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Wesentliche Kennzahlen

01.01.-30.06.2023 01.01. - 30.06.2022 30.06.2023 31.12.2022

ErgebnisgroBen Moody’s

Betriebsergebnis (Mio. €) 87 91 Issuer Rating A3 A3
Konzernergebnis (Mio. €) 58 58 Senior Preferred A3 A3
Stammaktiondren zugeordnetes Senior Non Preferred Baa2 -
Konzernergebnis (Mio. €)" 58 50  Bank Deposit Rating A3 A3
Cost Income Ratio (%)? 32,3 40,8 Outlook negative negative
Ergebnis je Stammaktie (€)" 0,97 0,84 Mortgage

RoE vor Steuern (%) "% 57 5,8 Pfandbrief Rating Aaa Aaa
RoE nach Steuern (%) "% 4,0 3,7

Fitch Ratings

30.06.2023 31.12.2022 Issuer Default Rating BBB+ BBB+

Senior Preferred A- A-
Bilanz Senior Non Preferred BBB+ BBB+
Immobilienfinanzierungen (Mio. €) 32.145 30.901 Deposit Ratings A- A-
Eigenkapital (Mio. €) 3.288 3.258 Outlook negative negative
Bilanzsumme (Mio. €) 49.029 47.331
Ratings zur
Aufsichtsrechtliche Kennziffern Nachhaltigkeit
Basel IV (phase-in) MSCI AA AA
Risikogewichtete Aktiva (Mio. €) 18.330 12.782 ISS-ESG prime (C+) prime (C+)
Harte Kernkapitalquote (CET1-Quote) (%) 19,4 19,3 CDP Management Management
Kernkapitalguote (T1-Quote) (%) 21,7 21,7 Level B Level B
Gesamtkapitalquote (TC-Quote) (%) 23,5 24,0
Aktienkurs
Mitarbeiter 8313 3.316 XETRA®-Schlusskurs (€) 33,70 33,06

' Ergebniszuordnung unter der Annahme einer zeitanteiligen Abgrenzung der Nettoverzinsung der AT1-Anleihe

2 Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen und Banking & Digital Solutions branchentblich ohne Bankenabgabe und Beitrage zur Einlagensicherung

3 Auf das Jahr hochgerechnet

4 31. Dezember 2022: inklusive urspriinglich geplanter Dividende von 1,60 € je Aktie im Jahr 2022 und zeitanteiliger Abgrenzung der Nettoverzinsung der AT1-Anleihe sowie exklusive
handelsrechtlichem Jahresergebnis 2022. Im Einklang mit der Strategie ist fir 2023 keine Dividendenzahlung geplant. Die Gewinnverwendung steht unter dem Vorbehalt der
Zustimmung der Hauptversammlung.
30. Juni 2023 (vorlaufig): inklusive Zwischenergebnis 2023 unter der Annahme einer erfolgten Genehmigung durch die EZB und zeitanteiliger Abgrenzung der Nettoverzinsung der
AT1-Anleihe. Die SREP-Empfehlungen zum NPL-Bestand und die NPL-Guidelines der EZB flr die aufsichtsrechtliche Kapitaldeckung neuer NPLs sowie ein zusétzlich freiwilliger
und vorsorglicher Kapitalabzug flr regulatorische Unsicherheiten aus EZB-Prifungen wurden beriicksichtigt.
Angepasster Gesamtrisikobetrag i.S.d. Art. 92 Abs. 3 CRR (RWA) nach MaBgabe der zum 31. Dezember 2022 geltenden Rechtslage (CRR Il) unter Anwendung der Teilregelung
zur Eigenmitteluntergrenze (sog. Output-Floor) im Zusammenhang mit der Kreditvergabe flr 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 flr gewerbliche
Immobilienkredite und Beteiligungspositionen ermittelt sich als Ergebnis eines ,Higher of“-Vergleichs mit der Gesamt-RWA-Berechnung nach der aktuell glitigen CRR Il und des
revised KSA geméaB CRR Ill mit Stand der Ubergangsregelung fiir das Jahr 2025 (50 % Output-Floor).

9 Fur weitere Informationen verweisen wir auf unsere Internetseite (www.aareal-bank.com/verantwortung/fortschritte-berichten).

Aufgrund von Rundungen kénnen sich im vorliegenden Bericht bei Summenbildungen und bei der Berechnung von Prozentangaben geringfligige Abweichungen ergeben.
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Konzernzwischenlagebericht

Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Vor dem Hintergrund eines herausfordernden Umfelds und einer zunehmend restriktiveren Geldpolitik entwickelte sich die Weltwirt-
schaft im ersten Halbjahr 2023 insgesamt schleppend. Dabei verzeichnete die Eurozone ein nur sehr schwaches Wachstum trotz
einer sprbaren Entspannung an den Energiemérkten, wihrend sich in den USA ein etwas hoheres Wachstum dank der privaten Kon-
sumausgaben fortsetzte. China bildete eine Ausnahme, da das reale Bruttoinlandsprodukt nach dem Ende der Zero-Covid-Politik
wieder deutlicher zulegen konnte. Weiterhin blieben geopolitische Spannungen durch den Krieg in der Ukraine und die gegenseitigen
Sanktionen zwischen westlichen Staaten und Russland prasent. Obwohl die Inflation in vielen Volkswirtschaften aufgrund rtcklaufiger
Energiepreise und Basiseffekte abnahm, blieb der zugrunde liegende Preisauftrieb weiterhin stark ausgeprégt. Insbesondere im Dienst-
leistungssektor, wo die Kosten stark von Lohnentwicklungen abhdngen, blieb der Preisdruck hoch. Grof3e Notenbanken strafften ihre
Geldpolitik weiter, um den Riickgang der Inflation zu untersttitzen. Die internationalen Finanzmirkte waren zudem von zeitweiligen
Anspannungen aufgrund von Bankenturbulenzen in den USA geprigt. Der Zusammenbruch mehrerer US-Regionalbanken und die
Probleme bei der GroRRbank Credit Suisse fiihrten ab Mitte Mdrz zu Bedenken hinsichtlich der Stabilitdt des Finanzsystems, die jedoch
nur voriibergehend waren.

Konjunktur

In der Eurozone ging das reale Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal gegentiber dem Vorquartal um 0,1 % zurtick, gefolgt von ei-
nem Wachstum von 0,3 % im zweiten Quartal. In Summe lag die Wirtschaftsleistung im ersten Halbjahr 2023 um 0,7 % hoher als
im entsprechenden Vorjahreszeitraum. In den groRten Euroldndern wurde im ersten Halbjahr der stirkste Anstieg der Wirtschaftsleis-
tung in Spanien mit 3,1 %, gefolgt von Italien mit 1,3 % und Frankreich mit 0,6 % gegentiber dem Vorjahreszeitraum ausgewiesen. In
Deutschland hingegen schrumpfte die Wirtschaftsleistung gegentiber den Vorjahreszeitraum um 0,5 %.

Ausgewadhlte Lander der Europdischen Union, welche nicht der Eurozone angehoren, zeigten ein schwécheres Wachstum, als im
Durchschnitt in den Landern der Eurozone zu beobachten war. So erreichten Schweden und Polen im ersten Halbjahr 2023 ein Wirt-
schaftswachstum von 0,4 % bzw. 0,3 % gegentiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum. Demgegentiber reduzierte sich die Wirt-
schaftsleistung in Tschechien um 0,7 %.

GroRbritannien verzeichnete im ersten Halbjahr eine schwiéchere Entwicklung der Wirtschaftsleistung als die meisten EU-Staaten.
Zum Ende des ersten Halbjahres lag das Bruttoinlandsprodukt 0,2 % haoher als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Die Wirt-
schaftsaktivitat war zu Beginn des Jahres insbesondere im Dienstleistungssektor schwach, was unter anderem auf grof3fldchige Streiks
und ArbeitskampfmalRnahmen im 6ffentlichen Sektor und der Gesundheitsbranche zurtickzufiihren war.

In den USA stieg die Wirtschaftsleistung bis zur Jahresmitte im Vergleich zum entsprechenden Vorjahreszeitraum um 2,1 %. MalRgeb-
lich daftir war ein starkes Wachstum des privaten Konsums, da die privaten Haushalte die Ausgabenspielriume nutzten, die sich
durch einen Anstieg der verftigbaren Einkommen boten. Die abermals deutliche Ausweitung der Staatsnachfrage trug ebenfalls zum
Wachstum bei. Trotz schwichelnder Industriekonjunktur und voranschreitender geldpolitischer Straffung legten die Investitionen ins-
besondere im zweiten Quartal zu. In Kanada lag das Bruttoinlandsprodukt zum Ende des ersten Halbjahres um 1,8 % ho6her als im
entsprechenden Vorjahreszeitraum.

Nachdem die Zero-Covid-Politik in China beendet wurde, verzeichnete die Wirtschaftstitigkeit eine kraftige Erholung, die sich insbe-
sondere auf den Dienstleistungssektor konzentrierte. Insgesamt stieg die Wirtschaftsleistung bis zur Jahresmitte im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum um 5,9 %. Trotz nachlassender globaler Dynamik konnte Australien von einer stabilen Exportnachfrage profitieren.
Dies hat dazu beigetragen, die Abschwichung des Konsumwachstums aufzufangen, die aufgrund der Erschopfung der Nachholeffekte
nach Covid-19-bedingten Lockdowns eintrat. Insgesamt legte die Wirtschaftsleistung im ersten Halbjahr um 2,0 % gegenuber der
Vorjahresperiode zu.
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Trotz des insgesamt schwierigen Umfelds und gegeben der Erwartung von bevorstehenden Rezessionen waren die Arbeitsmarkte in
vielen Volkswirtschaften durch eine niedrige Arbeitslosenquote und eine hohe Nachfrage nach Arbeitskrdften gekennzeichnet. In der
Eurozone lag die Arbeitslosenquote am Ende des ersten Halbjahres 2023 bei 6,5 % und in den USA bei 3,6 %.

Finanz- und Kapitalmarkte, Geldpolitik und Inflation

An den Finanzmirkten standen die anhaltend hohen Inflationsraten, die Fortfihrung der geldpolitischen Straffungen und zeitweiligen
Anspannungen vor allem im US-Regionalbanksystem sowie die Zwangstibernahme der GroRbank Credit Suisse im Mittelpunkt der
Betrachtung. Fuhrende Zentralbanken strafften weiterhin ihre Geldpolitik unter dem Eindruck der Inflationsaussichten. Im Gegensatz
zum Vorjahr war das erste Halbjahr 2023 insgesamt von relativ stabilen Anleiherenditen geprégt. Es kam lediglich vortibergehend zu
einer Flucht in als sicher geltende Anlagen. Mit besser als erwarteten Konjunkturmeldungen, einem wachsenden Risikoappetit und
weiteren Leitzinsanhebungen stabilisierten sich die Renditen jedoch wieder. An den Aktienmirkten machten sich die Bankenturbulen-
zen ebenfalls nur temporidr und vergleichsweise mafdvoll bemerkbar.

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. Im ersten Halbjahr 2023 wurde daher entschieden, die Leitzinsen in vier Schritten auf ein Niveau von 4,00 % (Hauptrefinanzie-
rungssatz), 4,25 % (Spitzenrefinanzierungssatz) und 3,50 % (Einlagezins) zu erhohen. Der EZB-Rat stellte dabei in Aussicht, die Leit-
zinsen in Abhingigkeit der Datenlage weiter zu erh6hen oder auf einem restriktiven Niveau zu belassen. Des Weiteren hat der EZB-
Rat kommuniziert, dass die Bestinde aus dem Programm zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) weiter in einem maf3vollen
Tempo verringert werden und dass die Tilgungsbeitrdge aus dem APP ab Juli 2023 nicht wieder angelegt werden. Nach wie vor gilt,
dass die Riickzahlungen aus fillig werdenden Vermdgenswerten, die im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) ge-
kauft wurden, bis mindestens Ende 2024 bei Filligkeit wieder angelegt werden. Der EZB-Rat behilt sich vor, die Wiederanlage jeder-
zeit flexibel tiber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und Lander hinweg zu gestalten, um einer potenziellen Marktfragmentierung ent-
gegenzuwirken. Darliber hinaus steht ein Instrument zur Absicherung der Transmission (Transmission Protection Instrument) zur Ver-
fligung, um ungerechtfertigten und ungeordneten Marktdynamiken entgegenzuwirken.

Unter dem Eindruck einer sich zwar abschwichenden, aber weiterhin tiber 2 % liegenden Inflation und des engen Arbeitsmarkts hat
die US-amerikanische Zentralbank (Fed) im ersten Halbjahr 2023 den Leitzins in drei weiteren Schritten auf einen Korridor von

5,00 % - 5,25 % angehoben. Weiterhin verringerte die Fed ihren Bestand aus Staatsanleihen und hypothekenbesicherten Wertpapie-
ren, die wihrend der Covid-19-Pandemie aufgenommen wurden. Analog zur EZB wurden in Abhidngigkeit der konjunkturellen Ent-
wicklung und der Auswirkungen der erfolgten geldpolitischen Straffung mogliche weitere Zinsanhebungen in Aussicht gestellt, insbe-
sondere wenn eine anhaltend hohe Kerninflation dazu Anlass geben sollte.

Angesichts des ebenfalls engen Arbeitsmarkts und einer hohen Inflation hob die Bank of England (BoE) den Leitzins im ersten Halb-
jahr 2023 in insgesamt vier Schritten auf ein Niveau von 5,00 %. Auch die BoE betonte, dass weitere Zinsanhebungen in Abhingig-
keit der Entwicklung der Konjunktur, des Arbeitsmarkts und der Inflation moglich sind.

Zu Leitzinserhohungen kam es ebenfalls bei weiteren wichtigen Zentralbanken. So hob die Bank of Canada im ersten Halbjahr das
Zinsniveau auf 4,75 %, die Riksbank in Schweden auf 3,50 % und die Reserve Bank of Australia auf 4,10 %.

Die kurzfristigen Zinsen? im Euroraum lagen am Ende des ersten Halbjahres 2023 tiber dem Niveau des Jahresendes 2022. Dies
galt ebenso fur das Britische Pfund, die Schwedischen Kronen und den Australischen Dollar. Auch fir den US-Dollar und den Kana-
dischen Dollar waren Zunahmen zu beobachten, wenngleich auf geringerem Niveau. Bei den langfristigen Zinsen? zeigte sich ein
divergierendes Bild in den fiir die Aareal Bank relevanten Wihrungsrdumen. Wihrend die langfristigen Zinsen im Euroraum, fiir die
Schwedische Krone und den Australischen Dollar nachgaben, stiegen sie fur den US-Dollar und den Kanadischen Dollar leicht an.

” Gemessen an den 3-Monats-Zinsen Euribor, Libor oder vergleichbar in Wahrung
2 Gemessen an Swaps in jeweiliger Wahrung
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Far das Britische Pfund war hingegen ein starker Anstieg zu beobachten. Auch die Kursentwicklung von Staatsanleihen mit zehnjahri-
ger Laufzeit zeigten ein uneinheitliches Bild, wobei tiberwiegend ein Riickgang der Renditen festzustellen war.

Die Erwartungen zu den Inflations- und Konjunkturentwicklungen sowie der zuktinftigen Geldpolitik in den einzelnen Wéhrungsriu-
men prdgten die Devisenmarkte im ersten Halbjahr 2023 in einem geringeren Ausmalf® als noch im Vorjahr. Aufgrunddessen zeigten
sich die Wechselkurse vergleichsweise stabil und weniger volatil. Im Verlauf des Halbjahres erfuhr der Euro gegentiber dem US-Dol-
lar eine leichte Aufwertung, wobei zwischenzeitliche Schwankungen zu beobachten waren. Zum Ende des Halbjahres lag der Wech-
selkurs bei 1,09 USD pro Euro und damit tiber dem Kurs vom 30. Dezember 2022 (1,07 USD pro Euro). Uber den gleichen Zeit-
raum ist der Euro gegentiber dem Kanadischen Dollar mit 1,44 CAD pro Euro stabil geblieben. Gegentiber dem Britischen Pfund
blieb der Euro im ersten Quartal im Durchschnitt stabil, bevor dann aber im zweiten Quartal eine leichte Abwertung erfolgte. Der
Wechselkurs fiel von 0,89 GBP pro Euro zum Jahresbeginn auf 0,86 GBP pro Euro. Nachdem der Euro gegentiber der Schwedischen
Krone bis April relativ stabil notierte, konnte der Euro im zweiten Quartal aufwerten. Zum Ende des Halbjahres lag der Wechselkurs
bei 11,81 SEK pro Euro gegentber 11,12 SEK pro Euro zu Jahresbeginn. Gegentiber dem Australischen Dollar ist der Euro von
1,57 AUD pro Euro zu Jahresbeginn auf 1,64 AUD pro Euro aufgewertet.

Die Inflation ist seit Jahresbeginn in vielen Volkswirtschaften zurtickgegangen, sie Ubertraf jedoch immer noch die von den jeweiligen
Zentralbanken ftr ihr Wahrungsgebiet formulierten Zielraten deutlich. Einen wesentlichen Anteil am Riickgang der Inflation haben
nachlassende Energie- und Nahrungsmittelpreise, aber auch sinkende Frachtkosten und Rohstoffpreise liefsen die Kosten vor allem
fir Unternehmen sinken. Die Kerninflation ist jedoch nach wie vor hoch, was vor allem auf die angespannten Arbeitsmirkte und
Lohnsteigerungen im Dienstleistungssektor zurtickzuftihren ist. Bei der Erholung der von der Covid-19-Krise besonders getroffenen
Bereiche wie des Gastgewerbes traf dabei weiterhin eine hohe Nachfrage auf ein begrenztes Angebot sowie auf Belastungen durch
einen Arbeitskriftemangel. In der Eurozone betrug die Inflation zum Halbjahresende 5,5 % im Vergleich zum Vorjahresmonat, in den
USA 3,0 % und in GroRbritannien 7,9 %.

Regulatorisches Umfeld

Das Umfeld fiir Kreditinstitute ist weiterhin durch eine hohe Dynamik der regulatorischen Anforderungen und Anderungen in der
Bankenaufsicht geprigt. Hierzu zihlt insbesondere die Umsetzung der durch den Baseler Ausschuss (BCBS) beschlossenen Finalisie-
rung von Basel Ill in EU-Recht (sog. Basel 1V). Die EU-Kommission hat hierzu am 27. Oktober 2021 einen Vorschlag unterbreitet,
der nun im Rahmen des Trilog-Verfahrens zu finalisieren ist. Der vorgeschlagene Erstanwendungszeitpunkt der neuen Regelungen ist
der 1. Januar 2025 und damit zwei Jahre spdter als urspriinglich vom BCBS vorgesehen.

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. Fiir die Implementierung der Anderungen, die neue Anforderungen mit sich bringen,
gilt 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 Priavention von Geldwische/Terrorismusfinanzierung und Steuerhinterziehung, Dar-
Gber 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 fur eine Vielzahl von Veroffentlichungspflichten fiir Unternehmen der Finanzbranche und ftr Nicht-Finanz-
unternehmen. Erste Veroffentlichungspflichten fur ESG-Sachverhalte (ESG steht fur ,Environmental, Social, Governance®) waren in
kleinerem Umfang erstmalig ab dem 3 1. Dezember 2021 anzuwenden und der Umfang steigt mit der Zeit. Dartiber hinaus hat die
EZB erstmalig in 2022 einen Klimastresstest durchgeftihrt. Zusidtzlich galt zum Stichtag 3 1. Dezember 2022 erstmalig die im Rah-
men der CRR Il fur groRe kapitalmarktorientierte Institute eingeftihrte Verpflichtung zur Aufnahme von qualitativen und quantitativen
Informationen zu ESG-Risiken im Offenlegungsbericht, die fortan halbjdhrlich zu erfolgen hat.
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Durch den Supervisory Review and Evaluation Process (SREP) stellt die EZB ein einheitliches Vorgehen bei der aufsichtlichen Bewer-
tung von Banken in der Sdule 2 sicher. Im Rahmen des SREP erfolgen eine Geschiftsmodellanalyse und eine Beurteilung der Gover-
nance sowie der Kapital- und Liquiditdtsrisiken. Die Ergebnisse der einzelnen Bereiche werden in einem Score-Wert zusammenge-
fasst. Daraus leitet die EZB aufsichtliche Manahmen zum Vorhalten zusitzlichen Eigenkapitals und/oder zusitzlicher Liquidititspuf-
fer ab.

Branchen- und Geschaftsentwicklung

Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Im ersten Halbjahr 2023 blieben die Finanzierungskosten fiir Gewerbeimmobilien aufgrund des hohen Zinsniveaus und strengerer
Kreditvergabestandards weiterhin hoch, was zu einer Verlangsamung der Transaktionsaktivitdt im Vergleich zum Vorjahr fuhrte. Die
Unsicherheit aufgrund der makroskonomischen Eintriibung und Risiken belastete ebenfalls die Transaktionsmérkte, ebenso wie die
im Vorjahr einsetzende Divergenz in der Preisvorstellung zwischen Kaufern und Verkdufern von Gewerbeimmobilien. Die Zurtickhal-
tung bei den Transaktionen konnte unter anderem auf die allgemein gesunkene Liquiditdt im Immobilienmarkt und auf gestiegene
Finanzierungsprobleme auf der Seite der Kdufer zurtickgefuhrt werden, jedoch war eine Korrektur nach einer langen Periode der tber-
mifRigen Liquiditat auch stets wahrscheinlich.

Im ersten Halbjahr lag das globale Transaktionsvolumen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum insgesamt um etwa 54 % niedriger.
Dabei gab es zwischen den Regionen weniger stark ausgepragte Unterschiede als noch in vergangenen Berichtsperioden. Wiahrend
das Volumen in Nordamerika um 54 % zurtickging, reduzierte es sich in Europa und im asiatisch-pazifischen Raum um 59 % bzw.
45 %. Dabei verzeichnete jede Objektart” auf der Ebene der drei Regionen einen Verlust an Transaktionsvolumen gegentiber dem
Vorjahreszeitraum.

Im Allgemeinen zeigte sich eine Investorenzurtickhaltung mit erschwerter Preisfindung und tiberwiegend sinkenden Immobilienbe-
wertungen. Das Interesse der Finanzierungsgeber konzentrierte sich auf die Immobilienarten Wohnen, Logistik, Lebensmittelgeschifte
sowie Blroimmobilien in bevorzugten Lagen und gehobener Qualitit. Weiterhin gefragt waren Objekte mit guter Wiedervermietbar-
keit, die Nachhaltigkeitskriterien wie z.B. eine energieeffiziente Bewirtschaftung erfiillen. Gestiegene Zinsen und erschwerte Kreditver-
gabestandards haben die Finanzierungskosten fiir neu finanzierte Gewerbeimmobilien seit mehreren Quartalen erhoht. Dies fuhrt
zusammen mit erhohten Baukosten und einer gestiegenen Unsicherheit bei der Objektbewertung zum Zeitpunkt einer VerdufRerung
dartiber hinaus zu einer Verringerung der Anzahl von Projektneuentwicklungen. Gleichzeitig war je nach Markt und Objektart eine
Erhohung der Transaktionsrendite zu beobachten. Wéahrenddessen sanken die Beleihungsausldufe auf den Finanzierungsmaérkten
iberwiegend.

Die Aareal Bank generierte im ersten Halbjahr ein Neugeschift von 4,1 Mrd. €2 (Vorjahr: 5,2 Mrd. €). Nach einem verhaltenen Start
entwickelte sich das Neugeschift zunehmend dynamisch. Die Erstkreditvergabe betrug insgesamt im ersten Halbjahr 2,4 Mrd. € (Vor-
jahr: 3,5 Mrd. €) und damit etwas weniger als noch im Vorjahreszeitraum. Bis Ende Juni wurden ,.griine” Finanzierungen in Héhe von
rund 860 Mio. € abgeschlossen. Das Bestandsvolumen ,.griiner” Finanzierungen hat sich insgesamt um 0,8 Mrd. € auf rund

3,0 Mrd. € erhoht, da auch einige Bestandskunden die notwendige Verpflichtungserkldrung und Zertifikate erstmalig abgegeben ha-
ben. ,Griine“ Finanzierungen (,Green Loans®) erfiillen die hohen Anforderungen an die Energieeffizienz des sog, ,Aareal Green Fi-
nance Frameworks“ und der Kunde verpflichtet sich, diese Anforderungen wihrend der Kreditlaufzeit einzubehalten. Kriterien fir die
Einstufung als griines Gebiude sind die EU-Taxonomiekriterien, ein tberdurchschnittliches Nachhaltigkeits-Rating von anerkannten
Agenturen oder die Einhaltung konservativer Energieeffizienzkriterien.

Mit rund 62 % befand sich der groBRte Anteil des Neugeschifts in Europa (Vorjahr: 70 %), gefolgt von Nordamerika mit 37 % (Vor-
jahr: 24 %). Der Anteil des asiatisch-pazifischen Raums betrug 1 % (Vorjahr: 6 %).%

" Die Objektarten umfassen Biiroimmobilien, Logistikimmobilien, Einzelnandelsimmobilien und Hotelimmobilien.

2 Neugeschéft ohne Privatkundengeschaft und Kommunalkreditgeschaft der ehemaligen Westimmo

9 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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Beziiglich der Objektarten entfielen rund 34 % des Neugeschifts auf Hotelimmobilien. Baroimmobilien kamen auf einen Anteil von
27 %, gefolgt von Einzelhandelsimmobilien mit 16 % und Wohnimmobilien mit 14 %. Logistikimmobilien kamen auf einen Anteil
von 8 %, wéhrend sonstige Immobilien rund 1 % des gesamten Neugeschifts ausmachten. In der Erstkreditvergabe dominierten Bu-
roimmobilien mit 34 % und Hotelimmobilien mit 31 %, gefolgt von Wohnimmobilien mit 16 %. Logistikimmobilien kamen auf einen
Anteil von 14 %, wahrend Einzelhandelsimmobilien 5 % des Geschifts ausmachten.

Neugeschift” 01.01. - 30.06.2023
nach Regionen, in % Gesamtvolumen: 4,1 Mrd. €

Nordeuropa 2%  Asien/Pazifik 1%

Sudeuropa 9%

Mittel- und
Osteuropa 15 %

Nordamerika 37 %

Westeuropa* 36 %

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

Europa

Das Transaktionsvolumen ging in Europa im ersten Halbjahr 2023 gegentiber dem Vorjahreszeitraum um rund 59 % zuriick. Eine
rickldufige Aktivitdt wurde dabei in allen europdischen Lindern beobachtet und war besonders stark ausgeprégt in ltalien, Polen und
den Niederlanden. Die geringsten Abschldge waren in Spanien und Frankreich zu beobachten. Auf Objektarten bezogen verzeichne-
ten Logistikimmobilien den stédrksten Riickgang, gefolgt von Buiro- und Einzelhandelsimmobilien. Hotelimmobilien zeigten den ge-
ringsten Riickgang, lagen jedoch dennoch etwa 15 % unter dem Vorjahreswert. Grenziiberschreitende Investoren standen dabei
mehrheitlich auf der Kaduferseite, wiahrend REIT-Strukturen eher auf der Verkéduferseite zu finden waren. Institutionelle und private
Investoren hatten eine insgesamt ausgeglichene Position.

Bei Buroimmobilien blieb die durchschnittliche Miete im Spitzensegment im Verlauf des Halbjahres 2023 stabil. In einzelnen Teil-
markten, z.B. Briissel und London, wurden auch Steigerungen beobachtet. Bei Einzelhandelsimmobilien blieb das Mietniveau in den
weitaus meisten Markten stabil. Abweichend davon konnten die Shoppingcenter Mieten in Barcelona und Madrid deutlich zulegen
und auch die Mieten auf den Haupteinkaufsstrafden in Rom. Die Mieten von Logistikimmobilien profitierten von einer anhaltend ho-
hen Nachfrage und historisch niedrigen 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 fiir Biroimmobilien im ersten Halbjahr
2023 in den meisten europdischen Metropolen weiter an. Insbesondere in vielen franzdsischen und niederlandischen Stadten waren
groRere Anstiege zu verzeichnen. Dabei war die Erh6hung in Sekundéarlagen im Allgemeinen in etwa gleich hoch. Nachdem der
Trend fallender Renditen fur Logistikimmobilien im letzten Jahr umgekehrt wurde, sind die Renditen im ersten Halbjahr 2023 fast
flichendeckend weiter angestiegen. Eine Ausnahme davon bildeten schwedische und britische Teilmérkte, die ein stabiles Renditeni-
veau seit Jahresbeginn aufweisen konnten. Bei Einzelhandelsimmobilien stiegen sowohl die Spitzenrenditen von Shopping-Centern
als auch von Highstreet-Immobilien im europdischen Durchschnitt an, was sich im Wesentlichen auch in Sekundéarlagen in gleicher
Hohe zeigte. Starkere Anstiege waren dabei in spanischen und franzosischen Teilméarkten festzustellen.
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Obwohl reale Einkommen gesunken sind und wirtschaftliche Unsicherheiten bestehen, setzte sich im ersten Halbjahr 2023 die Erho-
lung des weltweiten Reiseverkehrs fort. Auch in den bedeutenden Reisezielen Europas stiegen die (bernachtungszahlen aufgrund der
verstdrkten Rickkehr internationaler Reisender. Dabei trotzte der Hotelsektor weitgehend dem ungtinstigen gesamtwirtschaftlichen
Umfeld und profitierte auch von Nachholeffekten nach der Covid-19-Pandemie. Unter diesen Rahmenbedingungen stiegen im ersten
Halbjahr 2023 die Auslastung und der Umsatz pro verfligbarem Zimmer europdischer Hotelimmobilien deutlich im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum. In einigen Lindern lagen die Ubernachtungszahlen im ersten Halbjahr aufgrund der kriftigen Erholung der letzten
Quartale sogar tiber dem Vorkrisenniveau von 2019.

In Europa titigte die Bank im ersten Halbjahr ein Neugeschift von 2,6 Mrd. € (Vorjahr: 3,7 Mrd. €). Der GroRteil davon wurde in
Westeuropa getitigt. Nach Volumen absteigend folgten Mittel- und Ost-, Stid- sowie Nordeuropa.

Nordamerika

In Nordamerika reduzierte sich das Transaktionsvolumen im ersten Halbjahr 2023 um rund 54 % gegentiber dem entsprechenden
Vorjahreszeitraum. Schon im ersten Quartal wurde ein signifikant niedriges Volumen im Vergleich zum Vorjahr festgestellt, und im
zweiten Quartal setzte sich dieser Riickgang fort. Tatsdchlich blieb das Volumen im zweiten Quartal auf dem niedrigsten Stand seit
dem Jahr 2020. Die Anzahl der transferierten Objekte hingegen lag weiterhin deutlich Gber den Tiefststanden wéhrend der Covid-
19-Pandemie. Grenziiberschreitende und private Investoren standen dabei mehrheitlich auf der Kduferseite, wahrend institutionelle
Investoren und REIT-Strukturen eher auf der Verkéuferseite zu finden waren.

Im ersten Halbjahr 2023 blieben die Angebotsmieten fur Baroimmobilien in US-Metropolen sowohl fiir Spitzen- als auch fir Sekun-
didrobjekte stabil. Diese Stabilitdt zeigte sich auch in relevanten Einzelmirkten wie New York und Chicago. In San Francisco hingegen
war ein leichter Riickgang des Mietpreisniveaus im Vergleich zum Jahresbeginn zu beobachten. Auch die durchschnittlichen Mieten
von Shoppingmalls in den USA blieben im ersten Halbjahr im landesweiten Durchschnitt stabil, was sich im Wesentlichen auch in
den fur die Aareal Bank relevanten Metropolen widerspiegelte. Die Mieten fir Logistikimmobilien verzeichneten landesweit einen
splrbaren Anstieg von etwa 4 %. Diese Steigerung war in allen wichtigen Einzelmirkten zu beobachten.

Seit Jahresbeginn verzeichneten die Renditen fur Biroimmobilien im Spitzen- und Sekundérbereich sowohl im landesweiten Durch-

schnitt als auch in allen relevanten Einzelméarkten einen Anstieg. Die Anstiege zwischen dem Premium- und Sekundarsegement wa-

ren in der Hohe vergleichbar, zeigten jedoch je nach Teilmarkt Unterschiede. Die stirksten Erhhungen zeigten sich in Chicago und

erneut in San Francisco. Grund fur den allgemeinen Renditeanstieg war zu einem grofsen Teil der schnelle und sehr abrupte Zinsan-
stieg in den USA, der schon 2022 begonnen hat und stérker ausfiel als in der Eurozone. Fiir viele Kreditnehmer fiihrte dies zu einem
Anstieg des Kapitaldiensts, sofern keine Zinssicherung abgeschlossen wurde und auch die Bewertungen von Biroimmobilien kamen
im Laufe des Halbjahres vermehrt unter Druck. Die Renditen bei Einzelhandelsimmobilien blieben weitgehend stabil, mit nur gering-

fugigen Verdnderungen im Vergleich zum Jahresbeginn. In New York hingegen war ein leichter Riickgang der Rendite zu beobachten.
Im Zuge der allgemeinen Erh6hung des Zinsniveaus ist seit Jahresbeginn der langjahrige Trend fallender Logistikrenditen umgekehrt

worden. Das Renditeniveau stieg sowohl im landesweiten Durchschnitt als auch in allen relevanten Teilmarkten an.

In Nordamerika verzeichneten Hotels im Verlauf des ersten Halbjahres eine Steigerung der Auslastung und Ertrdge. In der Kategorie
Luxury & Upper Upscale, aber auch im Gesamtmarkt haben sich in den USA die Belegungsquote und der Umsatz pro verfligharem
Zimmer von Januar bis Juni und auch gegentiber dem Vorjahreszeitraum erhoht. Diese positive Entwicklung war nicht nur auf den
starken einheimischen Tourismus, sondern auch auf auslédndische Besucher zurtickzufthren. Dabei wird vermutet, dass eine vollstdn-
dige Erholung des internationalen Tourismus nicht vor dem Jahr 2024 erreicht wird. Zum Halbjahresende lagen die durchschnittli-
chen Belegungsquoten nur knapp unter dem Niveau des Vorkrisenjahres 2019. In Kanada konnte im ersten Halbjahr 2023 sogar
eine noch positivere Entwicklung der wesentlichen Hotelkennzahlen beobachtet werden.

In Nordamerika konnte ein Neugeschift von 1,5 Mrd. € (Vorjahr: 1,2 Mrd. €) generiert werden, welches vollstidndig auf die USA
entfiel.

Asien/Pazifik

Im asiatisch-pazifischen Raum lag das Transaktionsvolumen fiir gewerbliche Immobilien im ersten Halbjahr 2023 um rund 45 %
niedriger als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Dabei fiel das Transaktionsvolumen auch in Australien und China deutlich
(-66 % bzw. -47 %). Vom Riickgang betroffen waren alle Objektarten mit der Ausnahme von Hotels in Australien, die von einem
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niedrigen Vorjahresniveau her kommend zulegen konnten, und Einzelhandelsimmobilien in China. In der gesamten Region standen
grenziiberschreitende und institutionelle Investoren mehrheitlich auf der Kiuferseite, wihrend REIT-Strukturen mehrheitlich auf der
Verkduferseite zu finden waren. Private Investoren hatten insgesamt eine ausgegliche Position.

Im ersten Halbjahr 2023 verzeichneten die australischen Metropolen Sydney, Perth und Melbourne weiterhin einen Anstieg der Spit-
zenmieten von Logistikimmobilien. Hingegen stagnierten die Mieten fur Einzelhandelsobjekte in den bedeutenden chinesischen Met-
ropolen.

Die Renditen von Logistikimmobilien in Australien setzten ihren Anstieg, wie bereits im Vorjahr begonnen, fort. Seit Jahresbeginn
erhohten sie sich in den relevanten Metropolen um 15 bis 50 Basispunkte. Im Gegensatz dazu blieben die Renditen chinesischer
Einzelhandelsimmobilien unverdndert.

Unterstttzt durch die Aufhebung der letzten Einreisebeschrankungen verzeichneten Hotels im asiatisch-pazifischen Raum im ersten
Halbjahr eine positive Entwicklung. Sowohl die Auslastung als auch die Ertrdge konnten sich groRtenteils verbessern und spiegelten
die anhaltende Erholung des internationalen Tourismus wider. Die Haupttreiber ftr den Erfolg blieben jedoch Kurzstreckenbesuche
und der Inlandstourismus. Es wird voraussichtlich bis etwa 2025 dauern, bis der Langstreckentourismus das Niveau vor der Pande-
mie wieder erreicht. Eine positive Entwicklung zeichnete sich auch durch die schrittweise Riickkehr der chinesischen Touristen ab.
Allerdings wirkten sich im Verlauf des Halbjahres die hohen Inflationsraten und das negative Reallohnwachstum zunehmend er-
schwerend auf die Erholung aus. Unter diesen Rahmenbedingungen verzeichneten die Malediven erneut einen nennenswerten An-
stieg der Besucher. Insgesamt besuchten rund 0,9 Mio. Touristen die Inselnation bis zur Jahresmitte, gegentiber rund 0,8 Mio. Tou-
risten im Vorjahreszeitraum.

Im asiatisch-pazifischen Raum hat die Bank im ersten Halbjahr ein Neugeschift in Hohe von 35 Mio. € (Vorjahr: 0,3 Mrd. €) abge-
schlossen.

Segment Banking & Digital Solutions

Die Wohnungs- und die gewerbliche Immobilienwirtschaft erweisen sich auch im ersten Halbjahr 2023 als stabile Marktsegmente,
obwohl es wie das Vorjahr durch Energie- und Materialkostensteigerungen sowie Inflation geprigt war. Das Mietpreisniveau ist im
Jahresvergleich gegentiber Q1/2022 erneut gestiegen, deutschlandweit um 5,8 %. Wihrend sich die letzthin problematischen Liefer-
ketten sowie die hohen Energiekosten wieder zu normalisieren beginnen, fihrt nun der Zinsanstieg dazu, dass Baupreise weiterhin
hoch bleiben und die Umsetzung neuer Bauvorhaben ausgebremst wird: Im Vergleich zum April 2022 sind die Genehmigungszahlen
fir Neubauvorhaben um 31,9 % auf 21.200 Wohnungen gesunken.

Im Berichtszeitraum wurde das Leistungsspektrum des BKO1 Verfahrens fir die speziellen Belange des Forderungsmanagements un-
serer Kunden auch auf Basis von Funktionalititen unserer Plattformangebote sowie der Kompetenzen der in 2022 Gbernommenen
Collect Artificial Intelligence GmbH (CollectAl), unserem Payment-Solution-Provider mit Angeboten u.a. fiir KI-gestiitzte Endkunden-
kommunikation, ausgebaut.

Die positive Entwicklung am Zinsmarkt ermoglicht es uns, wieder Zinsangebote zu machen, um Fest- und Kiindigungsgelder anzu-
werben.

Derzeit nutzen deutschlandweit tiber 4.000 Firmenkunden unsere prozessoptimierenden Produkte und Bankdienstleistungen. Das
durchschnittliche Einlagenvolumen des Segments lag im im ersten Halbjahr 2023 bei 13,5 Mrd. € (Vorjahr: 13,2 Mrd. €). Insgesamt
kommt darin das grof3e Vertrauen unserer Kunden in die Aareal Bank zum Ausdruck. Der Provisionstiberschuss von 16 Mio. €
konnte wie geplant gesteigert werden (Vorjahr: 15 Mio. €). Zu einer Steigerung des Betriebsergebnisses im Segment BDS trug insbe-
sondere das gestiegene Zinsniveau in Verbindung mit dem weiterhin hohen Einlagenvolumen bei.
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Segment Aareon

Die Aareon ist ein Anbieter von Software-as-a-Service (SaaS)-Losungen fiir die europdische Immobilienwirtschaft. Sie digitalisiert das
Immobilienmanagement mit nutzerorientierten Softwareldsungen. Diese vereinfachen und automatisieren Prozesse, unterstiitzen
nachhaltiges und energieeffizientes Handeln und vernetzen die Prozessbeteiligten. Die Aareon verfolgt eine internationale Wachs-
tumsstrategie mit dem Ziel, sich zu einem ,Rule of 40“-SaaS-Unternehmen zu transformieren, bei dem sich die EBITDA-Marge und
das Umsatzwachstum in 2025 auf mehr als 40 % addieren.

Im ersten Halbjahr startete die Aareon das neue Partnerprogramm , Aareon Connect“, mit dem sich das Unternehmen noch stérker ftr
Softwarelosungen und Services von Drittanbietern 6ffnet. Mehr als zehn Partner waren zum Start des Programms bereits Teil des
offenen Okosystems. Aareon Connect beinhaltet die Low-Code-Technologie der Locoia GmbH, die Aareon im Dezember 2022 voll-
sténdig tbernommen hatte. Sie ermoglicht eine deutlich einfachere und schnellere technische Integration von Drittanbieterlosungen.
Ebenfalls in Deutschland hat die Aareon im Februar 2023 die UTS innovative Softwaresysteme GmbH gekauft, einen Anbieter von
Softwarel6sungen, die speziell auf die Bedurfnisse der Verwaltung von Wohnungseigentiimergemeinschaften und externen Hausver-
waltungen zugeschnitten sind. In den Niederlanden hat sich die Aareon im Mérz 2023 mit Embrace — The Human Cloud, dem nie-
derlandischen Marktfuhrer fir SaaS-Losungen im Bereich Digital Workspace und Customer Engagement verstirkt. Die CRM-Losun-
gen von Embrace verbreitern das Produktportfolio fiir die niederlandischen Kunden.

Ein zusitzlicher Schwerpunkt lag auf der weiteren Professionalisierung der intern genutzten Softwaresysteme und der damit verbun-
denen Optimierung der Kostenstruktur durch die Einfihrung der Customer-Relationship-Management-Software Salesforce und der
Personalmanagement-Software Workday. Weitere zukunftsorientierte Mal3nahmen waren neben der Gewinnung von neuen Talenten
unter anderem auch solche zur Optimierung des Produktportfolios, vor allem in GroRbritannien.

Der Umsatz der Aareon Gruppe konnte im ersten Halbjahr um 15 % auf 168 Mio. € gesteigert werden (Vorjahr: 147 Mio. €). Na-
hezu alle Linder lieferten hohere Umsatzbeitrdge im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Lediglich in GroRbritannien ist der Umsatz
zurlickgegangen, was zum einen auf die SaaS-Umstellung zurtickzuftihren ist (weniger Service- und Lizenzverkiufe bei steigenden
wiederkehrenden Umsitzen) und zum anderen auf die angepasste Produktstrategie der Softwareldsung fiir die soziale Wohnungswirt-
schaft. In Deutschland und den Niederlanden haben die Akquisitionen UTS und Embrace erstmals zum Umsatz beigetragen. Wih-
rend die Lizenzumsitze entsprechend der SaaS-Strategie weiter abnahmen, haben sich die wiederkehrenden Erlose deutlich erhoht
(+21 %). lhr Anteil am Gesamtumsatz lag bei 76 % (Vorjahr: 73 %). Maligeblich verantwortlich dafiir waren die ERP-Systeme Wodis
Yuneo, SAP®-L6sungen inklusive Blue Eagle, Tobias, Twing und REMS. Zudem haben die digitalen L6sungen Mareon, Wechselma-
nagement und Archiv kompakt einen Beitrag geleistet.

Der adjusted EBITDAP belduft sich im ersten Halbjahr auf 39 Mio. € (Vorjahr: 32 Mio. €). Die verbesserte Kostenstruktur beginnt
sich bereits auf das Ergebnis auszuwirken.

Seit dem 1. April 2023 ist Dirk Schilling neuer Finanzvorstand der Aareon AG. Er folgte auf Christian M. Schmahl.

" Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization* vor neuen Produkten, Wertschépfungsprogramm (VCP), Ventures, M&A-Aktivitaten und Einmal-
effekten
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Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage
Ertragslage
Konzern

Konzernergebnis der Aareal Bank Gruppe

01.01.-30.06.2023

01.01.-30.06.2022

Mio. €

Zinstiberschuss 462 330
Risikovorsorge 160 107
Provisionstiberschuss 149 132
Abgangsergebnis 12 22
Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl -41 18
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 0 -7
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen - -2
Verwaltungsaufwand 342 295
Sonstiges betriebliches Ergebnis 7 0
Betriebsergebnis 87 91
Ertragsteuern 29 33
Konzernergebnis 58 58
Nicht beherrschenden Anteilen zurechenbares Konzernergebnis -9 1
Eigentimern der Aareal Bank AG zurechenbares Konzernergebnis 67 57

Das Konzernbetriebsergebnis des ersten Halbjahres 2023 belief sich auf 87 Mio. € und lag damit aufgrund des starken Ertragswachs-
tums und trotz angekiindigter EffizienzsteigerungsmaRnahmen der Aareon sowie angektindigter Belastungen aus dem forcierten Ab-

bau von NPLs auf Vorjahresniveau (91 Mio. €) und im Rahmen der Erwartungen.

Der Zinstiberschuss lag mit 462 Mio. € aufgrund des im Vorjahresvergleich hoheren Kreditportfolios und guter Margen sowie des
gestiegenen Zinsniveaus in Verbindung mit dem weiterhin hohen Einlagenvolumen deutlich tiber dem Vorjahreswert (330 Mio. €)

und Uber den Erwartungen.

Die Risikovorsorge betrug 160 Mio. € (Vorjahr: 107 Mio. €). Sie resultiert im Wesentlichen aus einzelnen Kreditneuausfillen US-
amerikanischer Baroimmobilien. Der im ersten Quartal hierfur gebildete Management-Overlay wurde im zweiten Quartal aufgelost.
Enthalten ist auch die angekiindigte Risikovorsorgezufiihrung von rund 60 Mio. € fur einen forcierten NPL-Abbau. Das verbliebene,
als NPL klassifizierte Russland-Exposure von 217 Mio. € wurde mittlerweile abgebaut.

Der Provisionstiberschuss konnte sowohl im Segment Banking & Digital Solutions als auch in der Aareon wie geplant auf insgesamt

149 Mio. € gesteigert werden (Vorjahr: 132 Mio. €).

Das Abgangsergebnis von 12 Mio. € (Vorjahr: 22 Mio. €) resultierte im Wesentlichen aus Ertrigen im Treasuryportfolio. Im Vorjahr
waren es im Wesentlichen positive marktbedingte Effekte aus vorzeitigen Kreditriickzahlungen gewesen.

Das Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl und aus Sicherungszusammenhingen in Hohe von insgesamt -4 1 Mio. € (Vorjahr:
11 Mio. €) resultierte im Wesentlichen aus kreditrisikoinduzierten Bewertungsverlusten von ausgefallenen Immobiliendarlehen insbe-
sondere in den USA. Im Vorjahr hatte es einen positiven Bewertungseffekt aus den marktseitigen Entwicklungen in Derivaten zur

Wihrungs- und Zinssicherung infolge der hohen Marktdynamik gegeben.
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Der Verwaltungsaufwand erhohte sich einerseits aufgrund des starken Wachstums der Aareon und andereseits aufgrund der Effizienz-
steigerungsmafinahmen der Aareon (rund 55 Mio. €) auf 342 Mio. € (Vorjahr: 295 Mio. €). Die Kosten der Bank blieben weitge-
hend stabil. Die Cost Income Ratio des Bankgeschifts (branchentiblich ohne Bankenabgabe und Beitrige zur Einlagensicherung) be-
lief sich im ersten Halbjahr auf 32 % und liegt damit auch im internationalen Vergleich auf einem sehr niedrigen und damit sehr gu-
ten Niveau.

Das sonstige betriebliche Ergebnis betrug 7 Mio. € (Vorjahr: 0 Mio. €) und enthielt Riickstellungsauflosungen.

Dies fiihrt insgesamt zu einem Konzernbetriebsergebnis in Hohe von 87 Mio. € (Vorjahr: 91 Mio. €). Nach Berticksichtigung von
Steuern in Hohe von 29 Mio. € und des den nicht beherrschenden Anteilen zurechenbaren Ergebnisses (-9 Mio. €) betrug das auf
die Eigenttimer der Aareal Bank AG entfallende Konzernergebnis 67 Mio. € (Vorjahr: 57 Mio. €). Das Ergebnis je Stammaktie betrug
0,97 € (Vorjahr: 0,84 €) und der RoE nach Steuern 4,0 % (Vorjahr: 3,7 %).

Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Segmentergebnis Strukturierte Immobilienfinanzierungen

01.01.-30.06.2023 01.01.-30.06.2022

Mio. €

ZinsUberschuss 365 313
Risikovorsorge 160 107
ProvisionsUberschuss 1 4
Abgangsergebnis 12 22
Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl -41 18
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 0 -7
Verwaltungsaufwand 120 146
Sonstiges betriebliches Ergebnis 7 -2
Betriebsergebnis 64 95
Ertragsteuern 25 34
Segmentergebnis 39 61

Das Betriebsergebnis im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen belief sich im ersten Halbjahr 2023 auf 64 Mio. € (Vorjahr:
95 Mio. €).

Der Zinstiberschuss lag mit 365 Mio. € aufgrund des im Vorjahresvergleich hoheren Kreditportfolios und guter Margen deutlich tiber
dem Vorjahreswert (313 Mio. €).

Die Risikovorsorge betrug 160 Mio. € (Vorjahr: 107 Mio. €). Sie resultiert im Wesentlichen aus einzelnen Kreditneuausfillen US-
amerikanischer Buroimmobilien. Der im ersten Quartal hierftr gebildete Management-Overlay wurde im zweiten Quartal aufgelost.
Enthalten ist auch die angektindigte Risikovorsorgezufiihrung von rund 60 Mio. € fur einen forcierten NPL-Abbau. Das verbliebene,
als NPL klassifizierte Russland-Exposure von 217 Mio. € wurde mittlerweile abgebaut.

Das Abgangsergebnis von 12 Mio. € (Vorjahr: 22 Mio. €) resultierte im Wesentlichen aus Ertrigen im Treasuryportfolio. Im Vorjahr
waren es im Wesentlichen positive marktbedingte Effekte aus vorzeitigen Kreditriickzahlungen gewesen.

Das Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl und aus Sicherungszusammenhingen in Hohe von insgesamt -4 1 Mio. € (Vorjahr:

11 Mio. €) resultierte im Wesentlichen aus kreditrisikoinduzierten Bewertungsverlusten von ausgefallenen Immobiliendarlehen insbe-
sondere in den USA. Im Vorjahr hatte es einen positiven Bewertungseffekten aus den marktseitigen Entwicklungen in Derivaten zur
Wihrungs- und Zinssicherung infolge der hohen Marktdynamik gegeben.
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Der Verwaltungsaufwand des Segments blieb weitgehend stabil. Die Reduktion auf 120 Mio. € (Vorjahr: 146 Mio. €) ergibt sich aus
der regelmiRigen Uberpriifung und Anpassung der Konzernkostenverrechnung in 2023 zwischen den Segmenten SPF und BDS.

Das sonstige betriebliche Ergebnis betrug 7 Mio. € (Vorjahr: -2 Mio. €) und enthielt Riickstellungsauflésungen.

Insgesamt ergab sich fiir das Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen ein Betriebsergebnis in Hohe von 64 Mio. € (Vorjahr:
95 Mio. €). Unter Berticksichtigung von Ertragsteuern von 25 Mio. € (Vorjahr: 34 Mio. €) lag das Segmentergebnis bei 39 Mio. €
(Vorjahr: 61 Mio. €).

Segment Banking & Digital Solutions

Segmentergebnis Banking & Digital Solutions

01.01.-30.06.2023 01.01.-30.06.2022

Mio. €

ZinsUberschuss 111 23
ProvisionsUberschuss 16 15
Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl 0 0
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen - -1
Verwaltungsaufwand 52 37
Sonstiges betriebliches Ergebnis -1 -1
Betriebsergebnis 74 -1
Ertragsteuern 23 0
Segmentergebnis 51 -1

Der Zinstiberschuss im Segment Banking & Digital Solutions erhohte sich aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus in Verbindung mit
dem weiterhin hohen Einlagenvolumen auf I I I Mio. € (Vorjahr: 23 Mio. €).

Der Provisionsiiberschuss von 16 Mio. € konnte wie geplant leicht gesteigert werden (Vorjahr: 15 Mio. €).

Der Verwaltungsaufwand des Segments blieb weitgehend stabil. Die Erh6hung auf 52 Mio. € (Vorjahr: 37 Mio. €) ergibt sich aus der
regelmiRigen Uberpriifung und Anpassung der Konzermkostenverrechnung in 2023 zwischen den Segmenten SPF und BDS.

Zusammenfassend ergab sich im ersten Halbjahr 2023 ein Betriebsergebnis im Segment von 74 Mio. € (Vorjahr: -1 Mio. €). Nach
Berticksichtigung von Ertragsteuern belief sich das Segmentergebnis auf 51 Mio. € (Vorjahr: -1 Mio. €).
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Segment Aareon

Segmentergebnis Aareon

01.01.-30.06.2023

01.01.-30.06.2022

Mio. €

Zinsuiberschuss -14 -6
Risikovorsorge 0 0
Provisionsliberschuss 137 119
Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl 0 0
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen - -1
Verwaltungsaufwand 175 118
Sonstiges betriebliches Ergebnis 1 3
Betriebsergebnis -51 -3
Ertragsteuern -19 -1
Segmentergebnis -32 -2

Der Zinstiberschuss des Segments Aareon betrug aufgrund der kreditfinanzierten M&A-Aktivititen - 14 Mio. € (Vorjahr: -6 Mio. €).

Der Provisionsiiberschuss konnte wie geplant auf 137 Mio. € gesteigert werden (Vorjahr: 119 Mio. €). Dazu trugen auch die im

Vorjahr getdtigten M&A-Transaktionen bei.

Der Verwaltungsaufwand erhohte sich einerseits aufgrund des starken Wachstums und anderseits aufgrund der Effizienzsteigerungs-

maRnahmen von rund 55 Mio. € auf 175 Mio. € (Vorjahr: 118 Mio. €).

Zusammenfassend ergab sich im ersten Halbjahr 2023 ein Betriebsergebnis im Segment von -51 Mio. € (Vorjahr: -3 Mio. €). Nach
Berticksichtigung von Ertragsteuern belief sich das Segmentergebnis auf -32 Mio. € (Vorjahr: -2 Mio. €).
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Vermdgenslage

Die Bilanzsumme der Aareal Bank Gruppe erhohte sich aufgrund des gestiegenen Immobilienfinanzierungsportfolios zum 30. Juni

2023 auf 49,0 Mrd. € (31. Dezember 2022: 47,3 Mrd. €).

Bilanzstruktur per 30. Juni 2023 (31. Dezember 2022)

Mrd. €

50
45
40
35
30
25
20
15
10

5

8,1 (7,3) Barreserve und o .
Geldmarktforderungen — 9,1 (5,8) Geldmarktverbindlichkeiten

6,4 (6,7) Wertpapierportfolio

(Kapitalmarktforderungen) 12,4 (13,1) Wohnungswirtschattiiche
Einlagen

31,7 (30,5) Immobilien-

finanzierungsportfolio” 28,9 (24,3) Langfristige Refinan-

zierungsmittel (Kapitalmarkt-

- verbindlichkeiten) und Eigenkapital

2,8 (2,8) Sonst 3,6 (4,1) Sonstige

Aktiva Passiva

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

Immobilienfinanzierungsportfolio
Zum 30. Juni 2023 lag das Volumen des Immobilienfinanzierungsportfolios” der Aareal Bank Gruppe bei 31,7 Mrd. € (31. Dezem-

ber 2022: 30,5 Mrd. €). Zusammen mit dem im Abbau befindlichen Privatkundengeschift und dem Kommunalkreditgeschift der

ehemaligen Westimmo betrug es 32,1 Mrd. € (31. Dezember 2022: 30,9 Mrd. €). Damit ist die Aareal Bank auf einem guten Weg,
die Zielportfoliogrofse fur das Jahresende von rund 32 bis 33 Mrd. € zu erreichen.

" Ohne Privatkundengeschéaft und Kommunalkreditgeschéft der enemaligen Westimmo
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Zum Stichtag 30. Juni 2023 setzte sich das Immobilienfinanzierungsportfolio der Aareal Bank Gruppe im Vergleich zum Jahresende
2022 wie folgt zusammen:

Immobilienfinanzierungsvolumen" (Inanspruchnahme)

nach Regionen, in % M 30.06.2023 (100% = 31,7 Mrd. €) M 31.12.2022 (100 % = 30,5 Mrd. €)
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
Deutschland West- Nord- Sud- Mittel- und Nord- Asien/
europa europa europa Osteuropa amerika Pazifik

' Ohne Privatkundengeschéft und Kommunalkreditgeschéaft der ehemaligen Westimmo

Durchschnittlicher LtV der Immobilienfinanzierungen”
nach Regionen, in %) W 30.06.2023 W 31.12.2022

70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

Deutschland West- Nord- Suid- Mittel- und Nord- Asien/
europa europa europa Osteuropa amerika Pazifik
" Ohne Privatkundengeschaft und Kommunalkreditgeschaft der ehemaligen Westimmo

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

Die Verteilung im Portfolio nach Regionen und Kontinenten hat sich im Berichtszeitraum ebenfalls nicht signifikant gedndert. Der
Portfolioanteil in Mittel- und Osteuropa ist um rund 0,9 Prozentpunkte angestiegen. Fiir alle anderen Regionen ist der Portfolioanteil
relativ stabil geblieben.
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Immobilienfinanzierungsvolumen" (Inanspruchnahme)

nach Objektarten, in % H 30.06.2023 (100% = 31,7 Mrd. €) M 31.12.2022 (100 % = 30,5 Mrd. €)
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
| S
Blro Einzelhandel Hotel Logistik Wohnen Sonstige

" Ohne Privatkundengeschéft und Kommunalkreditgeschéaft der ehemaligen Westimmo

Durchschnittlicher LtV der Immobilienfinanzierungen”

nach Objektarten, in %) H 30.06.2023 M 31.12.2022
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0
Biro Einzelhandel Hotel Logistik Wohnen Sonstige

 Ohne Privatkundengeschéft und Kommunalkreditgeschéaft der ehemaligen Westimmo

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

Die Verteilung im Portfolio nach Objektarten hat sich im Berichtszeitraum nicht signifikant gedndert. Der Anteil von Handelsimmobi-
lien ist im Vergleich zum Jahresultimo um rund 1,6 Prozentpunkte gesunken. Der Anteil aller anderen Objektarten ist im Vergleich
zum Jahresultimo 2022 nahezu gleich geblieben.

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.

Das gesamte Treasury-Portfolio? umfasste zum 30. Juni 2023 ein Volumen von nominal 6,5 Mrd. € (3 1. Dezember 2022:
6,7 Mrd. €).

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 78 % den groRRten Teil des Portfolios
aus.

Die hohen Bonitédtsanforderungen spiegeln sich auch in der Rating-Verteilung im Portfolio wider. So haben 99,8 % des Portfolios ein
Investmentgrade-Rating?. Allein 86,8 % der Positionen sind mit AAA bis AA- geratet.

Aktuell besteht das Portfolio nahezu ausschlieRlich (94 %) aus Euro-denominierten Positionen und die durchschnittliche Restlaufzeit
des Portfolios betrug zum Stichtag 6,3 Jahre.

Finanzlage

Refinanzierung und Eigenkapital
Refinanzierung

Die Aareal Bank Gruppe war im ersten Halbjahr des Geschiftsjahres 2023 sehr 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 unterjdhrige Laufzeit haben. Nachrangmittel umfassen nach-
rangige Verbindlichkeiten und die Additional-Tier-1-Anleihe (AT I-Anleihe).

Das langfristige Refinanzierungsportfolio hatte zum 30. Juni 2023 ein Volumen von nominal 22,4 Mrd. €. Die Buchwerte des lang-
fristigen Refinanzierungsportfolios betrugen 20,9 Mrd. €.

Refinanzierungsmix Kapitalmarkt zum 30. Juni 2023
in % Gesamtvolumen (Nominal): 22,4 Mrd. €

Nachrangmittel 3% ECPs (senior-preferred) 1%

Offentliche Pfandbriefe 5%

Senior-non-preferred 14 %

Hypothekenpfandbriefe 55 %

Senior-preferred 22 %

) Das bilanzielle Volumen des Wertpapierportfolios belief sich zum 30. Juni 2023 auf 6,4 Mrd. € (zum 31. Dezember 2022: 6,7 Mrd. €).
2) Die Rating-Angabe bezieht sich auf Composite Ratings.
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Dartiber hinaus stand der Aareal Bank zum Stichtag ein Einlagenvolumen aus dem Geschift mit der Wohnungswirtschaft von

12,4 Mrd. € (31. Dezember 2022: 13,1 Mrd. €) zur Verfiigung. Die Geldmarktverbindlichkeiten einschlieflich gezielter lingerfristiger
Refinanzierungsgeschifte (TLTROs) der Deutschen Bundesbank beliefen sich auf 9,1 Mrd. € (31. Dezember 2022: 5,8 Mrd. €). Da-
rin enthalten sind 3,0 Mrd. € Einlagen institutioneller Investoren und 1,7 Mrd. € Privatkundeneinlagen.

Die Aareal Bank Gruppe konnte im ersten Halbjahr 2023 1,8 Mrd. € am Kapitalmarkt platzieren. Darunter waren zwei Pfandbrief-
Benchmark-Transaktionen tber jeweils 750 Mio. €.

Fur unsere Geschiftsaktivititen in einer Reihe von Fremdwidhrungen haben wir unsere Fremdwéhrungsliquiditdt durch geeignete
MaRnahmen lingerfristig sichergestellt.

Eigenkapital

Das bilanzielle Eigenkapital der Aareal Bank Gruppe betrug zum 30. Juni 2023 3.288 Mio. € (31. Dezember 2022: 3.258 Mio. €)
und erhohte sich insbesondere durch das Konzernergebnis 2023.

Wir verweisen auch auf die Eigenkapitalverdnderungsrechnung und unsere Ausfiihrungen in der Anhangangabe (22) des Konzern-
halbjahresabschlusses.

Aufsichtsrechtliche Kennziffern?

30.06.2023 31.12.2022

Mio. €

Basel IV (phase-in)

Hartes Kernkapital (CET1) 2.590 2.468
Kernkapital (T1) 2.890 2.768
Eigenmittel (TC) 3.133 3.065
in %

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

' 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 Nettoverzinsung der AT1-Anleihe
sowie exklusive handelsrechtlichem Jahresergebnis 2022. Im Einklang mit der Strategie ist fur 2023 keine Dividendenzahlung geplant. Die Gewinnverwendung steht
unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Hauptversammlung.
30. Juni 2023 (vorlaufig): inklusive Zwischenergebnis 2023 unter der Annahme einer erfolgten Genehmigung durch die EZB und zeitanteiliger Abgrenzung der Netto-
verzinsung der AT1-Anleihe. Die SREP-Empfehlungen zum NPL-Bestand und die NPL-Guidelines der EZB fir die aufsichtsrechtliche Kapitaldeckung neuer NPLs
sowie ein zusétzlich freiwilliger und vorsorglicher Kapitalabzug flr regulatorische Unsicherheiten aus EZB-Prifungen wurden berUcksichtigt.
Angepasster Gesamtrisikobetrag i.S.d. Art. 92 Abs. 3 CRR (RWA) nach MaBgabe der zum 31. Dezember 2022 geltenden Rechtslage (CRR Il) unter Anwendung der
Teilregelung zur Eigenmitteluntergrenze (sog. Output-Floor) im Zusammenhang mit der Kreditvergabe fiir gewerbliche Immobilienkredite und Beteiligungspositionen
basierend auf der Entwurfsfassung zur Umsetzung von Basel IV der Européischen Kommission (KOM) vom 27. Oktober 2021 (CRR Ill). Der angepasste risikogewich-
tete Positionsbetrag fir gewerbliche Immobilienkredite und Beteiligungspositionen ermittelt sich als Ergebnis eines ,Higher of“-Vergleichs mit der Gesamt-RWA-
Berechnung nach der aktuell giiltigen CRR Il und des revised KSA gemaB CRR IIl mit Stand der Ubergangsregelung fiir das Jahr 2025 (50 % Output-Floor).
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Aufteilung Risikogewichtete Aktiva (RWA)"

Risikogewichtete Eigenmittel- Risikogewichtete Eigenmittel-
Positionsbetrage anforderungen Positionsbetrage anforderungen
(RWA) Gesamt (RWA) Gesamt
30.06.2023 30.06.2023 31.12.2022 31.12.2022

Mio. €
Kreditrisiko (ohne Gegenparteiausfallrisiko) 10.827 866 10.063 805
Gegenparteiausfallrisiko 335 27 384 31
Marktrisiko 130 10 136 11
Operationelles Risiko 1.283 103 1.142 91
Zusatzliche RWA gemaB Art. 3 CRR 755 60 1.057 85
Gesamt 13.330 1.066 12.782 1.023

' Angepasster Gesamtrisikobetrag (vorlaufig) i.S.d. Art. 92 Abs. 3 CRR (RWA) nach MaBgabe der zum 31. Dezember 2022 geltenden Rechtslage (CRR Il) unter Anwen-
dung der Teilregelung zur Eigenmitteluntergrenze (sog. Output-Floor) im Zusammenhang mit der Kreditvergabe flr gewerbliche Immobilienkredite und Beteiligungspo-
sitionen basierend auf der Entwurfsfassung zur Umsetzung von Basel IV der Europédischen Kommission (KOM) vom 27. Oktober 2021 (CRR Ill). Der angepasste risiko-
gewichtete Positionsbetrag flr gewerbliche Immobilienkredite und Beteiligungspositionen ermittelt sich als Ergebnis eines ,Higher of“-Vergleichs mit der Gesamt-
RWA-Berechnung nach der aktuell giiltigen CRR Il und des revised KSA gem&B CRR Il mit Stand der Ubergangsregelung fiir das Jahr 2025 (50 % Output-Floor).

Risikobericht

Risikomanagement in der Aareal Bank Gruppe

Das Risikomanagement der Aareal Bank Gruppe, die darauf ausgerichtete Aufbau- und Ablauforganisation im Kredit- und Handelsge-
schift sowie die implementierten Verfahren und Methoden der Risikomessung und -tiberwachung sind im Konzernlagebericht 2022
umfassend dargestellt. Im Rahmen des vorliegenden Zwischenberichts werden die zentralen Elemente unseres Risikomanagements
nochmals kurz skizziert und wesentliche Entwicklungen im Berichtszeitraum dargestellt.

Grundsitzlich bildet die vom Vorstand festgelegte und vom Aufsichtsrat zustimmend zur Kenntnis genommene Geschiftsstrategie
den Rahmen fiir das Risikomanagement der Aareal Bank Gruppe. Darauf aufbauend werden unter strenger Berticksichtigung des defi-
nierten Risikoappetits detaillierte Strategien fiir das Management der einzelnen Risikoarten formuliert. Die Risikostrategien wie auch
die Geschiftsstrategie werden mindestens einmal jahrlich an die verdnderten Rahmenbedingungen angepasst, vom Vorstand verab-
schiedet und vom Aufsichtsrat zustimmend zur Kenntnis genommen. Fir die Umsetzung der Strategien und die Gewdhrleistung der
Risikotragfahigkeit sind entsprechende Risikosteuerungs- und Risikocontrolling-Prozesse implementiert. Vorstand und Aufsichtsrat der
Bank werden regelmifRig mit einem internen Risikobericht tiber alle wesentlichen Risiken informiert.

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 tibergreifende Risiken bzw. Risikotreiber, die direkt
oder indirekt durch die Umwelt, Soziales oder die Uberwachungsprozesse beeinflusst werden. Alle wesentlichen Nachhaltigkeitsrisi-
ken konnten als Ausprigung 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 betri-
gerische Handlungen, Nachhaltigkeitsmanagement und Datenschutz sowie als Gbergreifender Faktor das Kundenverhalten hinzu. Die
Steuerung und Uberwachung von ESG-Risiken wird kontinuierlich weiterentwickelt. Dazu werden derzeit geeignete Risikoindikatoren
und Limits far Klima- und Umweltrisiken erarbeitet.
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Risikotragfahigkeit und Limitierung

Die Risikotragfahigkeit 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.

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 fir die Aareal
Bank Gruppe dargestellt. Zusitzlich erfolgt eine Planung der Bilanzstruktur und der wesentlichen aufsichtsrechtlichen Kennziffern so-
wie weiterer interner Steuerungsgrof3en.

Im Rahmen des Planungsprozesses des Aareal Bank Konzerns erfolgten auch die laufende Uberwachung der Steuerungsgréfen 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 tiberwachten und limitierten Steuerungsgréf3en der normati-
ven Perspektive handelt es sich um verschiedene aufsichtsrechtliche Quoten.

Die 6konomische 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 zusétzliche 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, welche im Rahmen unserer konzernweiten ESG-Strategie festgelegt wur-
den.

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 unabhingigen
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 Risikotragfahigkeitsberechnung 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 konomische Risikodeckungsmasse abziiglich 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
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sowie der historischen Auspridgungen 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 Geschiftsentwicklung sowie

fur tbliche Marktschwankungen ausreichend bemessen ist.

Die Auslastung der Einzellimits fur 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. Der am Markt beobachtete Volatilitdtsanstieg im Zusammenhang mit dem Ukraine-Krieg fuhrte zu Gelb-Schwellentiber-
schreitungen (Frithwarnung) in einzelnen Risikokategorien. Diese konnten zeitnah durch risikomitigierende Mafinahmen behoben

werden.

Risikotragfahigkeit Aareal Bank Gruppe (6konomische Perspektive des ICAAP)

31.12.2022
Mio. €
Hartes Kernkapital (CET1 nach Basel Ill) 2.590 2.468
Okonomische Anpassungen -81 -95
Risikodeckungsmasse 2.509 2.373
Auslastung der Risikodeckungsmasse
Kreditausfallrisiken 601 467
Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch (IRRBB) 74 86
Pensionsrisiken 84 72
Marktrisiken 414 406
Operationelle Risiken 103 91
Beteiligungsrisiken 69 75
Immobilienrisiken 77 71
Geschéfts- und strategische Risiken 65 66
Summe Auslastung 1.487 1.334
Auslastung in % der Risikodeckungsmasse 59% 56%

Entwicklung der Auslastung der Risikodeckungsmasse im Jahresverlauf 2023
Mio. € [ Freie Risikodeckungsmasse B Auslastung
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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.

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 Landerrisiko.

Risikomessung und -iiberwachung

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

Der malRgebliche Grundsatz fur 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, tiberwacht und ein zielgerichtetes Risi-
koreporting sichergestellt.

In der Aareal Bank werden auf das jeweilige Geschift angepasste unterschiedliche Risikoklassifizierungsverfahren ftr die erstmalige
bzw. die turnusmdRige oder anlassbezogene Beurteilung der Adressenausfallrisiken genutzt. Zukunftsgerichtete und makrokonomi-
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 Marktbereiche.

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 tblichen Datenprovidern. Gleichwohl sind die Schatzunsicherheiten aktuell deutlich hoher als tblich, da es keine
vergleichbaren Ereignisse in der niheren Vergangenheit gab und insoweit Daten und Erfahrungswerte fehlen.
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Bilanzielles und auBerbilanzielles Geschift (Bruttobuchwerte)

nach Rating-Verfahren, Mrd. € 30.06.2023 | 31.12.2022
Nicht rating-pflichtiges Nicht rating-pflichtiges
Geschaft* 0,2 Mrd. € Geschéaft* 0,2 Mrd. €

Forderungen an Finanz-
institute 3,9 Mrd. €

Forderungen an Finanz-
institute 3,9 Mrd. €

Forderungen Forderungen

an Staaten an Staaten

und Kommunen und Kommunen

4,4 Mrd. € 5,0 Mrd. €
Rating-pflichtiges Rating-pflichtiges
gewerbliches gewerbliches
Immobilienfinanzie- Immobilienfinanzie-
rungsgeschaft rungsgeschaft
31,7 Mrd. € 30,6 Mrd. €

* Inklusive Privatkundengeschéft der ehemaligen Westimmo

Zur Messung, Steuerung und Uberwachung der Konzentrations- und Diversifikationseffekte auf Portfolioebene nutzen wir zwei ver-
schiedene Kreditrisikomodelle. Diese werden zur operativen Steuerung um Limits auf Einzel- und Subportfolioebene ergdnzt. Auf
Basis dieser Instrumente werden die Entscheidungstrdger der Bank regelméfig uber die Entwicklung und den Risikogehalt des Immo-
bilienfinanzierungsgeschifts und des Geschifts mit Finanzinstituten informiert. Durch die Nutzung entsprechender Modelle konnen
insbesondere auch Rating-Anderungen und Korrelationseffekte in die Beurteilung der Risikokonzentrationen einbezogen werden.

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 Rickstands-
kontrollen sowie um die regelmiRige Einzelanalyse der grofdten Engagements. Die Intensitdt 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 fihrt im historischen Vergleich zu einem weiterhin vergleichsweise hohen Stage 2-Bestand. Die Darstellung
erfolgt gemaR internen Ausfallrisiko-Rating-Klassen der Aareal Bank Gruppe. Die Ausfalldefinition richtet sich nach der fir die Steue-
rung relevanten Ausfalldefinition gemdR Art. 178 CRR.
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Bilanzielles rating-pflichtiges gewerbliches Immobilienfinanzierungsgeschift

30.06.2023 31.12.2022

Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt
Mio. €
Klasse 1 = = = = - - - - - -
Klasse 2 82 = = = 82 158 - - - 158
Klasse 3 75 = = = 75 258 - - - 258
Klasse 4 838 = = = 838 775 24 - - 799
Klasse 5 3.784 19 - 19 3.822 4.367 19 - 18 4.404
Klasse 6 3.501 149 - 64 3.714 4.296 52 - 112 4.460
Klasse 7 5.950 277 - 5 6.232 4.534 772 - 37 5.343
Klasse 8 3.059 1.466 - 32 4.557 2.610 1.352 - 52 4.014
Klasse 9 5.297 1.448 - 23 6.768 3.649 2.623 - 33 6.305
Klasse 10 746 1.554 - 41 2.341 962 1.519 - 42 2.523
Klasse 11 261 485 - - 746 157 116 - - 273
Klasse 12 - 152 0 - 152 - 97 - - 97
Klasse 13-15 = 227 = - 227 - - - - -
Ausgefallen - - 1.218 99 1.317 - - 983 133 1.116
Gesamt 23.593 5.777 1.218 283 30.871 21.766 6.574 983 427 29.750

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

AuBerbilanzielles rating-pflichtiges gewerbliches Immobilienfinanzierungsgeschéft

30.06.2023 31.12.2022

Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt
Mio. €
Klasse 1-3 = = = = - - - - - -
Klasse 4 10 = = = 10 5 - - - 5
Klasse 5 65 = = = 65 52 - - - 52
Klasse 6 28 8 = = 36 72 - - 0 72
Klasse 7 91 - - - 91 62 19 - - 81
Klasse 8 68 40 - - 108 211 33 - - 244
Klasse 9 168 124 - 5 297 84 18 - - 102
Klasse 10 20 22 - - 42 211 20 - - 231
Klasse 11 119 59 - - 178 19 - - - 19
Klasse 12-15 = 4 = - 4 - - - - -
Ausgefallen - - 7 - 7 - - 2 - 2
Gesamt 569 257 7 5 838 716 90 2 0 808

" fvpl = fair value through profit and loss (Bewertung zum beizulegenden Zeitwert nach IFRS); Kreditzusagen fiir zur Syndizierung vorgesehene Darlehensteile
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Bilanzielle Forderungen an Finanzinstitute

30.06.2023 31.12.2022

Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt
Mio. €
Klasse 1 286 - - - 286 322 - - - 322
Klasse 2 405 = = - 405 157 - - - 157
Klasse 3 256 = = = 256 476 - - - 476
Klasse 4 1.103 - - - 1.103 1.102 - - - 1.102
Klasse 5 70 = = = 70 302 - - - 302
Klasse 6 247 - - - 247 7 - - - 7
Klasse 7 790 = = = 790 655 - - - 655
Klasse 8 495 = = = 495 422 - - - 422
Klasse 9 183 = = = 183 396 - - - 396
Klasse 10 91 11 - - 102 18 - - - 18
Klasse 11-18 = - - - - - - - - -
Ausgefallen - - - - - - - - - -
Gesamt 3.926 11 - - 3.937 3.857 - - - 3.857

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

Bilanzielle Forderungen an Staaten und Kommunen

30.06.2023 31.12.2022

Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt Stage 1 Stage 2 Stage 3 fvpl" Gesamt
Mio. €
Klasse 1 1.359 - - - 1.359 1.687 - - - 1.687
Klasse 2 1.760 - - - 1.760 1.802 - - - 1.802
Klasse 3 390 = = = 390 495 - - - 495
Klasse 4 28 = = = 28 30 - - - 30
Klasse 5 16 = = = 16 21 - - - 21
Klasse 6 246 - - - 246 273 - - - 273
Klasse 7 41 - - - 4 120 - - - 120
Klasse 8 530 = = = 530 526 - - - 526
Klasse 9 = ° = = - - - - - -
Klasse 10-20 = = = = - - - - - -
Ausgefallen - - - - - - - - - -
Gesamt 4.370 - - - 4.370 4.954 - - - 4.954

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

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

Handelsgeschiéfte werden nur mit Kontrahenten abgeschlossen, fir 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 tiber die Limits und deren Ausnutzung regelm@Rig und zeitnah
informiert.
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Grundsitzlich verfolgt die Aareal Bank im Rahmen der Kreditportfoliosteuerung eine ,Buy & Manage“-Strategie mit dem primaren
Ziel, gewdhrte Kredite tiberwiegend bis zum Laufzeitende auf der Bilanz zu halten, wobei Exit-Malinahmen gezielt zur aktiven Portfo-
lio- 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 Malinahmen zur Risikosteuerung bzw. -minderung einzuleiten.

Landerrisiken

Unser ganzheitlicher Ansatz im Risikomanagement umfasst u.a. auch die Messung und Uberwachung von Linderrisiken. Dabei defi-
nieren wir das Lianderrisiko 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 beschriankt wird, Zahlungen an den Gliubiger zu leisten (Transferrisiko). Die Steuerung der Landerrisiken erfolgt durch einen
bereichstibergreifenden Prozess. Die Hohe des jeweiligen Landerlimits wird auf Basis einer Ldnderrisikoeinschdtzung durch die Ge-
schiftsleitung der Bank festgelegt. Die fortlaufende Uberwachung der Landerlimits und deren Auslastung sowie das periodische Re-
porting obliegen dem Bereich Risk Controlling.

Zinsdnderungsrisiken im Anlagebuch
Definition

Unter Zinsinderungsrisiken 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 Verdnderung der Zinskurve, das sogenannte Gap Risk aufgesplittet nach:

e Risiken aus sich mit Zinsen verindernden Cashflows bezogen auf die allgemeine Zinskurve (Zinsanpassungsrisiko bzw.
Repricing Risk),

e Risiken aus der Bewertung zukiinftiger Cashflows bzgl. der allgemeinen Zinskurve (Zinsstrukturkurvenrisiko bzw. Yield
Curve 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),

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

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

Risikomessung und -iiberwachung

Die fur Treasury und die Risikotiberwachung zusténdigen Vorstandsmitglieder werden téglich durch Risk Controlling iber die Risi-
koposition und die barwertigen Auswirkungen aus dem Eingehen von Zinsinderungsrisiken im Anlagebuch unterrichtet (Economic-
Value-of-Equity-Sicht). Dies wird monatlich erginzt 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 Berticksichtigung der Korrelation zwischen den einzelnen Risikoarten wird der VaR-Wert taglich fur 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 Kiindigungsgeldern, die wir in Hohe des
historisch beobachteten Bodensatzes fiir einen Zeitraum von bis zu 10 Jahren, im Durchschnitt 2,24 Jahre, in die Berechnung einbe-
ziehen. Kreditgeschifte werden mit ihrer Zinsbindungsfrist (Festzinsgeschifte) bzw. mit dem Zeitraum der erwarteten Laufzeit (variable
Geschifte) berticksichtigt. Das Eigenkapital des Aareal Bank Konzerns flief3t nicht als separate Passivposition risikomindernd in die
VaR-Berechnung ein. Dies fitihrt tendenziell zu einem erhohten VaR-Ausweis und unterstreicht damit unser Ziel, einen konservativen
Ansatz unserer Risikomessung zu verfolgen.

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 Planvermoégens, im Wesentlichen ein treuhdnde-
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.

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 regelméRig
einer Risikotiberprifung und -bewertung unterzogen.

Marktrisiken

Definition

Unter Marktrisiken (Market Risk) verstehen wir allgemein die Gefahr, aufgrund der Veranderung 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 Adressenausfallrisiko 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 Verinderungen 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 Handelsbuchtatigkeiten i.S.d. CRR nachgegangen, sodass Risiken aus dem Handels-
buch keine Rolle spielten.
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Der Bereich der Rohwaren hat ftr 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 spezifische Preisinderungsrisiken des Bond-Portfolios, welche im Wesentlichen Sovereign-Bonds sind (Sovereign Risk) und
e Risiken einer Anpassung der Kreditbewertung von OTC-Derivaten (CVA Risk).

Um eine Abgrenzung der Spread-Risiken (Credit Spread Risk und Sovereign Risk) hinsichtlich des Kreditrisikos zu gewéhrleisten, wird
eine Korrektur auf das ausgewiesene Marktrisiko angewandt.

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.

Die Bestimmung der aggregierten VaR-Kennzahl fiir Marktrisiken erfolgt mittels des Varianz-Kovarianz-Ansatzes (Delta-Normal-Me-
thode). Unter Berticksichtigung 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 tiberprift. Bei diesem als Binomial-Test bezeich-
neten Verfahren werden Gewinne und Verluste aufgrund von Marktpreisschwankungen auf taglicher Basis mit der zuvor fir diesen
Tag prognostizierten Verlustobergrenze (VaR) verglichen (Clean-Backtesting). Entsprechend dem gewdahlten 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 bestitigt.

" Fur die Credit Spread-Risiken als Subrisikoart wird auf einen historischen Zweijahreszeitraum zurtickgegriffen.
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Barwertentwicklung und 1-Tages-VaR im Jahresverlauf 2022/2023
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Operationelle Risiken

Innerhalb der Aareal Bank werden Operationelle Risiken als die Gefahr von Verlusten definiert, die durch die Unangemessenheit oder
das Versagen von internen Verfahren, Menschen und Systemen oder durch externe Ereignisse ausgelost werden. In dieser Definition

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

tationsrisiken, sofern sie ursdchlich aus Operationellen Risiken hervorgehen.

Ziel des von der Aareal Bank verfolgten Ansatzes ist es, durch eine proaktive Herangehensweise frithzeitig eine risikomindernde bzw.
schadensbegrenzende Wirkung zu erreichen. Die Bank setzt verschiedene Controlling-Instrumente fir das Operationelle Risiko ein.
Die Daten werden dezentral erfasst und alle wesentlichen Operationellen Risiken des Konzerns zentral zusammengefthrt. Aus den
dargestellten Controlling-Instrumenten erfolgt das regelmiRige Reporting der Risikosituation an das Management der Bank. Zusam-
men ergeben diese Instrumente des Managements Operationeller Risiken einen geschlossenen Regelkreis, der aus den Elementen
Risikoidentifizierung, -bewertung, -steuerung und Risikokontrolle besteht.

Die Verantwortung fiir die operative Umsetzung der MalRnahmen zur Risikominderung liegt bei den Risikoverantwortlichen der Bank.
Die Ermittlung der Auslastung der freien Eigenmittel ftir Operationelle Risiken im Rahmen der Risikotragfahigkeit erfolgt auf Basis des
aufsichtsrechtlichen Standardansatzes der Sdule 1.

Beteiligungsrisiken

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 miteingeschlossen wer-
den zusétzlich Risiken aus Haftungsverhiltnissen gegentiber den relevanten Konzerngesellschaften.

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. Fur die nicht
materiellen Beteiligungen erfolgt dies mittels entsprechender Eigenkapitalunterlegung gemif’ einfacher Risikogewichtsmethode der
CRR fir Beteiligungen. Fur die aufsichtsrechtlich konsolidierten Beteiligungen erfolgt die Risikomessung gemalR Durchschauprinzip
auf die entsprechenden Aktiva der Beteiligung.



Zwischenbericht Aareal Bank Konzern Il / 2023 Konzernzwischenlagebericht Risikobericht 32

Immobilienrisiken

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 Immobilienbestdnde werden regelméRig einer Risikotberprifung und -
bewertung unterzogen.

Zur Risikomessung und -tberwachung werden die Immobilienrenditen fur verschiedene Regionen und Objekttypen tber die verfug-
baren Zeitrdume analysiert. Fiir verschiedene Regionen und Objekttypen wird daraus die mogliche Renditeerh6hung 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 Renditeerhhung angepassten Objektwerts.

Geschifts- und strategische Risiken

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 Tatigkeiten oder Investitionen in alternative
Geschiftsfelder in gleicher oder dhnlicher Hohe nicht kompensiert werden kann.

Das Allokationsrisiko wird bereits Gber unterschiedliche Planungsszenarien abgedeckt und in den Risikodeckungsmassen beriicksich-
tigt.

Die Messung des Investitionsrisikos findet segmenttibergreifend statt. Bei der Quantifizierung des Investitionsrisikos wird davon aus-
gegangen, dass fur den Aufbau einer bisher nicht vorhandenen Investitionsmaglichkeit zusétzliche Vorabinvestitionen notwendig sind,
die als Risikopotenzial angesetzt werden.

Liquiditatsrisiken

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
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.

Der Bereich Treasury ist fur das Liquidititsrisikomanagement verantwortlich. Die laufende Uberwachung erfolgt durch den Bereich
Risk Controlling, der tdglich einen Liquiditdtsreport erstellt und monatlich im Zuge eines Risikoberichts an den Gesamtvorstand be-
richtet.
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Prognose- und Chancenbericht

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Konjunktur, die Finanzmirkte und die Gewerbeimmobilien sind einer Reihe von Risiken ausgesetzt, wobei sich die Relevanz eini-
ger Abwdrtsrisiken in der ersten Jahreshilfte 2023 verdndert hat und einzelne Risiken nur von voriibergehender Natur waren. Weiter-
hin stellt der Einmarsch Russlands in die Ukraine, der zu enormen humanitdren und wirtschaftlichen Problemen gefiihrt hat, eine au-
Rerordentlich groRe Belastung dar. Dartiber hinaus existieren weitere Risiken, die negativ zum Tragen kommen konnten. Hierzu zih-
len die Folgen der anhaltend hohen Inflation, eine zu starke geldpolitische Straffung durch die Zentralbanken, gestiegene staatliche
und private Verschuldungen, Zweifel am Zusammenhalt des europdischen Projekts, geopolitische Risiken sowie die Folgen des Um-
baus der Wirtschaft hin zu mehr Klimaneutralitét.

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. Zu den unmittelbaren wirtschaftlichen Folgen dieses Kriegs gehoren Beeintrichtigungen der Lieferket-
ten und hohere Rohstoffpreise, die in Verbindung mit der gestiegenen Unsicherheit und einer zunehmenden Risikoscheu der Markt-

teilnehmer eine Bedrohung fiir das Wirtschaftswachstum darstellen. Die durch den Krieg geschiirten hohen Inflationsraten senken die
Realeinkommen, was zusammen mit gestiegenen Produktionskosten eine Belastung fiir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage darstellt.

Dabei ist zu vermuten, dass selbst im Falle einer Beendigung des Kriegs eine vollstindige Normalisierung der Wirtschaftsbeziehungen
zwischen Russland und den westlichen Ldndern in der nahen Zukunft nicht zu erwarten ist.

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 lie® die Inflation in vielen Volkswirtschaften auf den hochsten Stand seit mehreren Jahrzehn-
ten ansteigen. Obwohl der energiebedingte Preisdruck im Verlauf des ersten Halbjahres 2023 nachgelassen hat, deutet das immer
noch hohe Niveau der Kerninflation darauf hin, dass die Unternehmen die hoheren Preise an die Kunden weitergeben. Dies ist unter
anderem durch Lohnerh6hungen zu erkldren, die Unternehmen in der Form steigender Preise fir ihre Waren und Diensteistungen an
die Verbraucher durchreichen, um ihre Gewinnmargen aufrechtzuerhalten. In dem Mal3e, in dem die Nachfrage weiterhin auf eine
Angebotsknappheit trifft, konnte es bei einigen Waren und Dienstleistungen zu weiteren Preissteigerungen kommen, was zu hohen
Inflationszahlen und moglicherweise anhaltend hoheren Inflationserwartungen beitragt.

Die geldpolitischen Entscheidungstrager stehen vor der schwierigen Aufgabe, die Inflationsraten von dem derzeit noch hohen Niveau
mittelfristig wieder in Richtung des Zielwerts zu steuern, ohne die Finanzstabilitit zu gefihrden. Eine tiberméfige oder zu lange an-
dauernde Straffung der Geldpolitik durch die Zentralbanken stellt dabei ein erhebliches Risiko fir die Finanz- und Immobilienmirkte
dar. Dieses Risiko konnte sich durch einen nochmals deutlichen Anstieg der Leitzinsen oder eine schneller als erwartete Verringerung
der Bilanzen materialisieren. Die Auswirkungen einer solchen Straffung konnten gravierend sein und zu einem erheblichen Anstieg
der Renditen auf den Anleihemirkten und weiteren negativen Korrekturen auf den Aktien- und Immobilienmirkten fihren. Die daraus
resultierenden illiquiden Refinanzierungsmarkte konnen in Verbindung mit nicht realisierten Verlusten aus Anleihebestinden erhebli-
chen Druck auf die Finanzinstitute austiben. Am Beispiel der Turbulenzen im US-Bankensektor im Jahr 2023 wurde deutlich, dass
plétzliche und umfangreiche Einlagenabfliisse und ein Austrocknen der Liquiditat aufgrund eines Vertrauensverlusts unter den Markt-
teilnehmern ein ernstzunehmendes Abwértsrisiko fir Finanzinstitute darstellen.

Ein weiteres Risiko ist die steigende Staatsverschuldung als Folge der massiven fiskalischen Unterstiitzung, aber auch als Folge der
Konjunkturabschwichung. Mit dem Auslaufen der Nettoanleihekaufprogramme und der anhaltenden geldpolitischen Straffung der
Zentralbanken konnten die Risikoprdmien fir hochverschuldete Linder weiter steigen. Die Verschuldung der nicht-finanziellen Unter-
nehmen ist in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften vor allem durch die Ausgabe von Anleihen gestiegen. Eine reduzierte ge-
samtwirtschaftliche Aktivitdt oder andere Risiken konnen fir die Ratings dieser Anleihen einen Abwertungsgrund darstellen.

Die politische Abkehr vom europdischen Zusammenhalt stellt ldngerfristig eine erhebliche Gefahr fir die EU, aber auch fir Europa als
Ganzes dar. In diesem Zusammenhang sind insbesondere national ausgerichtete Regierungen in Mittel- und Osteuropa zu nennen.
Die mangelnde Koordinierung und Zusammenarbeit in der Fliichtlingskrise, die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums und die
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Sorge vor einer Rezession haben das Risiko eines Anstiegs des Populismus in mehreren Landern erhoht. Der Reformstau und struk-
turelle Wirtschaftsprobleme in einigen Lindern der Eurozone stellen weitere Unsicherheiten, Risiko- und Belastungsfaktoren dar.
Zwar zielt das EU-Investitionspaket insbesondere auf die Unterstitzung dieser Lander, dennoch besteht die Gefahr, dass die MaR3-
nahmen nicht vollstdndig ausreichen, um strukturelle Probleme zu adressieren.

Das Risiko einer Storung des freien Handels ist nach wie vor vorhanden und konnte sich in Zukunft wieder verschérfen. Dartber hin-
aus konnen weitere geopolitische Risiken wie Cyber-Attacken, Terrorismus, politische oder militérische Konflikte die Markte und ihre
Teilnehmer stark beeinflussen. Auch die Auswirkungen eines moglichen Decoupling (z.B. zwischen China und den westlichen Volks-
wirtschaften) konnten sich negativ auf die Wachstumsaussichten auswirken.

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 hingen 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. Zusitzlich
zu den Transitionskosten, die bei der Dekarbonisierung der Weltwirtschaft anfallen, werden mittelfristig auch die direkt durch den
Klimawandel verursachten Kosten steigen. Extreme Wetterereignisse, Temperaturschwankungen und hiufigere extreme Hitzeereig-
nisse verursachen 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 Kapitalméarkte von
Bedeutung, da sie dort erneut zu Verwerfungen fiihren kdnnten, falls sie in einem bedeutenden MaRe zum Tragen kidmen.

Konjunktur

Eine Vielzahl an Belastungsfaktoren untersttitzt die Annahme, dass die globale Wirtschaftsaktivitdt auch im zweiten Halbjahr 2023
gebremst wird. Die Entwicklung der wirtschaftlichen Dynamik wird davon abhingen, inwiefern die Straffung der Geldpolitik und rest-
riktivere Finanzierungsbedingungen den Konsum, die Inflationsentwicklung und Investitionen einschrinken werden. Fur einzelne
Volkswirtschaften wird eine milde Rezession prognostiziert, wodurch die Arbeitslosenquote wieder ansteigt, jedoch weiterhin auf
niedrigem Niveau verbleibt. Wir gehen von einem deutlichen Riickgang der Gesamtinflation in den meisten Volkswirtschaften aus,
wihrend die Kerninflation voraussichtlich langsamer sinkt und weiterhin erhoht bleiben wird. Die wesentlichen Zentralbanken werden
bis zum Jahresende an ihrer restriktiven Geldpolitik festhalten und gegebenenfalls die Zinssétze weiter anheben, falls Inflationsdaten
dies erforderlich machen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt der Eurozone durfte im Gesamtjahr 2023 nur marginal und in deutlich geringerem Umfang als noch
im Vorjahr zulegen. Fiir das zweite Halbjahr ist anzunehmen, dass restriktivere Finanzierungsbedingungen sowie eine straffere Fiskal-
politik die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bremsen und verhindern werden, dass die Konjunktur an Fahrt aufnimmt. Die bereits zu
beobachtende Divergenz in der wirtschaftlichen Entwicklung zwischen europdischen Regionen sollte vorerst bestehen bleiben und
insbesondere Volkswirtschaften mit einem groen Industriesektor wie z.B. Deutschland schwicher wachsen als die gesamte Euro-
zone.

Far Grof3britannien wird ebenso ein real positives Wirtschaftswachstum fiir das Gesamtjahr 2023 erwartet, das jedoch schwécher
ausfallen darfte als das der Eurozone. Als Folge der zum Ende des ersten Halbjahres weiterhin sehr hohen Inflation und der restrikti-
veren Finanzierungsbedungen sollten der private Konsum und die Investitionen auch im zweiten Halbjahr sehr schwach bleiben.
Hinzu kommt, dass mit dem Auslaufen der pandemie- und energiebezogenen Konjunkturprogramme und dem Inkrafttreten der ange-
kuindigten Steuererhohungen die Fiskalpolitik gestrafft und staatliche Ausgaben reduziert werden.

Far die USA erwarten wir fur das Gesamtjahr ein real positives Wachstum, was jedoch dhnlich wie in der Eurozone und GroRbritan-
nien deutlich geringer ausfallen darfte als noch im Vorjahr. Nach dem unter den gegebenen Rahmenbedingungen soliden Wachstum
in der ersten Jahreshélfte wird fur das zweite Halbjahr von dem Einsetzen einer Rezession ausgegangen, da die verzogerte Wirkung
der Zinserhohungen, die Verscharfungen der Finanzierungsbedingungen sowie eine hartnickig hohe Kerninflation dazu fiihren sollten,
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dass der Konsum, die Neueinstellungen und die Investitionen gektirzt werden. Jedoch ist davon auszugehen, dass die Rezession ei-
nen relativ milden Verlauf nehmen wird, da die finanzelle Lage der Haushalte und Unternehmen grundsitzlich stabil ist.

Obwohl China inzwischen in einer Phase der langsameren Erholung von der Covid-19-Pandemie angekommen ist, wird auf das Ge-
samtjahr eine deutlich positive Wachstumsrate angenommen. Auch fiir Australien wird mit einem real positiven Wachstum im Ge-
samtjahr 2023 gerechnet, welches hoher ausfallen dirfte als das der Eurozone, von GroRbritannien und auch der USA.

Finanz- und Kapitalméarkte, Geldpolitik und Inflation

Die zuvor genannten Risiken und Unsicherheiten sind ebenso fiir die Finanz- und Kapitalmérkte von Bedeutung und kénnen zu wei-
teren Verwerfungen fthren. Die durch die hohen Inflationsraten bedingten geldpolitischen Straffungen und hohere Unsicherheiten
haben sich in hoheren Refinanzierungskosten niedergeschlagen. Dieser Zustand sollte sich in Abhdngigkeit der makrookonomischen
und politischen Rahmenbedingungen kurzfristig fortsetzen, bevor sich konjunkturelle Aussichten verbessern und eine Lockerung der
Geldpolitik, jedoch nicht vor dem Jahr 2024, einsetzt.

Wir gehen davon aus, dass in der zweiten Jahreshilfte 2023 die fur die Aareal Bank relevanten Refinanzierungsmirkte offenbleiben.

Wir erwarten, dass der Inflationsdruck in den meisten Volkswirtschaften bis zum Jahresende weiter nachlassen wird, da sich eine
schwichere Nachfrage nach Rohstoffen, die Verlangsamung des globalen Wachstums und nachlassende Probleme bei den Lieferket-
ten entlastend auf die Preisentwicklungen auswirken. Die Geschwindigkeit und der Verlauf des Riickgangs werden jedoch ldnderspe-
zifisch unterschiedlich sein, je nachdem, wie relevant einzelne Angebots- und Nachfragefaktoren fiir den Anstieg der Inflation waren.
Wihrend schwichere Lebensmittel- und Energiepreise die Gesamtinflation deutlich verringern sollten, gehen wir gleichzeitig davon
aus, dass die Kerninflation bis zum Jahresende auf hoherem Niveau verbleibt.

Auch in der zweiten Jahreshilfte 2023 werden sich die Zentralbanken weiterhin darauf konzentrieren, die Inflation auf ein angestreb-
tes Zielniveau zurtickzuftihren. Angesichts der bisherigen Zinserh6hungen und des allgemeinen Riickgangs der Gesamtinflation wird
erwartet, dass die Leitzinsen in den meisten Volkswirtschaften gegen Ende des ersten Halbjahres ihren Hochststand erreicht haben
oder kurz davorstehen. Die Zentralbanken werden voraussichtlich vorsichtig agieren und vorerst eine straffe Geldpolitik beibehalten.
Daher ist es unwahrscheinlich, dass sie noch in diesem Jahr zu Zinssenkungen tibergehen werden, sofern es nicht zu einem groRReren
wirtschaftlichen Abschwung oder erheblichen Problemen im Finanzsektor kommt.

Regulatorisches Umfeld

Wihrend die Covid-19-Pandemie zwar voriibergehende Auswirkungen auf das regulatorische Umfeld hatte, da als unmittelbare Re-
aktion auf den Ausbruch der Pandemie diverse regulatorische Initiativen verschoben und temporidre Erleichterungen fiir Institute be-
schlossen wurden, ist dennoch zu erwarten, dass sich die Tendenz strengerer regulatorischer Rahmenbedingungen auch in den kom-
menden Jahren weiter fortsetzen wird. So fiihrt die durch die Group of Governors and Heads of Supervision (GHOS) des Baseler
Ausschusses beschlossene Finalisierung von Basel Ill zu umfangreichen Anderungen an den Ansitzen zur Ermittlung der risikoge-
wichteten Eigenkapitalunterlegung (sog. Basel IV). Die EU-Kommission hat hierzu im Oktober 2021 einen Vorschlag unterbreitet, der
nun im Rahmen des Trilog-Verfahrens zu finalisieren ist, womit gemaf? dem Zeitplan der EU im Laufe des Jahres 2023 zu rechnen
sein soll. Der nach derzeitigem Verhandlungsstand vorgeschlagene Erstanwendungszeitpunkt der neuen Regelungen ist der 1. Januar
2025 und damit zwei Jahre spéter als urspriinglich vom BCBS vorgesehen.

Zur Modernisierung des EU-Systems fiir die Bekdmpfung von Geldwésche und Terrorismusfinanzierung hat die EU ein MalRnahmen-
paket verabschiedet. Neben einer neuen EU-Verordnung und der Uberarbeitung der aktuellen EU-Richtlinien sieht es die Griindung
einer neuen europdischen Behorde zur Bekdampfung der Geldwésche und der Terrorismusfinanzierung ab dem 1. Januar 2023 vor,
die bis 2025 aufgebaut werden soll.

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.
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Dartiber hinaus wird das regulatorische Umfeld in den nédchsten Jahren zunehmend durch weiter steigende Anforderungen in Bezug
auf nachhaltiges Wirtschaften und das Management von ESG-Risiken geprégt sein. Eine wesentliche Grundlage hierfiir bilden die
Einfuhrung und der weitere Ausbau der EU-Taxonomie zur Klassifizierung von Wirtschaftstatigkeiten. Erste Veroffentlichungspflichten
fur ESG-Sachverhalte waren in kleinerem Umfang erstmalig ab dem 3 1. Dezember 2021 anzuwenden und der Umfang steigt mit der
Zeit. Dartiber hinaus hat die EZB erstmalig in 2022 einen Klimastresstest durchgefthrt. Zusitzlich galt zum Stichtag 3 1. Dezember
2022 erstmalig die im Rahmen der CRR I ftir grof3e kapitalmarktorientierte Institute eingeftihrte Verpflichtung zur Aufnahme von
qualitativen und quantitativen Informationen zu ESG-Risiken im Offenlegungsbericht.

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

Zusitzlich haben einige Linder bereits eine (Wieder-)Einfiihrung des antizyklischen Kapitalpuffers angekiindigt, der aufgrund der Co-
vid-19-Pandemie in nahezu allen Léndern ausgesetzt worden war. So wurde im Februar 2023 auf Grundlage des von der BaFin im
Januar 2022 beschlossenen ,makroprudenziellen Malnahmenpakets® der antizyklische Kapitalpuffer fiir in Deutschland belegene
Risikopositionen reaktiviert sowie ein sektoraler Systemrisikopuffer ftir mit Wohnimmobilien besicherte Kredite erstmalig aktiviert.
Dies wird fur die Bank zu steigenden Kapitalpufferanforderungen ftihren.

Branchen- und Geschaftsentwicklung

Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen

Die geschilderten gesamtwirtschaftlichen Risiken und Belastungsfaktoren haben auch fur die Entwicklung der Gewerbeimmobilien
eine grol3e Relevanz.

Gewerbeimmobilien werden im zweiten Halbjahr 2023 regional und objektartspezifisch unterschiedlich gefragt sein. Vor dem Hinter-
grund der zurzeit reduzierten Dynamik und auch angesichts prognostizierter Rezessionen in manchen Volkswirtschaften sehen wir die
Rahmenbedingungen fiir die Immobilienmarkte als derzeit herausfordernd an. Auf der einen Seite ist davon auszugehen, dass das
gestiegene Zinsniveau die Investitionsentscheidungen von Kdufern und Verkéufern vorerst weiter beeinflussen und die Transaktions-
volumen reduzieren wird. Jedoch sollte der weltweit hohe und noch nicht investierte Kapitalbestand von Investoren sowie ein zuneh-
mend attraktiveres Renditeniveau einem tibermiRigen Abwirtsdruck bei der Nachfrage entgegenstehen. Fir die Finanzierungsmirkte
geht die Bank davon aus, dass der Wettbewerb bestehen bleibt, insbesondere in Regionen und bei Objektarten, die schon in den
letzten Jahren stark nachgefragt wurden. Hohere Finanzierungskosten und restriktivere Kreditvergabestandards dirften einem Anstieg
der Beleihungsausliufe entgegenstehen, sodass wir fiir das Neugeschift von stabilen bis leicht sinkenden Kennziffern ausgehen. Den-
noch konnten Aufhellungen im Marktumfeld zu einem unmittelbaren Margendruck oder zu einer moderaten Erhohung von Belei-
hungsausliufen ftihren.

Insbesondere vor dem Hintergrund der geldpolitischen Straffungen bestehen fiir gewerbliche Immobilien Unsicherheiten. So fihrt der
mit steigenden Zinssdtzen verbundene Anstieg der Kapitalkosten zu einer geringeren Bewertung von Gewerbeimmobilien, falls die
hoheren Kapitalkosten nicht durch Mieterh6hungen ausgeglichen werden. Dies stellt in besonderem Maf3e fiir Investoren mit einer
variablen Zinszahlung oder mit einer bevorstehenden Refinanzierung ein Risiko dar und verstarkt sich mit steigenden Beleihungsaus-
ldufen. Ferner konnten weitere deutliche Zinserhhungen, beispielsweise aufgrund einer tibermafRRigen geldpolitischen Straffung der
Zentralbanken oder mittelfristig sehr hoher Inflationsraten, Druck auf die Mieten und Cashflows von Gewerbeimmobilien durch einen
Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage austiben.

Dartiber hinaus sind fur die Gewerbeimmobilienmirkte auch weitere Unsicherheiten und Risiken im gesamtwirtschaftlichen Umfeld
von Relevanz. Es wird erwartet, dass verschiedene Faktoren einen Einfluss auf die Wertentwicklung von Gewerbeimmobilien haben
werden. So konnten sich verstirkte politische Unsicherheiten, Konjunkturabschwiinge oder eine Zuriickhaltung der Investoren negativ
auf die Immobilienwerte auswirken. Obwohl Covid-19 inzwischen als endemische Krankheit gilt, stellen zuktnftige hohe Neuinfekti-
ons- und Hospitalisierungszahlen weiterhin ein Risiko fiir gewerbliche Immobilien dar, insbesondere fiir die Objektarten Hotel und
Einzelhandel im Fall moglicher neuer InfektionsschutzmaBnahmen. Jedoch wird dieses Risiko deutlich geringer eingeschétzt als in
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den Vorjahren. Es ist zu beachten, dass weitere neue, noch nicht bekannte Pandemien nicht auszuschlieRen sind. Wenn der Trend
zur verstdrkten Nutzung der Heimarbeit anhilt oder sogar noch zunimmt, kénnten Unternehmen in verstirktem MafRe beschlief3en,
weniger Buroflichen anzumieten. Der [bergang zu einer solchen Arbeitsform wirkt sich negativ auf die Mietpreise und Flichennach-
frage von Buroimmobilien aus. Es ist davon auszugehen, dass die Auswirkungen je nach Markt, Land und Objektqualitdt unterschied-
lich ausfallen. Dem entgegen steht jedoch, dass im Zuge sich dndernder Formen der Zusammenarbeit vermehrt gemeinsame und
flexble Arbeitsflichen benotigt werden, womit der vor der Pandemie bestehende Trend der sinkenden Buroflache pro Beschiftigten
gestoppt und ggf. umgekehrt wird.

Im Durchschnitt erwartet die Aareal Bank eine im Wesentlichen durch die Zinserhohung getriebene Korrektur der Marktwerte von
Gewerbeimmobilien im laufenden Jahr, wobei die gestiegenen Finanzierungskosten auch mittelfristig eine Belastung darstellen durften
und zu einem weiteren Abwirtsdruck fiihren konnten.D Einfluss auf die Marktwertentwicklung wird jedoch neben der Objektqualitit
und -lage auch zunehmend die Einhaltung von Nachhaltigkeitskriterien (ESG) austiben.

Bei Einzelhandelsimmobilien erwarten wir, dass sich der strukturelle Wandel im Einkaufsverhalten standort- und segementabhingig
dimpfend auf den Ausblick der werttreibenden Mietumsitze auswirkt. Das laufende Jahr ist von zyklischen Belastungen geprigt, da
die Verbraucher vor dem Hintergrund hoher Inflationsraten ihre diskretiondren Ausgaben reduzieren. So durfte eine Abschwéchung
des Konsums das Mietwachstum belasten, bevor sich die makrookonomischen Bedingungen wieder verbessern. Allerdings sollten
weiterhin niedrige Arbeitslosenquoten die negativen Auswirkungen auf den Einzelhandel abmildern. Zu beachten ist hierbei, dass der
Einzelhandel in den Vorjahren bereits Wertabschldge auf den Mérkten verzeichnete. Fir Hotelimmobilien unterstellen wir, ebenso
standort- und segmentabhéngig, eine durch zunehmende Reisetétigkeit getriebene Fortsetzung der positiven Entwicklung von Auslas-
tung und Ertrdgen. Jedoch wird sich auch hier im Durchschnitt die Erhohung der Renditen zunéchst leicht negativ auf die Marktwerte
auswirken, bevor sich eine spitere Erholung anschlief3t. Eine positive Einschdtzung haben wir bei Studentenwohnheimen, wo sich die
Nachfrage durch internationale Studentinnen und Studenten infolge der Wiederaufnahme des Prisenzunterrichts bereits deutlich er-
holt hat. AufRerdem wird der Objektart vor allem in wirtschaftlich unsicheren Zeiten eine gewisse Resilienz zugesprochen, sodass wir
hier auch von einem weiterhin hohen Investoreninteresse ausgehen. Wir gehen ftir das laufende Jahr davon aus, dass die Marktwerte
von Biroimmobilien im Vergleich zu anderen Objektarten im Durchschnitt starker sinken werden, da Birorenditen aufgrund er-
schwerter Finanzierungsbedingungen steigen und sich das Mietwachstum voraussichtlich verlangsamt bzw. stabil verhilt. Dies ist auf
mogliche Verdnderungen im Flichenbedarf und den zunehmenden Einfluss von Nachhaltigkeitsanforderungen zurtickzufahren. Wir
erwarten, dass Objekte, die nicht den Umwelt- und Nachhaltigkeitszielen von Unternehmen und staatlichen Klimazielen entsprechen,
eine schwichere Entwicklung zeigen werden. Logistikimmobilien sind grundsitzlich weiterhin positiv zu bewerten, da strukturelle
Nachfragetreiber bestehen bleiben, was in naher Zukunft zu steigenden Mieteinnahmen fiihren sollte. Die Gesamtnachfrage wird wei-
terhin durch eine Verlagerung von einer ,Just-in-time“-Produktion hin zu einer ,Just-in-case“-Produktion unterstatzt werden. Unter-
nehmen versuchen damit, Schwierigkeiten in den Lieferketten zu begegnen und Verzdogerungen zu vermeiden, was zu einer gréfderen
Nachfrage nach Lagerflichen fiihrt. Die geringe Verftigbarkeit wird durch eine zusitzliche Nachfrage von Einzelhandelsunternehmen
und Logistikdienstleistern unterstiitzt. Jedoch durften ansteigende Renditen im Durchschnitt auch in dieser Objektart zu sinkenden
Marktwerten im Jahr 2023 fihren.

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
makrookonomische Szenarien fir die Risikovorsorgebildung.

" Hierbei ist zu beachten, dass Gewerbeimmobilien eine stark heterogene Anlageklasse darstellen, die sich nach Markt, Lage, Ausstattung, Modernisierungsgrad usw.
deutlich unterscheiden kann. Die hier getroffenen Aussagen sind als Durchschnitt zu verstehen. Hiervon kdnnen einzelne Markte, Teilméarkte und Einzelimmobilien sehr
wohl abweichen.
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In unserem Baseline-Szenario gehen wir gemafd der aktuellen Konzernplanung von folgenden makrookonomischen Parametern aus:

in %

»,Baseline“-Szenario

Bruttoinlandsprodukt (Veranderung ggu. Vorjahr %)

Eurozone 3,5 0,6 1,2 1,7

USA 2,1 1,3 0,4 1,9

GroBbritannien 41 0,4 0,9 1,5
Arbeitslosigkeit (%)

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

USA 3,6 3,9 5,2 4,9

GroBbritannien 4,1 4,0 4,2 4,1

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

Eurozone 1,9 3,0 2,6 2,5
USA 3,0 3,5 3,1 2,8
GroBbritannien 2,4 4,0 4,2 3,7
Portfoliogew. Immobilienpreisentwicklung (Basis 2022 = 100 %) 100% 97% 95% 95%

Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen streben wir ftr das Geschiftsjahr 2023 ein Neugeschift in der Hohe von 9 bis
10 Mrd. € an, damit das Immobilienfinanzierungsportfolio der Aareal Bank Gruppe, vorbehaltlich von Wéhrungskursschwankungen,
bei rund 32 bis 33 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 2023 bei einem insgesamt stabil erwarteten Mietpreisniveau solide entwickeln. Der Bedarf nach Wohnraum
wird weiterhin groRer sein als das entsprechende Angebot, da sich trotz einer moglichen Entspannung im Bereich von Baukosten und
Materialknappheit die Inflation und die Zinswende auf die Finanzierbarkeit von Neubauvorhaben auswirken werden.

Insgesamt ist daher mit einem weiteren Anstieg der Mietpreise zu rechnen, da zum einen durch weiteren Zuzug in Grof3- und Uni-
versitdtsstadte noch bis mindestens 2035 und zum zweiten durch Kriegsfltichtlinge ein zunehmender Druck auf den Wohnungsmarkt
erwartet wird. Verstarkt werden konnte das durch den bestehenden Trend zu Haushalten kleinerer Personengrofe.

Far den weiteren Verlauf des Jahres 2023 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.

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 tberwinden. Mit
dem Kl-gestitzten intelligenten Rechnungs- und Mahnwesen unserer neuen Tochter Collect Artificial Intelligence GmbH (CollectAl)
sehen wir die Chance, im Zusammenhang mit der Integration vielfiltiger Zahlwege einen Standard digitalen Forderungsmanagements
fir unsere Kunden der Wohnungs- und der Energiewirtschaft aufzubauen.
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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 streben wir ein erneutes Wachstum des Provisionsiiberschusses gegentiber dem Vorjahr an (2022:
33 Mio. €) und erwarten ein durchschnittliches wohnungswirtschaftliches Einlagenvolumen von weiterhin rund 13 Mrd. €, das zu
einem signifikanten Zinsergebnis beitragen wird.

Segment Aareon

Die Aareon wird im Geschiftsjahr 2023 ihre Wachstumsstrategie fortsetzen, mit dem erkldrten Ziel, ein Rule-of-40-SaaS-Unterneh-
men zu werden.

Der Konzernumsatz der Aareon fiir das Geschiftsjahr 2023 soll auf 325 Mio. € bis 345 Mio. € (2022: 308 Mio. €) ansteigen. We-
sentlicher Umsatztreiber ist das wiederkehrende Geschéft mit SaaS-, Subskriptions- und Wartungsvertragen. Gerade bei der Nutzung
von Software as a Service profitiert die Kundschaft von den Mehrwerten einer Cloud-Losung. Daneben tragen der kontinuierliche
Ausbau des Neukundengeschifts sowie weiteres Cross-Selling digitaler Produkte an Bestandskunden zum Umsatzwachstum bei.

Die kontinuierliche Nachfrage der Kunden nach digitalisierten Prozessen treibt das Wachstum der Aareon. Insbesondere die Produkte
Wodis Yuneo in der DACH-Region, Tobias 365 in den Niederlanden, Arthur Online in GroRbritannien sowie Momentum in Schwe-
den wachsen stark und der Roll-out der neuen Produktgenerationen Wodis Yuneo und Tobias 365 wird sich fortsetzen. Die im Juni
2022 erworbene schwedische Momentum Software Group wird 2023 fiir die gesamten zw6lf Monate in den Abschluss 2023 einbe-
zogen. Dartiber hinaus wird die Migration der Xpand-Kunden auf die technologisch zukunftsorientierte Momentum-Ldsung zu deren
Umsatzwachstum beitragen. Die Umsdtze mit Xpand werden dementsprechend sukzessive zuriickgehen. Die Umsidtze mit Produkten
aus dem Bereich CRM werden aufgrund der Nachfrage nach den Losungen der akquirierten Unternehmen Cubic Eyes B.V., OSRE B.V.
und wohnungshelden GmbH sowie einer weiteren Durchdringung der Kundenbasis stark steigen. Des Weiteren wurden im ersten
Quartal 2023 die UTS innovative Softwaresysteme GmbH in Deutschland sowie die Embrace - The Human Cloud B.V. mit ihren
Tochtergesellschaften in den Niederlanden akquiriert, die ebenfalls zum Wachstum beitragen werden.

Das Lizenzgeschift wird sich in der Folge in 2023 weiter verringern, da der Trend zu SaaS geht. Erganzt wird die organische Entwick-
lung um anorganisches Wachstum durch Mergers & Acquisitions entsprechend der Unternehmensstrategie. Im Zuge der Fokussierung
auf das Kerngeschift wurde die auf Consulting fir die Versorgungswirtschaft spezialisierte Tochtergesellschaft phi-Consulting GmbH
entsprechend der Vertragsunterzeichnung im Dezember 2022 zum Ende des ersten Quartals 2023 verduf3ert, was Einfluss auf das
Umsatzniveau mit Professional Services im Vergleich zu 2022 hat.

Die laufenden Kosten sollen 2023 infolge der optimierten Kostenstruktur und deren Skalierbarkeit nur sehr leicht ansteigen. Der ad-
justed EBITDAD soll mit 90 Mio. € bis 100 Mio. € deutlich tiber dem Vorjahresniveau (2022: 75 Mio. €) liegen. Die ,Adjustments*“
werden bei rund 50 Mio. € und damit tiber Vorjahresniveau liegen (2022: 22 Mio. €) und beinhalten neben M&A-bezogenen Kos-
ten auch ein Investitionsbudget fur Effizienzsteigerungsmafnahmen von rund 45 Mio. €. Im zweiten Quartal 2023 wurden in GroR-
britannien weitere MalRnahmen zur Optimierung des Produktportfolios und der Standorte sowie zu Kapazitdtsanpassungen beschlos-
sen, die zu einer Erhohung der ,Adjustments” um rund 10 Mio. € im Vergleich zur bisherigen Planung geftihrt haben.

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 grundsdtzliche strategische Ausrichtung fortgefiihrt — mit internationalen gewerblichen Immobilienfinanzierungen

" ,Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” vor neuen Produkten, Wertschépfungsprogramm (VCP), Ventures, M&A-Aktivitaten und
Einmaleffekten
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auf der einen Seite sowie Beratungsangeboten und digitalen Losungen fiir die institutionelle Wohnungswirtschaft in Europa und an-
grenzende 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 stdrken, das Wachstum der Gruppe insgesamt zu beschleunigen und Wert ftr die Aktiondre und
tbrigen Stakeholder zu schaffen. Konkret will die Bank sich ergebende Chancen fiir profitables Wachstum zu niedrigen Grenzkosten
weiter nutzen.

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. Zu-
dem sollen Non Performing Loans (NPLs) aktiv abgebaut und die NPL-Quote nachhaltig gesenkt 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 Anbieter von ERP-Software und digitalen Losungen fiir die europdische Immobilienwirtschaft und ihre
Partner soll weiter ausgebaut werden, mit dem klaren Ziel, die Aareon zu einem ,Rule of 40“-Unternehmen zu entwickeln. Gemein-
sam mit dem Partner Advent International soll das Wachstumstempo der Aareon beibehalten und die Profitabilitdt weiter gesteigert
werden. Hierzu tragen neben Initiativen fiir das organische Wachstum im Rahmen des Wertschopfungsprogramms (Value Creation
Program) 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 Kreditli-
nie der Aareal Bank 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 Maldnahmen
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
Juni 2023 vollzogen. Die Atlantic BidCo hatte sich im Rahmen eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots im vergangenen
Jahr rund 84 % der Aktien der Aareal Bank zu einem Angebotspreis von 33,00 Euro je Aktie gesichert. Bei Vollzug des Angebots
verfligt die Bietergesellschaft tiber rund 90 % der Aktien.

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.ar.l, eine hundertprozentige Tochtergesellschaft des
Canada Pension Plan Investment Board (,CPP Investments“), und andere Minderheitsaktionidre mittelbar beteiligt.

Basis fur die Zusammenarbeit zwischen der Aareal Bank Gruppe und der Bieterin ist die im vergangenen Jahr geschlossene Investo-
renvereinbarung. Darin sagt die Bieterin zu, die strategischen Ambitionen der Aareal Bank AG zur Stirkung ihrer Position als ein fiih-
render internationaler Anbieter von Immobilienfinanzierungen sowie von Software, digitalen Losungen und Zahlungsdiensten zu un-
terstitzen. 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 sowie durch
die Thesaurierung von Gewinnen.
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Konzernziele

Aufgrund des starken Ertragswachstums im ersten Halbjahr hilt die Aareal Bank Gruppe trotz einer erhohten Risikovorsorge an der
Prognose fiir das Konzernbetriebsergebnis in der kommunizierten Spanne von 240 bis 280 Mio. € (2022: 239 Mio. €) fest. Es wird
aufgrund der zusétzlichen, bereits groftenteils verarbeiteten Investionen in Effizienzsteigerungsmafinahmen der Aareon am unteren
Ende dieser Spanne erwartet. Das gilt auch fiir das Ergebnis je Aktie (EpS) zwischen 2,40 bis 2,80 € (2022: 2,32 €) und den RoE
nach Steuern zwischen 5 und 6,5 % (2022: 5,0 %).

Das Umfeld bleibt allerdings herausfordernd. Die geopolitischen Konflikte und makro6konomischen Unsicherheiten lassen sich wei-
terhin nur schwer abschitzen.V

Gegenuiber dem Vorjahr erwartet die Aareal Bank Gruppe aufgrund des Wachstums, eines verbesserten Fundingmix sowie positiver
Effekte hoherer Marktzinsen einen weiteren deutlichen Anstieg der Ertrdge. Der Zinstiberschuss sollte gegentiber den urspriinglich
prognostizierten Werten aufgrund der weiter gestiegenen Marktzinsen noch deutlich starker ausfallen und nunmehr in einer Spanne
von 850 bis 890 Mio. € liegen (urspriingliche Spanne: 730 bis 770 Mio. €; 2022: 702 Mio. €). Auch der Provisionsiiberschuss
wird gegenuber dem Vorjahr insbesondere aufgrund des Wachstums der Aareon weiterhin steigend in einer Spanne von 315 bis
335 Mio. € erwartet (2022: 277 Mio. €).

Die Risikovorsorge durfte aufgrund der erwarteten Belastungen im US-amerikanischen Biroimmobilienmarkt gegentber den ur-
spriinglich prognostizierten Werten hoher ausfallen und inklusive der zusétzlich eingeplanten Risikovorsorge von rund 60 Mio. € fir
einen forcierten NPL-Abbau nunmebhr in einer Spanne von 270 bis 310 Mio. € (urspriingliche Spanne: 170 bis 210 Mio. €; 2022:
192 Mio. €) liegen. Dies beinhaltet auch kreditrisikoinduzierte Bewertungsanpassungen von ausgefallenen Immobiliendarlehen, die
im Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl ausgewiesen werden.

Der Verwaltungsaufwand sollte aufgrund des Wachstums und des Investitionsbudgets fiir Effizienzsteigerungsmanahmen (uspriing-
lich 35 Mio. €) der Aareon tiber dem Niveau des Vorjahres liegen. Es wurden weitere mogliche Mainahmen zur Effizienzsteigerung
identifiziert, sodass nunmehr mit einem Budget von rund 60 Mio. € geplant wird. Entsprechend wird der Verwaltungsaufwand am
oberen Ende der Spanne von 590 bis 630 Mio. € erwartet (2022: 571 Mio. €).

Im Segment Strukturierte Immobilienfinanzierungen streben wir bei entsprechenden Marktbedingungen und vorbehaltlich Wihrungs-
kursschwankungen eine Portfoliogrofe von rund 32 bis 33 Mrd. € zum Jahresende an. Daraus abgeleitet plant die Aareal Bank ein
Neugeschiftsvolumen von 9 bis 10 Mrd. €.

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

Fur die Aareon wird furr das laufende Jahr eine Steigerung des Umsatzes auf 325 bis 345 Mio. € (2022: 308 Mio. €) erwartet. Der
Adjusted EBITDA? durfte sich mit 90 bis 100 Mio. € deutlich erhthen (2022: 75 Mio. €).

Beztiglich 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 not-
mierten Kapitalbedarf von 15 %.

" Zu den Annahmen verweisen wir auf unsere Erlauterungen und die Darstellung der volkswirtschaftlichen Einflussfaktoren im Prognosebericht des Segments
Strukturierte Immobilienfinanzierungen.

2 ,Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization vor neuen Produkten, Wertschopfungsprogramm (VCP), Ventures, M&A-Aktivitaten und
Einmaleffekten
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Gesamtergebnisrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung

Anhang 01.01.-30.06.2022

Mio. €

Zinsertrage aus Finanzinstrumenten ac und fvoci 1.084 473

Zinsertrage aus Finanzinstrumenten fvpl 20 11

Marktinduzierte Modifikationsertrage 1 2

Zinsaufwendungen fur Finanzinstrumente ac und fvoci 487 58

Zinsaufwendungen fir Finanzinstrumente fvpl 155 94

Marktinduzierte Modifikationsaufwendungen 1 4

Zinsiiberschuss 1 462 330

Risikovorsorge ohne bonitatsbedingtes Modifikationsergebnis 155 107

Bonitétsbedingtes Modifikationsergebnis 5 0

Risikovorsorge 2 160 107

Provisionsertrage 184 161

Provisionsaufwendungen 35 29

Provisionsiiberschuss 3 149 132

Abgangsergebnis aus finanziellen Vermogenswerten ac 4 "

Abgangsergebnis aus finanziellen Verbindlichkeiten ac 3 3

Abgangsergebnis aus finanziellen Vermdgenswerten fvoci 5 8

Abgangsergebnis 4 12 22

Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl -41 18

Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 0 -7

Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen - -2

Verwaltungsaufwand 342 295

Sonstiges betriebliches Ergebnis 8 7 0

Betriebsergebnis 87 91

Ertragsteuern 29 33

Konzernergebnis 58 58

Nicht beherrschenden Anteilen zurechenbares Konzernergebnis -9 1

Eigentimern der Aareal Bank AG zurechenbares Konzernergebnis 67 57

Ergebnis je Aktie (EpS)

Eigentimern der Aareal Bank AG zurechenbares Konzernergebnis” 67 57
davon Stammaktiondren zugeordnet 58 50
davon AT1-Investoren zugeordnet 9 7

Ergebnis je Stammaktie (€)? 0,97 0,84

Ergebnis je AT1-Anteil (€)% 0,09 0,07

" Ergebniszuordnung unter der Annahme einer zeitanteiligen Abgrenzung der Nettoverzinsung der AT1-Anleihe
2 Das Ergebnis je Stammaktie errechnet sich, indem das den Stammaktiondren der Aareal Bank AG zugeordnete Ergebnis durch den gewichteten Durchschnitt der im
Geschéftsjahr ausstehenden Stammaktien (59.857.221 Stiick) dividiert wird. Das Ergebnis je Stammaktie (unverwassert) entspricht dem (verwasserten) Ergebnis je

Stammaktie.

% Das Ergebnis je AT1-Anteil errechnet sich, indem das den AT1-Investoren zugeordnete Ergebnis durch den gewichteten Durchschnitt der im Geschéaftsjahr ausstehen-
den Anteile bezogen auf 3 € (rechnerisch 100.000.000 Anteile) dividiert wird. Das Ergebnis je AT1-Anteil (unverwéssert) entspricht dem (verwasserten) Ergebnis je

AT1-Anteil.
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Uberleitung vom Konzernergebnis zum Gesamtergebnis

01.01.-30.06.2023

01.01.-30.06.2022

Mio. €
Konzernergebnis 58 58
In kiinftigen Perioden nicht in die Gewinn- und Verlustrechnung umgliederbar
Veranderung der Riicklage aus der Neubewertung von leistungsorientierten Pldnen -6 70
Neubewertung (Remeasurements) von leistungsorientierten Planen -9 102
Steuern auf Neubewertung von leistungsorientierten Planen -32
Veranderung der Riicklage aus der Bewertung von Eigenkapitalinstrumenten fvoci
Gewinne und Verluste aus Eigenkapitalinstrumenten fvoci -
Umgliederungen in die Gewinnrlicklagen aus Eigenkapitalinstrumenten fvoci 0 -
Steuern auf Gewinne und Verluste aus Eigenkapitalinstrumenten fvoci - -
In kiinftigen Perioden in die Gewinn- und Verlustrechnung umgliederbar
Veranderung der Riicklage aus der Bewertung von Fremdkapitalinstrumenten fvoci -10 -4
Gewinne und Verluste aus Fremdkapitalinstrumenten fvoci -9 2
Umgliederungen in die Gewinn- und Verlustrechnung aus Fremdkapitalinstrumenten fvoci -5 -7
Steuern auf Gewinne und Verluste aus Fremdkapitalinstrumenten fvoci 4 1
Veranderung der Riicklage aus Wahrungsbasis-Spreads 29
Gewinne und Verluste aus Wahrungsbasis-Spreads 13 43
Umgliederungen in die Gewinn- und Verlustrechnung aus Wahrungsbasis-Spreads - -
Steuern auf Gewinne und Verluste aus Wahrungsbasis-Spreads -4 -14
Veranderung der Riicklage aus Wahrungsumrechnung -6 7
Gewinne und Verluste aus der Umrechnung des Abschlusses eines auslandischen Geschaftsbetriebs -7 -1
Umgliederungen in die Gewinn- und Verlustrechnung aus der Umrechnung eines auslandischen
Abschlusses o -
Steuern auf Gewinne und Verluste aus der Umrechnung eines auslandischen Abschlusses 1 8
Sonstiges Ergebnis -13 102
Gesamtergebnis 45 160
Nicht beherrschenden Anteilen zugerechnetes Gesamtergebnis -11 1
Eigentimern der Aareal Bank AG zugerechnetes Gesamtergebnis 56 159
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Bilanz
Anhang 31.12.2022
Mio. €
Aktiva
Finanzielle Vermégenswerte ac 10 42.031 40.490
Barreserve ac 6.248 5.424
Forderungen aus Krediten ac 31.051 29.948
Geld- und Kapitalmarktforderungen ac 4.636 5.017
Forderungen sonstiges Geschaft ac 96 101
Risikovorsorgebestand ac 11 -365 -490
Finanzielle Vermdgenswerte fvoci 12 3.575 3.552
Geld- und Kapitalmarktforderungen fvoci 3.573 3.550
Eigenkapitalinstrumente fvoci 2 2
Finanzielle Vermdégenswerte fvpl 13 2.151 2.258
Forderungen aus Krediten fvpl 283 427
Geld- und Kapitalmarktforderungen fvpl 5 5
Positive Marktwerte aus designierten Sicherungsderivaten fvpl 1.081 1.104
Positive Marktwerte sonstige Derivate fvpl 782 722
Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte 14 68 7
Anteile an at equity bewerteten Unternehmen 16 14
Immaterielle Vermdgenswerte 15 600 566
Sachanlagen 16 229 235
Ertragsteueranspriiche 50 46
Aktive latente Steuern 201 179
Sonstige Aktiva 17 473 474
Gesamt 49.029 47.331
Passiva
Finanzielle Verbindlichkeiten ac 18 42.097 40.022
Geld- und Kapitalmarktverbindlichkeiten ac 29.249 26.425
Wohnungswirtschaftliche Einlagen ac 12.361 13.115
Verbindlichkeiten sonstiges Geschaft ac 105 96
Nachrangige Verbindlichkeiten ac 382 386
Finanzielle Verbindlichkeiten fvpl 19 3.214 3.514
Negative Marktwerte aus designierten Sicherungsderivaten fvpl 1.616 2.183
Negative Marktwerte sonstige Derivate fvpl 1.598 1.331
Zur VerauBerung gehaltene langfristige Verpflichtungen - 1
Ruckstellungen 20 223 292
Ertragsteuerverpflichtungen 63 76
Passive latente Steuern 32 57
Sonstige Passiva 21 112 111
Eigenkapital 22 3.288 3.258
Gezeichnetes Kapital 180 180
Kapitalrlicklage 721 721
Gewinnrlicklage 2.129 2.076
AT1-Anleihe 300 300
Andere Rucklagen -99 -88
Nicht beherrschende Anteile 57 69
Gesamt 49.029 47.331
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Eigenkapitalveranderungsrechnung

Andere Riicklagen

Riicklage Riicklage Riicklage Riicklage
aus der aus Be- aus Be- aus Wert-
Neubewer- wertung wertung énde-
tung von Eigen- Fremd- rungen des Riicklage Nicht
Gezeich- leistungs- kapital- kapital- Waéhrungs- aus Wah- beherr-
netes Kapital- AT1- orientierten instrumente instrumente basis- rungsum- schende Eigen-
Kapital riicklage Anleihe Planen fvoci fvoci Spreads rechnung Anteile kapital
Mio. €
Eigenkapital zum
01.01.2023 180 721 2.076 300 -73 -4 4 -8 -7 3.189 69 3.258
Gesamtergebnis
der Periode - - 67 - -6 0 -10 9 -4 56 -1 45
Konzernergebnis - - 67 - - - - - - 67 -9 58
Sonstiges Ergebnis - - - - -6 0 -10 9 -4 -1 -2 -13
Auszahlungen an nicht
beherrschende Anteile - - - - - - - - - - -2 -2
AT1-Kupon - - 17 - - - - - - -17 - -17
Veranderung Eigentums-
anteile an Tochter-
unternehmen - - 3 - - - - - - 3 1 4
Eigenkapital zum
30.06.2023 180 721 2.129 300 -79 -4 -6 1 -11 3.231 57 3.288
Andere Riicklagen
aus der aus Be- aus Be- ;us Wert-
Neubewer- wertung wertung énde-
tung von Eigen- Fremd- rungen des Riicklage Nicht
Gezeich- leistungs- kapital- kapital- Wiéhrungs- aus Wah- beherr-
netes Kapital- Gewinn- AT1- orientierten instrumente instrumente basis- rungsum- schende Eigen-
Kapital riicklage riicklage Anleihe Planen fvoci fvoci Spreads rechnung Gesamt Anteile kapital
Mio. €
Eigenkapital zum
01.01.2022 180 721 1.937 300 -133 -3 16 -23 0 2995 66  3.061
Gesamtergebnis
der Periode - - 57 - 69 0 -4 29 8 159 1 160
Konzernergebnis - - 57 - - - - - - 57 1 58
Sonstiges Ergebnis - - - - 69 0 -4 29 8 102 0 102
Auszahlungen an nicht
beherrschende Anteile - - - - - - - - - - -2 -2
AT1-Kupon - - -14 - - - - - - -14 - -14
Veranderung Eigentums-
anteile an Tochter-
unternehmen - - - - - - - - - - 1 1
Eigenkapital zum
30.06.2022 180 721 1.980 300 -64 -3 12 6 8 3.140 66  3.206
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Kapitalflussrechnung — verkurzt —

Mio. €

Zahlungsmittelbestand zum 01.01. 5.424 6.942
Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit 878 941
Cashflow aus Investitionstatigkeit -22 -8
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -32 -138
Cashflow insgesamt 824 795

Zahlungsmittelbestand zum 30.06. 6.248 7.737
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Anhang — verkurzt —

Allgemeine Ausfiihrungen zur Rechnungslegung

Rechtliche Grundlagen

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

Der vorliegende Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2023 wurde nach den Vorgaben des § 115 WpHG i.V.m. § 117 Nr. 2 WpHG
erstellt und ist am 1. August 2023 durch den Vorstand zur Verdffentlichung freigegeben worden. Er umfasst neben dem hier darge-
stellten verkarzten Konzernzwischenabschluss einen Konzernzwischenlagebericht.

Die Aareal Bank AG erstellt ihren verktirzten Konzernzwischenabschluss nach den am Abschlussstichtag in der Européischen Union
(EU) geltenden International Financial Reporting Standards (IFRS) i.V.m. den handelsrechtlichen Vorschriften des § 315e Abs. 1 HGB.
Er berticksichtigt insbesondere die Anforderungen des IAS 34 an die Zwischenberichterstattung. Die Berichtswahrung ist Euro (€).

Konsolidierungskreis

Tochterunternehmen der Aareal Bank AG werden im Wege der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss einbezogen. Unterneh-
men, auf die die Aareal Bank AG einen mafigeblichen Einfluss austiben kann (assoziierte Unternehmen), werden nach der ,Equity“-
Methode in den Konzernabschluss einbezogen. Es wurden die gleichen Konsolidierungsmethoden wie im Konzernabschluss 2022
angewendet.

Im Berichtszeitraum gingen im Wesentlichen zwei Gesellschaften dem Konsolidierungskreis zu:

Im Mirz 2023 hat die Aareon tber ihre Tochtergesellschaft Aareon Nederland B. V. 100 % der Anteile an der Gesellschaft Embrace
The Human Cloud B.V. erworben. Der Kaufpreis betrug rund 40 Mio. €, aufgeteilt in 31 Mio. € Festpreis und 9 Mio. € bedingter
Kaufpreis, der von der Zielerreichung von Performancekennzahlen (EBITDA und Hohe der wiederkehrenden Erlose) bis 2024 ab-
hédngt. Der vorldufige beizulegende Zeitwert der Vermogenswerte und Schulden betrégt rund 11 Mio. € und teilt sich im Wesentli-
chen auf 1 Mio. € Software, 7 Mio. € Kundenbeziehungen und 1 Mio. € Markenrechte auf. Die Gesellschaft hat im ersten Halbjahr
2023 Umsatzerlose von 7 Mio. € und ein Ergebnis von 1 Mio. € erzielt. Ab Zugangszeitpunkt bis zum 30. Juni 2023 wurden Um-
satzerlose von 3 Mio. € und ein Ergebnis von | Mio. € erzielt. Aus der Ubernahme resultiert ein vorliufiger Geschifts- oder Firmen-
wert von 29 Mio. €. Dieser beinhaltet Markt- und Synergiepotenziale. Die Aareon erwirbt damit den niederldndischen Marktftihrer far
SaaS-Losungen im Bereich Digital Workspace und Customer Engagement. Die CRM-L6sungen von Embrace verbreitern das Produkt-
portfolio fiir die niederlandischen Kunden.

Im Februar 2023 hat die Aareon auRerdem 100 % der Anteile an der Gesellschaft UTS innovative Softwaresysteme GmbH erwor-
ben. Der Kaufpreis betrug rund 8 Mio. €. Der vorliufige beizulegende Zeitwert der Vermodgenswerte und Schulden betrdgt rund

6 Mio. € und teilt sich im Wesentlichen auf 2 Mio. € Software und 2 Mio. € Kundenbeziehungen auf. Die Gesellschaft hat im ersten
Halbjahr 2023 Umsatzerldse von 2 Mio. € und ein Ergebnis von | Mio. € erzielt. Ab Zugangszeitpunkt bis zum 30. Juni 2023 wur-
den Umsatzerlose von | Mio. € und ein Ergebnis von | Mio. € erzielt. Aus der Ubernahme resultiert ein vorldufiger Geschifts- oder
Firmenwert von rund 2 Mio. €. Dieser beinhaltet Markt- und Synergiepotenziale. Durch die Ubernahme ergibt sich fur die Aareon der
Zugang zum Marktsegment der Software ftir Hausverwalter im groften Markt Europas.

Weitere wesentliche Verdnderungen im Konsolidierungskreis gab es nicht.



Zwischenbericht Aareal Bank Konzern Il / 2023 Konzernzwischenabschluss Anhang - verkiirzt - 48

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Bei der Erstellung des verktrzten Konzernzwischenabschlusses einschlieRlich der Vergleichszahlen wurden, soweit im Folgenden
nicht anders dargestellt, die gleichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wie im Konzernabschluss 2022 angewendet.

In der Berichtsperiode waren die folgenden Anderungen der Bilanzierungsstandards (IAS/IFRS) erstmals anzuwenden:

e IFRS 17 Insurance Contracts
Der Standard regelt die Bilanzierung von Versicherungsvertrigen. IFRS 17 ersetzt den bisher giiltigen (Ibergangsstandard IFRS 4.
In den Anwendungsbereich fallen Versicherungsvertrage, Riickversicherungsvertrage sowie Kapitalanlagevertrage mit ermessens-
abhingiger Uberschussbeteiligung. Nach IFRS 17 werden Versicherungsvertrige grundsitzlich nach dem allgemeinen Modell
bewertet. Darunter werden fur eine Gruppe von Versicherungsvertrdgen bei erstmaligem Ansatz der Erfullungswert und die ver-
tragliche Servicemarge ermittelt. In Abhiingigkeit davon, worauf sich Anderungen der zugrunde liegenden Parameter beziehen,
werden im Rahmen der Folgebewertung entweder das versicherungstechnische Ergebnis oder die versicherungstechnischen Fi-
nanzertrige/-aufwendungen beriihrt bzw. es kann zunichst zu einer Anpassung der vertraglichen Servicemarge kommen, die
erst in spdteren Perioden die GuV beriihrt.

e |IAS 1 Disclosure of Accounting Policies
Die Anderungen an IAS 1 sollen die Ersteller bei der Entscheidung unterstiitzen, welche Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den sie im Abschluss angeben mussen. Einem Unternehmen wird jetzt vorgeschrieben, wesentliche Informationen in Bezug auf
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und nicht mehr seine bedeutenden Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden anzuge-
ben.

¢ |AS 8 Definition of Accounting Estimates
Die Anderungen an IAS 8 sollen dabei helfen, zwischen Rechnungslegungsmethoden und rechnungslegungsbezogenen Schit-
zungen zu unterscheiden. Dabei wird die Definition einer Anderung von rechnungslegungsbezogenen Schitzungen durch eine
Definition von rechnungslegungsbezogenen Schitzungen ersetzt. Nach der neuen Definition sind rechnungslegungsbezogene
Schitzungen ,,monetdre Betrdge im Abschluss, die mit Bewertungsunsicherheiten behaftet sind“. Unternehmen entwickeln rech-
nungslegungsbezogene Schitzungen, wenn die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden erfordern, dass Posten im Abschluss
auf eine Art und Weise bewertet werden, die eine Bewertungsunsicherheit beinhaltet. Die Anderung einer rechnungslegungsbe-
zogenen Schitzung, die aus neuen Informationen oder neuen Entwicklungen resultiert, stellt keine Korrektur eines Fehlers dar.

o |AS 12 Deferred tax related to Assets and Liabilities arising from a Single Transaction
Die Anderung an IAS 12 engt den Anwendungsbereich der Ausnahmeregelung (sog. initial recognition exemption), nach der im
Zeitpunkt des Zugangs eines Vermogenswerts oder einer Schuld keine aktiven oder passiven latenten Steuern anzusetzen sind,
ein. Entstehen bei einer Transaktion gleichzeitig abzugsfihige und zu versteuernde temporire Differenzen in gleicher Hohe, fal-
len diese nicht mehr unter die Ausnahmeregelung, sodass aktive und passive latente Steuern zu bilden sind.

Die gednderten Bilanzierungsstandards hatten keine wesentlichen Auswirkungen auf den Konzernabschluss der Aareal Bank Gruppe.
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Erlduterungen zur Gesamtergebnisrechnung

(1) Zinsiiberschuss

01.01.-30.06.2023 01.01.-30.06.2022

Mio. €

Zinsertrage aus finanziellen Vermdgenswerten ac und fvoci 1.084 425
Forderungen aus Krediten 983 423
Geld- und Kapitalmarktforderungen 101 2

Zinsertrage aus finanziellen Verbindlichkeiten ac 0 48
Geld- und Kapitalmarktverbindlichkeiten 0 36
Wohnungswirtschaftliche Einlagen 0 12

Zinsertrage aus Finanzinstrumenten fvpl 20 11
Forderungen aus Krediten 10
Sonstige Derivate 10

Marktinduzierte Modifikationsertrage 1

Gesamte Zinsertrage und dhnliche Ertréage 1.105 486

Zinsaufwendungen fUr finanzielle Verbindlichkeiten ac 486 11
Geld- und Kapitalmarktverbindlichkeiten 455 5
Wohnungswirtschaftliche Einlagen 21 0
Verbindlichkeiten sonstiges Geschéft 1 0
Nachrangige Verbindlichkeiten 9 6

Zinsaufwendungen fur finanzielle Vermogenswerte ac und fvoci 1 47
Barreserve = 30
Geld- und Kapitalmarktforderungen 1 17

Zinsaufwendungen fir Finanzinstrumente fvpl 155 94
Sonstige Derivate 155 94

Marktinduzierte Modifikationsaufwendungen 1 4

Gesamte Zinsaufwendungen und dhnliche Aufwendungen 643 156

Gesamt 462 330

Der Zinstiberschuss lag mit 462 Mio. € aufgrund des im Vorjahresvergleich hoheren Kreditportfolios und guter Margen sowie des
gestiegenen Zinsniveaus in Verbindung mit dem weiterhin hohen Einlagenvolumen deutlich tiber dem Vorjahreswert (330 Mio. €).

(2) Risikovorsorge

01.01.-30.06.2023 01.01.-30.06.2022

Mio. €

Zuftihrungen 217 163
Aufldsungen 61 56
Eingange auf abgeschriebene Forderungen 1 0
Bonitétsbedingtes Modifikationsergebnis 5 0

Gesamt 160 107
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Die Risikovorsorge betrug 160 Mio. € (Vorjahr: 107 Mio. €). Sie resultiert im Wesentlichen aus einzelnen Kreditneuausfillen US-
amerikanischer Buroimmobilien. Der im ersten Quartal hierftr gebildete Management-Overlay wurde im zweiten Quartal aufgelost.
Enthalten ist auch die angektindigte Risikovorsorgezufiihrung von rund 60 Mio. € fur einen forcierten NPL-Abbau. Das verbliebene,
als NPL klassifizierte Russland-Exposure von 217 Mio. € wurde mittlerweile abgebaut.

Wir verweisen auch auf unsere Anhangangabe (11).

(8) Provisionsiiberschuss

01.01.-30.06.2023 01.01.-30.06.2022

Mio. €

Provisionsertrage aus”
wiederkehrenden Leistungen 132 107
nicht-wiederkehrenden Leistungen 34 37
Bankgeschéft und sonstige Tatigkeiten 18 17

Gesamte Provisionsertrage 184 161

Provisionsaufwendungen fiir

bezogene Leistungen 31 27
Bankgeschéft und sonstige Tatigkeiten 4 2
Gesamte Provisionsaufwendungen 35 29
Gesamt 149 132

" Die Aufgliederung der Vorjahreszahl wurde angepasst. Die Provisionsertrage der Aareon aus ERP-Produkten von 99 Mio. € und digitalen Lésungen von 40 Mio. €
verteilen sich auf 102 Mio. € wiederkehrende Leistungen und 37 Mio. € nicht-wiederkehrende Leistungen. Darlber hinaus wurden Provisionsertrage des Segments
BDS aus sonstigen Tatigkeiten in die wiederkehrenden Leistungen umgegliedert.

Der Provisionstiberschuss konnte sowohl durch hohere Provisionsertrige des Segments Banking & Digital Solutions als auch durch
die Aareon wie geplant auf 149 Mio. € gesteigert werden (Vorjahr: 132 Mio. €).

(4) Abgangsergebnis

01.01.-30.06.2023 01.01.-30.06.2022

Mio. €

Abgangsergebnis aus finanziellen Vermdgenswerten ac

Forderungen aus Krediten 2 11

Geld- und Kapitalmarktforderungen 2 0

Abgangsergebnis aus finanziellen Verbindlichkeiten ac

Geld- und Kapitalmarktverbindlichkeiten 3 3
Abgangsergebnis aus finanziellen Vermdgenswerten fvoci

Geld- und Kapitalmarktforderungen 5 8
Gesamt 12 22

Das Abgangsergebnis von 12 Mio. € (Vorjahr: 22 Mio. €) resultierte im Wesentlichen aus Ertragen im Treasuryportfolio. Im Vorjahr
waren es im Wesentlichen positive marktbedingte Effekte aus vorzeitigen Kreditriickzahlungen gewesen.
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(5) Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl

01.01.-30.06.2023 01.01.-30.06.2022

Mio. €

Ergebnis aus Forderungen aus Krediten -36 -16
Ergebnis aus Geld- und Kapitalmarktforderungen 0 0
Ergebnis aus sonstigen Derivaten -5 36
Waéhrungsergebnis 0 -2
Gesamt -41 18

Das Ergebnis aus Finanzinstrumenten fvpl resultierte im Wesentlichen aus kreditrisikoinduzierten Bewertungsverlusten von ausgefalle-
nen Immobiliendarlehen insbesondere in den USA. Im Vorjahr hatte es einen positiven Bewertungseffekt aus den marktseitigen Ent-
wicklungen in Derivaten zur Wéhrungs- und Zinssicherung infolge der hohen Marktdynamik gegeben.

(6) Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen

01.01.-30.06.2023 01.01.-30.06.2022

Mio. €

Ineffektivitdten aus Fair Value-Hedges 0 -7
Ineffektivitdten aus Absicherung Nettoinvestitionen 0 0
Gesamt 0 -7

(7) Verwaltungsaufwand

01.01.-30.06.2023 01.01.-30.06.2022

Mio. €

Personalaufwand 196 167
Loéhne und Gehélter 166 134
Soziale Abgaben 22 22
Altersversorgung 8 11

Anderer Verwaltungsaufwand 102 102

Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermdgenswerte 44 26

Gesamt 342 295

Der Verwaltungsaufwand erhohte sich einerseits aufgrund des starken Wachstums der Aareon und andererseits aufgrund der Effi-
zienzsteigerungsmaftnahmen der Aareon (rund 55 Mio. €) auf 342 Mio. € (Vorjahr: 295 Mio. €).
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(8) Sonstiges betriebliches Ergebnis

01.01.-30.06.2023 01.01.-30.06.2022

Mio. €

Ertrédge aus Immobilien 17 17
Ertrége aus der Auflésung von Ruckstellungen 11 0
Ertrége aus Lieferungen und Leistungen 0 -
Andere sonstige betriebliche Ertrage 9 10
Gesamte sonstige betriebliche Ertrage 37 27
Aufwendungen fur Immobilien 24 21
Aufwendungen flir sonstige Steuern 3 5
Andere sonstige betriebliche Aufwendungen 3 1
Gesamte sonstige betriebliche Aufwendungen 30 27
Gesamt 7 0

Das sonstige betriebliche Ergebnis betrug 7 Mio. € (Vorjahr: 0 Mio. €) und enthielt Riickstellungsauflésungen.

(9) Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Stammaktie errechnet sich, indem das den Stammaktionéren der Aareal Bank AG zugeordnete Ergebnis durch den
gewichteten Durchschnitt der im Geschiftsjahr ausstehenden Stammaktien (59.857.221 Stiick) dividiert wird. Das Ergebnis je
Stammaktie unverwdéssert entspricht dem verwésserten Ergebnis je Stammaktie.

Das Ergebnis je AT 1-Anteil errechnet sich, indem das den AT 1-Investoren zugeordnete Ergebnis durch den gewichteten Durchschnitt
der im Geschiftsjahr ausstehenden Anteile bezogen auf 3 € (rechnerisch 100.000.000 Anteile) dividiert wird. Das Ergebnis je AT -
Anteil unverwdssert entspricht dem verwésserten Ergebnis je AT I-Anteil.
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Erlduterungen zur Bilanz

(10) Finanzielle Vermdgenswerte ac

30.06.2023 31.12.2022

Mio. €

Barreserve ac 6.248 5.424
Kassenbestand 0 0
Guthaben bei Zentralnotenbanken 6.248 5.424

Forderungen aus Krediten ac 31.051 29.948
Immobiliendarlehen 30.784 29.662
Kommunaldarlehen 249 268
Sonstige Forderungen aus Krediten 18 18

Geld- und Kapitalmarktforderungen ac 4.636 5.017
Geldmarktforderungen 1.825 1.914
Schuldscheindarlehen 1.182 1.345
Schuldverschreibungen 1.629 1.758

Forderungen sonstiges Geschéft ac 96 101
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 39 44
Sonstige finanzielle Forderungen 57 57

Gesamt 42.031 40.490

(11) Risikovorsorgebestand ac

Forderungen Gesamt
sonstiges Risikovorsorge-
Geschift ac bestand ac

Mio. €
Bestand zum 01.01.2023 42 59 386 3 490
Zuflhrungen iR 40 162 0 213
Inanspruchnahmen - - 238 0 238
Aufldsungen 16 30 13 0 59
Transfer in Stage 1 5 -5 - - -
Transfer in Stage 2 -4 4 - - -
Transfer in Stage 3 - -4 4 - -
Zinseffekt - - 10 - 10
Wahrungsanpassungen 0 -1 0 0 -1
Umbuchungen - - -50 - -50
Bestand zum 30.06.2023 38 63 261 3 365

Die Risikovorsorge auf finanzielle Vermogenswerte ac entfdllt auf Forderungen aus Krediten, auf Geld- und Kapitalmarktforderungen
sowie auf Forderungen sonstiges Geschift - im Wesentlichen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die zu fortgeftihrten
Anschaffungskosten bewertet werden. Ein Grofteil der Inanspruchnahmen entfdllt auf unser im Abbau befindlichen Russland-Expo-
sure von 217 Mio. €.
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Forderungen Gesamt
sonstiges Risikovorsorge-
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Geschift ac bestand ac
Mio. €
Bestand zum 01.01.2022 9 77 403 3 492
Zuflhrungen 19 30 111 1 161
Inanspruchnahmen - - 46 - 46
Aufldsungen 3 27 24 0 54
Transfer in Stage 1 2 -2 - - -
Transfer in Stage 2 0 2 -2 - -
Transfer in Stage 3 - -2 2 - -
Zinseffekt - - 13 - 13
Wéhrungsanpassungen 0 4 -2 0 2
Umbuchungen - - - - -
Bestand zum 30.06.2022 27 82 455 4 568
(12) Finanzielle Vermdgenswerte fvoci
31.12.2022
Mio. €
Geld- und Kapitalmarktforderungen fvoci 3.573 3.550
Schuldverschreibungen 8578 3.550
Eigenkapitalinstrumente fvoci 2 2
Aktien u.a. nicht festverzinsliche Wertpapiere 0 0
Sonstige Beteiligungen 2 2
Gesamt 3.575 3.552
(13) Finanzielle Vermdgenswerte fvpl
31.12.2022
Mio. €
Forderungen aus Krediten fvpl 283 427
Immobiliendarlehen 283 427
Geld- und Kapitalmarktforderungen fvpl 5 5
Fondsanteile 5 5
Positive Marktwerte aus designierten Sicherungsderivaten fvpl 1.081 1.104
Positive Marktwerte aus Fair Value-Hedges 1.079 1.102
Positive Marktwerte aus Absicherung Nettoinvestitionen 2 2
Positive Marktwerte sonstige Derivate fvpl 782 722
Positive Marktwerte aus wirtschaftlichen Sicherungsderivaten 297 251
Positive Marktwerte aus tbrigen Derivaten 485 471
Gesamt 2.151 2.258
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(14) Zur VerdauBerung gehaltene langfristige Vermégenswerte

Bei unserem im Abbau befindlichen Russland-Exposure von 217 Mio. € waren zum 30. Juni 2023 die Kriterien ,als zur VerduRRe-
rung gehalten” erfullt. Darin enthalten ist eine Risikovorsorgezufiihrung von rund 35 Mio. €. Das Immobiliendarlehen wurde mittler-
weile abgebaut. Dartiber hinaus waren die Kriterien bei zwei italienischen Immobiliendarlehen von insgesamt 73 Mio. € und einer

Risikovorsorgezufiihrung von insgesamt 8 Mio. € erfiillt.

(15) Immaterielle Vermdégenswerte

31.12.2022
Mio. €
Geschéfts- oder Firmenwerte 401 378
Selbsterstellte Software 85 84
Sonstige immaterielle Vermdgenswerte 114 104
Gesamt 600 566

Die Erhohung des Geschifts- oder Firmenwerts geht im Wesentlichen auf den Erwerb von Embrace zuriick, die der CGU Aareon
Niederlande zugeordnet wurde. Nach einer Neuausrichtung des Produktportfolios der Aareon-Aktivitdten in UK ist die CGU SMB UK
in der CGU Aareon UK aufgegangen. Fur den Geschifts- oder Firmenwert ergab sich ein Wertminderungsbedarf von 5 Mio. €. Wei-

terer Wertminderungsbedarf ergab sich nicht.

(16) Sachanlagen

31.12.2022
Mio. €
Grundstiicke, Geb&aude und Anlagen im Bau 204 210
Betriebs- und Geschaftsausstattung 25 25
Gesamt 229 235
(17) Sonstige Aktiva

31.12.2022
Mio. €
Immobilien 360 360
Vertragsvermdgenswerte 23 19
Ubrige 90 95
Gesamt 473 474
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(18) Finanzielle Verbindlichkeiten ac

30.06.2023 31.12.2022

Mio. €

Geld- und Kapitalmarktverbindlichkeiten ac 20.249 26.425
Geldmarktverbindlichkeiten 9.059 5.761
Schuldscheindarlehen 2572 2.573
Hypotheken-Pfandbriefe 11.5632 10.823
Offentliche Pfandbriefe 1.189 1.296
Sonstige Schuldverschreibungen 4.897 5.972
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 0 0

Wohnungswirtschaftliche Einlagen ac 12.361 13.115
Taglich fallige Einlagen 9.007 10.180
Termineinlagen 3.354 2.935

Verbindlichkeiten sonstiges Geschift ac 105 96
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 15 20
Sonstige Verbindlichkeiten 90 76

Nachrangige Verbindlichkeiten ac 382 386

Gesamt 42.097 40.022

(19) Finanzielle Verbindlichkeiten fvpl

30.06.2023 31.12.2022

Mio. €

Negative Marktwerte aus designierten Sicherungsderivaten fvpl 1.616 2.183
Negative Marktwerte aus Fair Value-Hedges 1.689 2141
Negative Marktwerte aus Absicherung Nettoinvestitionen 27 42

Negative Marktwerte sonstige Derivate fvpl 1.598 1.331
Negative Marktwerte aus wirtschaftlichen Sicherungsderivaten 468 639
Negative Marktwerte aus Ubrigen Derivaten 1.130 692

Gesamt 3.214 3.514

(20) Riickstellungen

30.06.2023 31.12.2022

Mio. €

Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 94 158
Ruckstellungen fur auBerbilanzielles Kreditgeschaft 6 4
Sonstige Riickstellungen 123 130
Gesamt 223 292

Anderungen des Rechnungszinses fiir Pensionen erfordern eine Neubewertung des Verpflichtungsumfangs, die erfolgsneutral direkt
im Sonstigen Ergebnis in dem Posten Verdnderung der Ricklage aus leistungsorientierten Planen erfasst wird. Der Rechnungszins
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zum 30. Juni 2023 betrug 3,57 % (3 1. Dezember 2022: 3,68 %). Durch eine Erh6hung der Ausfinanzierung um 72 Mio. € haben

sich die Pensionsriickstellungen weiter auf 94 Mio. € zum 30. Juni 2023 (31. Dezember 2022: 158 Mio. €) reduziert.

(21) Sonstige Passiva

31.12.2022
Mio. €
Leasing-Verbindlichkeiten 41 44
Rechnungsabgrenzungsposten 2 1
Verbindlichkeiten aus sonstigen Steuern 21 23
Vertragsverbindlichkeiten 34 25
Ubrige 14 18
Gesamt 112 111
(22) Eigenkapital
31.12.2022

Mio. €
Gezeichnetes Kapital 180 180
Kapitalriicklage 721 721
Gewinnriicklage 2.129 2.076
AT1-Anleihe 300 300
Andere Ricklagen

Rucklage aus der Neubewertung von leistungsorientierten Planen -79 -738

Riicklage aus der Bewertung von Eigenkapitalinstrumenten fvoci -4 -4

Ricklage aus der Bewertung von Fremdkapitalinstrumenten fvoci -6 4

Ricklage aus Wahrungsbasis-Spreads 1 -8

Ricklage aus Wahrungsumrechnung -11 -7
Nicht beherrschende Anteile 57 69
Gesamt 3.288 3.258

In den Riicklagen aus Bewertung von Fremdkapitalinstrumenten fvoci sind I Mio. € Risikovorsorgebestand enthalten (Vorjahr:

I Mio. €).

Eigene Aktien

In der Berichtsperiode befanden sich keine eigenen Aktien im Bestand.

Ausschiittung

Im Einklang mit der Strategie plant die Aareal Bank im Jahr 2023 keine Dividendenzahlung fiir das Geschéftsjahr 2022.

Der Vorstand schligt der Hauptversammlung vor, den sich nach handelsrechtlichen Vorschriften (HGB) ergebenden Bilanzgewinn des
Geschiftsjahres 2022 in Hohe von insgesamt 61.054.365,42 € auf neue Rechnung vorzutragen.

Dariiber hinaus hat der Vorstand in Ubereinstimmung mit den Anleihebedingungen am 30. April 2023 eine Ausschiittung auf die

AT I -Instrumente beschlossen.
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In der Konzernbilanz der Aareal Bank Gruppe fiihrt eine Ausschattung auf die AT 1-Anleihe zur Reduzierung des Postens Ge-
winnriicklage innerhalb des Konzerneigenkapitals.

Erlduterungen zu Finanzinstrumenten

Hinsichtlich des in der Aareal Bank Gruppe etablierten Systems zur konzernweiten Messung, Limitierung und Steuerung von Risiken
verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen im Risikobericht als Teil des Konzernzwischenlageberichts. Die Angaben gemifd IFRS 7 zur
Beschreibung und zum Umfang der aus Finanzinstrumenten resultierenden Risiken erfolgen teilweise ebenfalls im Risikobericht.

(23) Ermittlung des Fair Value

Die Ermittlung des Fair Value ist tibergreifend fir Finanzinstrumente und fiir nicht finanzielle Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten
im IFRS 13 geregelt. GemdR IFRS 13.9 ist der Fair Value der Preis, zu dem unter aktuellen Marktbedingungen am Bewertungsstichtag
in einem geordneten Geschiftsvorfall ein Vermogenswert verkauft oder eine Schuld tGbertragen werden kann. Zur Ermittlung des Fair
Value ist der Hauptmarkt ftir den Vermogenswert oder die Schuld zu betrachten oder, falls ein solcher nicht vorliegt, der fir den Ver-
mogenswert oder die Schuld vorteilhafteste Markt. Weiterhin ist zu berticksichtigen, ob die Aareal Bank am Bewertungsstichtag eine
Transaktion fur den betreffenden Vermogenswert oder die Schuld zu dem Preis in diesem Markt abschlieen kann. Der Hauptmarkt
ist der Markt mit dem grof3ten Volumen und der hochsten Handelsaktivitdt, zu dem die Aareal Bank Zugang hat. Der vorteilhafteste
Markt ist der Markt, an dem der Betrag fiir den Verkauf eines Vermogenswerts maximiert bzw. der Betrag fiir die Ubertragung einer
Verbindlichkeit minimiert wirde.

Fair Value-Hierarchie

Der Fair Value-Ermittlung liegt die Fair Value-Hierarchie gemaf® IFRS 13.7 2ff. zugrunde, anhand der die einbezogenen Bewertungs-
parameter gemifld ihrer Marktnihe und Objektivitdt jeweils in unterschiedliche Hierarchiestufen eingeteilt werden. Der Fair Value von
Vermogenswerten und Verbindlichkeiten wird der Stufe 1 der Fair Value-Hierarchie zugeordnet, wenn er anhand von qualifizierten
Preisen auf aktiven Markten fir identische Vermodgenswerte oder Schulden, die unverdndert ibernommen werden, bestimmt wird. Fair
Values, die mithilfe von Eingangsparametern bestimmt werden, die direkt oder indirekt auf beobachtbaren Marktdaten beruhen, aber
keine qualifizierten Preise der Stufe 1 darstellen, sind der Stufe 2 der Hierarchie zugeordnet. Fair Values, die mithilfe von Bewertungs-
techniken bestimmt werden, bei denen ein oder mehrere wesentliche Eingangsparameter nicht auf beobachtbaren Marktdaten beru-
hen, sind der Hierarchiestufe 3 zugeordnet. Die Schitzunsicherheiten hinsichtlich der Fair Value-Bewertung nehmen in den einzelnen
Stufen zu.

Bewertungsmethoden

Die in den Forderungen aus Krediten enthaltenen Immobilien- und Kommunaldarlehen werden fiir Zwecke der Fair Value-Ermittlung
unter Anwendung der Discounted-Cashflow-Methode bewertet. Die Abzinsung der zukiinftigen Cashflows eines Geschifts erfolgt mit
geschiftsspezifischen risikoadjustierten Zinssatzen. Diese werden ausgehend von einem quasi-risikolosen laufzeitabhingigen
Marktzinssatz je Wahrung unter Berticksichtigung von Aufschligen fiir kontrahentenspezifische Risiken sowie Kosten eines Kredits
ermittelt. Bei festverzinslichen Darlehen werden die vertraglich vereinbarten Zahlungsstrome als zukiinftige Cashflows angesetzt. Die
zukanftigen Cashflows fir variabel verzinsliche Darlehen werden mit Verwendung der zukiinftigen Forward-Zinssitze unter Bertick-
sichtigung des jeweiligen Kundenkonditions-Spreads erzeugt. Bei ausgefallenen Darlehen werden die zukinftigen Cashflows um die
erwarteten Verluste reduziert.

Schuldverschreibungen und Schuldscheindarlehen, fir die kein aktueller Marktpreis in einem aktiven Markt verftigbar ist, werden tiber
eine Analyse der zuktnftigen Zahlungen nach einem Ertragswertverfahren bewertet, dessen Input-Parameter soweit moglich auf be-
obachtbaren Marktdaten beruhen. Dazu gehort die Discounted-Cashflow-Methode, mit deren Hilfe der Barwert der vertraglichen
Cashflows bis zum erwarteten Laufzeitende ermittelt wird. Die Barwertermittlung basiert auf der fiir den jeweils relevanten Markt giil-
tigen Benchmark-Kurve unter Berticksichtigung von Bonitéts- und Liquiditatsaufschldgen. Bei optionalen Geschiftsbestandteilen wer-
den das jeweilige marktiibliche Black/Scholes-Modell oder numerische Verfahren angewendet.
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Bei nicht notierten Finanzinvestitionen in Eigenkapitalinstrumente konnen auch die Anschaffungskosten die beste Schitzung des bei-
zulegenden Zeitwerts sein. lhre Werthaltigkeit wird regelmé@fRig tberpraft.

Der Fair Value von OTC-Derivaten wird auf Basis von branchentblichen Standardbewertungsmodellen wie der Barwertmethode oder
Optionspreismodellen bestimmt. Dabei werden Eingangsparameter aktiver Mérkte wie Zinssdtze, Zinskurven und Credit Spreads ver-
wendet. Der beizulegende Zeitwert von Devisentermingeschiften wird grundsitzlich auf Basis aktueller Terminkurse bestimmt, die an
aktiven Mirkten quotiert sind. Da die Derivate Gegenstand von hochwirksamen Sicherheitenvereinbarungen sind (Credit Support An-
nex zum ISDA Master Agreement und Besicherungsanhang zum Deutschen Rahmenvertrag fiir Finanztermingeschiifte), die jeweils
einem Besicherungsrahmenvertrag unterliegen, kann auf Bewertungsanpassungen fir ein potenzielles Kreditrisiko des Kontrahenten
bzw. des eigenen Kontrahentenausfallrisikos (CVA und DVA) aus Wesentlichkeitsgriinden verzichtet werden. Die Bank verwendet fuir
die Bewertung von barbesicherten Derivaten die Overnight-Interest-Rate-Swap-Kurve (OIS-Kurve).

Far die Barreserve, sonstige Forderungen aus Krediten sowie kurzfristige Geldmarktforderungen und -verbindlichkeiten stellen die
fortgefthrten Anschaffungskosten eine angemessene Schitzung des Fair Value dar.

(24) Fair Value-Hierarchie gemas IFRS 13

Die Buchwerte der von der Aareal Bank Gruppe gehaltenen Finanzinstrumente, die mit dem Fair Value in der Bilanz ausgewiesen
werden, werden in der folgenden Tabelle entsprechend der dreistufigen Fair Value-Hierarchie gemaf IFRS 13.72 ff. dargestellt. Die
Darstellung erfolgt je Klasse von Finanzinstrument:

30. Juni 2023

Mio. €

Finanzielle Vermdgenswerte fvoci 3.575 3.235 338 2
Geld- und Kapitalmarktforderungen fvoci 3.573 3.235 338 -
Eigenkapitalinstrumente fvoci 2 - 0 2

Finanzielle Vermdgenswerte fvpl 2.151 0 1.863 288
Forderungen aus Krediten fvpl 283 - - 283
Geld- und Kapitalmarktforderungen fvpl 5 0 - 5
Positive Marktwerte aus designierten
Sicherungsderivaten fvpl 1.081 - 1.081 -
Positive Marktwerte aus sonstigen Derivaten fvpl 782 - 782 -

Finanzielle Verbindlichkeiten fvpl 3.214 - 3.214 -

Negative Marktwerte aus designierten
Sicherungsderivaten fvpl 1.616 - 1.616 -

Negative Marktwerte aus sonstigen Derivaten fvpl 1.598 - 1.598 -
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31. Dezember 2022

Fair Value Gesamt Fair Value Stufe 1 Fair Value Stufe 2 Fair Value Stufe 3

Mio. €
Finanzielle Vermdgenswerte fvoci 3.552 2.162 1.388 2
Geld- und Kapitalmarktforderungen fvoci 3.550 2.162 1.388 -
Eigenkapitalinstrumente fvoci 2 - 0 2
Finanzielle Vermdgenswerte fvpl 2.258 0 1.826 432
Forderungen aus Krediten fvpl 427 - - 427
Geld- und Kapitalmarktforderungen fvpl 5 0 - 5
Positive Marktwerte aus designierten
Sicherungsderivaten fvpl 1.104 - 1.104 -
Positive Marktwerte aus sonstigen Derivaten fvpl 722 - 722 -
Finanzielle Verbindlichkeiten fvpl 3.514 - 3.514 -
Negative Marktwerte aus designierten
Sicherungsderivaten fvpl 2.183 - 2.183 -
Negative Marktwerte aus sonstigen Derivaten fvpl 1.331 - 1.331 -

In den ersten sechs Monaten des Geschiftsjahres 2023 wechselten 34 Mio. € finanzielle Vermogenswerte ac aus Stufe 1 in Stufe 2
und 1.783 Mio. € finanzielle Vermodgenswerte ac aus Stufe 2 in Stufe 1. Dartiber hinaus wechselten 1.705 Mio. € finanzielle Ver-
bindlichkeiten ac aus Stufe 2 in Stufe 1.

Die Fair Values von in der Bilanz zum Fair Value ausgewiesenen Forderungen aus Krediten, deren Bewertung in der Stufe 3 der Fair
Value-Hierarchie eingruppiert ist, haben sich vom Anfang bis zum Ende der Berichtsperiode folgendermafien entwickelt:

Forderungen aus Krediten fvpl

Mio. €
Fair Value zum 01.01. 427 598
Bewertungsverdanderung -36 -16
Bestandsdanderungen
Zugang 66 81
Abgang 173 187
Zinsabgrenzung -1 0
Fair Value zum 30.06. 283 476

Von dem Ergebnis aus finanziellen Vermogenswerten fvpl entfallen -40 Mio. € auf im Bestand befindliche Finanzinstrumente (Vor-
jahr: -20 Mio. €).

Wesentlicher nicht am Markt beobachtbarer Input-Parameter dieser Forderungen aus Krediten fvpl sind die Aufschlige ftr kontrahen-
tenspezifische Risiken. Eine Erhohung/Verringerung um 1 % wiirde bei den nicht ausgefallenen Krediten zu einer Verringerung/Erho-
hung des Fair Value von rund 4 Mio. € (Vorjahr: rund 6 Mio. €) fihren.
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(25) Vergleich von Buchwerten und Fair Values der Finanzinstrumente

Die Fair Values der Finanzinstrumente werden in der nachstehenden Tabelle mit ihren Buchwerten nach Risikovorsorge gegentiber-
gestellt. Die Darstellung erfolgt je Klasse von Finanzinstrument:

30.06.2023 30.06.2023 31.12.2022 31.12.2022
Buchwert Fair Value Buchwert Fair Value

Mio. €

Finanzielle Vermdgenswerte ac 41.733 41.113 40.000 39.302
Barreserve ac 6.248 6.248 5.424 5.424
Forderungen aus Krediten ac” 30.757 30.314 29.463 28.959
Geld- und Kapitalmarktforderungen ac 4.635 4.458 5.016 4.822
Forderungen sonstiges Geschaft ac 93 93 97 97

Finanzielle Vermdgenswerte fvoci 3.574 3.575 3.552 3.552
Geld- und Kapitalmarktforderungen fvoci 3.572 3.573 3.550 3.550
Eigenkapitalinstrumente fvoci 2 2 2 2

Finanzielle Vermdgenswerte fvpl 2.151 2.151 2.258 2.258
Forderungen aus Krediten fvpl 283 283 427 427
Geld- und Kapitalmarktforderungen fvpl 5 5 5 5
Positive Marktwerte aus designierten Sicherungsderi-
vaten fvpl 1.081 1.081 1.104 1.104
Positive Marktwerte aus sonstigen Derivaten fvpl 782 782 722 722

Finanzielle Verbindlichkeiten ac 42.097 41.672 40.022 39.746
Geld- und Kapitalmarktverbindlichkeiten ac 29.249 28.816 26.425 26.138
Wohnungswirtschaftliche Einlagen ac 12.361 12.361 13.115 13.115
Verbindlichkeiten sonstiges Geschéft ac 105 105 96 96
Nachrangige Verbindlichkeiten ac 382 390 386 397

Finanzielle Verbindlichkeiten fvpl 3.214 3.214 3.514 3.514
Negative Marktwerte aus designierten
Sicherungsderivaten fvpl 1.616 1.616 2.183 2.183
Negative Marktwerte aus sonstigen Derivaten fvpl 1.598 1.598 1.331 1.331

" Inklusive ,Zur VeréuBerung gehaltene langfristige Vermogenswerte*
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Segmentberichterstattung

(26) Segmentergebnisse

Strukturierte Banking & Digital Aareon Konsolidierung / Aareal Bank
Immobilien- Solutions Uberleitung Konzern
finanzierungen
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
30.06. 30.06. 30.06. 30.06. 30.06. 30.06. 30.06. 30.06.
2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022
Mio. €
Zinstiberschuss 365 313 111 23 -14 -6 0 0 462 330
Risikovorsorge 160 107 0 0 0 0 160 107
Provisionstberschuss 1 4 16 15 137 119 -5 -6 149 132
Abgangsergebnis 12 22 12 22

Ergebnis aus Finanz-
instrumenten fvpl -41 18 0 0 0 0 -41 18

Ergebnis aus Sicherungs-
zusammenhangen 0 -7 0 -7

Ergebnis aus at equity

bewerteten Unternehmen -1 -1 -2
Verwaltungsaufwand® 120 146 52 37 175 118 -5 -6 342 295
Sonstiges betriebliches Ergebnis 7 -2 -1 -1 1 3 0 0 7 0
Betriebsergebnis 64 95 74 -1 -51 -3 0 0 87 91
Ertragsteuern 25 34 23 0 -19 -1 29 33
Konzernergebnis 39 61 51 -1 -32 -2 0 0 58 58
Nicht beherrschenden Anteilen

zurechenbares Konzernergebnis 0 0 0 0 -9 1 -9 1
Eigentimern der Aareal Bank AG

zurechenbares Konzernergebnis 39 61 51 -1 -23 -3 0 0 67 57
Allokiertes Eigenkapital® 1.508 1.616 405 287 40 39 945 815 2.898 2.757
RoE nach Steuern (%)34 4,1 6,7 251 -0,8 -117,6 -12,5 4,0 3,7
Beschiftigte (Durchschnitt) 747 803 475 388 2.118 1.995 3.340 3.186
Segmentvermdégen 34.757 36.803 13.534 13.207 738 731 49.029 50.741

" Im Rahmen der regelméBigen Uberpriifung wurde die Konzernkostenverrechnung in 2023 zwischen den Segmenten SPF und BDS an die GréBe des jeweiligen
Segments angepasst.

2 Im Hinblick auf die Steuerung erfolgt die Berechnung des allokierten Eigenkapitals fir alle Segmente auf Basis eines normierten Kapitalbedarfs nach Basel IV
(phase-in) von 15 %. Bis zum 30. September 2022 waren die Segmente BDS und Aareon noch mit einem output floor von 72,5 % berechnet worden. Das bilanzielle
Eigenkapital weicht hiervon ab. Das bilanzielle Eigenkapital der Aareon betragt 107 Mio. €.

3 Auf das Jahr hochgerechnet

4 Ergebniszuordnung unter der Annahme einer zeitanteiligen Abgrenzung der Nettoverzinsung der AT1-Anleihe
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Die erfassten Provisionsertrage? aus Vertrigen mit Kunden (Umsatzerlose i. S. d. IFRS 15) gliedern sich wie folgt auf die Segmente
auf:

Strukturierte Banking & Digital Aareon Konsolidierung / Aareal Bank
Immobilien- Solutions Uberleitung Konzern
finanzierungen
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
30.06. 30.06. 30.06. 30.06. 30.06. 30.06. 30.06. 30.06.
2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022
Mio. €
Wiederkehrende Leistungen 5 5 134 110 -7 -8 132 107
Nicht-wiederkehrende
Leistungen 34 37 34 37
Bankgeschéaft und sonstige
Tatigkeiten 4 4 14 13 0 18 17
Gesamt 4 4 19 18 168 147 -7 -8 184 161

" Die Aufgliederung der Vorjahreszahl wurde angepasst. Die Provisionsertrage der Aareon aus ERP-Produkte von 107 Mio. € und die digitalen Lésungen von 40 Mio. €
verteilen sich auf 110 Mio. € wiederkehrende Leistungen und 37 Mio. € nicht-wiederkehrende Leistungen. Darlber hinaus wurden Provisionsertrage des Segments
BDS aus sonstigen Tatigkeiten in die wiederkehrenden Leistungen umgegliedert.



Zwischenbericht Aareal Bank Konzern Il / 2023 Konzernzwischenabschluss Anhang - verkiirzt - 64

Sonstige Erléuterungen

(27) Eventualverbindlichkeiten und Kreditzusagen

30.06.2023 31.12.2022

Mio. €

Eventualverbindlichkeiten 138 131

Kreditzusagen 1.249 1.230
davon unwiderruflich 944 905

(28) Beschiftigte

Die Zahl der Beschiftigten im Aareal Bank Konzern stellt sich wie folgt dar:

Durchschnitt Durchschnitt
30.06.2023" 01.01.-30.06.20232 31.12.2022" 01.01.-31.12.20222

Angestellte 3.134 3.162 3.143 3.067
Leitende Angestellte 179 178 173 169
Gesamt 3.313 3.340 3.316 3.236

davon: Teilzeitbeschéftigte 720 672 609 597

" Darin nicht enthalten sind 274 Beschéftigte des Hotelbetriebs (31. Dezember 2022: 28 Beschéftigte).
2 Darin nicht enthalten sind 179 Beschaftigte des Hotelbetriebs (01.01.-31.12.2022: 154 Beschéftigte).

(29) Geschifte mit nahestehenden Personen und Unternehmen gemas IAS 24

Im Berichtszeitraum gab es Geschiftsvorfélle mit nahestehenden Personen und Unternehmen. Von einer nahestehenden Person des
Aufsichtsrats wurden Aktien in Hohe von 38 Tsd. € im Rahmen der Ubernahme der Aareal Bank durch die Atlantic BidCo GmbH
verkauft. Die Atlantic BidCo GmbH wird kiinftig in den Konzernabschluss der Atlantic Lux Holdco Sarl. einbezogen werden. Dartiber
hinaus wurden von einem Vorstand, einem Aufsichtsrat und einem nahestehenden Unternehmen eines Aufsichtsrats Schuldtitel in
Hohe von insgesamt 1,2 Mio. € marktiblich gekauft.

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

Nach dem Ende der Zwischenberichtsperiode ergaben sich keine wesentlichen Sachverhalte, Gber die an dieser Stelle zu berichten
wadre.
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(31) Organe der Aareal Bank AG
Aufsichtsrat

Prof. Dr. Hermann Wagner V234
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Wirtschaftsprifer und Steuerberater

Barbara Knoflach V49

Stellv. Vorsitzende des Aufsichtsrats

Ehem. Global Head der BNP Paribas Real Estate Investment
Management und Deputy Chief Executive Officer

der BNP Paribas Real Estate S.A.

Klaus Novatius "2 ®
Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Aareal Bank AG

Sylwia Bach 99
(seit 16. Mirz 2023)
Aareon Deutschland GmbH

Henning Giesecke 234
Ehem. Chief Risk Officer der UniCredit S.p.A. und
UniCredit Bank AG

Denis Hall 249
Ehem. Chief Risk Officer Global Consumer Banking der
GE Capital EMEA

Thomas Hawel 9 ©
(bis 15. Mirz 2023)
Aareon Deutschland GmbH

Petra Heinemann-Specht 2 3 46
Aareal Bank AG

Jan Lehmann 99
Aareon Deutschland GmbH

Hans-Hermann Lotter 23

Selbststiandiger Berater fur Private-Equity-Beteiligungen,
Fusionen, Ubernahmen und Umstrukturierungen sowie
Geschiftsfuihrer der Atlantic BidCo GmbH

Marika Lulay V9

Vorsitzende des Technologie- und Innovationsausschusses
Chief Executive Officer und geschiftsfiihrende Direktorin der
GFT Technologies SE

Sylvia Seignette ¥4

Vorsitzende des Risikoausschusses

Ehem. CEO Deutschland/Osterreich Crédit Agricole CIB
(ehem. Calyon)

José Sevilla Alvarez 139
Ehem. Chief Executive Officer der Bankia S.A.

Vorstand

Jochen Klésges
Vorsitzender des Vorstands

Nina Babic
Vorstandsmitglied

Marc HeB
Vorstandsmitglied

Christof Winkelmann
Vorstandsmitglied

" Mitglied des Prasidial- und Nominierungsausschusses ? Mitglied des Vergltungskontrollausschusses ¥ Mitglied des Prifungsausschusses
4 Mitglied des Risikoausschusses ® Mitglied des Technologie- und Innovationsausschusses ® Von den Arbeitnehmern gewahit
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemdR den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsétzen fiir die Zwischenberichterstat-
tung der Konzernzwischenabschluss ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertrags-
lage des Konzerns vermittelt und im Konzernzwischenlagebericht der Geschiftsverlauf einschlieBlich des Geschiftsergebnisses und
die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsidchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird sowie die
wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns im verbleibenden Geschiftsjahr beschrieben sind.

Wiesbaden, den 1. August 2023

Der Vorstand

/ol d ‘ :
Q % Nads Sdve
Jochen Klésges Nina Babic

(// C“m‘&‘-&( () elelesceon

Marc HeBB Christof Winkelmann
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Bescheinigung nach pruferischer Durchsicht

Wir haben den verkiirzten Konzernzwischenabschluss zum 30. Juni 2023 — bestehend aus Bilanz zum 30. Juni 2023, Gesamt-
ergebnisrechnung, Eigenkapitalverdnderungsrechnung, Kapitalflussrechnung — verktirzt — sowie dem Anhang — verktirzt — — und den
Konzernzwischenlagebericht fiir die Zeit vom 1. Januar bis 30. Juni 2023 der Aareal Bank AG, Wiesbaden, einer priferischen Durch-
sicht unterzogen. Die Aufstellung des verkiirzten Konzernzwischenabschlusses entsprechend IAS 34 , Zwischenberichterstattung® und
des Konzernzwischenlageberichts entsprechend den fiir Konzernzwischenlageberichte anwendbaren Vorschriften liegt in der Verant-
wortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, eine Bescheinigung zu dem verkirzten Konzernzwischen-
abschluss und dem Konzernzwischenlagebericht auf der Grundlage unserer priiferischen Durchsicht abzugeben.

Wir haben die pruferische Durchsicht des verkiirzten Konzernzwischenabschlusses und des Konzernzwischenlageberichts unter Beach-
tung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze fir die priiferische Durchsicht von Abschliissen
vorgenommen. Danach ist die priferische Durchsicht so zu planen und durchzufiihren, dass wir bei kritischer Wiirdigung mit einer
gewissen Sicherheit ausschlieRen konnen, dass der verkiirzte Konzernzwischenabschluss in wesentlichen Belangen nicht in Uberein-
stimmung mit IAS 34 ,Zwischenberichterstattung” und der Konzermzwischenlagebericht in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstim-
mung mit den fiir Konzernzwischenlageberichte anwendbaren Vorschriften aufgestellt worden ist. Eine priiferische Durchsicht beschrankt
sich in erster Linie auf Befragungen von Mitarbeitern der Gesellschaft und auf analytische Beurteilungen und bietet deshalb nicht die
durch eine Abschlusspriifung erreichbare Sicherheit. Da wir auftragsgemif’ keine Abschlusspriifung vorgenommen haben, kénnen wir
einen Bestdtigungsvermerk nicht erteilen.

Auf der Grundlage unserer priferischen Durchsicht sind uns keine Sachverhalte bekannt geworden, die uns zu der Annahme veranlassen,
dass der verkiirzte Konzemzwischenabschluss in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung mit IAS 34 ,Zwischenbericht-
erstattung” oder dass der Konzemzwischenlagebericht in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung mit den fiir Konzernzwischen-
lageberichte anwendbaren Vorschriften aufgestellt worden ist.

Frankfurt am Main, den 4. August 2023
KPMG AG

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Wiechens Winner
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Zentrale Wiesbaden

Aareal Bank AG
Paulinenstral3e 15
65189 Wiesbaden
Telefon: +49 611 3480
Fax: +49 611 3482549

Strukturierte
Immobilien-
finanzierungen

Dublin

Torquay Road

Foxrock Village

Dublin D18 A2N7 Irland
Telefon: +353 1 6369220
Fax: +353 1 6702785

Istanbul

Ebulula Mardin Caddesi

Maya Meridyen | s Merkezi
D:2 Blok - Kat. 11

34335 Akatlar-Istanbul, Turkei
Telefon: +90 212 3490200
Fax: +90 212 3490299

London

6th Floor, 6,78 Tokenhouse Yard
London EC2R 7AS,
GroRbritannien

Telefon: +44 20 74569200
Fax: +44 20 79295055

Moskau

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

125009 Moskau, Russland
Telefon: +7 499 2729002
Fax: +7 499 2729016

New York

Aareal Capital Corporation

360 Madison Avenue, 18th Floor
New York, NY-10017 USA
Telefon: +1 212 5084080

Fax: +1 917 3220285

Paris

29 bis, rue d’Astorg
75008 Paris, Frankreich
Telefon: +33 1 44516630
Fax: +33 1 42662498

Rom

Via Mercadante, 12/ 14
00198 Rom, Italien

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

Singapur

Aareal Bank Asia Limited

3 Church Street

#17-03 Samsung Hub
Singapur 049483, Singapur
Telefon: +65 6372 9750
Fax: +65 6536 8162

Stockholm

Norrmalmstorg 14

11146 Stockholm, Schweden
Telefon: +46 8 54642000
Fax: +46 8 54642001

Warschau

RONDO 1 - Rondo ONZ |
00-124 Warschau, Polen
Telefon: +48 22 5380060
Fax: +48 22 5380069

Wiesbaden
Paulinenstrafse 15

65189 Wiesbaden

Telefon: +49 611 3482950
Fax: +49 611 3482020

Aareal Estate AG
Paulinenstralse 15

65189 Wiesbaden

Telefon: +49 611 3482446
Fax: +49 611 3483587

Banking & Digital
Solutions

Aareal Bank AG

Banking & Digital Solutions
Paulinenstrafse 15

65189 Wiesbaden

Telefon: +49 611 3482967
Fax: +49 611 3482499

Banking & Digital Solutions
Filiale Berlin

SpreePalais
Anna-Louisa-Karsch-Strafse 2
10178 Berlin

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

Banking & Digital Solutions
Filiale Essen

Alfredstralde 220

45131 Essen

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

Banking & Digital Solutions
Filiale Rhein-Main
Paulinenstrafse 15

65189 Wiesbaden

Tel.-Hotline: +49 611 3482000
Fax: +49 611 3483002

Aareal First Financial
Solutions AG
Isaac-Fulda-Allee 6

55124 Mainz

Telefon: +49 6131 4864500
Fax: +49 6131 486471500

collect Artificial
Intelligence GmbH
Gorttwiete 16-20

20459 Hamburg

Telefon: +49 40 609412950

Deutsche Bau- und Grund-
stiicks-Aktiengesellschaft
Lievelingsweg 125

53119 Bonn

Telefon: +49 228 5180

Fax: +49 228 518298

plusForta GmbH
TalstraRe 24

40217 Dusseldorf

Telefon: +49 211 5426830
Fax: +49 211 54268330

Aareon

Aareon AG
Isaac-Fulda-Allee 6
55124 Mainz

Telefon: +49 6131 3010
Fax: +49 6131 301419
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