Minderung des Geschiftsfortfiihrungsrisikos tiber das Business Continuity Management wird die Notfallorganisation defi-
niert. Fr die als zeitkritisch identifizierten Geschiaftsprozesse der Bank werden Not- und Krisenfallpldne entwickelt und getestet; im
Not- und Krisenfall wird dann die Geschiftsfihrung entlang der Planungen durchgefiihrt.
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Risikomessung und -iiberwachung

Ziel des von der Aareal Bank verfolgten Ansatzes ist es, durch eine proaktive Herangehensweise friihzeitig eine risikomindernde bzw.
schadensbegrenzende Wirkung zu erreichen.

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

e Self-Assessments, durch deren Auswertung dem Management Hinweise fir eventuelle Risikopotenziale innerhalb der Organisati-
onshierarchie vermittelt werden konnen;

e Risikoinventuren und nachfolgende Risk Assessments, die eine periodische systematische Erfassung aller relevanter Risiken und
deren sowohl qualitative als auch quantitative Bewertung beinhalten;

e Schadensfalldatenbank, in die entsprechende Risikoereignisse gemeldet und bis zu ihrer offiziellen Beilegung tiberwacht werden
konnen;

e  OpRisk-Indikatoren fir alle Risikoauspragungen, die anhand einer definierten Ampellogik aktuelle Gefdhrdungspotenziale
aufzeigen;

e  Durchfthrung von Stresstests auf Basis von hypothetischen und historischen Szenarien sowie Sensitivitdtsanalysen der
Risikoinventuren als Indikator fiir potenzielle bestandsgefihrdende Entwicklungen.

Die Daten werden dezentral erfasst und alle wesentlichen Operationellen Risiken des Konzerns zentral zusammengefuhrt.

Aus den dargestellten Controlling-Instrumenten erfolgt das regelmiige Reporting der Risikosituation an das Management der Bank.
Zusammen ergeben diese Instrumente des Managements Operationeller Risiken einen geschlossenen Regelkreis, der aus den Ele-
menten Risikoidentifizierung, -bewertung, -steuerung und Risikokontrolle besteht. Die Verantwortung fir die operative Umsetzung
der MaRnahmen zur Risikominderung liegt bei den Risikoverantwortlichen der Bank. Die Ermittlung der Auslastung der freien Eigen-
mittel fir Operationelle Risiken im Rahmen der Risikotragfihigkeit erfolgt auf Basis des aufsichtsrechtlichen Standardansatzes der
Siule 1.
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Fur das Geschiftsjahr 2023 haben sich keine wesentlichen Risikokonzentrationen gezeigt. Risikoereignisse werden fortlaufend in
einer Datenbank erfasst. Die Auswirkungen dieser Risikoereignisse im Berichtsjahr betrugen weniger als 10 % des fur Operationelle
Risiken anzurechnenden regulatorischen Kapitals. Auch die weiteren Instrumente des Operationellen Risikomanagements, d.h. insbe-
sondere die Indikatoreniberwachung, Szenarioanalyse und das Self-Assessment, deuten nicht auf ein hoheres Risikopotenzial hin.

Beteiligungsrisiken
Definition

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 kdnnen. In das Beteiligungsrisiko eingeschlossen werden
zusitzlich Risiken aus Haftungsverhdltnissen gegentiber den relevanten Konzerngesellschaften.

Risikomessung und -iiberwachung

Im Beteiligungsrisikomodell werden die nicht aufsichtsrechtlich konsolidierten Beteiligungen in zwei Gruppen unterteilt. Dabei werden
fur die materiellen Beteiligungen die risikodquivalenten Exposures mithilfe der aufsichtsrechtlichen IRB-Formel bestimmt, die auRer-
dem um eine Komponente fiir Konzentrationsrisiken ergénzt wurde, ftr den Fall das einzelne Beteiligungen aus Gesamtbanksicht ein
erhebliches Konzentrationsrisiko darstellen. Fur die nicht materiellen Beteiligungen erfolgt dies mittels entsprechender Eigenkapitalun-
terlegung gemifd einfacher Risikogewichtsmethode der CRR fiir Beteiligungen. Fir die aufsichtsrechtlich konsolidierten Beteiligungen
erfolgt die Risikomessung gemif Durchschauprinzip auf die entsprechenden Aktiva der Beteiligung,

Die bestehenden Verfahren zur Risikomessung und -tiberwachung werden durch regelmaRige Stresstests auf das Beteiligungsport-
folio ergdnzt.

Die Risikomessung und -tiberwachung der Beteiligungsrisiken wird durch Group Strategy bzw. Finance & Controlling und
Risk Controlling durchgeftihrt.

Die Berichterstattung tiber das Beteiligungsrisiko an den Vorstand der Bank erfolgt quartalsweise durch das Risk Controlling.
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Immobilienrisiken
Definition

Unter Immobilienrisiko fassen wir die Gefahr von unerwarteten Verlusten, die sich aus der Wertverdnderung von Immobilien im Ei-
genbestand oder im Bestand von vollkonsolidierten Tochterunternehmen ergeben.

Aufgrund des speziellen Charakters von Immobilienrisiken (z.B. Vermarktungsrisiken) hat die Bank speziell hierauf zugeschnittene
Methoden und Verfahren entwickelt. Samtliche relevanten Immobilienbestinde werden regelméfig einer Risikotiberprifung und -
bewertung unterzogen.

Risikomessung und -iiberwachung

Zur Risikomessung und -tberwachung werden die Immobilienrenditen fur verschiedene Regionen und Objekttypen tber die verfug-
baren Zeitrdume analysiert. Fur verschiedene Regionen und Objekttypen wird daraus die mogliche Renditeerhohung auf Einjahres-
sicht mit einer Sicherheitswahrscheinlichkeit von 99,9 % ermittelt. Der Risikobeitrag der jeweiligen Immobilie ergibt sich aus der Dif-
ferenz des aktuellen Marktwerts und des um die Renditeerh6hung angepassten Objektwerts. Dartiber hinaus berticksichtigt das Mo-
dell idiosynkratische Schockereignisse fiir die einzelnen Objekte, die unabhingig von allgemeinen Marktentwicklungen eintreten kon-
nen.

Der Immobilienbestand erhshte sich zum Bilanzstichtag durch die Ubernahme von zwei Immobilienobjektgesellschaften aus US-
amerikanischen Kreditengagements.

Geschifts- und strategische Risiken
Definition

Geschifts- und strategische Risiken sind Risiken, die die Erreichung von Unternehmenszielen moglicherweise gefdhrden und welche
beispielsweise aus einer Verdnderung des Wettbewerbsumfelds entstehen oder durch eine nachteilige strategische Positionierung im
makrookonomischen Umfeld resultieren konnen. Wir unterscheiden hier Allokations- und Investitionsrisiken. Als Allokationsrisiko
wird eine Abweichung des operationalen Ergebnisses durch niedrigere als erwartete Einnahmen durch das allokierte Kapital verstan-
den, welche nicht durch eine Reduktion der Kosten bzw. des Verwaltungsaufwands kompensiert werden kann. Das Investitionsrisiko
ist das Risiko, dass eine Abweichung des operationalen Ergebnisses durch Ergebnisse aus Titigkeiten oder Investitionen in alternative
Geschiftsfelder in gleicher oder dhnlicher Hohe nicht kompensiert werden kann.

Risikomessung und -iuiberwachung

Das Allokationsrisiko wird bereits tiber unterschiedliche Planungsszenarien abgedeckt und in den Risikodeckungsmassen berticksich-
tigt.

Die Messung des Investitionsrisikos findet segmentubergreifend statt. Bei der Quantifizierung des Investitionsrisikos wird davon aus-
gegangen, dass fir den Aufbau einer bisher nicht vorhandenen Investitionsmdglichkeit zusitzliche Vorabinvestitionen notwendig sind,
die als Risikopotenzial angesetzt werden.

Liquiditatsrisiken
Definition
Liquiditatsrisiko bezeichnet im engeren Sinne das Risiko, Zahlungsverpflichtungen nicht vollstdndig oder zeitgerecht erfullen zu kon-

nen. Das Liquiditatsrisikomanagement des Aareal Bank Konzerns soll sicherstellen, dass zukinftigen Zahlungsverpflichtungen jeder-
zeit ausreichende liquide Mittel gegentberstehen. Dabei ist das Risikomanagement so ausgestaltet, dass nicht nur das Liquiditdtsrisiko
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im engeren Sinne (Zahlungsunfihigkeitsrisiko) einbezogen wird, sondern auch das Marktliquiditits- und Refinanzierungsrisiko ein-
schlieBlich des Kostenaspekts, der als Teil des IRRBB gemessen und dort entsprechend limitiert wird. Alle Elemente sind in einen
tbergreifenden ILAAP integriert, in welchem sowohl die normativen als auch die 6konomischen Liquiditétsrisiken abgebildet sind. Im
Rahmen der Konzernplanung erfolgt neben der Betrachtung der ICAAP-Risikokennzahlen auch die Betrachtung der ILAAP-Risiko-
kennzahlen auf einem Drei-Jahres-Horizont.

Risikomessung und -iilberwachung

Der Bereich Treasury ist fiir das Liquidititsrisikomanagement verantwortlich. Die laufende Uberwachung erfolgt durch den Bereich
Risk Controlling, der tdglich einen Liquiditatsreport fur Treasury erstellt und monatlich im Zuge eines Risikoberichts an den Gesamt-
vorstand berichtet. Hierfir werden von uns die nachfolgend beschriebenen Instrumente eingesetzt.

Cashflow Forecast

Zur Bereitstellung von Liquidititsrisikoinformationen haben wir ein Cashflow-bezogenes Reporting-Instrument (Cashflow Forecast)
entwickelt. Dieses verfolgt Cashflows aller bilanzieller Positionen sowie solcher von Derivaten auf taglicher Basis tber eine Zeit-
spanne von zehn Jahren. Hiermit kann die kurzfristige Liquiditdtsposition, getrennt nach Wiahrung und Produkt, bewertet werden. Die
strategische Liquiditit wird auf der Basis dieses zehnjdhrigen Cashflow-Profils beurteilt. Das Cashflow-Profil von Produkten ohne fest-
gelegte vertragliche Laufzeit modellieren wir zur Erfassung ihres erwarteten Verhaltens mithilfe statistischer Methoden.

Liquiditatsablaufbilanz

Die Angemessenheit der Liquiditdtsausstattung in der 6konomischen Perspektive wird auf der Basis der Liquidititsablaufbilanz (Liqui-
ditdtsrisikomodell) beurteilt. Hierbei stellt die Liquiditdtsablaufbilanz alle unter konservativen Annahmen zu erwartenden kumulierten
Mittelzufliisse und Mittelabfltisse tiber einen Zeitraum von drei Monaten dem Liquiditatsvorrat gegentber. Diesen Liquidititsvorrat
bilden alle innerhalb kiirzester Frist liquidierbaren Aktiva. Die absolute Differenz der beiden GroRRen stellt den Liquidititstiberschuss
nach Befriedigung aller in der Liquiditdtsablaufbilanz angenommenen Ansprtiche durch den Liquidititsvorrat dar. Im gesamten Be-
richtszeitraum ergaben sich keine Liquidititsengpisse.

Stresstests

AufRerdem verwenden wir Stresstests und Szenarioanalysen zur Untersuchung des Einflusses von plotzlich auftretenden Stressereig-
nissen auf unsere Liquiditdtsposition. Die verschiedenen standardisierten Szenarien, welche historische, idiosynkratische, marktweite
und kombinierte Szenarien beinhalten, werden auf der Basis der Liquidititsablaufbilanz ausgewertet.

Als bedeutsamstes Szenario aus unserer Sicht erweist sich das Szenario ,,Abzug der wohnungswirtschaftlichen Einlagen®. Auch bei
diesem Stressszenario reicht der Liquiditdtsvorrat aus, den unter Stressbedingungen erwarteten Liquidititsbedarf zu decken.

Time to llliquidity

Zur Sicherstellung einer angemessenen Liquidititsausstattung tber den von der Liquidititsablaufbilanz (LAB) betrachteten Zeitraum
von drei Monaten hinaus verwenden wir als Messinstrument die Time to Illiquidity. Hierfir wurde ein Liquiditatsablauf entwickelt, der
den entstehenden Liquiditidtsbedarf dem Liquiditdtsvorrat tiber einen Zeitraum von einem Jahr gegentibergestellt. Die Time to llliqui-
dity (Ttl) bezeichnet die verbleibende Zeit in Tagen, ftir die auch unter ungtinstigen Umstinden eine ausreichende Zahlungsfihigkeit
als gewihrleistet erachtet werden kann. Das heift, fir diesen Zeitraum tbersteigt der Liquiditdtsbedarf inklusive Sicherheitsaufschla-
gen fur adverse zukiinftige Ereignisse nicht den Liquiditdtsvorrat. Die Grundlage der Berechnung bilden die vertraglichen Cashflows
und die Methodik der kurzfristigen Risikobetrachtung (LAB) sowie die Portfolioentwicklung des aktuellen Plan-Szenarios.

Die nachfolgende Grafik stellt die geplante Entwicklung des Liquidititsvorrats sowie den kumulierten Liquiditdtsbedarf unter Berlick-
sichtigung der geplanten Portfolioentwicklung und inklusive der Sicherheitsaufschldge fiir adverse zuktinftige Ereignisse bis Ende
2024 dar. Aus der Darstellung ist ersichtlich, dass der Liquiditatsbedarf den Liquidititsvorrat auch unter ungtinstigen Bedingungen zu
keinem Zeitpunkt tbersteigt.
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Im Ubrigen verweisen wir auf die Ausfithrungen zur Liquidititsausstattung im Kapitel ,,Finanzlage*.

Refinanzierungsprofil

Die Diversifikation des Refinanzierungsprofils nach Anlegerkategorien und Produkten ist ein weiterer wesentlicher Bestandteil unseres
Liquiditatsrisikomanagements. Die Kernrefinanzierungsquellen wie Kundeneinlagen und Gelder institutioneller Kunden bilden neben
gedeckten und ungedeckten Emissionen die Grundlage unseres Verbindlichkeitenprofils. Wir verweisen in diesem Zusammenhang
auf die Darstellungen zum Refinanzierungsmix Geld- und Kapitalmarkt in der Finanzlage.

Konzentrationslimits

Neben der reinen Messung von Risikozahlen tiberwachen wir zusitzlich die Konzentrationen der liquiden Assets sowie des Fundings.
Fur beide GroRen bestimmen wir den prozentualen Anteil der zehn groRten Kontrahenten bzw. Positionen im Verhiltnis zu dem
Gesamtbestand.

Die Kennzahlen unterliegen jeweils einem Limit, um die Abhéngigkeit von einzelnen Positionen bzw. Counterparts zu begrenzen.

LCR-Forecast

Um sicherzustellen, dass wir die regulatorische Liquidititskennziffer Liquidity Coverage Ratio auch perspektivisch einhalten, haben wir
als Messinstrument den LCR-Forecast entwickelt. Hierbei handelt es sich um eine Vorschau auf die Liquidity Coverage Ratio tber
einen Zeitraum von bis zu drei Jahren. In dieser wird das Verhiltnis des Bestands an hochliquiden Vermogenswerten zu den kumu-
lierten Nettozahlungsmittelabflissen fur verschiedene Monatsultimos gebildet und so eventuell bestehende Liquiditétslicken bzw.
Liquiditatsreserven identifiziert.

NSFR-Forecast

Der NSFR-Forecast ist ein weiterer wichtiger Bestandteil unseres Liquidititsmanagements. Hierbei handelt es sich um eine Vorschau
auf die Net Stable Funding Ratio tber einen Zeitraum von bis zu drei Jahren. Mit diesem Messinstrument konnen wir die regulatori-
sche Liquiditatskennziffer Net Stable Funding Ratio fir zukiinftige Zeitpunkte prognostizieren und so eventuell bestehende Liquidi-
tatsliicken bzw. Liquiditdtsreserven hinsichtlich der NSFR bereits friihzeitig identifizieren.

Long Term LAB

Die Long Term LAB ist eine Vorschau auf die 6konomische Perspektive und ermoglicht einen Ausblick auf die Liquiditatsablaufbilanz
(Liquidititsrisikomodell) tiber einen Zeitraum von bis zu drei Jahren. In dieser werden fiir verschiedene Szenarien zu verschiedenen
zukanftigen Zeitpunkten der erwartete Bedarf und Vorrat gegentibergestellt und so fiir das jeweilige Szenario eventuell bestehende
zukanftige Liquiditatslicken bzw. Liquiditdtsreserven hinsichtlich der Liquiditatsablaufbilanz identifiziert.
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Rechnungslegungsbezogenes IKS und RMS

Aufgaben des rechnungslegungsbezogenen Internen Kontroll (IKS)- und Risikomanagementsystems
(RMS)

Das Interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess umfasst Grundsdtze, Verfahren
und MaRRnahmen zur Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der internen und externen Rechnungslegung im Einklang mit
den geltenden Rechtsregeln. Zu den Aufgaben des rechnungslegungsbezogenen Internen Kontrollsystems zdhlen in erster Linie die
Sicherstellung einer ordnungsgemafien Geschiftstitigkeit, die Gewdhrleistung einer ordnungsgemafien internen und externen Rech-
nungslegung sowie die Sicherstellung der Einhaltung der diesbezuglich fur das Unternehmen mafgeblichen gesetzlichen und rechtli-
chen Vorschriften.

Ziel des Risikomanagementsystems im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess ist es, Risiken, die der Regelkonformitdt des Ab-
schlusses entgegenstehen konnten, zu identifizieren, zu bewerten und zu begrenzen. Wie jedes interne Kontrollsystem kann das
rechnungslegungsbezogene IKS und RMS, unabhingig davon, wie sorgfdltig es ausgestaltet ist und betrieben wird, nur eine angemes-
sene, jedoch keine absolute Sicherheit beztiglich des Erreichens dieses Ziels geben.

Organisation des rechnungslegungsbezogenen IKS und RMS

Das Interne Kontrollsystem der Aareal Bank berticksichtigt die in den Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) auf-
gestellten Grundsitze zur institutsspezifischen Ausgestaltung des IKS. Die Ausgestaltung dieses Internen Kontrollsystems umfasst
organisatorische und technische MaRnahmen zur Steuerung und Uberwachung der Unternehmensaktivititen, in die alle Gesellschaf-
ten des Aareal Bank Konzerns einbezogen sind. Der Vorstand der Aareal Bank AG ist fur die Konzeption, Einrichtung, Anwendung,
Weiterentwicklung und Uberpriifung eines angemessenen Internen Kontrollsystems insbesondere im Hinblick auf den Rechnungsle-
gungsprozess verantwortlich. Der Vorstand entscheidet tiber den Umfang und die Ausgestaltung der spezifischen Anforderungen und
hat die Verantwortlichkeit fiur die einzelnen Prozessschritte im Zusammenhang mit der Rechnungslegung in Form von Organisations-
richtlinien definiert und einzelnen Organisationseinheiten zugeordnet.

Die Aareal Bank erstellt ihren Jahresabschluss nach dem Handelsgesetzbuch (HGB) und ihren Konzernabschluss nach den Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU anzuwenden sind. Der Bereich Finance & Controlling steuert die Prozesse
zur Rechnungslegung, um die Konformitat mit den gesetzlichen sowie weiteren internen und externen Vorschriften sicherzustellen.
Die anzuwendenden bilanzfachlichen Vorgaben sind in Richtlinien und IT-Vorgaben dokumentiert.

Fir den IFRS-Konzernabschluss erstellen die zum Aareal Bank Konzern gehdrenden Gesellschaften zum jeweiligen Bilanzstichtag ein
IFRS-Package. Dieses beinhaltet neben einem nach IFRS und unter Beachtung der IFRS-Konzernrichtlinie erstellten Abschluss auch
Anhangangaben sowie Konsolidierungsinformationen (Intercompany Salden). Simtliche Packages werden im Bereich Finance & Con-
trolling in einer Konsolidierungs-Software erfasst und zum Konzernabschluss verdichtet.

Der Aufsichtsrat hat den Vorstand zu iberwachen. Im Rahmen der Rechnungslegung stellt er den Jahresabschluss der Aareal Bank
AG fest und billigt den Konzernabschluss sowie den Konzernlagebericht. Zur effizienten Wahrnehmung seiner Kontrollaufgaben hat
der Aufsichtsrat u.a. einen Priifungsausschuss eingerichtet. Dieser ist insbesondere zustdndig fur Fragen der Rechnungslegung und
tiberwacht die Wirksamkeit des Internen Kontrollsystems der Aareal Bank. Er analysiert und bewertet die ihm vorgelegten Abschliisse,
internen Risikoberichte und die Quartalsberichte der Internen Revision. Daneben obliegen dem Priifungsausschuss die Bestimmung
von Prifungsschwerpunkten sowie die Auswertung der Priifungsergebnisse des Abschlussprifers. Dem Priifungsausschuss gehort
gem. § 100 Abs. 5 AktG ein Experte auf dem Gebiet der Rechnungslegung oder Abschlusspriifung an.

Dariiber hinaus hat die Interne Revision eine prozessunabhingige Uberwachungsfunktion. Sie ist dem Vorstand unmittelbar unter-

stellt und erbringt Prifungs- und Beratungsdienstleistungen, die darauf ausgerichtet sind, die Geschiftsprozesse der Aareal Bank hin-
sichtlich Ordnungsmafigkeit, Sicherheit und Wirtschaftlichkeit zu optimieren. Sie unterstiitzt den Vorstand, indem sie die Wirksamkeit
und Angemessenheit des prozessabhingigen Internen Kontrollsystems und des Risikomanagementsystems im Allgemeinen bewertet.
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Gegebenenfalls aufgedeckte Schwéchen 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 ftr die Tochtergesellschaften der
Aareal Bank titig. Die Priifung der Wirksamkeit und Angemessenheit des Risikomanagements umfasst die Risikomanagement- und
Risk-Controlling-Systeme, das Berichtswesen, die Informationssysteme und den Rechnungslegungsprozess. Zur Wahrnehmung dieser
Aufgaben hat die Interne Revision ein vollstandiges und uneingeschrinktes Informationsrecht tiber die Aktivitdten, 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, Arbeits-
anweisungen und Richtlinien der Aareal Bank Gruppe auf. Die Prifungstitigkeit der Internen Revision erstreckt sich risikoorientiert auf
alle Betriebs- und Geschiftsablidufe des Konzerns.

Der Vorstand beurteilt regelmdBig die Angemessenheit und Wirksamkeit des IKS und RMS. Diese Beurteilung basiert primdr auf dem
Ergebnis des halbjihrlichen IKS-Berichts sowie der monatlichen Risikoberichterstattung. Damit erhilt der Vorstand einen Uberblick
tber die wesentlichen Elemente des IKS und RMS der Aareal Bank Gruppe. Im Rahmen der Berichtserstattung erhilt der Vorstand so
eine Zusammenfassung tiber die Aktivitidten zur Uberpriifung der Angemessenheit und Wirksamkeit des IKS und RMS sowie Auffil-
ligkeiten, die im Rahmen dieser Aktivititen identifiziert wurden. Die im IKS-Bericht und der Risikoberichterstattung enthaltenen Infor-
mationen werden auch dem Aufsichtsrat der Aareal Bank AG als Berichterstattung tiber die Wirksamkeit des IKS und RMS vorgelegt.
Die Beurteilung des IKS basiert auf den Einschiatzungen der dezentralen IKS-Verantwortlichen, die insb. interne und externe Prifer-
gebnisse einbeziehen. Basierend darauf liegt dem Vorstand kein Hinweis vor, dass das IKS oder RMS zum 3 1. Dezember 2023 in
ihrer jeweiligen Gesamtheit nicht angemessen oder nicht wirksam sind.

Unabhingig davon gilt, dass die Wirksamkeit eines jeden Risikomanagement- und Kontrollsystems einer inhdrenten Beschriankung
unterliegt. Kein System — auch wenn es als angemessen und wirksam beurteilt wurde — kann daher eine 100%ige Risikoprivention
garantieren oder ProzessverstoRe unter allen Umstidnden ausschlie3en. In Ergdnzung zum IKS und RMS und vor allem fiir diejenigen
Prozesse und Abldufe, die aufgrund von einer hohen Dynamik und Vielzahl an neuen Regelungen noch nicht denselben Reifegrad
wie etablierte Prozesse aufweisen, hat die Aareal Bank einen Code of Conduct fur ihre Mitarbeiter etabliert, sodass ethisch einwand-
freies Handeln als Leitschnur fiir neue bzw. ungeregelte Sachverhalte die Mindestschwelle des unternehmerischen Handelns darstellt,
wodurch VerstoRe gegen interne und externe Regelungen weitestgehend minimiert werden.

Komponenten des rechnungslegungsbezogenen IKS und RMS

In der Aareal Bank tragen verschiedene aufbau- und ablauforganisatorische MaBnahmen zur Uberwachung im Rahmen des Internen
Kontrollsystems bei.

Voraussetzung fiir die Funktionsfihigkeit eines Uberwachungssystems ist eine schriftlich fixierte Ordnung, die die Aufgabenverteilung
zwischen den einzelnen Unternehmensbereichen und den Rahmen der jeweiligen Aktivitdten regelt. Die Aufbauorganisation des Be-
reichs Finance & Controlling 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 Titig-
keiten und dient der Sicherstellung ausreichender Kontrollen.

Fr Aktivititen und Prozesse existieren verschiedene Richtlinien, die in der schriftlich fixierten Ordnung der Aareal Bank geregelt und
fur alle betroffenen 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. Einheitliche Bilanzierungs- und Bewertungsverfahren werden durch konzernweit gultige Richtli-
nien gewdhrleistet. 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.
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Dartber hinaus fasst das Risikohandbuch der Bank die wesentlichen Elemente des Risikomanagementsystems der Aareal Bank
Gruppe zusammen. Insbesondere werden darin die organisatorischen Abldufe sowie die Methoden und Instrumente des Risikomana-
gements erldutert. Insofern verweisen wir auch auf unsere Ausfiihrungen im Risikobericht.

Zu einer verlésslichen Finanzberichterstattung tragen ebenfalls klare Kompetenzregelungen bei, die eine Zuordnung von fachlichen
Zustandigkeiten und Verantwortlichkeiten ermoglichen. Alle Entscheidungen werden ausschlie3lich im Rahmen hierzu vergebener
Kompetenzen getroffen. In den Rechnungslegungsprozess sind unter Risikoaspekten definierte interne Kontrollen eingebettet. Ein
Grundsatz zur Sicherstellung einer korrekten Rechnungslegung ist die Einhaltung des Vier-Augen-Prinzips bei allen wesentlichen
Vorgingen. Sofern kein systemseitig implementiertes Freigabesystem/Vier-Augen-Prinzip fiir die wesentlichen Vorginge im Rech-
nungswesen besteht, ist dieses in den manuellen Prozessabldufen integriert und dokumentiert.

Die Ordnungsmif3igkeit der Rechnungslegung wird sowohl durch priventive als auch durch aufdeckende Kontrollen sowie eine
Uberpriifung der verarbeiteten Daten sichergestellt. Der Erstellungsprozess ist durch zahlreiche Analyseschritte und Plausibilitatsprii-
fungen gekennzeichnet. Diese beinhalten neben der Auswertung von Einzelsachverhalten auch Perioden- und Planungsvergleiche.
Sowohl bei manuellen als auch bei automatisierten Buchungen sind Kontrollprozesse implementiert.

Zur Erhohung der Kontrollqualitét sind alle relevanten Bereiche in den Abstimmungsprozess eingebunden. Ein Beispiel fiir die be-
reichstibergreifende Abstimmung ist der Prozess zur Erstellung der Geschifts- und Zwischenberichte. Alle beteiligten Bereiche mis-
sen die von ihnen verantworteten Berichtsteile qualitdtssichern und vor der Aufstellung durch den Vorstand bestitigen, wodurch eine
weitere Kontrollstufe fir die offenzulegenden Daten erreicht wird.

Das Interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess basiert ablauforganisatorisch auf
einer weitgehenden 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 Beziehun-
gen in einem klar geregelten Prozess. Die Daten der einbezogenen Einheiten werden in einem einheitlichen standardisierten Konten-
plan gemeldet. Die rechnungslegungsbezogene IT-Systemlandschaft des Konzerns ist so gestaltet, dass die wesentlichen technischen
bzw. prozessualen Programmschritte der eingesetzten Anwendungen neben der manuellen Kontrolle eine programminterne techni-
sche Plausibilitatspriifung durchlaufen. Die Kontrollen in Bezug auf die Verarbeitung durch IT-Systeme werden ebenfalls prozessinte-
griert und prozessunabhingig durchgeftihrt. Prozessintegrierte Kontrollen umfassen beispielsweise die Durchsicht von Fehler- und
Ausnahmeberichten oder die regelmifRige Analyse der internen Dienstleistungsqualitit. Prozessunabhingig erfolgen IT-Priifungen
durch die Interne Revision.

Daten und EDV-Systeme sind vor unbefugten Zugriffen geschiitzt. Es existiert ein differenziertes Zugriffsberechtigungskonzept fir die
Systeme des Finanz- und Rechnungswesens, das vor Manipulation schiitzt. Die Zugriffsberechtigungen werden nach internen Krite-
rien an die verantwortlichen Mitarbeiter vergeben, regelmafRig tberpraft und gegebenenfalls angepasst.

Die Aareal Bank tberprift ihr Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess lau-
fend. Als Ergebnis der Uberpriifungen werden die notwendigen Anpassungen im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess vorge-
nommen. Anpassungsbedarf kann sich z.B. im Hinblick auf Verdnderungen der Konzernstruktur, des Geschiftsmodells oder durch
neue gesetzliche Anforderungen ergeben.

Die Aareal Bank hat gesetzliche Vorgaben einzuhalten. Andem sich diese z.B. in Form von neuen Gesetzen oder geidnderten Bilan-
zierungsstandards, werden die notwendigen Anpassungen der Prozesse oder der IT-Systeme gegebenenfalls in eigenen Projekten
bereichstibergreifend und mit klarer Funktionszuordnung umgesetzt und das Risikomanagementsystem im Hinblick auf den Rech-
nungslegungsprozess an die gednderten Regelungen angepasst. Aktuelle Entwicklungen bei den fur die Aareal Bank malRgeblichen
gesetzlichen und rechtlichen Vorschriften werden laufend beobachtet und an die betroffenen Fachbereiche kommuniziert. Daneben
initiiert dieser die ggf. erforderlichen Anpassungen an Systeme und Prozesse und berichtet die Ergebnisse an den Vorstand.



Geschéftsbericht 2023 Aareal Bank Konzern Konzernlagebericht Prognose- und Chancenbericht 64

Prognose- und Chancenbericht

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Konjunktur, die Finanzmirkte und die Gewerbeimmobilienmérkte sind einer Reihe von Risiken ausgesetzt. Im Jahresverlauf 2023
schwichten sich einige Abwdrtsrisiken ab, wie etwa durch rickldufige Inflationsraten oder die Beseitigung von Stérungen in den Lie-
ferketten. Dartiber hinaus erwiesen sich einige Risiken als temporidr. Nichtsdestotrotz bleibt der Gesamtblick tiberwiegend von Risiken
geprdgt. Weiterhin stellt der Einmarsch Russlands in die Ukraine, der zu enormen humanitdren und wirtschaftlichen Problemen ge-
fuhrt hat, eine auf3erordentlich grof3e Belastung dar. Dartiber hinaus existieren weitere Risiken, die negativ zum Tragen kommen
konnten. Hierzu zdhlen geopolitische Risiken, die Folgen einer rickldufigen, aber weiterhin hohen Inflation, eine zu starke geldpoliti-
sche Straffung durch die Zentralbanken, gestiegene staatliche und private Verschuldungen, Zweifel am Zusammenhalt des européi-
schen Projekts sowie die Folgen des Umbaus der Wirtschaft hin zu mehr Klimaneutralitat.

Die anhaltenden Folgen des russischen Einmarschs in die Ukraine und gegenseitige Sanktionen zwischen dem Westen und Russland
haben weiterhin starke negative Auswirkungen auf viele Volkswirtschaften, die bei einer Fortsetzung des Konflikts anhalten oder sich
sogar noch verstirken konnen. Russland ist ein bedeutender Exporteur von Ol, Gas, Nickel und Palladium, wihrend die Ukraine ein
wichtiger Exporteur von Getreide ist. Daher besteht das Potenzial, dass dieser Krieg erhebliche Volatilitit auf den Rohstoffmarkten
verursacht. In Verbindung mit einer gestiegenen Gefahr von Cyberangriffen, einer erh6hten Vorsicht von Investoren und dem Risiko
der Sabotage kritischer Infrastruktur stellt dies eine Bedrohung fiir das Wirtschaftswachstum dar. Dabei ist zu vermuten, dass selbst im
Falle einer Beendigung des Kriegs eine vollstindige Normalisierung der Wirtschaftsbeziehungen zwischen Russland und den westli-
chen Ldndern in der nahen Zukunft nicht zu erwarten ist.

Des Weiteren zeichnet sich ab, dass sich zwischen Russland und China eine Allianz gegentiber der westlichen Welt bildet. Da China
eine entscheidende Rolle in der globalen Lieferkette einnimmt, wiirden eskalierende Handelskonflikte die Weltwirtschaft erheblich
schidigen. Ein Angriff Chinas auf Taiwan wirde diese Konflikte noch verschirfen. Unabhingig davon sind Entkopplungsprozesse und
Deglobalisierungsbestrebungen bereits zu beobachten, da sich die Lieferketten wahrend der Covid-19-Pandemie als zu anfillig er-
wiesen haben. Dartiber hinaus wiirden weitere geopolitische Risiken wie Terrorismus und politische sowie militdrische Konflikte
wahrscheinlich erhebliche Auswirkungen auf die Markte und ihre Teilnehmer haben. Nach dem Uberfall der Hamas auf Israel und
dem Einmarsch Israels in den Gazastreifen ist die Terrorismusgefahr nicht nur in Nahost, sondern auch in westlichen Liandern zusitz-
lich gestiegen. Zusitzlich birgt dieser Konflikt die Gefahr einer erhohten Volatilitdt der Energiepreise. Insbesondere besteht das Risiko
einer Ausweitung des Konflikts auf den Nahen Osten, was wiederum die weltweite Olversorgung stéren konnte.

Wihrend die Energie- und Rohstoffpreise in der ersten Hilfte des Jahres 2022 die Haupttreiber der Inflation waren, wurde der Preis-
druck in der Folgezeit immer breiter und lie3 die Inflation in vielen Volkswirtschaften auf den hochsten Stand seit mehreren Jahrzehn-
ten ansteigen. Obwohl der energiebedingte Preisdruck im Jahr 2023 nachlieB, deutet das immer noch hohe Niveau der Kerninflation
darauf hin, dass die Unternehmen die hoheren Preise an die Kunden weitergeben. Dies ist u.a. durch Nachholeffekte bei den Lohnen
zu erkldren, die Unternehmen in der Form steigender Preise fiir ihre Waren und Dienstleistungen an die Verbraucher durchreichen,
um ihre Gewinnmargen aufrechtzuerhalten. In dem Male, in dem die Nachfrage zukinftig auf eine Angebotsknappheit trifft, konnte
es bei einigen Waren und Dienstleistungen zu erneuten Preissteigerungen kommen, was zu hohen Inflationszahlen und moglicher-
weise anhaltend hoheren Inflationserwartungen beitrdgt. Es ist auch moglich, dass strukturell hohere Energiepreise, beispielsweise
aufgrund von Angebotsverknappungen, vor allem fiir grof3e Industrieldnder eine dauerhafte Belastung darstellen. Dies gilt insbeson-
dere fuir Deutschland, das dartiber hinaus noch den Ausstieg aus der Kernenergie vollzieht.

Die Zentralbanken stehen weiterhin vor der schwierigen Aufgabe, die Inflationsraten wieder in die Richtung des Zielwerts zu fihren,
ohne die Finanzstabilitidt zu gefahrden. Eine sich nachhaltig festsetzende Inflation und damit ein auf Dauer erhéhtes Zinsniveau stel-
len dabei ein erhebliches Risiko fiir die Finanz- und Immobilienmarkte dar, weswegen die richtige Balance hinsichtlich der geldpoliti-
schen Straffung eingehalten werden muss. Die Ausmal3e einer tiberméf3igen Straffung konnen gravierend sein und zu einem starken
Anstieg der Renditen auf den Anleihemirkten und negativen Korrekturen auf den Aktien- und Immobilienmarkten fihren. Auch
konnten in der Liquiditdt begrenzte Refinanzierungsmarkte erheblichen Druck auf Finanzinstitute austiben und in Verbindung mit Un-
sicherheiten tGber die Wirtschaftsdynamik die Kreditvergabetitigkeit von Banken einschrinken. Des Weiteren stellt die Entscheidung
der EZB, die Verzinsung der Mindestreserven auf 0 % festzusetzen, zusammen mit der Erhohung der regulatorischen Anforderungen
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eine Belastung fir die Rentabilitdt von Banken dar. Dies wiirde durch die Moglichkeit einer Anhebung der Mindestreservesétze, die in
einzelnen nationalen Zentralbanken des Eurosystems diskutiert wird, noch verschérft.

Ein weiteres Risiko ist die steigende Staatsverschuldung als Folge der massiven fiskalischen Unterstiitzung, aber auch als Folge der
Konjunkturabschwichung und des mangelnden Reformwillens. Mit dem Auslaufen der Nettoanleihekaufprogramme und der anhal-
tenden geldpolitischen Straffung der Zentralbanken sind die Risikoprdmien fiir hochverschuldete Lander sowie ftr Schwellen- und
Entwicklungsldnder bereits gestiegen. Auch die Verschuldung der nicht-finanziellen Unternehmen ist in vielen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften vor allem durch die Ausgabe von Anleihen auf einem hohen Niveau. Eine reduzierte gesamtwirtschaftliche Aktivitat
oder andere Risiken konnen fiir die Ratings dieser Anleihen einen Abwertungsgrund darstellen.

Die politische Abkehr vom europdischen Zusammenhalt stellt 1dngerfristig eine erhebliche Gefahr fir die EU, aber auch fur Europa als
Ganzes dar, wenngleich hier zuletzt aus Polen positive Signale kamen. Die mangelnde Koordinierung und Zusammenarbeit in der
Fltchtlingskrise, die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums und die Sorge vor einer Rezession haben das Risiko eines Anstiegs
des Populismus und Wabhlerfolge populistischer Parteien in mehreren Liandern erhoht. Der Reformstau und strukturelle Wirtschafts-
probleme in einigen Landern der Eurozone stellen weitere Unsicherheiten, Risiko- und Belastungsfaktoren dar. Zwar zielt das EU-
Investitionspaket insbesondere auf die Unterstiitzung dieser Lander, dennoch besteht die Gefahr, dass die Mafsnahmen nicht voll-
stdndig ausreichen, um strukturelle Probleme zu adressieren. Fiir die USA ist schlieBlich die parteipolitische Konfrontation — insbe-
sondere auch vor dem Hintergrund der am 5. November 2024 bevorstehenden Prisidentschaftswahlen — mit dem Risiko verbunden,
dass eine tiefgreifende Verunsicherung von Verbrauchern und Investoren die wirtschaftliche Aktivitat belasten.

Die Bestrebungen vieler Staaten und Unternehmen zur Begrenzung der globalen Erwdrmung erfordert eine tiefgreifende Umgestaltung
der gesamten Wirtschaft. Dabei sind die makrookonomischen Auswirkungen dieser Umstellung ungewiss und hiangen in ihrer Wir-
kung von einer Vielzahl an Faktoren ab. Ebenso ist dieser Wandel mit Kosten verbunden, durch die voraussichtlich sowohl Unterneh-
men als auch Endverbraucher belastet werden. Die Dekarbonisierung der Wirtschaft umfasst dabei nicht nur die Energieversorgung,
sondern erfordert auch erhebliche Verdnderungen in der Industrie, dem Verkehr, dem Bauwesen und der Landwirtschaft. Dies bietet
aber auch Chancen beim Investment in entsprechende Technologien bzw. der Dekarbonisierung von Immobilien. Zusitzlich zu den
Transitionskosten, die bei der Dekarbonisierung der Weltwirtschaft anfallen, werden mittelfristig auch die direkt durch den Klimawan-
del verursachten Kosten steigen. Extreme Wetterereignisse, Temperaturschwankungen und haufigere, extreme Hitzeereignisse verur-
sachen physische Schiden, die mit der Zeit zunehmen werden. Inwieweit diese physischen Schiden zunehmen, hingt davon ab, wie
gut es der Weltgemeinschaft gelingt, die Treibhausgasemissionen zu reduzieren.

Diese Faktoren, im Zusammenhang mit der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, sind auch far die Finanz- und Kapitalmarkte von
Bedeutung, da sie dort erneut zu Verwerfungen fiihren kdnnten, falls sie in einem bedeutenden MalRe zum Tragen kdmen.

Die Chancen bestehen in einem schnelleren Riickgang der Inflation verbunden mit einer schneller als erwarteten Lockerung der Geld-
politik sowie in einem weiteren Abbau der wihrend der Covid-19-Pandemie entstandenen Uberschussersparnisse, die den privaten
Konsum befltigeln konnten. Produktivitdtssteigerungen der Wirtschaft beispielsweise infolge der Digitalisierung oder KI-Entwicklungen
sind hier ebenfalls zu nennen.

Konjunktur

Eine Vielzahl an Belastungsfaktoren unterstiitzt die Annahme, dass auch im Jahr 2024 die globale Wirtschaftsaktivitdt gebremst wird.
Insbesondere ist zu erwarten, dass die Auswirkungen der geldpolitischen Straffungen erst 2024 ihre volle Wirkung entfalten und dass
eine mangelnde Unterstiitzung durch die Fiskalpolitik in vielen Landern das Wachstum beeintrichtigt. Jedoch sollten Rezessionen in
den meisten Landern vermieden werden. Sowohl die Gesamtinflation als auch die Kerninflation werden sich weiter abschwéchen,
sodass die fuhrenden Zentralbanken im Laufe des Jahres 2024 mit einer Senkung ihrer Leitzinsen beginnen werden, was das Wachs-
tum in der zweiten Jahreshélfte begtinstigt. Obwohl eine niedrigere Inflation die Konsumausgaben unterstitzen sollte, konnten leicht
steigende Arbeitslosenquoten dazu fihren, dass die verfigbaren Realeinkommen der Haushalte nur langsam wachsen. Dies wiede-
rum konnte sich ddmpfend auf die Konsumausgaben auswirken.
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Das reale Bruttoinlandsprodukt der Eurozone dtrfte im Gesamtjahr 2024 etwas stédrker zulegen als noch im Vorjahr, wenn auch nur
in einem geringen Male angesichts einer Vielzahl an Belastungsfaktoren. Es ist anzunehmen, dass die Wirtschaft im Verlauf des Jah-
res zunehmend an Fahrt aufnimmt, da die privaten Haushalte an Kaufkraft gewinnen und sich die finanziellen Rahmenbedingungen
entspannen. Die bereits bestehende Divergenz in der wirtschaftlichen Entwicklung zwischen europdischen Regionen sollte vorerst
bestehen bleiben und insbesondere Volkswirtschaften mit einem groRen Industriesektor wie Deutschland schwiécher wachsen als die
gesamte Eurozone.

Fur GroRbritannien wird ebenfalls ein real positives Wirtschaftswachstum im Gesamtjahr 2024 erwartet, das dhnlich niedrig ausfallen
durfte wie das der Eurozone. Trotz der weiteren Abnahme der Inflation dirften sich die verzogerten Auswirkungen der geldpoliti-
schen Straffung bemerkbar machen und den Aufschwung daran hindern, an Dynamik zu gewinnen. Diese Entwicklung wird durch das
Auslaufen der konjunktur- und energiebezogenen Programme im Zusammenhang mit der Pandemie sowie die Einfihrung der ange-
kiindigten Steuererhohungen verstdrkt. Infolgedessen erfolgt eine Straffung der Fiskalpolitik und staatliche Ausgaben durften reduziert
werden.

Far die USA erwarten wir fur das Gesamtjahr 2024 ein Wachstum, das deutlich hoher liegen durfte als das in der Eurozone und in
GroBbritannien. Als Griinde hierftir sind die Starke des Arbeitsmarkts, ein weiter nachlassender Inflationsdruck und eine erwartete
Lockerung der Finanzierungsbedingungen zu nennen.

Fur Australien wird mit einem real positiven Wachstum im Gesamtjahr 2024 gerechnet, was jedoch niedriger ausfallen sollte als noch
im Vorjahr. Dabei wird das Wachstum in der Erwartung durch einen robusten privaten Konsum getragen sowie durch eine positive
Dynamik bei Exporten und Importen. Auf der anderen Seite wird erwartet, dass sich Riickgidnge bei Unternehmensinvestitionen und
ein Anstieg der Arbeitslosenquote bremsend auf die Konjunktur auswirken werden.

Finanz- und Kapitalmarkte, Geldpolitik und Inflation

Die zuvor genannten Risiken und Unsicherheiten sind ebenfalls fiir die Finanz- und Kapitalmirkte von Bedeutung und kénnen zu
weiteren Verwerfungen fuhren. Die durch die hohen Inflationsraten bedingten geldpolitischen Straffungen und héhere Unsicherheiten
haben sich im Jahr 2023 in hoheren Refinanzierungskosten niedergeschlagen. Diese sollten sich zwar im Jahresverlauf 2024 reduzie-
ren, jedoch weiterhin auf hohem Niveau verbleiben. Fiihrende Zentralbanken bekriftigten zuletzt deutlich ihre Absicht, die Leitzinsen
in Abhdngigkeit der Datenlage so lange wie erforderlich auf einem restriktiven Niveau zu belassen.

Wir gehen davon aus, dass im Jahr 2024 die fiir die Aareal Bank relevanten Refinanzierungsmarkte offenbleiben. Dennoch lassen die
Entwicklungen im Jahr 2023 und die erkennbaren Vorbehalte gegentber gewerblichen Immobilienfinanzierungen darauf schlieRen,
dass im Vergleich zur mittelfristigen Historie mit hoheren Liquiditdtspramien fir sdmtliche Produkte und Immobilienfinanzierer zu
rechnen ist.

Wir erwarten, dass der Inflationsdruck im Jahr 2024 weiter nachlassen wird, wenn auch langsamer als noch im Vorjahr. Die Ge-
schwindigkeit und der Verlauf des Riickgangs werden linderspezifisch unterschiedlich sein, je nachdem, wie relevant einzelne Ange-
bots- und Nachfragefaktoren fiir den Anstieg der Inflation waren und auch je nach Zeitpunkt des Starts der Straffung der Geldpolitik.
Im Besonderen erwarten wir, dass in der Eurozone mit einer schnelleren Ruickkehr der Inflation zum Zielwert und einem stérkeren
Riickgang der Zinssdtze zu rechnen ist als in den USA und in Grof3britannien.

Auch im Jahr 2024 wird die Hauptprioritdt der Zentralbanken darin bestehen, die Inflationsraten auf das angestrebte Zielniveau zu-
rickzuftihren. Es ist zu erwarten, dass, wenn sich die Inflation ihrem Zielwert néhert, die Zentralbanken vermehrt ihren Fokus auf zu-
kiinftige wirtschaftliche Bedingungen richten und ihre Geldpolitik entsprechend anpassen. Nach dem massiven Uberschreiten der In-
flationsziele ist jedoch anzunehmen, dass die Zentralbanken mit Vorsicht vorgehen und der Schwerpunkt darauf liegen wird, die Leit-
zinsen langsam auf weniger restriktive Niveaus zu senken. Neben dem bereits ab 2023 laufenden Abbau des Wertpapierbestands aus
dem APP wird die EZB im Jahr 2024 beginnen, auch Bestinde aus dem PEPP zu reduzieren und ab der zweiten Jahreshilfte keine
Wiederanlage von Tilgungsbetragen mehr durchzuftihren. Auch die BoE und die Fed werden ihre Wertpapierbestande weiter ab-
bauen.
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Wir erwarten im Jahr 2024 einen Riickgang der Zinssitze in fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Vergleich zu 2023. Besonders in
der Eurozone prognostizieren wir einen schnelleren und stirkeren Rickgang der Zinssdtze im Vergleich zu den USA und Grof3britan-
nien. Zusitzlich gehen wir davon aus, dass es in der Eurozone zu einer friitheren Auflosung der Inversion der Zinsstrukturkurven
kommt, wéhrend dies in den USA und GroRbritannien erst etwas spéter erreicht werden sollte.

Regulatorisches Umfeld

Es ist zu erwarten, dass sich die Tendenz strengerer regulatorischer Rahmenbedingungen auch in den kommenden Jahren weiter fort-
setzen wird.

Hierzu zéhlt insbesondere die finale Umsetzung des sog. Bankenpakets, welches die Implementierung der durch den Baseler Aus-
schuss (BCBS) beschlossenen Finalisierung von Basel Ill in EU-Recht vorsieht (sog. Basel IV). Ende 2023 konnten die am Gesetzge-
bungsverfahren beteiligten Parteien nach langen Verhandlungen eine Einigung erzielen, sodass die finalen Verordnungen und Richtli-
nien voraussichtlich im ersten Halbjahr 2024 im Amtsblatt der EU veroffentlicht und damit in Kraft treten konnen. Parallel hierzu wird
die EBA in 2024 gemdl ihrer Roadmap an der Umsetzung der ihr erteilten Mandate zur Erstellung von technischen Standards arbei-
ten, durch die die Regelungen weiter ausgestaltet und konkretisiert werden. Der vorgesehene Erstanwendungszeitpunkt der fur die
Bank relevantesten Neuregelungen ist der 1. Januar 2025 und damit zwei Jahre spiter als urspriinglich vom BCBS vorgesehen.

Ab dem Stichtag 30. September 2024 sind regelmifRig quartalsweise Meldeanforderungen zum Zinsidnderungsrisiko im Anlagebuch
zu erftillen. Im Rahmen von Ad-hoc-Meldungen wurden diese Meldeanforderungen seitens der Aufsicht fiir die Meldestichtage
31. Dezember 2023, 31. Mdrz 2024 und 30. Juni 2024 vorgezogen.

Zur Modernisierung des EU-Systems fiir die Bekdmpfung von Geldwésche und Terrorismusfinanzierung méchte die EU ein MaRnah-
menpaket verabschieden. Neben einer neuen EU-Verordnung und der Uberarbeitung der aktuellen EU-Richtlinien sieht es die Griin-
dung einer neuen europdischen Behorde zur Bekdampfung der Geldwésche und der Terrorismusfinanzierung vor, die bis 2025 aufge-
baut werden soll. Die Griindung der Beh6rde sowie deren grundsiatzliche Verantwortlichkeiten wurden bereits im Dezember 2023
final entschieden, die anderen Bestandteile des Pakets befinden sich weiterhin in den Trilogverhandlungen.

Um den Sektor gegentiber Informations- und Kommunikationstechnologie-Risiken zu stirken, haben EU-Kommission und EU-Rat
Ende 2022 die ,Verordnung tiber die digitale operationale Resilienz im Finanzsektor (DORA)“ verabschiedet, deren Umsetzung bis
17. Januar 2025 vorgesehen ist.

Dartiber hinaus wird das regulatorische Umfeld in den néchsten Jahren zunehmend durch weiter steigende Anforderungen in Bezug
auf nachhaltiges Wirtschaften und das Management von ESG-Risiken geprégt sein. Eine wesentliche Grundlage hierfir bilden die
Einfihrung und der weitere Ausbau der EU-Taxonomie zur Klassifizierung von Wirtschaftstitigkeiten. Dartiber hinaus werden die
Offenlegungsanforderungen durch die Erstanwendung der CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) fuir das Geschiftsjahr
2024 weiter steigen. Auch bei der im Rahmen der CRR II-Umsetzung ftir grof3e kapitalmarktorientierte Institute eingeftihrten Ver-
pflichtung zur halbjdhrlichen Aufnahme von qualitativen und quantitativen Informationen zu ESG-Risiken in den Offenlegungsbericht
steigt die Zahl der zu veroffentlichenden Datenpunkte in 2024 weiter.

Auch im Rahmen des Risikomanagements und des SREP wird das Management von ESG-Risiken in Zukunft weiter an Bedeutung
gewinnen. Darliber hinaus prifen die Aufsichtsbeh6rden auch eine Beriicksichtigung von ESG-Faktoren bei der Ermittlung der auf-
sichtlichen Kapitalanforderungen.

Zusitzlich war in dem vergangenen Jahr eine Tendenz zur (Wieder-)Einfiihrung von Kapitalpufferanforderungen zu beobachten. So
legten die Aufsichtsbehoérden in einer Vielzahl von Landern antizyklische Kapitalpuffer und/oder Kapitalpuffer fiir systemische Risiken
fest oder erhohten diese. Halt diese Entwicklung weiter an, wird dies zu weiter steigenden Kapitalpufferanforderungen fiihren.
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Branchen- und Geschaftsentwicklung

Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Die geschilderten gesamtwirtschaftlichen Risiken und Belastungen haben auch fiir die Entwicklung der Immobilien eine grof3e Rele-
vanz.

Gewerbeimmobilien werden im Jahr 2024 regional und objektartspezifisch unterschiedlich gefragt sein. Vor dem Hintergrund der
hohen Finanzierungskosten sehen wir die Rahmenbedingungen fiir die Immobilienmarkte als weiterhin herausfordernd an. Dartiber
hinaus sind auch weitere Unsicherheiten und Risiken im gesamtwirtschaftlichen Umfeld von Relevanz. So kénnten sich verstarkte
politische und geopolitische Unsicherheiten, eine schleppende Konjunkturentwicklung oder eine Zurtickhaltung der Investoren nega-
tiv auf die Immobilienwerte auswirken. So erschweren restriktive Kreditvergabestandards, ein nach wie vor niedriges Investorenver-
trauen, hohe Fremdkapitalkosten und die allméhliche Transmission von Zinserhhungen in den Markt eine zeitnahe Erholung, Die
Wahrscheinlichkeit von Zinssenkungen durch die grofsen Zentralbanken ist positiv fiir die Gewerbeimmobilienwirtschaft zu werten,
aber die allmidhliche Umschuldung von festverzinslichen Krediten bedeutet, dass der vom Markt gezahlte Effektivzins in naher Zukunft
im Durchschnitt weiter steigen wird. Gerade bei auslaufenden Festzinsbindungen bzw. auslaufenden Hedging-Instrumenten kann die
Tragfihigkeit des Kapitaldiensts bzw. der freie Cash-Flow ftir Investoren nach dem Kapitaldienst eingeengt werden. Ein Ausfall von
Mietern aufgrund von negativen wirtschaftlichen Entwicklungen und eine deshalb geringere Nutzungsnachfrage kann dann die The-
matik noch verschidrfen.

Fur die Finanzierungsmirkte geht die Bank davon aus, dass der hohe Wettbewerbsdruck bestehen bleibt, insbesondere in Regionen
und bei Objektarten, die schon in den letzten Jahren stark nachgefragt wurden, wenngleich die Kreditvergabebedingungen allgemein
restriktiver geworden sind. Hohere Finanzierungskosten und restriktivere Kreditvergabestandards durften einem Anstieg der Belei-
hungsausldufe entgegenstehen, sodass wir fiir das Neugeschift von stabilen Kennziffern ausgehen. Dennoch konnten Aufhellungen
im Marktumfeld zu einem unmittelbaren Margendruck oder zu einer Erh6hung von Beleihungsausldufen fiihren. Es ist davon auszu-
gehen, dass speziell in der ersten Jahreshilfte 2024 die Transaktionsaktivitdt reduziert bleiben wird. Jedoch sollte der weltweit hohe
und noch nicht investierte Kapitalbestand von Investoren sowie ein zunehmend attraktiveres Renditeniveau einem gegentiber 2023
nochmaligen deutlichen Abwirtsdruck bei der Nachfrage entgegenstehen. Ein niedriges Transaktionsvolumen schrénkt fur sich ge-
nommen die Moglichkeiten von Neugeschift ein. Da jedoch ein Verkauf einer Immobilie einen Grund fir eine Ruckzahlung eines
falligen Darlehens oder sogar fur eine vorzeitige Riickzahlung darstellt, spricht ein Riickgang der Verkédufe dafur, dass die Prolongati-
onsquoten erhoht bleiben werden und vorzeitige Riickzahlungen seltener sind.

Trotz der erwarteten Leitzinssenkungen im Jahr 2024 wird das geldpolitische Umfeld straff bleiben, wodurch fur gewerbliche Immobi-
lien erhebliche Unsicherheiten bestehen. So fuhrt der mit gestiegenen Zinssédtzen verbundene Anstieg der Kapitalkosten zu einer ge-
ringeren Bewertung von Gewerbeimmobilien, falls die hoheren Kapitalkosten nicht durch Mieterh6hungen ausgeglichen werden. Das
Risiko verschirft sich weiter, wenn hohere Zinssitze auch mit restriktiveren Kreditvergabestandards einhergehen, was die Finanzie-
rungsmoglichkeiten fur potenzielle Immobilienkdufer einschranken kann.

Wenn der Trend zur verstirkten Nutzung der Heimarbeit anhilt oder sogar noch zunimmt, konnten Unternehmen in verstidrktem
MaRe beschlieRen, weniger Biroflichen anzumieten. Der Ubergang zu einer solchen Arbeitsform wirkt sich negativ auf die Mietpreise
und Flachennachfrage von Biiroimmobilien aus. Es ist davon auszugehen, dass die Auswirkungen je nach Markt, Land und Objekt-
qualitdt unterschiedlich ausfallen. Dem entgegen steht jedoch, dass im Zuge sich dndernder Formen der Zusammenarbeit vermehrt
gemeinsame und flexible Arbeitsflichen bendtigt werden, womit der vor der Pandemie bestehende Trend der sinkenden Buroflache
pro Beschiftigten gestoppt und ggf. umgekehrt wird. Zusétzlich besteht die Moglichkeit, dass Buroobjekte, die nicht den gednderten
Anforderungen der Mieter entsprechen, dauerhaft aus dem Markt ausscheiden, was zu einer Verknappung des Biiroangebots fiihren
und einem Rickgang des Mietniveaus entgegenstehen koénnte.

Im Durchschnitt erwartet die Aareal Bank, dass die im Vergleich zu den letzten Jahren gestiegenen Zinsen und damit Finanzierungs-
kosten auch im Jahr 2024 eine Belastung fur die Marktwerte von Gewerbeimmobilien darstellen und objektart- und standortabhédngig
zu einem weiteren Abwdrtsdruck fihren konnen. Diese Belastung der Immobilienwerte wird voraussichtlich bis 2025 anhalten, ge-
folgt von einer Phase der Stabilisierung bzw. des Wachstums. Einfluss auf die Marktwertentwicklung wird jedoch neben der Objekt-
qualitit und -lage auch zunehmend die Einhaltung von Nachhaltigkeitskriterien (ESG) austiben.
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Bei Einzelhandelsimmobilien erwarten wir, dass der strukturelle Wandel im Einkaufsverhalten je nach Standort und Segment den
Ausblick fur die werttreibenden Mietumsdtze ddmpfen wird. Das laufende Jahr ist von zyklischen Belastungen geprégt, da das hohere
Zinsniveau und eine leichte Eintriibung der Arbeitsmérkte bedeuten, dass die Erholung des privaten Konsums moglicherweise enttédu-
schend ausfillt. Dies konnte wiederum das Mietwachstum beeintrichtigen. Allerdings sollten weiterhin niedrige Arbeitslosenquoten
die negativen Auswirkungen auf den Einzelhandel in Grenzen halten. Dabei ist zu beachten, dass der Einzelhandel in den Vorjahren
bereits Wertabschlidge auf den Méarkten hatte hinnehmen mussen.

Je nach Standort und Segment konnten Hotels in den letzten zwei Jahren deutliche Erholungen der Auslastung und Ertrége verzeich-
nen. Es ist aber abzusehen, dass der GroRteil der Erholung inzwischen abgeschlossen ist, wenngleich der internationale Tourismus
das Niveau vor dem Ausbruch von Covid-19 noch nicht wieder erreicht hat. Trotz des Drucks auf die Realeinkommen und der Unsi-
cherheit tber die wirtschaftlichen Perspektiven sollte aber auch fiir die nahe Zukunft von gesunden Fundamentaldaten und Ertrdgen
der Branche ausgegangen werden. Die Arbeitslosigkeit ist nach wie vor niedrig. Die bereits deutlich gestiegenen Zimmerpreise in Ver-
bindung mit der Real-Belastung der Haushaltseinkommen aufgrund der Inflation sollten weitere Anstiege bei den Hotelertrdgen im
Rahmen halten. Gestiegene Betriebs- und Personalkosten belasten jedoch den freien Cash-Flow bei Hotels, ohne dass wir aber eine
grundsitzliche Bedrohung fir das Hotelsegment hierdurch sehen. Im Durchschnitt sollten sich jedoch die hohen Zinsen kurzfristig
weiter belastend auf die Marktwertentwicklungen auswirken.

Eine positive Einschitzung haben wir beziiglich Co-Living, d.h. des gemeinschaftlichen Wohnens auf Zeit, und bei Studentenwohn-
heimen, wo sich die Nachfrage durch internationale Studentinnen und Studenten infolge der Wiederaufnahme des Prisenzunterrichts
bereits deutlich erholt hat. AuRerdem wird der Objektart vor allem in wirtschaftlich unsicheren Zeiten eine gewisse Resilienz zuge-
sprochen, sodass wir hier von einem weiterhin hohen Investoreninteresse ausgehen.

Far das laufende Jahr gehen wir erneut davon aus, dass die Marktwerte von Buroimmobilien im Vergleich zu anderen Objektarten im
Durchschnitt den stirksten Preisdruck verzeichnen werden, und das Mietwachstum wird sich voraussichtlich verlangsamen. Dies re-
sultiert aus potenziellen Verdnderungen im Flichenbedarf und dem zunehmenden Einfluss von Nachhaltigkeitsanforderungen. Wir
erwarten, dass Objekte, die nicht den Umwelt- und Nachhaltigkeitszielen von Unternehmen und staatlichen Klimazielen entsprechen,
eine schwichere Entwicklung zeigen werden. Ein wesentliches Abwirtsrisiko fur diese Prognose besteht in einem moglicherweise
stirkeren Riickgang der Marktwerte von Buroimmobilien. Derzeit befindet sich der Markt in einer Phase der Preisfindung, die durch
eine begrenzte Anzahl von Transaktionen erschwert wird. Sollte die Anzahl der Buroobjekte in finanzieller Notlage stark zunehmen,
ist zu erwarten, dass die Renditen aufgrund hoher geforderter Risikopramien steigen und die Marktwerte deutlicher sinken.

Logistikimmobilien sind grundsitzlich weiterhin positiv zu bewerten, da strukturelle Nachfragetreiber bestehen bleiben, was in naher
Zukunft zu steigenden Mieteinnahmen fiihren sollte. Die Gesamtnachfrage wird weiterhin durch eine Verlagerung von einer ,Just-in-
time“-Produktion hin zu einer ,Just-in-case“-Produktion untersttitzt werden. Unternehmen versuchen damit, Schwierigkeiten in den
Lieferketten zu begegnen und Verzdgerungen zu vermeiden, was zu einer groReren Nachfrage nach Lagerflichen fuhrt. Die geringe
Verfugbarkeit wird durch eine zusitzliche Nachfrage von Einzelhandelsunternehmen und Logistikdienstleistern unterstiitzt. Jedoch
durften ansteigende Renditen im Durchschnitt auch in dieser Objektart belastend auf die Marktwertentwicklungen im Jahr 2024 wir-
ken.

Grundsitzlich ist festzuhalten, dass die Schitzunsicherheiten — hinsichtlich der Volkswirtschaft, der Markte und der Auswirkungen auf
die Aareal Bank — aktuell weiterhin erhoht sind. Aus diesem Grund simulieren wir neben unserem ,Baseline“-Szenario auch weitere
makro6konomische Szenarien fur die Risikovorsorgebildung.
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In unserem Baseline-Szenario gehen wir gemafd der aktuellen Konzernplanung von folgenden makrookonomischen Parametern aus:

in %

»,Baseline“-Szenario

Bruttoinlandsprodukt (real, Verdnderung ggi. Vorjahr %)

Eurozone 0,5 0,6 1,8 2,0

USA 2,4 1,2 1,3 2,2

GroBbritannien 0,6 0,5 1,5 1,9
Arbeitslosigkeit (%)

Eurozone 6,6 6,7 6,6 6,4

USA 3,7 4,4 4.3 4,2

GroBbritannien 4,0 4,5 4,4 4.1

Langfristiger Zins (10-j&hrige Staatsanleihen) (%)

Eurozone 3,2 2,9 2,8 2,7
USA 4,0 41 3,7 3,4
GroBbritannien 4,0 4,0 3,9 3,5
Portfoliogew. Immobilienpreisentwicklung (Basis 2023 = 100 %) 100% 96% 96% 96%

Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen streben wir ftr das Geschiftsjahr 2024 ein Neugeschift in der Hohe von 8 bis
9 Mrd. € an, damit das Immobilienfinanzierungsportfolio der Aareal Bank Gruppe, vorbehaltlich von Wéhrungskursschwankungen,
bei rund 33 bis 34 Mrd. € liegt. Die Portfolio- und Risikosteuerung erfolgt u.a. tiber Syndizierungen.

Vorausgesetzt wird dabei, dass die beschriebenen Risiken und Unsicherheiten im gesamtwirtschaftlichen Umfeld nicht bedeutend
bzw. in einer beherrschbaren Weise zum Tragen kommen. Anderenfalls konnte sich dies beim Geschiftsverlauf, z.B. im Neugeschift,
bemerkbar machen.

Segment Banking & Digital Solutions

Die Wohnungs- und gewerbliche Immobilienwirtschaft in Deutschland sollte sich trotz der geopolitischen und makrookonomischen
Unsicherheiten auch in 2024 solide entwickeln. Durch das weiterhin erwartete Bevolkerungswachstum in Verbindung mit rtickldufi-
gen Neubauvorhaben und dem Trend zu Haushalten mit kleinerer PersonengrofRe diirfte der Druck auf den Wohnungsmarkt weiter-
hin hoch bleiben und insbesondere Wirtschaftszentren von weiter anziehenden Mietpreisen geprégt sein. Ferner bleibt abzuwarten,
wie sich die vom Markt erwarteten Zinssenkungen auf die Wohnungs- und Hauserpreise sowie auf die Finanzierbarkeit von Neubau-
vorhaben auswirken werden.

Far den weiteren Verlauf des Jahres 2024 sehen wir gute Chancen, trotz eines bereits hohen Marktanteils in der institutionellen
Wohnungswirtschaft, basierend auf der Anzahl der Wohnungseinheiten, Neukunden zu akquirieren und die Geschiftsbeziehungen zu
unseren Bestandskunden zu intensivieren. Dies soll insbesondere durch den Ausbau des ,Okosystems Wohnungswirtschaft, die
brancheniibergreifende Weiterentwicklung von Schnittstellenprodukten und die Expansion in angrenzende Okosysteme wie die Un-
ternehmen aus der Energie- und Entsorgungswirtschaft gelingen. Hierzu soll in 2024 auch die zum Geschiftsjahresende 2023 ver-
einbarte Starkung der gemeinsamen Aktivititen zwischen der Aareal Bank, der First Financial und der Aareon beitragen.

Von besonderem Interesse sind nach unserer Einschitzung Leistungsangebote, die alternative, digitale Zahlungsverkehrsverfahren an
bestehende Systeme anbinden und so dabei unterstiitzen, Prozessbriiche auch tiber Branchengrenzen hinweg zu Gberwinden. Mit
dem Kl-gesttitzten intelligenten Rechnungs- und Mahnwesen unserer in 2022 erworbenen Tochtergesellschaft collect. Al sehen wir
die Chance, im Zusammenhang mit der Integration vielfiltiger Zahlwege einen Standard digitalen Forderungsmanagements fiir unsere
Kunden der Wohnungs- und der Energiewirtschaft weiter auszubauen.
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Weiteres Wachstum wird aus dem integrierten Mietsicherheitsprodukt Aareal Aval und aus Aareal Meter erwartet, einer Losung, die
mittels mobiler Zdhlerablesung und anschlie3ender Datenerfassung ohne Medienbruch eine arbeitsaufwendige analoge Prozessliicke
digital schlief3t.

Vor diesem Hintergrund sowie den erwarteten positiven Effekten aus der zwischen der Aareal Bank, der First Financial und der
Aareon vereinbarten Intensivierung der Kooperation streben wir in 2024 ein erneutes Wachstum des Provisionstiberschusses gegen-
tiber dem Berichtsjahr (2023: 33 Mio. €) an. Ferner gehen wir weiterhin von einem durchschnittlichen wohnungswirtschaftlichen
Einlagenvolumen in Hohe von rund 13 Mrd. € aus, das zu einem signifikanten Zinsergebnis beitragen wird.

Segment Aareon
Die Aareon wird im Geschiftsjahr 2024 ihre Wachstumsstrategie fortsetzen.

Der Konzernumsatz der Aareon fiir das Geschiftsjahr 2024 soll signifikant auf 440 Mio. € bis 460 Mio. € (2023: 344 Mio. €)
ansteigen. Wesentlicher Umsatztreiber wird, neben dem organischen Wachstum im wiederkehrenden Geschift mit SaaS-Vertragen,
das Umsatzwachstum der in 2023 erworbenen Unternehmen sein.

Die organischen Umsatzsteigerungen im wiederkehrenden Geschift werden durch den kontinuierlichen Ausbau des Neukundenge-
schifts sowie weiteres Up-/Cross-Selling an bestehende Kunden getragen. Mit signifikanten Kundenabwanderungen wird in 2024
aufgrund der hohen Relevanz der Aareon-Software fur die Geschiaftsprozesse ihrer Kunden nicht gerechnet. Infolge der Fokussierung
des Geschifts auf SaaS-Vertridge wird das Lizenzgeschift weiter abnehmen. Die Umsétze im Bereich Professional Services werden fir
2024 annidhernd auf dem Niveau des Berichtsjahres erwartet.

Erginzt wird die organische Entwicklung um anorganisches Wachstum durch Mergers & Acquisitions entsprechend der Unterneh-
mensstrategie. So wird die vollstdndige Einbeziehung der in 2023 unterjdhrig durchgefiihrten Unternehmenserwerbe, im Wesentli-
chen der IESA, zur Steigerung des Wachstums in 2024 beitragen. Die IESA war in 2023 nur fir einen Monat im Konzernabschluss
enthalten. Auferdem wird die von der Aareon zum 3 1. Dezember 2023 von der Aareal Bank AG mehrheitlich tibernommene Aareal
First Financial Solutions AG, die Spezialistin fiir integrierte Zahlungsverkehrslosungen (u.a. BKO1-L6sung), zu deutlichen Umsatz-
steigerungen im Segment Aareon fiihren. Die Aareal Bank und die Aareon biindeln in der Aareal First Financial Solutions ihre Kom-
petenzen in der Softwareentwicklung von Zahlungsverkehrslosungen fir die Wohnungswirtschaft.

Die Aufwendungen sollen in 2024 trotz der erwarteten inflationsbedingten Gehaltssteigerungen und der in 2023 erworbenen Unter-
nehmen insbesondere aufgrund der in 2023 durchgefiihrten strategischen Malinahmen zur Aufwandsoptimierung nur leicht anstei-
gen. Insbesondere der Personalaufwand wird stabil erwartet, wohingegen der Materialaufwand und der Sonstige Aufwand, aufgrund
hoherer Hosting-Aufwendungen im Zusammenhang mit den SaaS-Vertrigen sowie hoherer Reise- und Marketing-Aufwendungen,
ansteigen werden.

Das Adjusted EBITDAV soll mit 160 Mio. € bis 170 Mio. € deutlich tiber dem Berichtsjahresniveau (2023: 100 Mio. €) liegen. Die
Aareon wird ihre Akquisitionsstrategie fortfihren, aus der auch in 2024 M&A-Aufwendungen entstehen konnten. Daneben sind
keine signifikanten Adjustments ftr 2024 geplant.

Strategische Ausrichtung

Die Geschiftsstrategie der Aareal Bank Gruppe ist auf einen nachhaltigen Geschiftserfolg ausgerichtet. Daher sind Umwelt-, Sozial-
und Governance-Aspekte zentrale Bestandteile der Geschiftsstrategie. Diese Aspekte wurden mit entsprechenden — sowohl kurz- als
auch mittelfristigen — Zielen unterlegt. Die mittelfristige strategische Weiterentwicklung erfolgt unter dem Leitmotiv ,Aareal Next Le-
vel“. Dabei wird die grundsitzliche strategische Ausrichtung fortgeftihrt — mit internationalen gewerblichen Immobilienfinanzierungen

' ,Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” vor neuen Produkten, Wertschopfungsprogramm (VCP), Ventures, M&A-Aktivitaten
und Einmaleffekten
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auf der einen Seite sowie Bank- und Beratungsangeboten und digitalen Losungen fur die institutionelle Wohnungswirtschaft in Eu-
ropa und angrenzende Industrien auf der anderen Seite.

Auf Basis der Strategie ,Aareal Next Level“ werden die einzelnen geschiftlichen Aktivitdten dabei gezielt weiterentwickelt, um ihr
jeweiliges eigenstdndiges Profil zu stidrken, das Wachstum der Gruppe insgesamt zu beschleunigen und Wert ftr die Aktiondre und
tbrigen Stakeholder zu schaffen.

Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen steht weiterhin die kontrollierte, risikobewusste Ausweitung des Portfoliovolu-
mens im angestrebten MaR unter Berticksichtigung von ESG-Kriterien und Ausnutzung des flexiblen Ansatzes in Bezug auf Linder,
Objektarten und Finanzierungsstrukturen im Fokus. Zur aktiven Portfoliosteuerung werden weiterhin u.a. Syndizierungen genutzt.
Zudem sollen Non Performing Loans (NPLs) aktiv abgebaut und die Non Performing Exposure-Quote (NPE-Quote) nachhaltig ge-
senkt werden.

Im Segment Banking & Digital Solutions will die Aareal Bank insbesondere eine Ausweitung des eigenkapitalschonenden Geschifts
und damit eine Steigerung des Provisionstiberschusses erreichen, vor allem durch eine Ausweitung des Produktangebots rund um die
USPs im Bereich Zahlungsverkehr und digitale Losungen sowie durch weitere strategische Partnerschaften. Das durchschnittliche
wohnungswirtschaftliche Einlagenvolumen soll auf hohem Niveau gehalten werden.

Die Position der Aareon als fiihrenden Anbieter von SaaS-Losungen fiir die europdische Immobilienwirtschaft soll weiter ausgebaut
werden. Das Wachstumstempo der Aareon soll beibehalten und die Profitabilitit weiter gesteigert werden. Hierzu tragen neben Initia-
tiven fur das organische Wachstum auch Initiativen zur weiteren Effizienzsteigerung des bestehenden Produktportfolios und einer
Verbesserung des Kosten-Ertrags-Mix der Aareon Gruppe bei. Das anorganische Wachstum wird durch eine institutionalisierte M&A-
Pipeline und eine im August 2023 neu aufgenommene externe Fremdfinanzierung unterstitzt.

Neben den Wachstumsinitiativen fiir die drei Segmente nutzt die Aareal Bank Gruppe weitere Hebel zur nachhaltigen Steigerung der
Profitabilitdt. Dazu zdhlen die Optimierung des Funding-Mix und der Kapitalstruktur. Hinzu kommt ein Biindel weiterer Mafdnahmen
zur Effizienzsteigerung in Organisation, Prozessen und Infrastruktur.

Das freiwillige offentliche Angebot zur Ubernahme der Aareal Bank AG durch die Atlantic BidCo GmbH (,Atlantic BidCo*) wurde im
Mai 2023 vollzogen. Im Oktober 2023 hat die Atlantic BidCo ein o6ffentliches Delisting-Erwerbsangebot fiir alle noch ausstehenden
Aktien der Aareal Bank AG zu einem Angebotspreis von 33,20 Euro je Aktie verdffentlicht. Nach Widerruf der Borsenzulassung (sog.
Delisting) wird die Aareal Bank-Aktie seit Ende November 2023 nicht mehr im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse
gehandelt. Im Anschluss an den Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots im Dezember 2023 hat die Atlantic BidCo GmbH, mit einem
Anteilsbesitz von »95% an der Aareal Bank AG, ein Verlangen gemil® § 327a Abs. 1 AktG tbermittelt, dass die Hauptversammlung
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf die Atlantic BidCo gegen Gewihrung einer angemessenen Barabfindung
(aktienrechtlicher Squeeze-out) beschlie3en solle. Die Atlantic BidCo hat angektindigt, der Aareal Bank die Hohe der Barabfindung
mit einem weiteren Schreiben mitzuteilen, dem sogenannten konkretisierten Verlangen, sobald diese festgelegt worden ist.

Dartiber hinaus hat die Hauptversammlung der Aareal Bank im August 2023 die Umstellung der Aktien der Aareal Bank von Inha-
ber- auf Namensaktien beschlossen. Die Umstellung wurde im Oktober 2023 vollzogen.

An der Atlantic BidCo sind jeweils von Advent International Corporation (,Advent“) und Centerbridge Partners (,Centerbridge®) kon-
trollierte, verwaltete oder beratene Fonds sowie CPP Investment Board Europe S.a r.l, eine hundertprozentige Tochtergesellschaft des
Canada Pension Plan Investment Board (,CPP Investments®), und andere Minderheitsaktionire mittelbar beteiligt.

Basis fur die Zusammenarbeit zwischen der Aareal Bank Gruppe und der Atlantic BidCo ist die im Jahr 2022 geschlossene Investo-
renvereinbarung. Darin sagt die Bieterin zu, die strategischen Ambitionen der Aareal Bank AG zur Starkung ihrer Position als ein
fahrender internationaler Anbieter von Immobilienfinanzierungen sowie von Software, digitalen Losungen und Zahlungsdiensten zu
unterstiitzen. Ermoglicht werden soll ein risikobewusstes Wachstum in allen drei Segmenten durch Investitionen und die Zusammen-
fahrung der umfangreichen gemeinsamen Erfahrungen in den Sektoren Financial Services, Software und Zahlungsverkehr.



Geschéftsbericht 2023 Aareal Bank Konzern Konzernlagebericht Gesonderter zusammengefasster nichtfinanzieller Bericht 73

Konzernziele

Fur das Geschiftsjahr 2024 rechnen wir mit einem weiterhin herausfordernden Umfeld im US-amerikanischen Biiroimmobilienmarkt.
Wir erwarten daher auch im laufenden Geschiftsjahr eine erhohte Risikovorsorge. Die geopolitischen und makrookonomischen
Unsicherheiten lassen sich weiterhin nur schwer abschétzen. Aufgrund unserer starken Ertragskraft gehen wir dennoch von einem
Konzernbetriebsergebnis zwischen 300 und 350 Mio. € aus.

Sowohl das Ergebnis je Aktie (EpS) als auch der RoE nach Steuern sollten gegentiber dem Berichtsjahr deutlich ansteigen.

Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen strebt die Aareal Bank bei entsprechenden Marktbedingungen und vorbehaltlich
Wihrungskursschwankungen eine Portfoliogrofie von rund 33 bis 34 Mrd. € zum Jahresende an. Daraus abgeleitet plant die Aareal
Bank ein Neugeschiftsvolumen von 8 bis 9 Mrd. €.

Fur das Segment Banking & Digital Solutions geht die Aareal Bank von einem leichten Wachstum des Provisionstiberschusses und
einem durchschnittlichen wohnungswirtschaftlichen Einlagenvolumen von rund 13 Mrd. € aus.

Fur die Aareon wird fiir das laufende Jahr eine Steigerung des Umsatzes auf 440 bis 460 Mio. € erwartet. Das Adjusted EBITDAD
durfte sich auf 160 bis 170 Mio. € deutlich erhéhen.

Beziiglich der Kapitalausstattung rechnet die Aareal Bank trotz des geplanten Portfoliowachstums und vorbehaltlich weiterer regulato-
rischer Anderungen weiterhin mit einer soliden harten Kernkapitalquote (CET 1-Quote — Basel IV (phase-in)) deutlich tiber dem nor-
mierten Kapitalbedarf von 15 %.

Gesonderter zusammengefasster nichtfinanzieller Bericht

Der gesonderte zusammengefasste nichtfinanzielle Bericht nach § 289b Abs. 3 und § 315b Abs. 3 HGB ist auf der Internetseite der
Gesellschaft unter www.aareal-bank.com/verantwortung/fortschritte-berichten veréffentlicht.

Erklérung zur Unternehmensfiihrung

Die Erkldrung zur Unternehmensfithrung ist auf der Internetseite der Gesellschaft unter www.aareal-bank.com/ueber-uns/corporate-
governance/ sowie im Abschnitt ,Transparenz“ des Konzerngeschiftsberichts 6ffentlich zuginglich.

Erklédrung gemdns § 312 AkiG

Der Vorstand hat fur das Geschiftsjahr 2023 gemdfR § 312 AktG einen Bericht tber Beziehungen zu verbunden Unternehmen
(Abhingigkeitsbericht) erstellt und erklirt: ,Die Aareal Bank AG hat bei den Rechtsgeschiften, die im Bericht tiber die Beziehungen
zu der Atlantic BidCo GmbH und zu den verbunden Unternehmen aufgefiihrt sind, nach den Umsténden, die dem Vorstand zu dem
Zeitpunkt bekannt waren, in dem die Rechtsgeschifte vorgenommen wurden, bei jedem Rechtsgeschift eine angemessene Gegen-
leistung erhalten.”

" ,Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization* vor neuen Produkten, Wertschépfungsprogramm (VCP), Ventures, M&A-Aktivitaten
und Einmaleffekten
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