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Aufgrund von Rundungen kénnen sich im vorliegenden Bericht bei Summenbildungen und bei der Berechnung von Prozentan-
gaben geringfligige Abweichungen ergeben.
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Lagebericht

Grundlagen des Konzerns

Geschaftsmodell

Die Aareal Bank AG mit Sitz in Wiesbaden ist die Obergesellschaft des Konzerns. Ihre Aktien sind
am geregelten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassen und im Bdrsenindex MDAX® ge-
listet.

Die strategischen Geschéaftsfelder der Aareal Bank Gruppe sind die gewerbliche Immobilienfinanzie-
rung sowie Dienstleistungen, Software-Produkte und digitale Losungen fir die Immobilienwirtschaft
und angrenzende Industrien.

Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Im Geschaftssegment Strukturierte Immobilienfinanzierungen begleitet die Aareal Bank nationale
und internationale Kunden bei ihren Immobilieninvestitionen und ist in diesem Rahmen in Europa,
Nordamerika und Asien/Pazifik aktiv. Sie zeichnet sich hier insbesondere durch direkte und langjah-
rige Beziehungen zu ihren Kunden aus. Die Aareal Bank finanziert gewerbliche Immobilien, insbe-
sondere Birogebaude, Hotels, Einzelhandels-, Logistik- und Wohnimmobilien. Dabei liegt der Fokus
auf der Finanzierung von Bestandsimmobilien. Ihre besondere Starke ist die Kombination aus loka-
ler Marktexpertise und branchenspezifischem Know-how. Dadurch kann die Aareal Bank mal3ge-
schneiderte Finanzierungskonzepte anbieten, die den speziellen Anforderungen ihrer nationalen und
internationalen Kunden entsprechen. Besondere Starken der Aareal Bank sind ihre Strukturierungs-
expertise sowie Portfolio- und landeribergreifende Finanzierungen.

Der regionale Vertrieb der Aareal Bank ist in den einzelnen Regionen weltweit in Vertriebszentren
geordnet. Neben den Fachleuten vor Ort befinden sich am Standort Wiesbaden die Vertriebszentren
der Branchenspezialisten mit Expertenteams fiir die Finanzierung von Hotels, Einzelhandels- und
Logistikimmobilien sowie mit Blick auf die kundenspezifischen Erfordernisse fiir Fondskunden.

In Europa bestehen zwei regionale Vertriebszentren. In einem Hub sind die Vertriebsaktivitaten fir
das Gebiet der Eurozone gebiindelt mit den Schwerpunkten Benelux, Deutschland, Frankreich,
Italien und Spanien. Ein weiterer Hub konzentriert sich auf die Aktivitaten auRerhalb der Eurozone
mit den Schwerpunkten GroRbritannien, Mittel- und Osteuropa sowie Nordeuropa. Den Hubs stehen
nach wie vor Zweigniederlassungen in Paris, Rom, London, Stockholm und Warschau zur Verfiigung.
Daneben halt die Zweigniederlassung Dublin Wertpapiere. Die Zweigniederlassung Brissel wurde
zum Jahresende 2018 geschlossen. In Madrid, Moskau und Istanbul gibt es Reprasentanzen.

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

Refinanzierung

Die Aareal Bank verflugt tUber eine breite und solide Refinanzierungsbasis. Sie ist ein aktiver Emittent
von Pfandbriefen, die einen bedeutenden Anteil an ihren langfristigen Refinanzierungsmitteln aus-
machen. Die Qualitat der Deckungsmassen wird zusatzlich durch das ,AAA"-Rating der Pfandbriefe
bestatigt. Um einen breiten Investorenkreis anzusprechen, bedient sich die Aareal Bank einer um-
fangreichen Palette von weiteren Refinanzierungsinstrumenten, u.a. von Schuldscheinen und Schuld-
verschreibungen. Je nach Marktgegebenheit werden grofRe 6ffentliche Emissionen oder Privatplat-
zierungen begeben. Zudem generiert die Bank im Segment Consulting/Dienstleistungen Einlagen
aus der Wohnungswirtschaft, die eine strategisch wichtige zusatzliche Refinanzierungsquelle dar-
stellen. Daruiber hinaus verflugt sie Uber Einlagen institutioneller Geldmarktinvestoren. Die erfolgrei-
chen Kapital- und Geldmarktaktivitaten und das Geschéaft mit der Wohnungswirtschaft sind die Folge
einer Kombination aus nachhaltigem Geschaftsmodell, fundiertem Kapitalmarktverstandnis und der
Qualitat der Deckungsmasse.
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Consulting/Dienstleistungen

Im Geschaftssegment Consulting/Dienstleistungen bietet die Aareal Bank Gruppe ihren Kunden aus
der Immobilienwirtschaft und angrenzenden Branchen wie der Energiewirtschaft eine Kombination
aus spezialisierten Bankdienstleistungen sowie Software-Produkten und digitalen Lésungen an.
Dabei verfugt die Aareal Bank mit ihrer Tochtergesellschaft Aareon Uber das fihrende Beratungs-
und Systemhaus der Immobilienwirtschaft in Europa.

Die Aareon Gruppe bietet ihren Kunden Lésungen in den Bereichen Beratung, Software und
Services zur Optimierung von IT-gestltzten Geschéaftsprozessen im digitalen Zeitalter. Sie ist an
37 Standorten in Deutschland, Finnland, Frankreich, GroRbritannien, den Niederlanden, Norwegen,
Osterreich und Schweden vertreten. Mit den dort angebotenen ERP (Enterprise-Ressource-Plan-
ning)-Systemen generiert sie ein stabiles und langfristiges Geschéaftsvolumen. Darlber hinaus wird
ein Portfolio von digitalen Lésungen von den internationalen Forschungs- und Entwicklungsteams
und durch Kooperationen mit PropTech-Unternehmen entwickelt und international angeboten. Das
digitale Okosystem ,Aareon Smart World*“ verbindet die Lésungen miteinander und vernetzt Immo-
bilienunternehmen mit Kunden, Mitarbeitern und Geschéaftspartnern sowie technischen Geraten

in Wohnungen und Gebauden. Die Aareon Gruppe profitiert von einem landeriibergreifenden Know-
how-Transfer und nutzt die jeweiligen landerspezifischen Schwerpunkte der Digitalisierung fiir den
Ausbau ihres Angebotsportfolios. Sowohl in Deutschland als auch international bietet die Aareon
Software-Lésungen an, die in verschiedenen Betriebsarten genutzt werden kénnen: Inhouse, Hosting
und Software-as-a-Service (SaaS) aus der exklusiven Aareon Cloud.

Im Bankbereich Wohnungswirtschaft bietet die Aareal Bank ihren Kunden Prozessoptimierung,
Electronic Banking und Anlagen-Management. Mit BKO1 vertreibt sie das in der deutschen Immo-
bilienwirtschaft fihrende Verfahren zur automatisierten Abwicklung von Massenzahlungsverkehr.
Das Verfahren ist in lizenzierte Buchhaltungssysteme integriert. Kunden in Deutschland kénnen
somit ihren Zahlungsverkehr und ihre Kontofiihrung prozessual aus der genutzten Verwaltungssoft-
ware heraus bearbeiten. Neben der deutschen Immobilienwirtschaft ist die deutsche Energiewirt-
schaft fur die genannten Leistungen eine zweite wichtige Kundengruppe des Bankbereichs Woh-
nungswirtschaft. Dies ermdglicht das Angebot weiterer Produkte, die die branchenibergreifende
Zusammenarbeit der Kundengruppen erleichtern, indem tber durchgehende digitale Prozesse
Synergien erreicht werden. Im Zusammenhang mit dem Uber die Systeme der Aareal Bank laufenden
Zahlungsverkehr werden Einlagen generiert, die wesentlich zur Refinanzierung der Aareal Bank
Gruppe beitragen.

In dem Geschaftssegment Consulting/Dienstleistungen arbeiten die Aareon AG und der Bankbereich
Wohnungswirtschaft eng zusammen. Ein Grof3teil der Kunden des Bankbereichs Wohnungswirt-
schaft sind auch Kunden der Aareon.

Steuerungssystem

Die Steuerung des Aareal Bank Konzerns erfolgt auf Basis finanzieller Leistungsindikatoren unter
Berlcksichtigung der Risikotragfahigkeit. Die Steuerung erfolgt Gibergreifend auf Konzernebene. Sie
ist darliber hinaus segmentspezifisch ausgestaltet. Grundlage der Steuerung ist eine jahrlich erstellte
mittelfristige Konzernplanung, die auf die langfristige Geschéaftsstrategie des Konzerns ausgerichtet
ist. Die fiir die Steuerung und Uberwachung erforderliche Informationsversorgung erfolgt durch ein
umfangreiches regelmaRiges (Management-)Reporting.

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

e Konzern
» Zinsuberschuss (nach IFRS)
» Risikovorsorge (nach IFRS)
» Provisionsliberschuss (nach IFRS)
» Verwaltungsaufwand (nach IFRS)

» Betriebsergebnis (nach IFRS)
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» Return on Equity (RoE) vor Steuern

» Ergebnis je Stammaktie (EpS)’

» Harte Kernkapitalquote (CET1) — Basel IV (geschatzt) —
» Liquidity Coverage Ratio (LCR)

* Segment Strukturierte Inmobilienfinanzierungen
» Neugeschaft®

»  Kreditportfolio der Aareal Bank Gruppe

* Segment Consulting/Dienstleistungen

» Beitrag der Aareon zum Konzernbetriebsergebnis (nach IFRS)

In Bezug auf die Aareal Bank AG gelten zusatzlich die Kapitalerhaltung und die Dividendenfahigkeit
zu den finanziellen Leistungsindikatoren.

Im Rahmen des bestehenden Risikomanagementsystems werden die einzelnen Risikopositionen
der dem Aareal Bank Konzern angehdrenden Gesellschaften zentral gesteuert und Uberwacht. Alle
steuerungsrelevanten Informationen werden methodisch gesammelt und analysiert, um geeignete
Strategien zur Risikosteuerung und -Uberwachung zu entwickeln. Erganzend dazu setzen wir Vor-
schaumodelle zur Bilanzstruktur, Liquiditat und Portfolioentwicklung flr die strategische Geschafts-
und Ertragsplanung ein.

Neben den geschaftsbezogenen Steuerungsinstrumenten nutzen wir verschiedene weitere Instru-
mente zur Optimierung unserer Organisation und der Arbeitsprozesse. Hierzu zahlen z.B. ein
umfassendes Kostenmanagement, eine zentrale Steuerung von Projektaktivitaten und das Perso-
nalcontrolling.

Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen kommen erganzende Steuerungsinstrumente
und Kennzahlen hinzu. Zum Beispiel steuern wir das Neugeschaft in diesem Segment u.a. mithilfe
von immobilientypspezifischen und landesspezifischen Kreditvergaberichtlinien, die im Rahmen des
Kreditvergabeprozesses tiberwacht werden.

Das Immobilienfinanzierungsportfolio wird im Aareal Bank Konzern aktiv mit dem Ziel gesteuert, die
Risikodiversifikation und die Ertragskraft zu optimieren. Zur Entwicklung risiko- und ertragsorien-
tierter Strategien fur unser Portfolio werten wir Markt- und Geschéaftsdaten aus, simulieren auf dieser
Basis infrage kommende Kreditgeschaftsstrategien und identifizieren ein Zielportfolio, das Gegen-
stand der Konzernplanung ist. Dies erleichtert es uns, Marktveranderungen frihzeitig zu identifizieren
und auf diese zu reagieren. Die aktive Portfoliosteuerung ermdglicht uns ebenfalls die optimierte
Allokation des Eigenkapitals auf die aus Risiko- und Ertragssicht attraktivsten Produkte und Regio-
nen im Rahmen unserer Strategie. Durch Berlicksichtigung von Maximalanteilen flr einzelne Lander,
Produkte und Objektarten im Portfolio gewahrleisten wir dabei eine hohe Diversifizierung und ver-
meiden Risikokonzentrationen.

Im Segment Consulting/Dienstleistungen orientiert sich die Steuerung der dem Segment zugeord-
neten Konzerngesellschaften in Abhangigkeit vom jeweiligen Unternehmensschwerpunkt an spezifi-
schen Kennziffern, im Wesentlichen am Beitrag der Aareon zum Konzernbetriebsergebnis. Dartber
hinaus ziehen wir spezifische SteuerungsgréfRen heran, die typisch fur Beratungs- und Dienstleis-
tungen im IT-Geschaft — dem Schwerpunkt dieses Segments — sind. Hierzu gehéren Kennzahlen, die
sich auf regelmaRige Kundenzufriedenheitsumfragen beziehen und Kennzahlen beziglich der

RoE vor Steuern = Betriebsergebnis ./. Nicht beherrschenden Anteilen zurechenbares Konzernergebnis ./. AT1-Kupon

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

Ergebnis je Aktie = Betriebsergebnis ./. Ertragsteuern./. Nicht beherrschenden Anteilen zurechenbares Konzernergebnis ./. AT1-Kupon (netto)

Anzahl der Stammaktien

8 Neugeschaft = Erstkreditvergabe zuziiglich Prolongationen
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Auslastungsquoten im Consulting. Eine wichtige Kennzahl im Bankbereich Wohnungswirtschaft ist
das Einlagenvolumen.

Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Im Berichtsjahr 2018 pragten geopolitische Unsicherheiten das Umfeld. Neben den protektionisti-
schen Mallnahmen der USA sorgten wirtschaftliche Ungleichgewichte in einigen Schwellenlandern
fur Unsicherheit. Die Konjunktur verblieb intakt und expandierte robust, gleichwohl etwas weniger
dynamisch als noch im Vorjahr. Der Hochpunkt im Konjunkturzyklus dirfte insgesamt erreicht sein.

Konjunktur

In der Eurozone war das Wirtschaftswachstum in 2018 robust, aber deutlich niedriger als im Vorjahr.
Dies war zum gréfiten Teil auf eine gesunkene AuRennachfrage zuriickzufuhren, aber auch auf
einmalige Effekte in den jeweiligen Landern. Innerhalb der Eurozone wuchsen Spanien und die Nie-
derlande am starksten, Deutschland, Frankreich und Italien wuchsen dagegen deutlich schwéacher
als der Schnitt. In Deutschland sorgten neue Abgastests fiir deutliche Einbriiche bei den Autover-
kaufen, in Frankreich lag das Wachstum auch streikbedingt niedriger. In Italien fiel das Wachstum
im zweiten Halbjahr aufgrund schwacher Inlandsnachfrage infolge politischer Unsicherheiten in eine
technische Rezession.

In weiteren Landern innerhalb der Europaischen Union (EU) lag das Wirtschaftswachstum héher
als in der Eurozone. In Polen und Schweden konnte, wie schon im Vorjahr, ein deutlich starkeres
Wachstum als in der Eurozone beobachtet werden.

In GroRbritannien fiel das Wachstum dagegen schwach aus. Die Wirtschaft zeigte sich jedoch
robuster als zunadchst angenommen. Zudem entstanden erhebliche Unsicherheiten hinsichtlich des
gegen Ende des Jahres ausgehandelten Austrittsabkommens mit der EU, welches am 15. Januar 2019
vom Parlament mit groRer Mehrheit abgelehnt wurde. Damit wurde den Unternehmen die Planungs-
sicherheit genommen.

Solide Fundamentaldaten und fiskalischer Stimulus sorgten in den USA fir ein starkes Wachstum
im Berichtsjahr. Dabei stieg das Haushaltsdefizit in den USA deutlich an. Die Erhebung von Einfuhr-
zbllen gegeniiber wichtigen Handelspartnern, Gegenreaktionen der betroffenen Lander sowie die
einseitige Aufkiindigung internationaler Vorhaben erhdhten die politischen Unsicherheiten sowie das
Risiko eines offenen Handelskriegs. In Kanada zeigte sich aufgrund weniger starker Investitionen
und einer geringeren Olproduktion ein spiirbar niedrigeres Wachstum als noch im Vorjahr.

In Australien fiel das Wirtschaftswachstum im Jahresvergleich deutlich héher als im Vorjahr aus.
Die chinesische Wirtschaft verlor im Jahresverlauf an Schwung. Leicht schwachere Exporte sowie
negative Effekte aus der hohen privaten Verschuldung sind als Griinde zu nennen. Als Reaktion auf
US-amerikanische Einfuhrzélle erhob China ebenfalls Einfuhrzdlle auf eine Reihe US-
amerikanischer Produkte.

Die Arbeitsmarkte profitierten von der grundlegend guten Konjunktur und dem lang anhaltenden
Konjunkturzyklus. In der Eurozone setzte sich die Entwicklung leicht fallender Arbeitslosenquoten im
Berichtsjahr fort. In GroRbritannien und in den USA verblieben sie stabil niedrig.
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Jahrliche Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts in %

20172

in %

Europa

Eurozone 1,8 2,5
Belgien 1,4 1,7
Deutschland 1,4 2,5
Finnland 2,4 2,8
Frankreich 1,5 2,3
Italien 0,9 1,6
Luxemburg 3,0 1,5
Niederlande 2,6 3,0
Osterreich 2,6 2,7
Spanien 2.5 3,0
weitere europaische Lander

Danemark 1,1 2,3
Grofbritannien 1,4 1,8
Polen 5,3 4.9
Russland 1,6 1,5
Schweden 2,3 2,4
Schweiz 2,6 1,6
Tirkei 2,9 7,4
Nordamerika

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

Australien 3,0 2,4
China 6,6 6,8
Japan 0,8 1,9

» Vorlaufige Zahlen 2 Angepasst an finale Zahlen

Finanz- und Kapitalmarkte, Geldpolitik und Inflation

An den Finanzmarkten wurde das Jahr 2018 durch eine im Vergleich zum Vorjahr etwas héhere
Volatilitdat aufgrund von geopolitischen Ereignissen und der sich verandernden Geldpolitik gepragt.
Negative Effekte ergaben sich vor allem fir einige Schwellenlander. Des Weiteren ist insbesondere
die politische Situation in Italien zu nennen, die die Renditen italienischer Staatsanleihen ansteigen
lieR. Die Angst vor einem Handelskrieg und die politischen Wirren rund um den Brexit belasteten die
Markte zusatzlich.

Die EZB stellte im ersten Halbjahr die Weichen fiir die geldpolitische Wende. Im Juni verkiindete sie
das Ende der Netto-Ankaufe von Vermodgenstiteln zum Ende des Jahres 2018, was sie im Dezember
noch einmal bestatigte. Fir das vierte Quartal wurde das Ankaufvolumen von 30 Mrd. € monatlich
auf 15 Mrd. € monatlich reduziert. Seit Januar 2019 werden keine zusatzlichen Vermdgenstitel gekauft,
lediglich bestehende auslaufende Titel werden reinvestiert. Als weitere Malnahme plant die EZB,
die wichtigsten Zinssatze bis Uber den Sommer 2019 niedrig zu halten. Die Bank of England erhdhte
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im August den Leitzins um 25 Basispunkte auf nunmehr 0,75%. Die US-amerikanische Notenbank
erhohte im Jahresverlauf viermal und zuletzt im Dezember ihren Leitzinskorridor um jeweils 25 Basis-
punkte auf 2,25-2,50%. Die Bank of Canada erhdhte den Leitzins im Jahresverlauf auf 1,75% in
drei Schritten. Die schwedische Reichsbank veranderte im Dezember den Leitzins von -0,50% auf
-0,25%.

Der US-Dollar verteuerte sich gegeniber dem Euro, nach einer anfanglich deutlichen Abwertung,
spurbar. Das Britische Pfund verblieb dagegen gegeniber dem Euro zunachst nahezu konstant,
verlor zum Jahresende aufgrund der politischen Unsicherheiten rund um das Brexit-Abkommen
dann aber wieder etwas an Wert. Der Kanadische Dollar schwéchte sich im ersten Halbjahr deutlich
gegenuber dem Euro ab, konnte dann aber in der zweiten Jahreshélfte wieder etwas an Wert ge-
winnen. Zum Ende des Jahres verlor er wieder deutlich an Wert. Die Schwedische Krone schwéachte
sich im Jahresverlauf gegentiber dem Euro leicht ab.

Bei den kurzfristigen Zinsen' zeigten sich im Jahresverlauf erhebliche Unterschiede zwischen

den Wahrungsraumen. Dies lag nicht zuletzt an der unterschiedlich ausgerichteten Geldpolitik. In
Britischen Pfund, Kanadischen Dollar und US-Dollar stiegen sie im Jahresverlauf deutlich an. In
Schwedischen Kronen waren sie zunachst konstant, dann aber im Zuge der Leitzinserh6hung zum
Jahresende leicht angestiegen. Im Euroraum verblieben sie dahingegen relativ konstant und ver-
harrten auf negativem Niveau.

Die langfristigen Zinsen® stiegen in den fir die Aareal Bank relevanten Wahrungsrdumen zunachst
einheitlich gegenuber dem Ende des Vorjahres an. In US-Dollar, Kanadischen Dollar und Britischen
Pfund lagen sie zum Jahresende nach einem kontinuierlichen Anstieg deutlich Gber dem Niveau

des Jahresendes 2017. Bis zum Jahresende fielen sie in der Eurozone und in Schwedischen Kronen
wieder auf bzw. leicht unter das Jahresendniveau von 2017 zurlck.

Die Renditen der zehnjahrigen Staatsanleihen entwickelten sich im Jahresverlauf aufgrund von
geopolitischen Unsicherheiten und Anpassungen bei der Geldpolitik unterschiedlich. In Deutschland
waren sie aufgrund der Safe-Haven-Nachfrage, insbesondere zum Jahresende hin, auf ein niedri-
geres Niveau als zum Jahresende 2017 gefallen. In Italien stiegen die Renditen dagegen stark an.
In der ersten Jahreshalfte hatte die italienische Regierung eine weitreichend expansive Fiskalpolitik
angekiindigt, die die Reformpolitik der vergangenen Jahre abldste und zu einem mittlerweile gelds-
ten Disput Uber den Haushalt mit der Euro-Gruppe flihrte. Zwar fielen die Renditen zum Jahresende
wieder leicht, blieben aber im européischen Vergleich erhdht. In den USA stellte sich ein kontinu-
ierlicher, aber moderater Aufwartstrend ein. Dabei stiegen die Renditen der zehnjahrigen Staatsan-
leihen teilweise Uber die 3%-Grenze an.

In der Eurozone stieg die Inflation gegenliber dem Vorjahr auf knapp unter 2,0% an. In den USA
stieg die Inflation ebenfalls im Jahresverlauf auf durchschnittlich 2,5% an. In Grofbritannien ging sie
von den Hoéchstwerten des vergangenen Jahres wieder etwas zurlick und verblieb im Jahresdurch-
schnitt auf 2,5%. Preistreiber waren dabei gestiegene Energiepreise.

' Gemessen am 3-Monats-EURIBOR bzw. fiir Nicht-Euro-Wahrungen am entsprechenden LIBOR bzw. vergleichbaren Satzen
2 Gemessen am 10-Jahres-Swap-Satz
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Leitzinsentwicklung im Jahr 2018"

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

30 Bank of Canada Schwedische Reichsbank
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h Bei den Leitzinsen der Fed wurde der obere Wert des Korridors dargestellt.

Auch 2018 war der Pfandbriefmarkt ganz wesentlich von dem EZB-Ankaufprogramm beeinflusst.
Durch die Beendigung des Programms zum Jahresende und die Reduktion des Ankaufsvolumens
von anfanglich 50% auf nur noch 10% der Neuemissionen im Oktober 2018 nahm der Einfluss
aber ab und die Credit Spreads der Neuemissionen stiegen insbesondere im letzten Quartal an.
Das Volumen der Privatplatzierungen ging weiter zurlick, wahrend das Volumen der Benchmark-
Emissionen anstieg.

Regulatorisches Umfeld

Das Umfeld fur Kreditinstitute ist weiterhin durch eine hohe Dynamik der regulatorischen Anforde-
rungen und Anderungen in der Bankenaufsicht gepragt. Hierzu zahlt insbesondere die Umsetzung
der durch die Group of Governors and Heads of Supervision (GHOS) des Baseler Ausschusses
beschlossene Finalisierung von Basel Ill im EU-Recht (sog. Basel IV). Darliber hinaus fiihren die
Vorschlége der EU-Kommission zur Uberarbeitung aufsichtlicher Regelungen (CRR, CRD IV, BRRD
und SRMR) sowie die EBA-Papiere (PD- und LGD-Schéatzung, Behandlung ausgefallener Risiko-
positionen und Bestimmung der Downturn-LGD in einer Abschwungperiode) zu weiteren regulato-
rischen Veranderungen. Daneben sind auch die durch die EZB, EBA und EU-Kommission vorge-
schlagenen Anderungen zur Behandlung von Non-Performing Loans zu beriicksichtigen. Aufseiten
der Abwicklung stellen neue Anforderungen wie die sich aktuell in Konsultation befindliche MaBail
(Mindestanforderungen zur Umsetzbarkeit eines Bail-in) neue Herausforderungen dar. Zudem gibt
es verschiedene neue Anforderungen sowohl von nationalen wie europaischen Regulatoren u.a.
im Zusammenhang mit IT-/Informationssicherheitsrisiken oder bei der Pravention von Geldwasche
und Steuerhinterziehung/Terrorismusfinanzierung.

Durch den Supervisory Review and Evaluation Process (SREP) stellt die EZB ein einheitliches Vor-
gehen bei der aufsichtlichen Bewertung von Banken in der Saule 2 sicher. Im Rahmen des SREP
erfolgen eine Geschaftsmodellanalyse und eine Beurteilung der Governance sowie der Kapital- und
Liquiditatsrisiken. Die Ergebnisse der einzelnen Bereiche werden in einem Score-Wert zusammen-
gefasst. Daraus leitet die EZB aufsichtliche MaRnahmen zum Vorhalten zusatzlichen Eigenkapitals
und/oder zusatzlicher Liquiditatspuffer ab.
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Branchen- und Geschaftsentwicklung
Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Im Jahresverlauf konnte entgegen den Vorjahren keine einheitliche Entwicklung beim gehandelten
Volumen gewerblicher Immobilien beobachtet werden. Wahrend das Volumen in Nordamerika deut-
lich anstieg, ging es in Europa gegenuber dem Vorjahr spurbar zurlick. Im asiatisch-pazifischen
Raum verblieb es stabil. Das gehandelte Volumen verblieb aber insgesamt hoch.

Die gewerblichen Immobilienméarkte sehen sich seit einiger Zeit gréfReren Veranderungen ausgesetzt.
Als Marktteilnehmer analysiert die Aareal Bank die Rahmenbedingungen kontinuierlich, sodass
Trends frihzeitig erkannt werden. Hier muss zunachst die Entwicklung im Einzelhandel hervorgeho-
ben werden. Die Digitalisierung hat das Einkaufs- und Freizeitverhalten der Konsumenten nachhaltig
verandert. Die Anforderungen an eine Einzelhandelsimmobilie sowie die Einzelhandler haben sich
dabei ebenso gewandelt. Gleichzeitig befinden wir uns in einer Phase des Konjunkturzyklus, in dem
sich Investoren- und Finanzierungsbegebenheiten dndern. Die Effekte werden dabei im Einzelhan-
del am deutlichsten sichtbar. Dennoch etablieren sich neue Konzepte, welche den Wandel begleiten
und pragen. Die Einzelhandelsimmobilie wird dabei eine Zukunft haben, denn neue Konzepte brau-
chen auch physische Prasenz, wie sich dabei immer mehr zeigt.

Auch bei Biiroimmobilien etablieren sich neue Konzepte, wie z.B. die des Co-Working oder das
.serviced office“. Hier setzen sich die allgemeinen Trends der share-economy und des pay-per-use
um. Dabei werden voll ausgestattete Blroflachen von einem Anbieter vorgehalten, welche er an
Nutzer variabel vermietet. Die BlUrovermietung wird dadurch flexibler gestaltet, da Nutzer nicht an
Raumlichkeiten gebunden sind und bei einigen Anbietern weltweit moderne Biroflachen, wenn
gewulnscht auch nur kurz, nutzen kénnen. An einigen Standorten stellen diese Anbieter dabei schon
flachenmaRig die groRte Mietergruppe dar.

Auf den gewerblichen Immobilienmarkten waren weltweit in vielen Markten sehr niedrige Spitzen-
renditen zu beobachten. Bei den Sekundarmarktrenditen waren dagegen in vielen Markten Anstiege
zu beobachten. Bei den Mieten fur erstklassige Objekte befanden sich die Markte in teils unterschied-
lichen Zyklusphasen. In den USA konnte dabei im Buromarkt eine Abflachung des durchschnittlichen
Mietwachstums gesehen werden. In Europa war das durchschnittliche Mietwachstum im Biromarkt
dagegen weiter leicht steigend, wobei insbesondere das hohe Vermietungsvolumen diese Entwick-
lung unterstiitzte. Bei Einzelhandelsimmobilien stagnierte das Mietwachstum dagegen, wahrend es
in den USA noch leicht positiv war.

Der Wettbewerb war bei der Finanzierung von Gewerbeimmobilien in vielen Markten weiterhin hoch.
Die Margen waren im Jahresverlauf in den europdischen und US-amerikanischen Markten unter
Druck, wobei sie in den USA weiterhin auf einem deutlich héheren Niveau lagen als in Europa.

In dem wettbewerbsintensiven und von zahlreichen Unsicherheiten gekennzeichneten Geschafts-
umfeld konnte die Aareal Bank im Jahr 2018 ein Neugeschaft von 9,5 Mrd. € erzielen, welches lber
dem Wert des Vorjahres (8,8 Mrd. €) lag. Das urspriinglich ausgegebene sowie das im dritten Quartal
angehobene Ziel wurden dabei aufgrund von hohen vorzeitigen Prolongationen und gréf3eren Port-
foliofinanzierungen deutlich Gbertroffen. Die Erstkreditvergabe belief sich auf 7,2 Mrd. € (Vorjahr:
6,5 Mrd. €).

Der hochste Anteil unseres Neugeschéafts wurde in Europa mit 58,8% (Vorjahr: 64,4%) erzielt,
gefolgt von Nordamerika mit 38,6% (Vorjahr: 34,8%). Im asiatisch-pazifischen Raum haben wir 2,6%
unseres Neugeschéafts generiert (Vorjahr: 0,8%). Der Anstieg in Nordamerika entspricht den Zielen
unseres Zukunftsprogramms ,Aareal 2020".
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Neugeschaft) 2018

nach Regionen | nach Objektarten

Osteuropa 3,4 % Asien/Pazifik 2,6 % Wohnen 5.5 % Sonstige 14 %

Nordeuropa 5,8 %

Logistik 7,8 %

Sitdeuropa Nordamerika Hotel 35,3 %
12,9% 38,6 %
Einzelhandel
23,3 %
Westeuropa*
36,7 % Buro 26,7 %

1) Neugeschaft ohne Privatkunden- sowie Kommunalkreditgeschaft der ehemaligen Westimmo

Europa

In 2018 wurde in Europa ein im Vergleich zum Vorjahr spilrbar niedrigeres Transaktionsvolumen
gewerblicher Immobilien beobachtet. Das Volumen war dennoch im vierten Jahr infolge sehr hoch.
Das Wachstum verlagerte sich in kleinere Markte. Deutschland, Frankreich, GroR3britannien, die
Niederlande und Spanien zeigten spurbare Rickgange auf. In Polen konnte dagegen ein leicht
héheres Volumen beobachtet werden. Grenzlberschreitende und institutionelle Investoren standen
mehrheitlich auf der Kauferseite. Private Investoren waren dagegen eher auf der Verkauferseite zu
sehen. REIT-Strukturen hatten ausgeglichene Positionen.

Die Mieten in den europaischen Wirtschaftszentren fir erstklassige Gewerbeimmobilien zeigten in
2018 gegeniiber dem Ende des Vorjahres eine Uberwiegend stabile bis leicht steigende Tendenz.
Bei Buroimmobilien konnte in einigen Markten wie etwa Berlin und Madrid eine leichte Steigerung
gesehen werden. Die Durchschnittsmieten waren in zahlreichen Markten stabil, so auch die Spitzen-
mieten bei Logistik- und Einzelhandelsimmobilien.

Die Spitzenrenditen1 fur gewerbliche Immobilien zeigten sich in den européischen Zentren uneinheit-
lich. Bei Buroimmobilien gingen die teils sehr niedrigen Renditen nur noch in wenigen Markten leicht
gegenuber dem Ende des Vorjahres zurlick, so zum Beispiel in den Niederlanden und Warschau.
Bei Einzelhandelsimmobilien gingen sie in Deutschland und den Niederlanden weiter zurick, in Frank-
reich und Grofbritannien stiegen sie dagegen leicht an. Bei erstklassigen gewerblichen Logistik-
immobilien gingen sie 2018 gegentiber dem Ende des Vorjahres spurbar zurlick. Die politischen
Unsicherheiten in Italien wirkten sich dabei nicht direkt auf die Renditen der Immobilienméarkte aus,
vielmehr zeigten sich sogar leichte Riickgénge. Bei Biiroobjekten, die nicht zu den Spitzenimmobilien
zahlen, waren die Renditen tendenziell stabil bis leicht riicklaufig. Bei Einzelhandelsimmobilien
aullerhalb der Spitzenlagen waren die Renditen stabil, teilweise stiegen sie aber deutlich an. Letzteres
traf insbesondere auf Frankreich, GroRbritannien, Italien und die Niederlande zu.

Die Hotelmarkte der europaischen Wirtschaftsmetropolen zeigten sich im Jahr 2018 unterschiedlich.
Die Belegungsquoten stiegen gegeniiber 2017 in einigen Markten wie etwa Brissel, London, Madrid
und Paris an. In Hamburg und Miinchen beispielsweise waren sie leicht riicklaufig, in Barcelona und
Warschau gingen sie etwas starker zurtick. Die fur die Hotelmarkte wichtige Kennziffer des durch-
schnittlichen Ertrags pro verfiigbarem Zimmer stieg in den meisten Markten wie etwa Amsterdam
und London leicht, in Brissel und Paris sogar kraftig an. In Hamburg und Miinchen gingen die durch-

' Sinkende Renditen gehen unter sonst gleichen Umstanden mit steigenden Immobilienwerten einher, wahrend umgekehrt
steigende Renditen mit sinkenden Immobilienwerten einhergehen.
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schnittlichen Ertrage pro verfiigbarem Zimmer gegeniiber dem Vorjahr leicht, in Barcelona und
Warschau dagegen etwas starker zuriick.

In Europa erzielte die Bank im Berichtsjahr ein Neugeschaftsvolumen von 5,6 Mrd. € (Vorjahr:
5,6 Mrd. €). Der grofite Teil entfiel dabei wie auch in den Vorjahren mit 3,5 Mrd. € (Vorjahr:

4,2 Mrd. €) auf Westeuropa. Danach folgten Stdeuropa mit 1,2 Mrd. € (Vorjahr: 0,9 Mrd. €) und
Nordeuropa mit 0,6 Mrd. € (Vorjahr: geringfligig). In Osteuropa wurde ein Neugeschaft von

0,3 Mrd. € (Vorjahr: 0,5 Mrd. €) generiert.

Nordamerika

Das Transaktionsvolumen gewerblicher Immobilien stieg im Berichtsjahr gegentiber dem Vorjahr
deutlich an. Das Volumen lag dabei im historischen Vergleich im héheren Bereich. Das Investoren-
interesse blieb somit trotz steigender Zinsen hoch.

REIT-Strukturen standen deutlich auf der Verkauferseite, wahrend private Investoren ausgeglichene
Investitionspositionen aufwiesen. Grenziiberschreitende und institutionelle Investoren waren aktive
Marktteilnehmer, sie standen deutlich auf der Kauferseite.

Die Mieten verblieben im nationalen Durchschnitt der USA bei Biiro- und Einzelhandelsimmobilien
gegenliber dem Schlussquartal 2017 nahezu stabil. In den regionalen Zentren gab es geringfligige
Unterschiede. Bei Buroimmobilien stiegen die Mieten z.B. in Atlanta, Chicago und Los Angeles leicht
an, in Boston, New York und Washington DC stagnierten sie dagegen. Bei Einzelhandelsimmobilien
stiegen die Mieten etwa in Atlanta und Denver an, in New York und San Francisco wiesen sie da-
gegen leicht riicklaufige Tendenzen auf.

Im Berichtsjahr wurde eine weitgehend konstante Renditeentwicklung beobachtet. Im nationalen
Durchschnitt der USA veranderten sich die Investitionsrenditen gegentber dem Jahresende 2017
bei den Buro- und Einzelhandelsimmobilien kaum. Ein leichter Anstieg wurde bei Biroimmobilien in
Washington DC beobachtet, sowohl in als auch auf3erhalb der Spitzenlagen.

In den USA verblieben die Auslastungsquoten im Vergleich zum Vorjahr bei Hotelimmobilien im
Landesdurchschnitt stabil. Die durchschnittlichen Ertréage pro verfiigbarem Zimmer konnten leicht
gegenuber dem vergleichbaren Wert aus 2017 zulegen. In Kanada wies die Belegungsquote ein
leichtes Wachstum auf, die durchschnittlichen Ertradge pro verfiigbarem Zimmer wuchsen dagegen
deutlich.

Im nordamerikanischen Raum schloss die Aareal Bank im Berichtsjahr ein Neugeschaftsvolumen
von 3,7 Mrd. € (Vorjahr: 3,1 Mrd. €) ab. Das Geschéaft wurde in den USA und in Kanada generiert.

Asien/Pazifik

Im asiatisch-pazifischen Raum konnte im Berichtsjahr ein im Vergleich zum Vorjahr stabiles Trans-
aktionsvolumen beobachtet werden. Das Volumen war im historischen Vergleich sehr hoch.

Grenzuberschreitende und institutionelle Investoren standen mehrheitlich auf der Kauferseite, REIT-
Strukturen sowie private Investoren dahingegen mehrheitlich auf der Verkauferseite.

In Peking veranderten sich die Mieten flr erstklassige Bliroimmobilien im Vergleich zum Jahres-
ende 2017 kaum, in Shanghai gingen die Mieten dagegen leicht zuriick. Bei Einzelhandelsimmobilien
zeigte sich in Peking ein deutlicher Rickgang der Mieten, wahrend sie in Schanghai stabil waren.

In Australien stiegen die Blirospitzenmieten dagegen in Melbourne und Sydney leicht an. Die Spitzen-
mieten im Einzelhandel verblieben stabil, wahrend sie bei Logistikimmobilien beispielsweise in
Adelaide und Melbourne leicht anstiegen.

Die Investitionsrenditen fiir neu erworbene, hochwertige Biiroimmobilien waren in Peking und
Shanghai stabil. Bei Einzelhandelsimmobilien waren sie in Peking stabil, in Schanghai konnte ein
leichter Riickgang beobachtet werden. In Australien gingen die Renditen fir Biro-, Einzelhandels-
und Logistikimmobilien in den meisten Markten zuriick.

Auf den Hotelmarkten in Peking und Shanghai zeigten sich im Jahresverlauf im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum unterschiedliche Entwicklungen. Wahrend in Peking die durchschnittlichen Ertrage
pro verfugbarem Hotelzimmer deutlich und die Belegungsquoten leicht anstiegen, gingen die Aus-
lastungszahlen in Schanghai bei stabilen durchschnittlichen Ertradgen pro verfiigbarem Hotelzimmer
leicht zurick.

12
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Im asiatisch-pazifischen Raum schloss die Aareal Bank im Berichtsjahr ein Neugeschéaft in Héhe
von 0,2 Mrd. € ab (Vorjahr: 0,1 Mrd. €).

Erwerb der Diisseldorfer Hypothekenbank AG (Diisselhyp)

Die Aareal Bank Gruppe hat den am 10. September 2018 angekiindigten Erwerb samtlicher Anteile
der Dusseldorfer Hypothekenbank AG (Dusselhyp) abgeschlossen. Der Kauf wurde mit Wirkung
zum 31. Dezember 2018 vollzogen (Closing). Die Disselhyp ist damit nun eine rechtlich selbststan-
dige Tochtergesellschaft unter dem Dach des Aareal Bank Konzerns.

Der gezahlte Kaufpreis betrug 148,6 Mio. €. Mit dem Erwerb verbindet die Aareal Bank keine weiter-
gehenden strategischen Absichten. Unter dem Dach der Aareal Bank wird der geordnete Riickbau
konsequent weiter fortgesetzt werden.

Das (ibernommene Unternehmen hat in seinem handelsrechtlichen Jahresabschluss per Jahresende
2018 unter anderem Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere in Hohe von
1,0 Mrd. €, Forderungen an Kunden in Héhe von 0,7 Mrd. € sowie Forderungen an Kreditinstitute in
Hohe von 0,4 Mrd. € bilanziert. Auf der Passivseite sind im Wesentlichen 1,8 Mrd. € Verbindlichkeiten
gegenuber Kunden und das Eigenkapital in Hohe von 0,2 Mrd. € zu nennen.

Segment Consulting/Dienstleistungen

Bankbereich Wohnungswirtschaft

Die deutsche Wohnungswirtschaft zeigte auch 2018 eine bestandige Geschaftsentwicklung. Die
weitgehend konstanten Mietertrage und langfristigen Finanzierungsstrukturen garantieren ein solides
Fundament und ermdglichen im Zusammenspiel mit dem sehr niedrigen Zinsniveau unternehmeri-
sche Investitionen. Der GdW erwartete fiir 2018 von den in seinen Regionalverbdnden organisierten
Wohnungsunternehmen einen Rekord-Neubau von 31.000 Wohnungen. Bundesweit lagen die Mieten
2018 rund 2,9% uber dem Vorjahresniveau, was eine leichte Dampfung gegenuber dem Vergleich
zum dritten Quartal bedeutet, in dem die Steigerung gegentber dem Vorjahresniveau noch 3,5%
betrug.

Regional verlief die Marktentwicklung allerdings unterschiedlich. Der bis 2017 zu beobachtende
Gegensatz steigender Wohnungsnachfrage in Metropolregionen und Universitatsstadten gegentber
dem standigen Einwohnerverlust im Iandlichen Raum hat sich im Berichtsjahr abgeschwéacht. Zwar
verzeichneten die GroRstadte weiterhin splirbare Einwohnerzuwachse aufgrund anhaltender Auflen-
zuwanderung und einer Rekordzahl an Studierenden, zugleich wichen jedoch viele Wohnungs-
suchende auch auf das Umland der Ballungszentren aus. Trotz sinkender Tendenz der Leerstands-
quote im Bundesgebiet stiegen diese in den klassischen Schrumpfungsregionen weiter an. Die
Leerstandsquote bezogen auf den durch GdW-Unternehmen bewirtschafteten Wohnungsbestand
befindet sich auf einem stabilen Niveau und wird fir 2018 in den westlichen Bundeslandern bei
1,6% prognostiziert (Vorjahr: 1,7%), in den 6stlichen Landern bei 8,1% (Vorjahr: 8,2%).

Im Geschaftsjahr 2018 hat der Bankbereich Wohnungswirtschaft seine Marktposition weiter gestarkt.
So konnten fir den Zahlungsverkehr und das Einlagengeschéaft weitere Geschaftspartner der institu-
tionellen Wohnungswirtschaft und gewerblichen Immobilienwirtschaft akquiriert werden, die zusammen
rund 160.000 Einheiten verwalten. Darliber hinaus wurden bestehende Geschaftsbeziehungen inten-
siviert. Auch in der Branche der Energie- und Entsorgungswirtschaft haben wir den Kundenstamm
kontinuierlich ausgebaut. Dies gelingt vor allem durch Schnittstellenprodukte wie BKO1 eConnect und
BKO1 immoconnect, die die branchenibergreifende Zusammenarbeit unserer Kundengruppen be-
treffen, z.B. in der buchhalterischen Dokumentation und in der Abrechnung der Energielieferung.
Zusammen mit den Kunden wurden Projekte gestartet, die die brancheniibergreifende Zusammen-
arbeit weiter verbessern und automatisieren sollen.

Daruber hinaus analysiert der Bankbereich Wohnungswirtschaft sehr intensiv die Entwicklung
alternativer, digitaler Zahlungsverfahren. Auch hier wurden Projekte aufgesetzt, diese in die beste-
henden Programme und Prozesse zu integrieren.

Derzeit nutzen deutschlandweit knapp 4.000 Geschaftspartner unsere prozessoptimierenden Pro-
dukte und Bankdienstleistungen. Das hohe Einlagenvolumen im Berichtsjahr von durchschnittlich
10,4 Mrd. € (Vorjahr: 10,0 Mrd. €) steht im Einklang mit dem Zukunftsprogramm ,Aareal 2020“. Dabei
konnte erneut der Anteil der Mietkautionen und WEG-Ricklagen gesteigert werden. Im vierten
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Quartal 2018 lag der Durchschnitt der Einlagen bei 10,4 Mrd. € (Vorjahr: 10,4 Mrd. €). Insgesamt
kommt darin das grof3e Vertrauen der Kunden in die Aareal Bank zum Ausdruck.

Aareon

Die Aareon ist das flihrende Beratungs- und Systemhaus fiir die Immobilienwirtschaft in Europa. Sie
verfolgt eine profitable Wachstumsstrategie und ist im Geschaftsjahr 2018 weiter gewachsen. Zentrale
Erfolgsfaktoren sind die Kundenorientierung, das Wachstum der digitalen Lésungen, die weitere
Starkung der ERP-Systeme sowie die ErschlieBung neuer relevanter Markte und angrenzender
Branchen, die mit der Immobilienwirtschaft verbunden sind. Zudem wurde die interne Optimierung
zur Steigerung der organisatorischen Performance und der Profitabilitat fortgesetzt.

Die Aareon verzeichnete einen Ergebnisbeitrag von 36 Mio. € (Vorjahr: 34 Mio. €). Damit konnte sie
das Vorjahr insbesondere durch héheres Lizenz- und Wartungsgeschéaft tbertreffen. Héhere Kosten
und zeitliche Verzdgerungen flihrten bei drei GroRprojekten zu Einmaleffekten, die eine bessere
Entwicklung des Beratungsgeschafts, die der urspriinglichen Prognose zugrunde lag, verhinderten.
Zudem wurde mehr in Forschung und Entwicklung investiert, um das kilinftige Wachstum weiter zu
erhéhen.

Im Laufe des Jahres 2018 haben sich erwartungsgemaf in Deutschland zahlreiche weitere Kunden
fur Wodis Sigma entschieden. Damit ist die Gesamtzahl auf rund 1.000 gestiegen. Die Variante,
Wodis Sigma als Service aus der exklusiven Aareon Cloud zu nutzen, wird wie erwartet bevorzugt.
Das Geschéaftsvolumen von SAP®-Lésungen und Blue Eagle bewegt sich aufgrund von héheren
Kosten eines GroRprojekts leicht unter dem Vorjahresniveau. Im gewerblichen Immobilienbereich
konnten weitere Kunden fiir die ERP-Losung RELion gewonnen werden. In den Niederlanden haben
sich mehrere GrofRkunden im Rahmen einer Ausschreibung fur die ERP-L6sung Tobias AX ent-
schieden — ebenso erfolgten einige Produktivsetzungen. In Frankreich wurde das ERP-Angebot
verstarkt nachgefragt, da gesetzliche Anforderungen in der Software umgesetzt werden mussen.
Zudem haben sich weitere Kunden fir einen Platinum-Vertrag mit mehr Service entschlossen. Trotz
der intensiven Wettbewerbssituation in Grof3britannien konnte die Aareon UK mehrere Ausschrei-
bungen fiir Aareon QL gewinnen. Ebenso konnte die Aareon Sverige wichtige Ausschreibungen mit
der ERP-L6sung Incit Xpand fir sich entscheiden. Dariiber hinaus zeigte sich die Aareon Sverige
erfolgreich im finnischen Markt. Das Geschaft in Norwegen war belastet durch zeitliche Verzdge-
rungen bzw. héhere Kosten bei zwei GroRprojekten.

Die Digitalisierung gewinnt fur die Immobilienwirtschaft weiter an Bedeutung. Mit ihrem digitalen
Okosystem Aareon Smart World bietet die Aareon integrierte Lésungen zur Automatisierung der
Geschaftsprozesse und Vernetzung der Geschaftspartner und Marktteilnehmer. Damit wird der digi-
tale Transformationsprozess der Kunden mehrwertorientiert unterstitzt. Dieses Angebot baut die
Aareon stetig weiter aus und profitiert dabei von dem internationalen Know-how-Transfer in der
Forschung und Entwicklung. Bei den digitalen Losungen wurde insbesondere die landertbergreifende
Weiterentwicklung von Aareon CRM fiir ein vereinfachtes Kundenbeziehungsmanagement mit dem
Mieter/Eigentimer vorangetrieben. Darlber hinaus wird die Aareon Smart World um digitale Lésun-
gen von Prop-Tech-Kooperationspartnern erganzt. Um sich zudem verstéarkt an interessanten und
innovativen Unternehmen beteiligen zu kénnen, hat die Aareon Gruppe die AV Management GmbH
gegrundet, die unter der Marke Ampolon Ventures agiert und stark mit der Start-up-Szene vernetzt
ist.

Das Geschéaftsvolumen mit den digitalen Lésungen ist im Vorjahresvergleich weiter stark ange-
wachsen. Dies resultiert insbesondere aus dem Migrationsgeschéaft bei den ERP-Lésungen, da die
Kunden bei der Umstellung in der Regel zusétzlich eine oder mehrere neue digitale Lésungen
erworben haben.

Im Bereich der Zusatzprodukte konnte in Deutschland die positive Entwicklung des Outsourcing-
Geschafts fortgesetzt werden. Das Versicherungsgeschaft von BauSecura bewegt sich auf Vorjahres-
niveau. International fihrte im Wesentlichen das Outsourcing-Geschaft in den Niederlanden zur
Umsatzsteigerung. Die im Jahr 2016 vollstandig erworbene niederlandische SG2ALL B.V. mit ihrem
Outsourcing-Geschaft wurde zum 1. Januar 2018 auf die Aareon Nederland verschmolzen.

Zu den Zielmarkten zahlt der Markt der Energieversorger. Der Vermarktungsprozess fur die Losung
Aareon Wechselmanagement ist gestartet. Mehrere Kunden haben sich bereits hierfir entschieden.
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Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Ertragslage

Die Aareal Bank AG hat das Geschéftsjahr 2018, welches wie das Vorjahr durch ein anspruchsvol-
les und herausforderndes Marktumfeld gepragt war, mit einem Betriebsergebnis vor Risikovorsorge
in Héhe von 256,7 Mio. € (Vorjahr: 194,6 Mio. €) abgeschlossen.

Der Zins- und Provisionsiiberschuss betragt insgesamt 548,3 Mio. € und steigt damit gegeniiber dem
Vorjahr um 108,2 Mio. € an. Die Zinsertrage aus Kredit- und Geldmarktgeschaften sind um 32,2 Mio. €
gesunken, die Wertpapierzinsertrdge gingen um 24,7 Mio. € zurlick. Die Zinsaufwendungen haben
sich um 71,0 Mio. € reduziert. Im Berichtsjahr wurden laufende Ertrage in Hohe von 100,8 Mio. €
(Vorjahr: 0,1 Mio. €) erzielt, die aus Anteilen an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen resul-
tieren. Der Provisionsiberschuss betragt 0,9 Mio. € und ist gegentiber dem Vorjahr um 6,6 Mio. €
zuriickgegangen.

Der Verwaltungsaufwand (inkl. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlage-
werte und Sachanlagen) in Hohe von 308,2 Mio. € hat sich im Vergleich zum Vorjahr um 23,0 Mio. €
erhoht. Insbesondere ist der Aufwand fiir Altersversorgung angestiegen.

Der Saldo der sonstigen betrieblichen Posten hat sich gegenuber dem Vorjahr deutlich um 23,1 Mio. €
auf 16,6 Mio. € reduziert.

Der Saldo aus der Risikovorsorge im Kreditgeschaft und dem Ergebnis aus Wertpapieren der Liqui-
ditatsreserve belauft sich auf -124,3 Mio. € (Vorjahr: -274,4 Mio. €). Hierin enthalten sind auf das
Kreditgeschaft entfallende Aufwendungen fir Einzel- und Pauschalwertberichtigungen und die Do-
tierung der Vorsorgereserven nach § 340f HGB. Das Bewertungsergebnis des Wertpapierportfolios
der Liquiditatsreserve basiert auf der vollumfanglichen Anwendung des strengen Niederstwertprinzips,
daruber hinaus sind in dieser Position realisierte Kursgewinne und -verluste dieses Portfolios ent-
halten.

Der Saldo des sonstigen Geschéfts in Héhe von 30,3 Mio. € (Vorjahr: 205,8 Mio. €) beinhaltet die
Ergebnisse der Tochtergesellschaften und deren Bewertungen. Darliber hinaus sind gewinnunab-
hangige Steuern enthalten. Im Vorjahr waren auBerdem die Ertrage aus der Auflésung der bei
Abspaltung des Bankbetriebs bei der Westdeutsche ImmobilienBank AG (Westimmo) bestehenden
Reserve nach § 340g HGB (Fonds fur allgemeine Bankrisiken) enthalten sowie auferordentliche
Ertrage und Aufwendungen.

Unter Berlcksichtigung des Saldos aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag in Hohe von
-37,0 Mio. € (Vorjahr: 21,1 Mio. €) wird ein Bilanzgewinn von 125,7 Mio. € (Vorjahr: 149,6 Mio. €)
ausgewiesen.

Mit dem Bilanzgewinn konnten die Ziele der Kapitalerhaltung und der Dividendenfahigkeit in Bezug
auf die Aareal Bank AG erreicht werden. Die Ziele konnten auch im Hinblick auf die folgenden
wesentlichen finanziellen Leistungsindikatoren des Konzerns nach IFRS im Wesentlichen erfillt
bzw. Ubertroffen werden. Dort betrug das Zinsergebnis 535 Mio. €, die Risikovorsorge 72 Mio. €, das
Provisionsergebnis 215 Mio. € und der Verwaltungsaufwand 462 Mio. €. Insgesamt konnte ein
Betriebsergebnis von 316 Mio. €, das Ergebnis je Stammaktie von 3,48 € und ein RoE vor Steuern
von 11,6 % erzielt werden.

Vermogenslage

Die Bilanzsumme der Aareal Bank AG belauft sich zum 31. Dezember 2018 auf 38,6 Mrd. €, nach
39,6 Mrd. € zum 31. Dezember 2017. Die Reduzierung der Bilanzsumme resultiert unter anderem
aus einem Rickgang der Wertpapieranlagen.

Die Vermdgenslage ist im Wesentlichen gepragt vom Immobilienfinanzierungsgeschaft und von
Wertpapieranlagen.

Der Buchwert der Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren betrug zum
31. Dezember 2018 6,9 Mrd. € (31. Dezember 2017: 7,8 Mrd. €). Sie umfassen drei Asset-Klassen:
Offentliche Schuldner, Covered Bonds und Pfandbriefe sowie Bankschuldverschreibungen.
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Struktur des Immobilienfinanzierungsportfolios

Zum 31. Dezember 2018 lag das Volumen des Immobilienfinanzierungsportfolios der Aareal Bank
AG bei 22,2 Mrd. €. Gegenuber dem Jahresultimo 2017 (22,1 Mrd. €) entspricht dies einem Anstieg
von rund 0,5%.

Das Immobilienfinanzierungsportfolio der Aareal Bank AG umfasst ein Portfolio fiir Biro-, Wohn-
und Handelsimmobilienfinanzierungen sowie Logistikimmobilien, Hotelimmobilien und sonstige
Finanzierungen und verteilt sich auf die Regionen Europa, Nordamerika und Asien / Pazifik.

Insgesamt blieb der hohe Grad an Diversifikation nach Regionen und Objektarten im Immobilien-
finanzierungsportfolio bestehen.

Finanzlage

Geldmarktverbindlichkeiten und Einlagen der Wohnungswirtschaft

Die Aareal Bank refinanziert sich im kurzfristigen Laufzeitbereich grundsatzlich sowohl iber Einlagen
von Kunden der Wohnungswirtschaft und von institutionellen Investoren als auch lber Interbank-
und Repo-Geschéfte. Letztere dienen hauptsachlich der Steuerung von Liquiditats- und Cash-
Positionen.

Der Aareal Bank stand zum 31. Dezember 2018 ein Einlagenvolumen aus dem Geschaft mit der
Wohnungswirtschaft von 9,7 Mrd. € (31. Dezember 2017: 9,2 Mrd. €) zur Verfugung. Die Geld-
marktverbindlichkeiten beliefen sich auf 4,6 Mrd. € (31. Dezember 2017: 4,8 Mrd. €). Darlber hinaus
gab es keine Repo-Geschéafte und keine Verbindlichkeiten gegeniliber der Bundesbank bzw. EZB.

Langfristige Refinanzierungsmittel und Eigenkapital

Refinanzierungsstruktur

Die Aareal Bank AG ist weiterhin sehr solide refinanziert, erkennbar an ihrem hohen Anteil an lang-
fristigen Refinanzierungsmitteln. Darunter fallen Namens- und Inhaberpfandbriefe, Schuldscheindar-
lehen, Medium Term Notes, sonstige Schuldverschreibungen und Nachrangmittel. Letztere umfassen
nachrangige Verbindlichkeiten und Instrumente des zuséatzlichen aufsichtsrechtlichen Kernkapitals.

Zum 31. Dezember 2018 betrug das langfristige Refinanzierungsportfolio 20,4 Mrd. € (Vorjahr:
21,3 Mrd. €). Hiervon entfielen auf Hypotheken- und Offentliche Pfandbriefe 15,0 Mrd. € (Vorjahr:
15,5 Mrd. €), 4,7 Mrd. € auf ungedeckte und 0,4 Mrd. € auf nachrangige Refinanzierungsmittel
(Vorjahr: 4,9 Mrd. € und 0,6 Mrd. €) sowie 0,3 Mrd. € (Vorjahr: 0,3 Mrd. €) auf Instrumente des zu-
satzlichen aufsichtsrechtlichen Kernkapitals.

Die Liquidity Coverage Ratio (LCR) lag auf Gruppenebene an den Meldestichtagen im Berichts-
zeitraum Uber 150%.

Refinanzierungsaktivitaten

Im gesamten Geschéaftsjahr 2018 konnte die Aareal Bank Gruppe Liquiditat in Hohe von 3,4 Mrd. €
sehr erfolgreich am Kapitalmarkt aufnehmen. Dieses Volumen teilt sich auf in 2,5 Mrd. € Pfandbriefe,
0,7 Mrd. € senior-preferred und 0,2 Mrd. € senior-non-preferred Anleihen.

Dieses Emissionsvolumen beinhaltet unter anderem vier Hypothekenpfandbriefe Uber jeweils
0,5 Mrd. € und eine Pfandbrieftransaktion tber 0,3 Mrd. £. Das restliche Volumen wurde Uber Privat-
platzierungen aufgenommen.

Fir unsere Geschaftsaktivitaten in einer Reihe von Fremdwahrungen haben wir unsere Fremd-
wahrungsliquiditat durch geeignete MalRnahmen langerfristig sichergestellt.

Eigenkapital
Das bilanzielle Eigenkapital der Aareal Bank AG betrug zum 31. Dezember 2018 1.757,8 Mio. €
(Vorjahr: 1.971,9 Mio. €).
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Aufsichtsrechtliche Kennziffern1)

31.12.2018? 31.12.2017

Mio. €

Hartes Kernkapital (CET1) 2.241 2.305
Kernkapital (T1) 2.541 2.600
Eigenmittel (TC) 3.419 3.536
in %

Harte Kernkapitalquote (CET1-Quote) 17,2 19,6
Kernkapitalquote (T1-Quote) 19,5 221
Gesamtkapitalquote (TC-Quote) 26,2 30,0
Harte Kernkapitalquote (CET1-Quote) — Basel IV (geschatzt) = 13,2 13,4

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

2 Bej der Berechnung der Eigenmittel wurde das Jahresergebnis einschlieflich des negativen Goodwills unter Bertcksichti-
gung des Gewinnverwendungsvorschlags des Vorstands fiir das Geschaftsjahr 2018 beriicksichtigt. Die Gewinnverwendung
steht unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Hauptversammlung. In den aufsichtsrechtlichen Kennziffern 2018 wurden die
erwarteten relevanten Auswirkungen von TRIM zu den gewerblichen Immobilienfinanzierungen und die SREP-Empfehlungen
zu den NPL-Guidelines (NPL-Stock) der EZB beriicksichtigt. Da die EZB dem Antrag auf Gewinneinbeziehung einschlielich
des negativen Goodwills zum 31. Dezember 2018 noch nicht zugestimmt hat, beinhaltete die entsprechende aufsichtsrecht-
liche Meldung weder den zurechenbaren Jahresgewinn einschlieBlich des negativen Goodwills noch die TRIM-Effekte. Das
CET1 betrug 1.994 Mio. €, das T1 2.294 Mio. € und das TC 3.17