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3 erstmalig Bestand an 6ffentlichen Finanzierungen der Hypo Public Finance Bank, Dublin, enthalten

Aufgrund von Rundungen koénnen sich im vorliegenden Bericht bei Summenbildungen und
bei der Berechnung von Prozentangaben geringfiigig Abweichungen ergeben.

Die in diesem Bericht verwendeten Vorjahreswerte wurden an die durch die Reorganisation
des Konzerns neu definierten Geschaftssegmente Hypo Real Estate International und Hypo

Public Finance Bank angepasst.
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Verantwortungsbewusstsein, Integritat

und Professionalitat

Die Geschiftsprinzipien der Hypo Real Estate Group gel-
ten fiir alle Unternehmen des Konzerns und sind ein
wesentlicher Faktor fiir ihren Geschéftserfolg. Trans-
parente Strukturen, klar kommunizierte Unternehmens-
ziele und deren konsequente Umsetzung schaffen ech-
ten Shareholder Value. Das oberste Ziel der Hypo Real
Estate Group ist es, ihren Aktiondren eine attraktive
Verzinsung zu bieten.

GroBen Wert legt die Hypo Real Estate
Group auf Transparenz und Glaubwiirdigkeit. Eine we-
sentliche Voraussetzung dafiir ist eine offene und klare
Kommunikation: nach innen gegeniiber den Mitarbei-
tern und nach auflen gegentiiber den Kunden, den Aktio-
niren und den Kapitalmarktteilnehmern.

Die Zufriedenheit ihrer Kunden ist fiir
die Hypo Real Estate Group Verpflichtung. Die Unter-
nehmensgruppe bietet professionelles Transaction-Ban-
king von hoher Qualitdt und versucht, durch exzel-
lenten Service und bestmdoglichen Nutzen fiir die Kunden
ihren Wettbewerbsvorsprung auszubauen. Die Konzern-
unternehmen haben sich eine langfristige, nachhaltige
Wertschopfung zum Ziel gesetzt. Sie wollen die Besten
sein, nicht die GroBten.

Nachhaltiger Erfolg ist nur erreichbar mit
kompetenten und motivierten Mitarbeitern. Das Manage-
ment und die Mitarbeiter der Hypo Real Estate Group
verfiigen tiber langjdhrige Erfahrung und fundiertes Pro-
dukt-Know-how. Die Gruppe fiihlt sich dem Leistungs-
prinzip verpflichtet, iiberdurchschnittliche Leistungen

werden entsprechend honoriert. Dafiir werden von den
Mitarbeitern Loyalitét, Integritdt, Verantwortungsgefiihl,
Leistungsbereitschaft, Flexibilitdt und personliche Mo-
bilitdt erwartet. Zur Unternehmenskultur gehéren dar-
iiber hinaus Teamwork und Respekt vor Kollegen. Die
niedrige Fluktuation ist Ausdruck eines Arbeitsklimas,
das Freiraum ldsst fiir eigenverantwortliches Handeln
und das ausreichende Aufstiegsmoglichkeiten bietet.
Thr Erfolg macht die Hypo Real Estate Group zu einem
attraktiven Arbeitgeber fiir Spitzenkréfte. In Anbetracht
der internationalen Aufstellung des Konzerns ist die
Unternehmenssprache Englisch. Sprachkenntnisse und
sprachliche Beweglichkeit der Mitarbeiter sind daher
unumgéinglich. Angesichts der Internationalitdt ihrer
Belegschaft ist ,multikulturell” fiir die Hypo Real Estate
Group kein Schlagwort, sondern Realitét.

Um langfristig Erfolg zu haben und eine
hohe Rentabilitat zu erzielen, ist ein effizientes Risiko-
management unerldsslich. Die Unternehmensgruppe
fiihlt sich daher den Kunden und Mérkten verpflichtet,
die ihren Risk-Return-Anspriichen entsprechen.

Ein guter Ruf ist fiir eine Bank unab-
dingbar. Integritdt und Zuverldssigkeit sind Vorausset-
zungen, um Vertrauen zu schaffen und zu erhalten: das
Vertrauen der Kunden, der Mitarbeiter, der Aktionére und
der anderen Interessengruppen, mit denen das Unter-
nehmen zusammenarbeitet. Die Hypo Real Estate Group
erwartet von ihren Mitarbeitern die Einhaltung hoher
ethischer Standards.



Struktur der Hypo Real Estate Group

Hypo Real Estate Bank International AG

Stuttgart

Ratings der Hypo Real Estate Group

Ratings

Stand Dezember 2006

Hypo Real Estate Bank International AG

Hypo Real Estate Bank AG

Hypo Public Finance Bank

Hypo Real Estate Holding AG

Miinchen

Hypo Public Finance Bank
Dublin

langfristig
kurzfristig
Ausblick

langfristig
kurzfristig
Ausblick

langfristig
kurzfristig
Ausblick

Moody’s

A2
P-1
Stable

A3
pP—-2
Stable

A2
P-1
Stable

Hypo Real Estate Bank AG

Miinchen

S&P

A_
A-2
Stable

BBB+
A-2

Positive

A_
A-2
Stable

Fitch Ratings

A_
F-2
Stable

DBRS

R—1 (low)
Stable

A
R-1 (low)
Stable

A
R—1 (low)
Stable
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Erfolg ist eine Frage
der Einstellung.
Und Autstellung.







Frei entscheiden,
entschlossen handeln.

Wer sich seine Unabhéngigkeit bewahrt,
kann am internationalen Markt

auch auf innovativen Wegen agieren.
Und diese Freiheit wollen wir auch

in Zukunft konsequent nutzen. Sie lédsst
uns Potenziale rascher entdecken

und Losungen individueller gestalten.
Mit kundennahem Financial
Engineering verfolgen wir auch weiter-
hin das Ziel, unsere Expertise in

einen substanziellen Vorteil fiir unsere
Kunden zu verwandeln und unsere
Position im globalen Wettbewerb weiter
auszubauen.
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Hohe Ziele brauchen
eine verldssliche GroDe.
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An unsere Aktionare

von links nach rechts:
Dr. Paul Eisele

Frank Lamby

Georg Funke, CEO

Dr. Markus Fell
Stephan Bub



die Hypo Real Estate Group blickt erneut auf
ein erfolgreiches Geschaftsjahr zurtick.

Wir haben 2006 unsere wirtschaftlichen Ziele
in vollem Umfang erreicht und in vielen
Bereichen sogar iibertroffen. Wie fiir jedes Jahr
seit dem Spin-off der Gruppe im Jahr

2003 konnen wir auch fiir das Berichtsjahr
ein wachsendes operatives Geschitft, eine
verbesserte Aufwands-Ertrags-Relation und
eine steigende Profitabilitdt vermelden.

Die Hypo Real Estate Group hat erneut gezeigt,
was in ihr steckt.
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Gleichwohl hat sie ihre Potenziale noch lange nicht aus-
geschopft. Die deutlich erhohte Schlagkraft des Kon-
zerns wird vor allem durch das Neugeschéft in der Im-
mobilienfinanzierung reflektiert. Mit 26,6 Mrd. € haben
wir im vergangenen Jahr unsere — bereits ambitionierte —
Zielvorgabe von rund 22 Mrd. € um iiber 4 Mrd. € iiber-
troffen, nicht zuletzt dank eines starken Schlussquartals.
Inklusive des im Sommer 2006 von der AHBR erwor-
benen internationalen Finanzierungsportfolios von rund
3,3 Mrd. € sowie des Off-balance-sheet-Geschifts (Ver-
briefungs- und Syndizierungsgeschéft) in Héhe von ins-
gesamt rund 2,4 Mrd. € betrug das Neugeschéft in der
Immobilienfinanzierung 32,3 Mrd. €. Dariiber hinaus
konnten im Geschiéftsfeld Hypo Public Finance Bank
Infrastruktur- und Asset-Based-Finanzierungen in Hohe
von rund 1,9 Mrd. € akquiriert werden.

Die zu Jahresbeginn 2006 eingefiihrte Konzernstruktur
mit der Biindelung des gesamten internationalen Immo-
bilienfinanzierungs-Geschéfts in einem Segment und
der Etablierung der Hypo Public Finance Bank als neu-
em Standbein unserer Gruppe hat somit ihre Wirkung
nicht verfehlt. Die Hypo Real Estate Group ist immer bes-
ser in der Lage, Marktpotenziale konsequent zu nutzen.

Mit 571 Mio. € hat sich das Konzernergebnis vor Steu-
ern, unsere wichtigste Erfolgsgrofe, im Jahr 2006 gegen-
iiber dem Vorjahr um rund 29 % erhoht. Selbst wenn
man einen positiven Effekt aus der Umstellung der Bi-
lanzierungs- und Bewertungsmethoden zur Bemessung
der Risikovorsorge und einen negativen Effekt aus Re-

strukturierungsaufwendungen eliminiert, erreichte das
Vorsteuerergebnis 558 Mio. €. Damit lag das Ergebnis
deutlich iiber dem zu Anfang des Jahres genannten
Ziels von mindestens 530 Mio. € und voll im zur Jahres-
mitte konkretisierten Zielkorridor von 550 Mio. € bis
560 Mio. €. Das Ergebnis nach Steuern — ohne Beriick-
sichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen
und des Ertrags aufgrund aktivierter Korperschaftsteuer-
minderungsguthaben — konnte um 28 % auf 429 Mio. €
verbessert werden. Damit lag die Eigenkapitalrendite
nach Steuern mit 9,9 % komfortabel iiber der Marke von
9 %, die wir 2006 erstmals tiberspringen wollten.

Diese guten Ergebnisse sind zuvorderst das Verdienst
aller Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter unserer Gruppe,
denen ich —auch im Namen meiner Vorstandskollegen —
fiir ihre erneut beachtlichen Leistungen herzlich danke.
Die Kreativitdt und das tdgliche Engagement jedes Ein-
zelnen werden auch kiinftig die Grundlage fiir unseren
Erfolg sein.

Zentraler Einflussfaktor fiir die erfreuliche Ertragsent-
wicklung war eine stdrkere operative Basis, die sich in
der Steigerung der operativen Konzernertrage um 14 %
auf 1,08 Mrd. € manifestierte. Dabei wirkten sich vor
allem das starke Neugeschift in der Immobilienfinanzie-
rung und der deutlich hohere Ergebnisbeitrag der Hypo
Public Finance Bank aus.



Zugleich haben wir unsere Kosten weiterhin fest im
Griff und an unseren strengen Risikogrundsétzen fest-
gehalten. Die wichtigsten Aufwandspositionen stiegen
deshalb im Berichtsjahr nur moderat. In der Folge konn-
te die Aufwands-Ertrags-Relation (Cost-Income-Ratio) um
2,5 Prozentpunkte auf 31,0 % verbessert werden. Dies
stellt uns im Sinne eines Zwischenschritts zufrieden;
mittelfristig aber wollen wir eine Cost-Income-Ratio von
unter 28 % erreichen.

Ich freue mich, dass wir auch fiir das Jahr 2006 unsere
Aktiondrinnen und Aktionédre in Form steigender Aus-
schiittungen angemessen am wachsenden Unterneh-
menserfolg beteiligen konnen. Vorstand und Aufsichtsrat
werden der ordentlichen Hauptversammlung am 23. Mai
2007 eine Dividende von 1,50 € je Aktie vorschlagen.
Dies entspricht einer Dividendenerh6hung von 50 % ge-
geniiber dem Vorjahreswert von 1,00 €. Auf Basis dieses
Vorschlags wiirden 46,9 % des bereinigten Konzernjah-
resiiberschusses (ohne Beriicksichtigung der Effekte aus
aktivierten Verlustvortrdgen und des Ertrags aufgrund
aktivierter Korperschaftsteuerminderungsguthaben) aus-
geschiittet. Damit 16sen wir abermals unser Verspre-
chen ein, eine Ausschiittungsquote von 40 % bis 50 %
zu erreichen. Die Hypo Real Estate Holding beweist da-
mit erneut, dass sie sich einer dividendenfreundlichen
Ausschiittungspolitik nachhaltig verpflichtet fiihlt.

Alle Segmente trugen vergangenes Jahr zum Erfolg un-
serer Gruppe bei: Im internationalen Immobilienfinan-
zierungs-Geschéft haben wir mit einem Neugeschaft

An unsere Aktionare
Aktionarsbrief des Vorstands

von 20 Mrd. € (ohne AHBR-Portfolio) die Planung klar
ubertroffen. Das Vorsteuerergebnis stieg um 22 % auf
423 Mio. €. Im Berichtsjahr stand erneut die Auswei-
tung der geografischen Prdsenz im Vordergrund, um die
Risikostreuung unseres Portfolios zu optimieren und
Geschiftschancen in aussichtsreichen Markten zu nut-
zen. So war der Erwerb des internationalen gewerblichen
Finanzierungsportfolios der AHBR ein wichtiger Schritt
bei der Erweiterung der Prdsenz in unseren europdischen
Kernmérkten. Die rund 140 Finanzierungen verteilen
sich auf 13Lénder, insbesondere auf GroBbritannien und
Frankreich. Die Akquisition hatte bereits im Berichtsjahr
einen positiven Effekt auf unser Ergebnis.

Plangemdl ist am 1. Juni 2006 die neue Tochtergesell-
schaft in Mumbai gestartet, mit der wir sukzessive den
hochinteressanten indischen Markt erschlieBen wollen.
Ferner erfolgte im Berichtsjahr der Markteintritt in Sin-
gapur. Ein immer stdrkeres Augenmerk richten wir dar-
tiber hinaus auf Mittel- und Osteuropa sowie Russland —
Lander, in denen wir 2006 verstarkt aktiv waren. Der
Starkung der internationalen Prdsenz in der Immobili-
enfinanzierung und des Public-Finance-Geschéfts dient
auch die Beteiligung von 2,2 % an der Babcock & Brown
Ltd. Mit diesem global agierenden Investment- und
Beratungsunternehmen mit Sitz in Sydney verbindet
uns eine langjdhrige Geschéftsbeziehung, die durch die
Kapitalbeteiligung untermauert und intensiviert wird.
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Auch unser Deutschland-Geschéft bereitet uns immer
mehr Freude. Im Jahr 2006 tibertraf das Neugeschéft im
Segment Hypo Real Estate Deutschland mit 6,6 Mrd. €
den Planwert um mehr als ein Drittel. Die im Neuge-
schift erzielte Rendite von durchschnittlich 13 % nach
Steuern beweist, dass das Deutschland-Portfolio kriftig
wachsen kann, ohne unsere strengen Risiko- und Ren-
ditekriterien zu vernachlédssigen. Die Hypo Real Estate
Bank ist zweieinhalb Jahre nach der Wiederaufnahme
des Neugeschifts wieder einer der fithrenden Player in
der gewerblichen Immobilienfinanzierung in Deutsch-
land. Mit dem Volumenwachstum einher geht eine kon-
tinuierliche Verbesserung der Ertragslage: Das Ergebnis
vor Steuern konnte 2006 bei einer stabilen Margensitua-
tion um 22 % auf 169 Mio. € ausgeweitet werden.

Das Segment Hypo Public Finance Bank verzeichnete
ein sehr zufriedenstellendes Geschéftsjahr. Durch den
Einstieg in das Asset-Based-Finance-Geschiéft — gemeint
ist ein breites Spektrum von Infrastrukturfinanzierun-
gen — und durch das Kapitalmarktgeschéft haben wir
die Konzernaktivititen diversifiziert und die Wert-
schopfungskette deutlich erweitert. Das Ergebnis vor
Steuern tiibertraf mit 47 Mio. € sowohl das Vorjahr als
auch den Zielkorridor bei Weitem.

Mit dem Jahresbeginn 2007 wird die erste Entwicklungs-
phase unseres Konzerns zu Ende gehen. Diese Phase
war gekennzeichnet durch den schnellen Ausbau des
internationalen Geschéfts in der Immobilienfinanzie-
rung, die vorzeitige Restrukturierung unseres Deutsch-
land-Portfolios und die erfolgreiche Wiederaufnahme
des Inlandsgeschifts, die Verbreiterung unserer Wert-
schopfungskette durch den Aufbau des Geschiftsfeldes
Public Finance/Capital Markets und durch die gelun-
gene Anpassung der Refinanzierung an das stetig stei-
gende Geschiftsvolumen. Parallel dazu haben wir unse-
re Konzernstruktur kontinuierlich an die dynamischen
Marktverhéltnisse angepasst und durch eine offene,
verldssliche und transparente Kommunikationspolitik
das Vertrauen des Kapitalmarktes in unsere Gruppe
gestarkt.

Nun beginnt eine neue Entwicklungsphase: Wir werden
unser Leistungsspektrum erweitern und die Strukturen
so verdndern, dass wir mehr Geschift bewiltigen, die
Profitabilitdt erhohen und unser Risikoprofil weiter op-
timieren konnen. Dabei haben wir ein klares Ziel vor
Augen: Auf unserem Investorentag im Oktober 2006 ha-
ben wir angekiindigt, im Jahr 2009 die Eigenkapitalren-
tabilitdt nach Steuern im Konzern erstmals auf iiber
13 % zu heben.



Durch welche Schritte und MaBnahmen wollen wir
dieses Ziel erreichen?

1. Diversifikation der Asset-Klassen: Unser Konzern
wird sein Profil als international agierender Immobilienfi-
nanzierer behalten. Wir sehen in allen fiir uns relevan-
ten Markten in Europa, USA und Asien weiteres erheb-
liches Wachstumspotenzial. Neben der Finanzierung
grofvolumiger gewerblicher Immobilien werden wir un-
ser Know-how im Financial Engineering aber verstarkt
auch auf andere Asset-Klassen anwenden. Denn die be-
sondere Fihigkeit der Hypo Real Estate Group besteht
darin, Finanzierungen, die durch entsprechende Vermo-
genswerte gedeckt sind, zu strukturieren, iiber die Bi-
lanz zu finanzieren oder gegebenenfalls im Markt weiter
zu platzieren. Die zugrunde liegenden Assets konnen
dabei Biirogebdude, Straflen, Krankenhduser oder auch
Mobilien sein. Entscheidendes Kriterium ist, dass kiinf-
tige Cash-flows aus diesen Objekten verlédsslich zu pro-
gnostizieren sind.

In diesem Sinne werden wir das Geschéft auf Basis un-
serer Risikokriterien und Renditeanspriiche ausbauen.
Der 2006 erfolgte Einstieg in die Bereiche Infrastruktur-
finanzierungen und Asset Based Finance waren nur ers-
te Schritte in diese Richtung. Das Risikoprofil und die
Ertragsquellen des Konzerns werden an Breite gewinnen.

An unsere Aktionare
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2. Starkung der Distributionskanéle: Wir werden die im
vergangenen Jahr aufgebauten Distributionskanéle in die
Sekundédrmaérkte forciert nutzen und als zentralen Wert-
treiber der Gruppe etablieren. Dies gilt insbesondere fiir
die Securitization, also das Verbriefungsgeschift. In der
historischen Entwicklung der Hypo Real Estate Group
galt es zunédchst, die Restrukturierung in Deutschland
abzuschlieflen und dann das Finanzierungsportfolio ste-
tig zu vergroBern, bis das Eigenkapital der Gruppe voll-
stindig gebunden ist. Die Allokation des Eigenkapitals
konsequent nach den besten Renditemdglichkeiten vor-
zunehmen, wird kiinftig eine noch gréBere Bedeutung
erlangen. Das heifit, dass wir neben der Strategie des tra-
ditionellen Buy-and-Hold verstdrkt auch eine Buy-and-
Distribute-Strategie verfolgen werden.

3. Ausbau des Asset Managements: Bei der Verldngerung
der Wertschopfungskette wird das Asset Management
eine immer wichtigere Rolle spielen. Darunter sind Pro-
dukte zu verstehen, die es erlauben, Finanzierungs-
risiken mit Immobilien als dem zugrunde liegenden
Asset fiir Dritte zu verwalten. Diese Geschifte betreiben
wir bereits mit Erfolg: Sowohl in der Hypo Real Estate
Bank International als auch in der Hypo Public Finance
Bank sind 2006 innovative Produkte entstanden, die wir
in diesem Jahr zu gréBerem Volumen und zu breiterer
Anwendung fir die Kunden ausbauen wollen.

13
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4. Etablierung eines Active Portfolio Managements: In
der Hypo Real Estate Holding wird ein konzernweites
Active Portfolio Management eingefiihrt mit der Aufga-
be, das Risiko- und Ertragsprofil des Bestandsportfolios
zu optimieren. Dem Management obliegt auch die Fest-
legung der Risikostrategie und die Steuerung nach Limi-
ten. Bisher erfolgte die Steuerung der einzelnen Port-
folios aus den operativen Einheiten heraus.

Mit diesen strategischen Weichenstellungen wird sich
die Hypo Real Estate Group nach und nach von einem
Immobilienfinanzierer zu einem Asset Finance House
entwickeln. Um dieser Entwicklung auch organisato-
risch Rechnung zu tragen, erfolgte zu Beginn des Jahres
2007 eine Neusegmentierung der Konzernaktivitdten.

Die Trennung von In- und Auslandsgeschéft im Real
Estate Lending wird aufgehoben und ein neues Berichts-
segment ,,Commercial Real Estate” flir die weltweiten
Immobilienfinanzierungen geschaffen. Die Trennung
zwischen Inland und Ausland war beim Start der Hypo
Real Estate Group sowie in den Phasen der Restruktu-
rierung und des Aufbaus von Neugeschift in Deutsch-
land wichtig, da sie Investoren und Analysten ermog-
lichte, die operativen Fortschritte im Inland gezielt und
transparent zu verfolgen. Deutschland bleibt auch in
Zukunft ein wichtiger Markt fiir die Hypo Real Estate
Group, aber eben nur einer von mehreren strategischen
Kernmaérkten. Ein separates Management und ein eige-
nes Berichtssegment sind nicht mehr erforderlich.

Das zweite Segment des Konzerns wird ,,Asset Finance
& Asset Management” heiflen und die gesamten Distri-
butionsaktivitdten verantworten. Dazu wird die Hypo
Public Finance Bank ihre Aktivitdten erweitern und die
Bereiche Capital Markets und Asset Management abde-
cken. In diesem Segment werden auch Finanzierungen
aufgenommen, die fiir die Ausplatzierung im Sinne der
Buy-and-Distribute-Strategie vorgesehen sind.

Aus der neuen Konzernstruktur ergibt sich eine klare
Arbeitsteilung: Der Vertrieb ist fiir das weltweite Immo-
bilienfinanzierungs-Neugeschaft der Gruppe verant-
wortlich. Nach der Akquisition eines Neugeschafts wird
dieses entweder in die Distributionsschiene geleitet
oder auf die Bilanz der Bank gebucht und im zentralen
Portfoliomanagement verwaltet. Die Steuerung und
Uberwachung des Gesamtportfolios und die zentrale
Risikosteuerung finden iiber die Holding statt.



Bei der Umsetzung der erforderlichen Schritte und
MafBnahmen werden wir uns auf jene Eigenschaften
verlassen, die die Hypo Real Estate Group seit jeher
auszeichnen: Flexibilitdt, Schnelligkeit, Umsetzungs-
kompetenz und Sorgfalt. Durch die zum 1. Februar 2007
erfolgte Erweiterung des Holdingvorstands um drei
stellvertretende Mitglieder tragen wir der strategischen
Weiterentwicklung und dem damit verbundenen Ziel,
die Gruppe konzernweit aus der Holding zu steuern,
auch auf der obersten Managementebene Rechnung.

Das Geschaiftsjahr 2007 wird einen Zwischenschritt bei
der Umsetzung des erweiterten Geschéftsmodells fiir
unsere Gruppe darstellen. Auf Basis des sehr guten
Neugeschdafts im Jahr 2006 und der ermutigenden opera-
tiven Entwicklung in den ersten Wochen des laufenden
Jahres sind wir optimistisch, dass die Hypo Real Estate
Group erneut Rekordwerte bei Ergebnis und Rendite
erreichen wird. Wir rechnen mit der Fortsetzung der
positiven Geschéftsentwicklung und streben ein Kon-
zernergebnis vor Steuern von mindestens 680 Mio. € an.
Diese Ergebnisverbesserung ist die Basis, um die Eigen-
kapitalrendite nach Steuern in den bereits seit Langem
kommunizierten Zielkorridor von 11% und 12 % zu
steuern. Beim Neugeschift in der Immobilienfinanzie-
rung und in der Infrastrukturfinanzierung/Asset Based
Finance erwarten wir mindestens 25 Mrd. € (ohne Ver-
briefung und Syndizierung).
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Der Vorstand ist iiberzeugt, dass sich die Erfolgsgeschich-
te unseres Konzerns fortsetzen wird. Dazu braucht es
klare Ziele und die richtigen Mittel, um sie zu errei-
chen. Beides besitzen wir. Die Hypo Real Estate Group
wird ihr Know-how im Asset-Based-Finance-Geschift
in den kommenden Jahren konsequent nutzen und da-
bei die kontinuierliche Steigerung des Unternehmens-
wertes weiter fest im Blick behalten. Ich wiirde mich
freuen, wenn Sie, sehr geehrte Aktionédrinnen und Ak-
tiondre, auch diesen neuen Lebensabschnitt unseres
Konzerns begleiten wiirden.

Mit freundlichen GriiBen

Miinchen, im Februar 2007

Georg Funke
Vorsitzender des Vorstands
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von links nach rechts:

Dr. Pieter Korteweg

Robert H. Mundheim
Professor Dr. Klaus Pohle

Kurt F. Viermetz, Vorsitzender
Antoine Jeancourt-Galignani
Dr. Frank Heintzeler



erlauben Sie uns zunédchst daran zu erinnern, dass am
30. September 2006 unser geschéitzter Kollege Dr. Fer-
dinand Graf von Ballestrem verstorben ist. Dr. Graf von
Ballestrem hat unser Unternehmen von Anfang an mit
Rat und Tat begleitet und die erfolgreiche Entwicklung
unterstiitzt und gefordert. An dieser Stelle méchten wir
noch einmal unsere Dankbarkeit fiir seine wertvolle
Arbeit im Aufsichtsrat und fiir das Unternehmen aus-
sprechen.

Im Ubrigen freuen wir uns, auch in der Riickschau auf
das Jahr 2006 eine positive Bilanz ziehen zu koénnen.
Nach auBen mag das Jahr weniger spektakuldr wirken
als das vorangegangene. Es war von intensiver und
auch erfolgreicher Arbeit in einem teilweise schwieri-
gen Marktumfeld gekennzeichnet. Die Hypo Real Estate
Group ist in dieser Zeit ein groBes Stiick vorwiérts ge-
kommen. Die Position im internationalen Bereich wurde
weiter ausgebaut, das nationale Geschéft konnte erheb-
lich zulegen, und mit der Hypo Public Finance Bank ist
es gelungen, eine erweiterte Produktpalette zu etablie-
ren. Entsprechend entwickelte sich die Aktie der Ge-
sellschaft mit einem Kurszuwachs von 8,6 % positiv. Der
Aufsichtsrat hat sich im abgelaufenen Geschéftsjahr
wiederum intensiv mit den entsprechenden strategi-
schen und operativen Fragen beschaftigt, den Vorstand
beraten und seine Geschiftsfithrung tiberwacht. Der
Aufsichtsrat wurde vom Vorstand regelméBig, zeitnah
und in der angemessenen Detailtiefe {iber die wirtschaft-
liche und finanzielle Entwicklung, die Geschiftspolitik
und -planung, die Strategie, das Risikomanagement und
Sonderthemen von wesentlicher Bedeutung informiert.
AubBerhalb der Sitzungen berichtete der Vorstand schrift-
lich tiber Vorgidnge von erheblicher Bedeutung. Dariiber
hinaus haben der Vorstandsvorsitzende und der Vorsit-
zende des Aufsichtsrats laufend wichtige Entwicklungen
und notwendige Entscheidungen erortert. Die Arbeits-
beziehungen zwischen Vorstand und Aufsichtsrat waren
stets intensiv, eng und vertrauensvoll.

An unsere Aktionare
Bericht des Aufsichtsrats

Arbeit in den Ausschiissen

Im Aufsichtsrat wurde regelméBig iiber die Arbeit der
Ausschiisse berichtet. Der Prasidialausschuss tagte drei
Mal im Jahr 2006, am 25. Januar, am 6. September und
am 13. Dezember. In der Januarsitzung standen die Vor-
standsvergiitung, die Bonusentscheidung und die Ziel-
vorgaben 2006 fiir den Vorstand im Mittelpunkt der
Erorterungen. Diskutiert wurden auch die Uberpriifung
der Aufsichtsratsvergiitung und die Anpassung an das
brancheniibliche Niveau, wobei die Ausschussmitglieder
nach wie vor und entgegen den Empfehlungen des Deut-
schen Corporate-Governance-Kodexes der Meinung sind,
dass eine feste Vergilitung eher im Interesse der Gesell-
schaft liegt als eine variable Vergiitung. Ein entspre-
chender Vorschlag wurde dem Plenum und schlieflich
gemeinsam mit dem Vorstand der Hauptversammlung
unterbreitet und von dieser auch gebilligt.

Die Sitzung im September befasste sich intensiv mit
Fragen der Geschiéftsstrategie und der langfristigen
Nachfolgeplanung. Diese Themen wurden erneut in
der Sitzung am 13. Dezember 2006 aufgegriffen und in
weiteren Punkten vertieft.

Prasidialausschuss

Kurt F. Viermetz (Vorsitzender)
Dr. Pieter Korteweg

Robert H. Mundheim

Prof. Dr. Klaus Pohle

Der Priifungsausschuss tagte im Berichtsjahr sieben Mal.
Dabei standen die Kontrolle der Rechnungslegung und
die Priifung der Jahresabschliisse 2005 und der Zwi-
schenabschliisse sowie die entsprechenden Berichte im
Vordergrund seiner Arbeit. In der Sitzung am 28. Mérz
2006 wurden in Vorbereitung der Feststellung durch
den Aufsichtsrat der Konzern- und der Einzelabschluss
iberpriift und mit der Jahresabschlusspriiferin KPMG
und dem Vorstand diskutiert. Ebenso berichtete die in-
terne Revision tiber die Ergebnisse ihrer Priifungen. In
den Sitzungen am 3. Mai, 8. August und 7. November
2006 stand die priiferische Durchsicht der Zwischen-
berichte fiir die jeweils vorangegangenen Quartale auf
der Agenda. Die Ergebnisse wurden segmentbezogen
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analysiert und mit dem Vorstand besprochen. Ein An-
liegen des Priifungsausschusses war der gezielte Aus-
bau der Risikokontrollfunktion in der Gruppe, um mit
den wachsenden Anforderungen der expandierenden
Geschiftstatigkeit Schritt zu halten.

In der Sitzung am 7. Juli 2006 lag der Schwerpunkt auf
der Abstimmung und Harmonisierung der Datenver-
arbeitungssysteme in der Gruppe. Am 6. September
2006 wurden Strategien zur Optimierung des Portfo-
lios besprochen und die Risikopolitik diskutiert. Am
13. Dezember 2006 fand gemeinsam mit der Jahresab-
schlusspriiferin eine vertiefte Erérterung des bisherigen
Priifungsergebnisses zu der Wirksamkeit der bestehen-
den Kontrollen im Kreditvergabeprozess, in den Tra-
ding-Aktivitdten sowie im Treasury Management statt.
Dariiber hinaus wurden die von der Priiferin vorge-
schlagenen Ansdtze und Schwerpunkte der Priifung
besprochen.

Priifungsausschuss

Prof. Dr. Klaus Pohle (Vorsitzender)

Dr. Ferdinand Graf von Ballestrem (bis 30. September 2006)
Dr. Frank Heintzeler (seit 14. November 2006)

Antoine Jeancourt-Galignani

Arbeit im Aufsichtsrat

Das Aufsichtsratsplenum tagte 2006 reguldr fiinf Mal.
Daneben fanden drei aulBerordentliche Sitzungen zu
kurzfristig angesetzten Themen statt. Am 25. Januar
2006 wurden vor allem die Vorstandsvergiitung und
die Zielsetzung 2006 besprochen sowie das Budget
2006 und die 3-Jahres-Planung diskutiert. Dariiber hin-
aus wurde auf der Grundlage der ebenfalls in dieser
Sitzung erorterten vorldufigen Zahlen fiir das Geschifts-
jahr 2005 der Dividendenvorschlag in Hohe von 1,00 €
pro Aktie beschlossen.

In der Sitzung vom 28. Mérz 2006 besprach der Auf-
sichtsrat den Konzern- und Jahresabschluss mit dem
Vorstand und KPMG und stellte ihn anschlieBend auf
Vorschlag des Priifungsausschusses fest. Fiir die Tages-
ordnung der Hauptversammlung wurde der Vorschlag

zur Einfiihrung eines Aktienvergiitungsprogrammes be-
schlossen, das es erlaubt hitte, die variable Vergiitung
der Vorstandsmitglieder und der Mitarbeiter in Fiih-
rungs- und Schliisselpositionen stdrker an den Verbleib
im Konzern und an die Entwicklung des Ergebnisses
und des Aktienkurses zu kniipfen. Das Programm er-
reichte in der Hauptversammlung leider nicht die not-
wendige Mehrheit.

In den auBerordentlichen Sitzungen am 13. und 16. Juni
2006 tagte der Aufsichtsrat zu aktuellen Themen, u.a.
stimmte er dem Erwerb des Auslandsimmobilienfinan-
zierungsportfolios der Allgemeinen Hypothekenbank
Rheinboden zu.

In der reguldren Sitzung am 7. Juli 2006 wurden insbe-
sondere die Ergebnisse der Hauptversammlung, die Ra-
ting-Gespriche, die Risikoberichte sowie Kreditgrenzen
fiir einzelne Lander besprochen. Am 6. September 2006
wurde die strategische Ausrichtung der Hypo Real
Estate Group im Hinblick auf die Themen ldnderiiber-
greifende Aufstellung, Vertrieb und Marketing mit dem
Vorstand diskutiert.

Hinsichtlich des frei gewordenen Platzes von Dr. Fer-
dinand Graf von Ballestrem erorterte der Aufsichtsrat
Anfang Oktober 2006 im Rahmen einer auBerordent-
lichen Sitzung die Nachfolge und konnte noch in dem-
selben Monat Dr. Frank Heintzeler, den ehemaligen
Vorstandssprecher der Baden-Wiirttembergischen Bank
AG und ehemaligen Prasidenten des Bundesverbandes
deutscher Banken gewinnen. Auf Antrag der Gesell-
schaft wurde Dr. Heintzeler am 14. November 2006
durch das Registergericht Miinchen bestellt. Der ausge-
wiesene Bankenexperte, langjdhrige Investmentbanker
und Jurist verstarkt gezielt unser Plenum. Seine gericht-
liche Bestellung soll durch Wahl in der kommenden
Hauptversammlung ersetzt werden.

Das Plenum beschloss am 13. Dezember die Entspre-
chenserkldarung zum Deutschen Corporate-Governance-
Kodex fiir 2006 und erorterte die Prognosen zum Jahres-
ende. Weitere Themen waren vom Vorstand geplante
MaBnahmen zur Optimierung der zentralen Fiihrungs-
struktur in der Gruppe sowie die Einfiihrung eines
REIT durch die Hypo Real Estate Capital Corporation
in New York.



Hauptversammlung

Die Hauptversammlung der Hypo Real Estate Holding AG
fand am 8. Mai 2006 im Internationalen Congress Center
Miinchen (ICM) statt. Ein Jahr nach der ersten Dividen-
denzahlung beschloss die Hauptversammlung die Zah-
lung einer Dividende in H6he von 1,00 € pro Aktie, was
einer Auszahlungsquote von ca. 42 % entspricht. Der Auf-
sichtsrat ist erfreut, dass diese Quote bereits fiir das Ge-
schiftsjahr 2005 erreicht werden konnte und unterstreicht
sein Engagement fiir angemessen hohe Dividenden.

Die Priasenz lag mit rund 40 % erfreulicherweise deut-
lich iiber dem Vorjahreswert von ca. 28 %. Allerdings
haben die erstmals eingefiihrten Partizipationsmedien
wie Live-Ubertragung und Abstimmung iiber das Inter-
net insgesamt nur einen geringen Zuspruch gefunden,
obschon diese Verfahren im Sinne der Aktionédre mog-
lichst umfassend ausgestaltet worden waren. Weitere
Informationen hierzu finden Sie im Corporate-Gover-
nance-Bericht auf Seite 21.

Corporate Governance

Auch die Weiterentwicklung der Corporate-Governance-
Grundsétze des Unternehmens war regelméfBig Gegen-
stand der Sitzungen. Der Aufsichtsrat hat tiberpriift, dass
die Gesellschaft die Empfehlungen und Anregungen ge-
méal der Entsprechenserkldarung nach § 161 Aktiengesetz
vom 15. Dezember 2005 im Berichtsjahr eingehalten hat.
Die am 13. Dezember 2006 erneuerte Entsprechenserkla-
rung von Aufsichtsrat und Vorstand ist im Corporate-
Governance-Bericht auf Seite 21 wiedergegeben.

Der Aufsichtsrat der Hypo Real Estate Holding AG und
seine Ausschiisse fithrten im Dezember 2006 ihre Effizi-
enzpriifungen durch. Prisidial- und Prifungsausschuss
sowie das Plenum behandelten in offener Diskussion
die Rubriken Unabhéngigkeit/Qualifikation, Information/
Sitzungen, Interessenkonflikte, Struktur und Vorsitz.
Im Wesentlichen sind alle Mitglieder mit der Arbeits-
weise im Aufsichtsrat zufrieden. Die Struktur mit den
zwei Ausschiissen wird als gut eingespielt und ange-
messen betrachtet. Die Ergebnisse wurden mit dem
Vorstand besprochen.

An unsere Aktionare
Bericht des Aufsichtsrats

Erlauterung nach § 171 Abs. 2 Satz 2 AktG

Nach § 171 Abs. 2 Satz 2 AktG erlautert der Aufsichts-
rat die Angaben nach §§ 289 Abs. 4, 315 Abs. 4 HGB im
Lagebericht (Seite 40) wie folgt:

Das Stammkapital setzt sich nur noch aus Stammaktien
zusammen. Die Hauptversammlung vom Mai 2005 hatte
die Umwandlung der ehemals 3.638.400 Vorzugsaktien
in Stammaktien gegen Gewdhrung einer Umwandlungs-
pramie beschlossen. Die satzungsméafBige Bestimmung
einer geringeren Kapitalmehrheit fiir Satzungsédnderungen
verschafft der Gesellschaft und der Hauptversammlung
grofere Flexibilitdt und entspricht iiblicher aktienrecht-
licher Praxis.

Das von der Hauptversammlung im Juni 2004 gewdhrte
genehmigte Kapital schafft die Voraussetzung, dass die
Gesellschaft, unabhédngig vom jahrlichen Hauptversamm-
lungsrhythmus, iiber die notwendigen Instrumente der
kurzfristigen Kapitalerh6hung verfiigt. Die Ausgestaltung
entspricht weitgehend der iiblichen Gestaltungspraxis.
Das Bezugsrecht der Aktiondre kann bei Einhaltung be-
stimmter Vorgaben sowohl bei Kapitalerh6hungen gegen
Bareinlagen wie auch gegen Sacheinlagen ausgeschlossen
werden. Hierdurch wird die Flexibilitdt der Gesellschaft
weiter erhoht. Bei Kapitalerh6hungen gegen Sacheinlagen
muss der Wert der Sachleistung in einem angemessenen
Verhiltnis zum Wert der Aktien stehen. Sowohl im Falle
der Ausnutzung des genehmigten Kapitals wie auch
im Falle des Ausschlusses von Bezugsrechten ist die
Zustimmung des Aufsichtsrats erforderlich.

Auch das von der Hauptversammlung im Juni 2004
eingerdumte bedingte Kapital in Hohe von 10 % des
Grundkapitals und die Erméachtigung durch die Haupt-
versammlung vom Mai 2006 zum Riickkauf von bis
10 % eigener Aktien erweitern den Handlungsspiel-
raum und vervollstdndigen die Finanzierungsoptionen
der Gesellschaft. Beide Erméchtigungen entsprechen der
gingigen Praxis.
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Die Change-of-Control-Klausel im Dienstvertrag des
Vorstandsvorsitzenden steht vor dem Hintergrund der
unsicheren Eigentiimersituation in den Monaten vor
beziehungsweise zum Zeitpunkt der Abspaltung von
der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG. Details
finden sich im Vergiitungsbericht (Seite 23).

Feststellung der Abschliisse

Wie in den vorangegangenen Jahren hat die Hauptver-
sammlung vom 8. Mai 2006 die KPMG Deutsche Treu-
hand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft, Berlin und Frankfurt am Main, zur
Abschlusspriiferin bestellt. Deren Unabhéngigkeit haben
sich der Priifungsausschuss und Aufsichtsrat im Vor-
feld ihres Vorschlags bescheinigen lassen. Beide Gre-
mien waren mit der Qualifikation, dem Priifungsansatz
und der Kontrolldichte der Priiferin in den vergangenen
Jahren zufrieden, weshalb es keinen Grund gab, den
Vorschlag anderer Priifer an die Hauptversammlung
vertieft zu diskutieren. Die Priiferin KPMG hat den
vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss und den
Lagebericht mit Risikobericht gepriift und mit uneinge-
schrianktem Bestdatigungsvermerk versehen. Gleiches gilt
fiir den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht.
Die Abschlusspriiferin hat im Rahmen ihrer Priifungs-
pflichten auch die bei der Gesellschaft bestehenden
Uberwachungssysteme fiir die Risikofriiherkennung ge-
priift. Die Abschlusspriiferin bestétigt, dass die von der
Gesellschaft definierten Methoden zur Steuerung, Er-
kennung und Uberwachung der von der Gruppe einge-
gangenen Risiken geeignet sind und die Lageberichte
fiir die Gesellschaft und den Konzern die Risiken aus
der kiinftigen Entwicklung zutreffend darstellen. An der
Schlussbesprechung des Vorstands mit der Abschluss-
priiferin haben u.a. der Vorsitzende des Priifungsaus-
schusses, Prof. Dr. Pohle, und der Aufsichtsratsvorsit-
zende teilgenommen.

Der Bericht der Abschlusspriiferin wurde vom Priifungs-
ausschuss fiir den Aufsichtsrat in Empfang genommen.
Der Priifungsausschuss hat den Jahresabschluss, den
Lagebericht, den Konzernabschluss, den Konzernlage-
bericht sowie den Vorschlag iiber die Verwendung des
Bilanzgewinns erortert und, soweit notig, durch Ein-

sicht in die Biicher iiberpriift. An der Sitzung des Aus-
schusses haben die verantwortlichen Priifer teilgenom-
men. Der Priifungsausschuss hat dem Aufsichtsrat die
Ergebnisse seiner eigenen Priifung auseinandergesetzt
und die Billigung der Jahresabschliisse und Lageberichte
mit Risikobericht vorgeschlagen. Auch an der Sitzung
des Plenums hat der Priifungsleiter der Abschlussprii-
ferin teilgenommen und die wesentlichen Priifungsergeb-
nisse erldutert. Nach dem Ergebnis der Priifung durch
den Priifungsausschuss und unserer eigenen Priifung
stimmen wir dem Ergebnis der Abschlusspriifung zu.
Der Aufsichtsrat hat daher den vom Vorstand aufgestell-
ten Jahresabschluss der Hypo Real Estate Holding AG
festgestellt und den Konzernabschluss der Hypo Real
Estate Group gebilligt. Dem Vorschlag des Vorstands fiir
die Gewinnverteilung und zur Zahlung einer Dividende
von 1,50 € je Aktie schlieBen wir uns an.

Personalia

Im Berichtszeitraum gab es keine personellen Verdnde-
rungen im Vorstand.

Mit Wirkung zum 1. Februar 2007 hat der Aufsichtsrat
Bettina von Oesterreich, Thomas Glynn und Dr. Robert
Grassinger zu stellvertretenden Vorstdnden bestellt. Bet-
tina von Oesterreich ist insbesondere fiir das Risiko-
Management zustdndig, welches sie bisher bei der Hypo
Real Estate Bank International AG verantwortet hat und
kiinftig zusétzlich konzernweit verantwortet. Thomas
Glynn hat schwerpunktmé&fBig den Bereich Asset Ma-
nagement ibernommen. Er bleibt dariiber hinaus unver-
dndert im Board of Directors der Hypo Public Finance
Bank. Dr. Robert Grassingers Aufgabe ist in erster Linie
das Funding der Gruppe. Zugleich wurde Dr. Grassinger
zum 1. Februar 2007 zum Vorstandssprecher der Hypo
Real Estate Bank AG bestellt. Er iibernahm hier die
Nachfolge von Frank Lamby, der zum 1. Februar 2007
zum Vorstandssprecher der Hypo Real Estate Bank Inter-
national AG bestellt worden ist. Frank Lamby tritt damit
die Nachfolge von Dr. Paul Eisele an, der mit Vollen-
dung seines 60. Lebensjahres den Wunsch geduBert hat,
sich aus dem aktiven Dienst zuriickzuziehen. Wir haben
diesem Wunsch entsprochen.



Dr. Paul Eisele legt seine Vorstandsmandate bei der
Hypo Real Estate Holding AG und der Hypo Real Estate
Bank International AG zum 31. Mai 2007 beziehungs-
weise zum 30. Juni 2007 jeweils im Einvernehmen mit
dem Aufsichtsrat nieder.

Im Aufsichtsrat gab es im Berichtsjahr neben dem Aus-
scheiden von Dr. Graf von Ballestrem und der Bestellung
von Dr. Frank Heintzeler keine weiteren Verdnderungen.

Mit Wirkung zum 31. Januar 2007 hat Robert Mundheim
im Einvernehmen mit dem Aufsichtsrat sein Mandat
niedergelegt. Robert Mundheim wird zukiinftig Chair-
man des Board of Directors der Quadra Realty Trust, Inc,
USA, einem durch die Hypo Real Estate Capital Cor-
poration, New York, initiierten Real Estate Investment
Trust (REIT).

Der Aufsichtsrat dankt Herrn Dr. Paul Eisele und Robert
Mundheim fiir ihr groBes Engagement fiir die Hypo Real
Estate Group.

Dariiber hinaus danken wir allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern fiir ihren personlichen Einsatz und ihre
auberordentlichen Leistungen, die es dem Aufsichtsrat
ermoglichen, auch dieses Jahr iiber ein erfolgreiches
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Jahr Bilanz ziehen zu diirfen. In den Dank eingeschlos-
sen ist natiirlich der Vorstand, dem wir im Besonderen
fiir die enge Kooperation sowie fiir den offenen und
kontinuierlichen Dialog mit den Mitgliedern des Auf-
sichtsrats danken. Unser Dank gilt aber auch Thnen,
unseren Aktiondren, fiir das weiterhin in die Hypo
Real Estate Group gesetzte Vertrauen. Erlauben Sie uns
den Hinweis, dass im Jahr 2006 ca. 2/3 von Thnen aus
dem Ausland kamen. Ich versichere IThnen, dass unsere
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, der Vorstand und
der Aufsichtsrat all ihre Energie, Motivation, Inspira-
tion und Expertise einbringen, um dieses Vertrauen
auch zukiinftig zu rechtfertigen.

Miinchen, am 7. Mérz 2007

Fiir den Aufsichtsrat

Kurt F. Viermetz
Vorsitzender
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Vorstand und Aufsichtsrat der Hypo Real Estate Holding
sehen sich in hohem MalBe einer guten Corporate Gover-
nance verpflichtet. Diese wird nicht nur aus nationalen
Regelungen wie dem Deutschen Corporate-Governance-
Kodex (,,Kodex“) geschopft, sondern auch aus interna-
tional diskutierten Modellen und Vorstellungen. Die
Einhaltung einer guten Corporate Governance stdrkt
das Vertrauen der Geschiéftspartner, der Mitarbeiter, der
Aktiondre und der Investoren in die Hypo Real Estate
Group.

Die neuen Anforderungen der Kodexergdnzung im Juni
2006 wurden in der Hypo Real Estate Group schon zu-
vor weitgehend umgesetzt. Sie beziehen sich auf die
Dauer der ordentlichen Hauptversammlung sowie auf
die Veroffentlichung der Vorstandsgehdlter. Es wurde
stets groBer Wert auf eine ziigige und gut strukturierte
Hauptversammlung gelegt, die gleichzeitig den Aktio-
niren ein ausreichendes Forum fiir die Diskussion mit
dem Management bietet. Ein detaillierter Vergiitungs-
bericht schloss sich im Geschiéftsbericht 2005 an den
Corporate-Governance-Bericht an, sodass es hinsichtlich
der diesjdhrigen Geschéaftsberichterstattung nur weniger
Ergdnzungen im Hinblick auf das Vorstandsvergiitungs-
offenlegungsgesetz bedurfte.

Auf der Hauptversammlung am 8. Mai 2006 wurde den
Aktiondren erstmals eine Live-Ubertragung der Haupt-
versammlung iiber das Internet angeboten, ebenso wie
die Moglichkeit, bis zum Ende der Generaldebatte iiber
das Internet Weisungen an den Stimmrechtsvertreter
zu dndern beziehungsweise zu erteilen. Die Hypo Real
Estate Group hat sich bewusst fiir eine mdglichst um-
fassende Variante entschieden, um die auf diese Weise
teilnehmenden Aktiondre so weit wie mdglich in die
Situation einer physischen Anwesenheit zu versetzen.
Die Moglichkeit, aus dem Verlauf der Debatte heraus die
Abstimmung vorzunehmen, stellt ein wichtiges Element
dar. Die Nutzung dieser neuen Partizipationsmoglich-
keiten fiel 2006 noch sehr gering aus. Vorstand und
Aufsichtsrat erhoffen und erwarten fiir die kommenden
Jahre eine stdrkere Nutzung, wenn Bekanntheit und
Vertrautheit zunehmen sowie die Satzungsdnderung aus
der Hauptversammlung vom 8. Mai 2006 Anwendung

findet, wonach die Aktionére ihre Vollmacht nicht mehr
nur schriftlich, sondern unter anderem auch auf elektro-
nischem Weg erteilen konnen.

Der Aktienbesitz von Mitgliedern des Vorstands und des
Aufsichtsrats liegt insgesamt unter einem Prozent der
von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien. Eine Uber-
sicht zu Veréffentlichungen von Geschiéften von Fiih-
rungspersonen nach § 15a WpHG ist im Anhang zum
Konzernabschluss (Seite 131) zu finden.

Die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat sind auf
Seite 134 sowie deren jeweilige Mandate auf Seite 152
aufgefiihrt. Der Aufsichtsrat hat mit dem Présidialaus-
schuss und dem Priifungsausschuss zwei stdndige
Ausschiisse eingerichtet, deren Mitglieder auf Seite 134
benannt sind.

Ebenso wie im Vorjahr erldutern Vorstand und Auf-
sichtsrat in ihrer Entsprechenserkldrung vom 13. Dezem-
ber 2006 die Abweichungen von den Anregungen des
Deutschen Corporate-Governance-Kodex:

Entsprechenserkldrung des Vorstands und

des Aufsichtsrats der Hypo Real Estate Holding AG
zum Deutschen Corporate-Governance-Kodex
gemaR § 161 AktG

Auf Grundlage des Grundsatzes ,,comply or explain®
wird die nachfolgende Entsprechenserkldrung nach § 161
Aktiengesetz zum Deutschen Corporate-Governance-
Kodex abgegeben.

Seit der letzten Entsprechenserkldrung vom 15. Dezem-
ber 2005 hat die Hypo Real Estate Holding AG den Emp-
fehlungen und Anregungen der ,Regierungskommission
Deutscher Corporate-Governance-Kodex“ in der jeweils
gliltigen Fassung mit den folgenden Ausnahmen ent-
sprochen und wird diesen entsprechen:

Der Empfehlung, fiir die D&O-Versiche-
rung Selbstbehalte zu vereinbaren, ist die Gesellschaft



nicht gefolgt. Die D&O-Versicherung dient in erster Linie
der Absicherung der Gesellschaft selbst.

Der Anregung einer Vergiitungskom-
ponente mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocha-
rakter folgt die Gesellschaft nicht. Ein von der Gesell-
schaft vorgeschlagenes Vergiitungsprogramm fand in der
Hauptversammlung nicht die erforderliche Mehrheit.

Der Anregung einer Wahl oder Neu-
wahl von Aufsichtsratsmitgliedern zu unterschiedlichen
Terminen und fiir unterschiedliche Amtsperioden folgt
die Gesellschaft nicht. Die Gesellschaft erkennt in den
unterschiedlichen Amtsperioden keinen nennenswerten
Vorteil.

Der Vergiitungsbericht folgt den Empfehlungen des Deut-
schen Corporate-Governance-Kodex und beinhaltet die
Angaben nach den MaBgaben des deutschen Handels-
rechts sowie des Gesetzes iiber die Offenlegung der Vor-
standsvergiitungen (VorstOG). Nachfolgend gibt die Ge-
sellschaft einen detaillierten Uberblickiber die einzelnen
Bestandteile der Vergiitung von Vorstand und Aufsichts-
rat. Im Anhang zum Konzernabschluss (ab Seite 130)
sind die Beziige individuell veroffentlicht. Einige Vor-
standsmitglieder haben Dienstvertrdge mit mehreren
Konzerngesellschaften. Es sind jeweils die Gesamtbe-
ziige, die die Vorstandsmitglieder im Konzern im Ge-
schiftsjahr 2006 erhalten, ver6ffentlicht. Aufsichtsrats-
oder Verwaltungsratsmandate, die einzelne Vorstands-
mitglieder innerhalb des Konzerns wahrnehmen, werden
nicht gesondert vergiitet.

Vorstand

Die Festlegung der Vergiitung fiir die Vor-
standsmitglieder der Hypo Real Estate Holding AG soll
eine leistungsorientierte Bezahlung sicherstellen und
richtet sich nach der internationalen Tatigkeit und
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Der Empfehlung, den Mitgliedern des
Aufsichtsrats eine erfolgsbezogene Vergiitung zu gewih-
ren, folgt die Gesellschaft nicht. Die Unabhédngigkeit
und Neutralitdt in der Beratung des Vorstands und die
ausschlieBliche Orientierung der Uberwachungsaufgabe
an den Interessen der Gesellschaft wird am besten durch
eine feste Vergiitung des Aufsichtsrats gewahrt.

Miinchen, den 13. Dezember 2006

Der Vorstand Der Aufsichtsrat

GroBe des Unternehmens. Dabei findet die wirtschaft-
liche und finanzielle Lage des Konzerns genauso Beriick-
sichtigung wie ein Vergleich der Vorstandsvergiitung
bei entsprechenden Unternehmen im In- und Ausland.
Unter Beriicksichtigung dieser Kriterien berdt der Prési-
dialausschuss des Aufsichtsrats die Struktur und Hohe
der Vergiitung des Vorstands. Im Aufsichtsratsplenum
wird die Hohe der Vergiitung abschliefend festgelegt.

Aus den mit den Vorstandsmit-
gliedern abgeschlossenen Dienstvertrdgen ergeben sich
folgende Vergiitungselemente:

Erfolgsunabhéngige Vergiitung einschlieBlich Sachbe-
zlige

Variabler Bonus

Pensionszusage

Die Festvergiitung wird
anhand eines externen Marktvergleichs in regelmédBigen
Abstidnden iiberpriift und gegebenenfalls angepasst. Eine
automatische Anpassung erfolgt nicht. Dariiber hinaus
gewdhrt die Gesellschaft den Vorstandsmitgliedern Zu-
satzleistungen im {iblichen Rahmen. Diese Leistungen
beinhalten die Stellung eines Dienstwagens inklusive
der Ubernahme aller in diesem Zusammenhang entste-

An unsere Aktionare



24

henden Kosten. Aufgrund der Tatsache, dass die Vor-
standsmitglieder teilweise in mehreren Lidndern tatig
sind, ibernimmt die Gesellschaft zusétzlich die Kosten
fiir die individuellen Steuererkldrungen. Diese Zusatz-
leistungen werden einschlieBlich der Versteuerung des
darauf anfallenden geldwerten Vorteils erbracht. Ferner
vergiitet die Gesellschaft die {iblichen Zuschiisse zur
Kranken- und Pflegeversicherung. Dariiber hinaus iiber-
nimmt die Gesellschaft alle zwei Jahre die Kosten fiir
eine drztliche diagnostische Untersuchung.

Die variable Vergiitung des Vorstands
wird vom Aufsichtsrat in einer Ermessensentscheidung
unter Einbeziehung mehrerer Faktoren festgelegt. Vor
Beginn eines Geschiftsjahres legt der Aufsichtsrat im
Rahmen der Gesamtstrategie sowohl Gesamtziele fiir
den Vorstand als auch individuelle Ziele fiir jedes Vor-
standsmitglied fest. Nach Ablauf des Geschiéftsjahres
trifft der Aufsichtsrat eine Entscheidung iiber die Bo-
nushohe aufgrund einer eingehenden Er6rterung. Dabei
werden der Unternehmenserfolg und die personliche
Leistung des Vorstandsmitglieds beurteilt. Die einzelnen
Kriterien in der personlichen Beurteilung sind die Er-
reichung strategischer und quantitativer Ziele, der per-
sonliche Beitrag und Einsatz sowie die Wahrnehmung
unternehmerischer Verantwortung und das Teamver-
halten im Vorstand. In der Gesamtschau achtet der
Aufsichtsrat streng auf die Korrelation zwischen Unter-
nehmenserfolg und personlicher Leistung und damit
auf die Angemessenheit.

Die Mitglieder des Vorstands haben
einzelvertragliche Ruhegehaltszusagen auf Altersruhe-
geld ab dem 60. Lebensjahr und fiir den Fall des Ein-
tritts von Berufs- und Erwerbsunfihigkeit.

Der Vorstandsvorsitzende erhilt dariiber hinaus ein Ru-
hegehalt, wenn die Gesellschaft nach Ablauf der Be-
stelldauer den Vertrag nicht verldngert, obwohl er seine
Bereitschaft zur Fortsetzung des Dienstverhéltnisses zu
den bestehenden Bedingungen erklédrt hat, oder die Ge-
sellschaft den Vertrag vorzeitig beendet, ohne dass ein
Verschulden des Vorstandsvorsitzenden vorliegt, oder
mit Vollendung des 60. Lebensjahres, wenn der Vor-
standsvorsitzende von dem Sonderkiindigungsrecht
nach einem Change of Control Gebrauch gemacht hat.

Fir den Fall, dass der Vorstandsvorsitzende vorgezo-
genes Ruhegeld bezieht, werden diejenigen Einkiinfte,
die er aus der Wahrnehmung anderer beruflicher Ta-
tigkeiten erzielt, bis zur Vollendung des 60. Lebens-
jahres auf das Ruhegehalt angerechnet, sofern diese
anderweitig erzielten Einkiinfte unter Hinzurechnung
des Ruhegehalts die dienstvertraglich fixierten Festbe-
ziige iberschreiten. Sofern der Vorstandsvorsitzende
nach Beendigung des Dienstverhéltnisses und vor Voll-
endung des 60. Lebensjahres unmittelbar oder mittelbar
fiir ein Unternehmen tétig wird, das mit der Gesellschaft
in direktem oder indirektem Wettbewerb steht, ruhen
fiir diesen Zeitraum die Anspriiche auf Zahlung des
Ruhegehalts.

Das Ruhegehalt der Mitglieder des Vorstands betrédgt 50
Prozent der Festbeziige und erhoht sich fiir jedes voll-
endete Dienstjahr als Mitglied des Vorstands der Gesell-
schaft um 1 Prozent, hochstens jedoch auf 60 Prozent.

Fiir den Vorstandsvorsitzenden gilt ein fester Prozent-
satz von 70 Prozent der Festvergiitung.

Auf das Ruhegehalt werden Versorgungsanspriiche
aus anderen Tétigkeiten voll angerechnet. Die Anpas-
sung der Pensionsbeziige nach Eintritt in den Ruhe-
stand ist nicht ausdriicklich geregelt. Daher gilt § 16
des Betriebsrentengesetzes, das heilt, alle drei Jahre
erfolgt eine Anpassung anhand des Verbraucherpreis-
indexes.

Im Falle des Todes eines Vorstandsmitgliedes erhalt
dessen Witwe oder Witwer 60 Prozent der Ruhegehalts-
anspriiche des verstorbenen Ehegatten. Schlieflich be-
steht eine Halbwaisen- bzw. Vollwaisenversorgung bis
zur Vollendung des 21. Lebensjahres der Kinder. Sofern
ein Kind sich nach Vollendung des 21. Lebensjahres
noch in Berufsausbildung befindet, wird das Waisen-
geld bis zum Abschluss der Berufsausbildung, ldngstens
jedoch bis zum vollendeten 25. Lebensjahr gezahlt.
Solange der Elternteil Hinterbliebenenbeziige erhilt,
diirfen die Gesamtbeziige der Halbwaisen 30 Prozent
der Ruhegehaltsbeziige des verstorbenen Elternteils
nicht iibersteigen. Doppelwaisen erhalten zusammen
bis zu 60 Prozent des Ruhegehalts des verstorbenen
Elternteils.



Witwe oder Witwer und Kinder aus einer Ehe, die das
Vorstandsmitglied nach dem Ubertritt in den Ruhe-
stand schlieBt, haben keinen Anspruch auf Hinterblie-
benenbezug und Waisengelder.

Dariiber hinaus bestehen noch aus der Zeit vor der Ab-
spaltung von der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank
AG bei zwei Vorstandsmitgliedern sogenannte Deferred-
Compensation-Vertrdge. Dabei handelt es sich um eine
Umwandlung von Teilen der Vergiitung in Pensions-
leistungen.

Fiir den Fall der vorzeitigen Been-
digung des Dienstverhéltnisses durch die Gesellschaft
enthalten die Dienstvertrdge der Mitglieder des Vorstands
eine Klausel, nach der sie neben der Abgeltung der
Restlaufzeit eine Abfindung in Hohe eines Jahresge-
halts erhalten. Diese Regelung gilt nicht fiir den Vor-
standsvorsitzenden, da dieser im Fall der vorzeitigen
Beendigung des Dienstvertrages durch die Gesellschaft
ein vorgezogenes Ruhegehalt bezieht.

Lediglich der Vertrag des Vorstandsvorsitzenden enthélt
eine Change-of-Control-Klausel. Insbesondere vor dem
Hintergrund der unsicheren Eigentiimersituation in den
Monaten vor beziehungsweise zum Zeitpunkt der Ab-
spaltung von der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank
AG sollte dem Vorstandsvorsitzenden mit dieser Klausel
ein Schutz eingerdumt werden. Aufgrund der volatilen
Aktionérsstruktur, und der damit verbundenen héheren
Wahrscheinlichkeit wesentlicher Anderungen in der Ei-
gentiimerstruktur und der Unternehmensstrategie sollte
der Vorstandsvorsitzende eine Moglichkeit erhalten, den
Vertrag vorzeitig zu beenden.

Die Change-of-Control-Klausel fiir den Fall einer Uber-
nahme der Mehrheit des Aktienkapitals durch einen
neuen Anteilseigner gewéhrt dem Vorstandsvorsitzenden
der Hypo Real Estate Holding ein Sonderkiindigungs-
recht zur Beendigung des Dienstvertrages. Hiernach ist

An unsere Aktiondre 25

Corporate Governance
Vergiitungsbericht

er berechtigt, sein Amt binnen sechs Monaten nach
Vollzug der Ubernahme mit einer Frist von sechs Mona-
ten niederzulegen. In einem solchen Fall betragen die
Abfindungsanspriiche 50 Prozent der Festbeziige, die
zwischen der vorzeitigen Beendigung des Dienstvertrages
und der Vollendung des 60. Lebensjahres angefallen
wiéren. Nach Vollendung des 60. Lebensjahres besteht
ein Anspruch auf Ruhegeld in Héhe von 70 Prozent der
vertraglichen Festbeziige.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat erhélt eine Vergiitung, deren Hohe in § 11
der Satzung festgelegt ist. Vorstand und Aufsichtsrat
hatten der Hauptversammlung am 8. Mai 2006 aufgrund
eines Marktvergleiches die Anpassung der Vergiitung
vorgeschlagen. Die Aktionidre haben diesen Vorschlag
angenommen. Danach erhalten die Mitglieder des Auf-
sichtsrats im Geschéftsjahr 2006 eine jahrliche Grund-
vergiitung von 70.000 €, der Vorsitzende das Zweiein-
halbfache der Grundvergiitung, sein Stellvertreter das
Eineinhalbfache. Die Ausschusstétigkeit wird mit 10.000 €
im Présidialausschuss und 20.000 € im Priifungsausschuss
vergiitet. Der Vorsitzende eines Ausschusses erhélt jeweils
das Doppelte dieser Vergiitung.

Die Gesellschaft erstattet die Reisekosten, Sitzungs-
gelder werden nicht bezahlt. Die Gesellschaft stellt dem
Vorsitzenden des Aufsichtsrats ein Biiro und die Unter-
stiitzung durch eine Sekretédrin zur Verfiigung. Dariiber
hinaus kann er einen Dienstwagen mit Fahrer nutzen.
Neben den zuvor aufgefiihrten und satzungsgemaD fest-
gelegten Vergiitungen hat die Gesellschaft den Mitglie-
dern des Aufsichtsrats keine weiteren Vergiitungen oder
Vorteile fiir personlich erbrachte Leistungen gewdhrt.
Die sich aus der Satzung ergebende Vergiitung der einzel-
nen Aufsichtsratsmitglieder ist im Anhang zum Konzern-
abschluss (Seite 130) abgedruckt.

An unsere Aktionare
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Die Aktie

28 | Die Hypo Real Estate Holding Aktie

Die Hypo Real Estate Holding hat sich,
nachdem sie erst Ende 2005 in den
DAX aufgenommen wurde, dort einen
festen Platz verschafft.
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Dynamik an den Aktienmarkten im Jahr 2006

Weltweit waren die Aktienmaérkte im Jahr 2006 von einer
lebhaften Dynamik geprégt. Anfang des Jahres kniipften
sie zundchst an den positiven Verlauf des Vorjahres an.
Im Mai kam es dann zu Kursriickgdngen, die manche
wichtigen Indizes um 15-20 % einbrechen liefen. Grund
dafiir waren — insbesondere im Zuge der stark angeho-
benen Geldmarktzinssdtze durch die US-Notenbank —
aufkommende Befiirchtungen tiber eine deutliche Abkiih-
lung der US-Wirtschaft und folglich der Weltkonjunktur.
In der zweiten Jahreshilfte verhalfen besser als erwartete
US-Wirtschaftsdaten sowie die gesunkenen Rohstoff-
preise, insbesondere der stark gesunkene Roholpreis,
den Indizes zu einer Erholung. Im vierten Quartal
schafften es die zwei europédischen Leitindizes Dow Jones
Euro STOXX 50 und DAX neue Hochststinde zu mar-
kieren, als Investoren mehr und mehr Vertrauen in die
weitere wirtschaftliche Entwicklung, insbesondere auch
in Europa, gewannen.

Auf Jahressicht wiesen der DJ Euro STOXX 50 bzw. der
DAX Kursgewinne in Héhe von 10,4 % bzw. 22,0 % auf.
Auch Nebenwerteindizes konnten weiter zulegen. So
erzielte der MDAX ein Plus von 28,6 % und der SDAX
von 31,0 %. Der fiir die Aktie der Hypo Real Estate
Holding wichtige Subindex Prime Banks verbuchte ei-
nen Zuwachs von 21,8 %. Selbst amerikanische Aktien-
indizes, die zuvor an der positiven Entwicklung der
Markte nahezu gar nicht teilgenommen hatten, konnten

Aktienkursentwicklung im Jahr 2006
indexiert
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zulegen. Der S&P schaffte ein Plus von 13,6 %, und der
Dow Jones Industrial markierte sogar ein Allzeithoch
und schnitt mit +16,3 % ab.

Konsolidierung im vierten Jahr der Bérsennotierung

Nach den starken Kursgewinnen der Hypo Real Estate
Holding Aktie zwischen 2003 und 2005 trat sie Anfang
Mai 2006 nach Rekordstédnden iiber 57 € in eine Konso-
lidierung ein. Zum Jahresende notierte der Kurs dann
bei 47,74 €, was einer Performance von 8,6 % auf Jahres-
sicht entspricht. Die Marktkapitalisierung betrug damit
iiber 6 Mrd. €. Damit belegt die Aktie nach Markt-
kapitalisierung im Ranking der Deutschen Bérse den
27. Platz und hat sich dort, nachdem sie erst Ende 2005
in den DAX aufgenommen wurde, einen festen Platz
verschafft. Insbesondere in den Umsétzen konnte sich
die Aktie weiter verbessern und belegt nun Rang 27,
nachdem sie im Vorjahr noch auf Rang 34 gelegen hatte.
Damit gleichbedeutend ist eine deutlich bessere Handel-
barkeit der Aktie, was aus Sicht der Investoren einen
wesentlichen Wert darstellt.

Zum 31.Januar 2006 erfolgte aus Vereinfachungsgriinden
das Delisting der Aktien der Hypo Real Estate Holding AG
von der Wiener Borse (Standard Market Continuous).
Die Aktien sind an der Borse in Frankfurt am Main im
Prime Standard notiert.

Hypo Real Estate Holding Aktie + DAX = CXPB
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Eckdaten zur Hypo Real Estate Holding Aktie 2006

Wertpapier-Kenn-Nummer Stammaktien

ISIN Stammaktien

Borsenkiirzel

Durchschnittliche Anzahl bérsennotierter Aktien 2006
Anzahl bérsennotierter Aktien zum 31.12.2006
Anzahl der Stammaktien zum 31.12.2006
Marktkapitalisierung zum 31.12.2006
Hochstkurs?

Tiefster Borsenkurs?

Jahresschlusskurs?

Ergebnis je Aktie?

Bekannte Aktiondre mit mehr als 5% Anteil

Y XETRA-Schlusskurse der Borse Frankfurt
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2006

802 770

DE 0008027707

HRX

in Stiick 134.072.175
in Stiick 134.072.175
in Stiick 134.072.175
in Mrd. € 6,4
in€ 57,30
in€ 41,50
in€ 47,74
in€ 3,20

Capital Research
and Management (10,1 %)

2 ohne Berlicksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen und des Ertrags aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben

Aktive Kapitalmarktkommunikation

Nicht zuletzt ist die intensiv betriebene Kommunikati-
onspolitik des Unternehmens mit dem Kapitalmarkt und
damit das verbesserte Verstdndnis und die h6here Wert-
schédtzung des Geschiftsmodells der Hypo Real Estate
Group als Grund fiir die weiterhin positive Entwicklung
der Aktie zu nennen. Eine stindige Kommunikation
mit dem Kapitalmarkt iiber die aktuellsten Entwicklun-
gen im Konzern ermdglicht eine transparente und offene
Informationsversorgung. In diesem Zusammenhang wur-
den im Berichtsjahr nahezu 600 Einzelgesprdche mit
Investoren auf Roadshows, in Konferenzen und auch im
Rahmen von Unternehmensbesuchen gefithrt. Zudem
wurden drei Quartals- und eine Analystenkonferenz ab-
gehalten. Am 2. Oktober 2006 fand die dritte Investoren-
konferenz der Hypo Real Estate Holding statt, zu der
rund 50 internationale Investoren und Analysten kamen.
Dariiber hinaus wurden eine Vielzahl von Telefonaten,
Videokonferenzen und Analystengesprdachen gefiihrt.
Durch den engen Kontakt mit dem Kapitalmarkt und
den Medien wird der Vorstand weiterhin dem Informa-
tionsbediirfnis der Marktteilnehmer Rechnung tragen.
Anspruch ist es, durch eine offene, transparente und
zeitnahe Informationspolitik das Vertrauen des Marktes
in die Aktie weiter zu festigen und zu steigern.

Analystenabdeckung

Zum Bilanzstichtag berichteten 33 Analysten tiber die
Aktie der Hypo Real Estate Holding und damit sieben
mehr als noch vor einem Jahr. Der Investor erhélt durch
die unabhédngige Analyse von dritter Seite Unterstiit-
zung bei seiner Anlageentscheidung. Erfreulich ist die
Bewertung der Analysten zum Bilanzstichtag: 23 kau-
fen/outperform-, neun neutral/marktperform- und eine
verkaufen/underperform-Einstufung. Die Mehrheit der
Analysten glaubt also weiterhin an eine positive Ent-
wicklung des Unternehmens und der Aktie.

Ergebnis je Aktie und Dividende

Das Ergebnis je Aktie fiir das abgelaufene Geschiftsjahr
betrug 3,20 € (ohne Beriicksichtigung der Effekte aus
aktivierten Verlustvortrdagen und des Ertrags aufgrund
aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben). Vor-
stand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversammlung
am 23. Mai 2007 die Ausschiittung einer Dividende in
Hohe von 1,50 € pro Aktie vor, was einer Ausschiittungs-
quote von 46,9 % des bereinigten Konzernergebnisses
nach Steuern entsprechen wiirde.

Die Aktie
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Mit einem Immobilienfinanzierungs-
neugeschaft von 26,6 Mrd. € haben

wir im vergangenen Jahr unsere bereits
ambitionierte Zielvorgabe von rund

22 Mrd. € um iber 4 Mrd. € tibertroffen.
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Mit einem realen Wachstum von ca. 5 % zeigte sich die
Weltwirtschaft im Jahr 2006 in unverédndert robuster Ver-
fassung. China ist unangefochtener Spitzenreiter, aber
auch die entwickelten Volkswirtschaften konnten 2006
ihre Wachstumserwartungen erfiillen bzw. iibertreffen.
In den EU-15-Léndern belebte sich das Wachstum auf
durchschnittlich 2,5 %. Trotz des Aussetzens der aktu-
ellen Verhandlungsrunde zur Handelsliberalisierung im
Rahmen der Welthandelsorganisation im Sommer 2006
ging dabei die weltwirtschaftliche Integration mit un-
verminderter Dynamik weiter. So wuchs das Welthan-
delsvolumen fast doppelt so stark wie die weltweite
Wertschopfung. Die Aktienmarkte reflektierten die gute
Stimmung. Abgesehen von Japan sind die Indizes in allen
Industrieldndern im zweistelligen Bereich gewachsen —
weltweit um etwa 18 %.

Diese stabile Entwicklung ist vor dem Hintergrund auch
2006 rapide gestiegener Rohstoffpreise zu sehen. Auf
Dollarbasis war hier ein Preissprung von immerhin 30 %
zu verzeichnen. Problematisch sind die nach wie vor
massiven Leistungsbilanzungleichgewichte; trotz einer
etwas hoheren Haushaltsdisziplin der US-amerikani-
schen Regierung ist das Leistungsbilanzdefizit der USA

Volkswirtschaftliche Daten 2006
in%

Reales BIP-Wachstum Konsumentenpreisinflation

noch einmal leicht auf inzwischen 7 % der Wirtschafts-
leistung gestiegen. China weist hingegen eine etwa
gleich hohe Uberschussquote auf. Allerdings hat sich
die 2005 unterbrochene Abwertung des Dollars wieder
fortgesetzt — vor allem gegeniiber dem Euro, der um gut
11 % gegeniiber dem US-Dollar zulegte.

Die Konsumentenpreisinflation ist weltweit gegeniiber
2005 zwar leicht gestiegen, kann aber nach wie vor als
moderat bezeichnet werden. Die wichtigsten Zentral-
banken haben 2006 ihre Leitzinsen erhoht. Bei den
langfristigen Zinsen hielt sich die Wirkung jedoch in
recht engen Grenzen.

Deutschland hat 2006 mit einem Wachstum von 2,5 %
das nach 2000 wirtschaftlich beste Jahr erlebt. Nachfrage-
seitig hat sich der 2005 begonnene Investitionsboom mit
einem Wachstum von knapp 7% fortgesetzt, aber auch
der private Konsum konnte nach Jahren einer faktischen
Stagnation wieder deutlich zulegen. Diese positive Ent-
wicklung macht sich mittlerweile auch auf dem Arbeits-
markt bemerkbar. Gerade innerhalb des Euroraums hat
die deutsche Volkswirtschaft an Wettbewerbsfahigkeit
deutlich zulegen kénnen.

Welt = USA  Asien
EU15 = Eurozone = Deutschland ~ OECD

Arbeitslosenquoten Zinsentwicklung
(Veranderung in Basispunkten)

6 6 9 150
79 8,0
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Quelle: IMF WEO (Welt), September 2006;  Quelle: EIU, Januar 2007
EIU (USA, Asien, EU 15 und Deutschland),
Januar 2007

kurzfristig  langfristig

Quelle: OECD Economic Outlook,
November 2006, Statistical Annex

Quelle: Hypo Real Estate Group,
berechnet aus Zinsdaten fiir 3-Monats-
geld und 10-jahrige Staatsanleihen
von Eurostat und ECB



Konzernlagebericht

Geschéftstatigkeit und Rahmenbedingungen
Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen
Branchenspezifische Rahmenbedingungen

Immobilienfinanzierungsbranche

Auch 2006 war erneut ein Wachstumsjahr fiir Immobi-
lienanlagen und -kredite. Der starke Wettbewerb im
Kreditsektor geht hauptsédchlich auf Initiativen der Invest-
mentbanken zuriick, die CMBS-Programme aufbauen
und relativ geringe Fremdfinanzierungen zu giinstigen
Preisen oder grofere Fremdfinanzierungen anbieten, bei
denen ihre Verkaufs- und Vertriebskapazititen fiir die
Platzierung der zunehmend gefragten ,B‘-Notes einge-
setzt wurden. Verschiedene, in hohem Umfang fremd-
finanzierte Geschéfte mit hoherem Risiko wurden oft zu
Konditionen abgeschlossen, die die zugrunde liegenden
Risiken nach Einschédtzung der Hypo Real Estate Group
nicht angemessen reflektieren. In diesen Féllen kann
eine leichte Verschlechterung der Renditesituation das
Risiko fiir das Kreditinstitut deutlich erhéhen.

Immobilienmarkte

Investmentgeschehen in
Deutschland 2006 Im Jahr 2006 sind rund 90 Mrd. € in
,Immobiliengeschifte jeglicher Art“ nach Deutschland
geflossen. Laut Jones Lang Lasalle (JLL) wurden ca.
45 Mrd. € in deutsche Gewerbeimmobilien investiert,
was 22,5% des gesamten europdischen Investitions-
volumens von rund 200 Mrd. € (2005: 156 Mrd. €) ent-
spricht.

Biiromarkt Der Biiromarkt Deutschland konnte am
Ende des Jahres 2006 insgesamt eine positive Gesamt-
bilanz aufweisen. Insgesamt war der Markt durch stei-
gende Umsatzzahlen gekennzeichnet, wobei der Abbau
der Leerstandsflachen jedoch nur im Spitzensegment/
A-Lagen voranschritt. Die Leerstandsproblematik fiir
schlecht ausgestattete Biiroflichen bzw. sekundére
Lagen blieb bestehen. Durch die positive Nachfrage
nach guten und modernen Biiroflichen hat sich das
Flachenangebot fiir dieses Segment reduziert. Die
Spitzenmieten blieben stabil bis leicht steigend, ebenso
sind die Kaufpreismultiplikatoren gestiegen, die Renditen
dagegen sinken.

Entwicklung der Spitzenmieten am Biiromarkt Deutschland
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Einzelhandel Der Einzelhandelsmarkt zeigte sich im Ver-
lauf des Jahres 2006 insgesamt positiv. Er zeichnete sich
durch starke Nachfrage nach Ladenfldchen in 1a-Lagen,
stabile bis leicht steigende Spitzenmieten, steigende
Kaufpreismultiplikatoren und sinkende Renditen aus.

Die Renditen fiir erstklassige Objekte in 1a-Lagen liegen
zwischen 4,0 % und 5,0 % wie z.B. in Miinchen und
Diisseldorf. In Frankfurt, Hamburg, K6ln und Stuttgart
liegt die Rendite bei ca. 5,0 %, in Berlin zwischen 5,0 %
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und 6,0%. Fiir ostdeutsche Einzelhandelsimmobilien
liegt die Spanne zwischen 5,5 % und 9,0 %. Die nied-
rigsten Renditen waren in Leipzig (5,5 %), gefolgt von
Dresden (6,0 %), Erfurt (6,0 %) und Potsdam (6,25 %) zu
verzeichnen.

Kaufpreismultiplikatoren fiir Einzelhandelsimmobilien
»auf der griinen Wiese“ sind im vergangenen Jahr ange-
stiegen. Derzeit bewegen sich die Faktoren zwischen dem
13- und 15-Fachen der Jahresnettokaltmiete. Die Brutto-
anfangsrenditen liegen zwischen 6,5 % und 7,0 %. Die
Mieten erreichen je nach Lage und Qualitdt zwischen
6,00 €/m2Y und 12,00 €/m?2.

Logistikmarkt Die Spitzenmieten fiir Lagerflichen in der
GroBenordnung iiber 5.000 m2? blieben seit Ende 2005
in allen betrachteten Regionen weitgehend stabil. Die
héchsten Werte wurden in den Regionen Miinchen
(6,50 €/m2/Monat) und Frankfurt am Main (5,80 €/m2/
Monat) erreicht.

Laut Jones Lang Lasalle liegen die Spitzen-Nettoanfangs-
renditen in den Ballungsrdumen zwischen 7,5 % und
8 %. Bei Portfolioverkdufen wurde das 15,5—16-Fache
der Jahresnettokaltmiete erzielt, bei Einzelverkdufen das
15-fache (maximal). Die Nachfrage war stets hoher als
das Angebot.

Wohnimmobilien Insgesamt hat Deutschland einen Woh-
nungsbestand von rund 39 Mio. Wohneinheiten. Davon
stehen ca. 7% leer.

Seit einiger Zeit ist ein kontinuierlicher Riickgang im
Leerstand zu beobachten.

Die belebende gesamtwirtschaftliche Entwicklung sowie
die Kédufe ausldndischer Investoren trugen zu stabilen
bis leicht steigenden Preisen fiir Wohnimmobilien bei.

Bei den Mietpreisen war 2006 eine stabile bis leicht
steigende Entwicklung zu verzeichnen. In bevorzugten
und innerstddtischen Wohnlagen wie z.B. in Miinchen
und Hamburg gingen die Mietpreise leicht nach oben.
Miinchen liegt neben Hamburg nach wie vor an der
Spitze der deutschen Kauf- und Mietpreise.

U Alle genannten Mieten werden in Wahrung/m2/Monat angezeigt

Biiro Der englische Markt fiir Biiroimmo-
bilien ist nach wie vor stabil. Es werden fiir den GroB-
raum London sogar immer noch Mietsteigerungen er-
wartet. Die Leerstandsquoten sanken z.B. in der City
von London von 9,1% im zweiten Quartal auf 7,9 % im
dritten Quartal. Da sich das Angebot bei erstklassigen
Objekten verknappt, stiegen die Durchschnittsmieten
vom zweiten zum dritten Quartal, wihrend bei mittle-
ren Objekten hohere Incentives bei langfristiger Vermie-
tung gewdhrt werden. Die durchschnittlichen Spitzen-
renditen liegen im Landesdurchschnitt bei 4,5 %, fiir
London jedoch niedriger (zwischen 3,75 % und 4,25 %).

Einzelhandel Im Markt fiir Einzelhandelsimmobilien
bleibt die Situation fiir erstklassige Lauflagen schwierig.
Im Jahr 2006 wurden nur sehr wenige Einkaufszentren
fertiggestellt.

Investoren agieren in diesem Markt nur mit Zuriickhal-
tung, da einige groBe Einzelhandelsunternehmen in
bestimmten Produktbereichen Einbufien durch den In-
ternethandel verspiirten. Die durchschnittliche Spitzen-
rendite liegt landesweit mit 4,75 % auf einem histori-
schen Tiefststand.

Logistik Im Bereich fiir Industrie- und Logistikimmobilien
besteht anhaltend hohe Nachfrage, insbesondere die
Nachfrage nach entwicklungsfiahigen Grundstiicksflachen
steigt.

Die durchschnittlichen Spitzenrenditen liegen fiir GroB-
britannien bei 5,0 %.

Wohnbau Im Wohnbaubereich zeichnet sich ein zweige-
teilter Markt ab, mit anhaltenden Preissteigerungen fiir
erstklassige Objekte (speziell in Central London) und
geringerem Preisanstieg fiir mittelklassige Objekte.

Biiro Der franzosische Biiroimmobilienmarkt
verzeichnet starke Nachfrage. Das Investitionsvolumen ist
um 50 % auf insgesamt 23 Mrd. € gestiegen. Neben Paris
sind auch andere Regionen stdrker nachgefragt. Speku-
lative Projektentwicklungen boomen. Die Nachfrage von
franzosischen wie internationalen Marktakteuren richtet
sich vor allem auf Portfolios und gréBere Transaktio-
nen. Die durchschnittlichen Spitzenrenditen liegen zwi-
schen 4,6 % (Paris, La Défense) und 6 % (Pariser Umland).



Einzelhandel Auch fiir Einzelhandelsimmobilien herrscht
hohe Nachfrage, insbesondere fiir Einkaufszentren und
ganze Einzelhandelsportfolios. Die durchschnittlichen
Spitzenrenditen liegen bei 4,25 %.

Logistik Die Logistiksparte verzeichnete ebenfalls grofe
Nachfrage, sowohl fiir Neuentwicklungen, wie fiir Port-
folios bestehender Objekte. Die durchschnittlichen Spit-
zenrenditen betragen 6,0 %.

Wohnbau Der Preisanstieg fiir dieses Marktsegment ver-
langsamt sich, da die franzdsischen Haushalte ihre
Kreditmoglichkeiten voll ausgeschopft haben. Dank des
Interesses ausldndischer Kdufer ist die Nachfrage nach
erstklassigen Objekten speziell in Paris anhaltend hoch.

Die Biiromaérkte befinden sich in Madrid in ei-
ner Erholungsphase, die Leerstandsrate ist auf 5,9 % ge-
sunken, die Nachfrage hat sich vor allem auf bestimmte
AuBenbezirke konzentriert. Die Spitzenrenditen liegen
bei durchschnittlich 4,0%. In Barcelona sind im Zentrum
geringe Leerstandsraten zu verzeichnen, wihrend in den
AuBenbezirken noch ein Angebotsiiberhang vorliegt.
Die durchschnittliche Leerstandsrate liegt bei 6,4 %, die
Spitzenrenditen bei 4,5 %. Bei Einzelhandelsimmobilien
ist nach wie vor eine gute Nachfrage in guten Einkaufs-
lagen zu verzeichnen. In bestimmten Regionen zeichnet
sich jedoch bereits ein Uberangebot ab, die durchschnitt-
lichen Spitzenrenditen liegen bei 4,5 %. Bei Logistik-
und Industrieimmobilien herrscht in den Schliissel-
méarkten Madrid und Barcelona hohe Nachfrage bei
geringem Angebot, was zu steigenden Grundstiicksprei-
sen fiihrt. Die durchschnittlichen Spitzenrenditen liegen
bei 6,5 %. Der Wohnungsmarkt ist insgesamt stabil, der
Preisanstieg hat sich verlangsamt, einige schwéchere
Wohnlagen verzeichnen sogar sinkende Preise.

Durch Unwégbarkeiten aufgrund neuer Gesetz-
gebung war der Biiromarkt fiir die ganze erste Jahres-
hélfte durch starke Zuriickhaltung geprédgt. Die Spit-
zenmieten diirften die Talsohle durchschritten haben,
die Spitzenrenditen befinden sich aber unter Druck
und liegen fiir Rom bei durchschnittlich 5,5% und
Mailand bei 4,75 %. Der Markt fiir Einzelhandelsimmo-
bilien bietet immer noch beachtliches Wachstums-
potenzial fiir Einkaufsflichen modernen Zuschnitts.
Die durchschnittlichen Spitzenrenditen liegen bei 5 %.
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Im Segment der Industrie- und Logistikimmobilien wur-
de eine steigende Investorennachfrage verzeichnet, die
bisher auf ein geringes Angebot guter Qualitat trifft.
Moderne Logistikflichen konzentrieren sich auf die
Drehscheiben Piacenza und Verona/Padua. Die durch-
schnittlichen Spitzenrenditen liegen bei 7,25%. Die
Wohnungsnachfrage ist derzeit bei hohem Preisniveau
in den Ballungsrdumen Mailand und Rom bei eigen-
genutzten Wohnfldchen besonders hoch.

Generell weist der skandinavische Immo-
bilienmarkt auf eine Erholung hin. Im Biiroimmobilien-
segment sind die Leerstandsraten im Sinken begriffen
und befinden sich zwischen 12,9 % in Stockholm und
6,6 % in Kopenhagen. Das Mietniveau steigt, und die
Spitzenmieten liegen zwischen 18,05 €/m? (Kopenha-
gen) und 30,80 €/m? (Stockholm). Aufgrund des gerin-
gen Angebots an Investmentmoglichkeiten liegen die
durchschnittlichen Spitzenrenditen in den wichtigsten
Mirkten wie Stockholm und Oslo bei 4,75 %, Kopen-
hagen bei 5,0 %, und Helsinki bei 6,1 %. Ausldndische
Investoren fragen verstdrkt Einzelhandelsportfolios nach,
die Spitzenrenditen befinden sich zwischen 4,25 % in
Kopenhagen und 5,5 % in Stockholm. Im Logistikbe-
reich fehlen ausreichend moderne Fldchen, die Spit-
zenrenditen fiir Stockholm betragen durchschnittlich
5,75 %, in Kopenhagen und Oslo 6,25 %. Der Wohnim-
mobilienmarkt zeichnet sich durch eine anhaltend starke
Nachfrage aus.

Fiir 2006 wird das Volumen der Investment-
transaktionen auf 7 Mrd. € geschétzt, was ein neuer Re-
kord wire. Derzeit ist das Angebot an qualitativ guten
Objekten begrenzt, bei hoher Nachfrage aufgrund der
dringenden Allokation von Immobilienwerten in Invest-
mentportfolios und der fortschreitenden Internationali-
sierung des niederldndischen Investmentmarkts. Dies
hat zu starker Nachfrage und deutlicher Renditesenkung
gefithrt. Im Jahr 2006 haben verschiedene deutsche
Fonds Investments abgestoBen, was durch Mittelzufliis-
se US-amerikanischer, britischer und irischer Investoren
ausgeglichen wurde. Das Umland von Amsterdam ver-
fiigt noch iiber einen Angebotsiiberschuss, und die
Leerstandsraten bleiben bei 20 %. Die Transaktionsum-
sédtze stiegen im Jahresverlauf 2006 um 15 %, vor allem,
weil Nutzer auf Objekte besserer Qualitdt umstiegen,
statt zusdtzliche Flachen zuzukaufen, und bei Neuent-
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wicklungen geringere Aktivitdten zu verzeichnen waren.
Die Spitzenrenditen lagen bei 5,25 %. Vor 2006 stagnier-
ten die Mieten aufgrund der schwachen Konjunktur.
Wihrend des Jahres 2006 stabilisierte sich das Mietni-
veau angesichts der beginnenden wirtschaftlichen Erho-
lung. Die Einzelhandelsleerstinde in Amsterdam liegen
unter 2%, wihrend die Spitzenrenditen 4,75 % betru-
gen. Die Mieten blieben 2006 stabil und zeigten kein
signifikantes Wachstum. Die Spitzenrenditen befanden
sich bei 7,0 %.

Insgesamt galten positive Rahmen-
bedingungen fiir die wesentlichen Immobilienmérkte in
Mittel- und Osteuropa. Bei Biiroimmobilien ist ein Sin-
ken der Leerstinde und eine Stabilisierung der Mieten
zu beobachten, auch in Warschau, wo der Markt in den
letzten Jahren schwierig war. In Prag sind Mieten bei
Biiroimmobilien nach wie vor stabil. Die Spitzenrendi-
ten liegen fiir Warschau und Prag bereits bei unter 6 %.
In Budapest werden, bedingt durch starke Entwickler-
aktivitdten, zukiinftig noch hohere Leerstdnde erwartet.
Auch hier liegt die Spitzenrendite um 6 %. In Russland
ist die Nachfrage nach Biiroimmobilien stark durch aus-
landische Investoren geprdgt, wodurch die Spitzenren-
diten fiir Moskau und St. Petersburg bis zu 10 % errei-
chen konnen. Vor allem in Moskau steht sowohl der
Mieter- als auch der Investorennachfrage nur ein ge-
ringes Angebot an erstklassigen Biiroflichen gegeniiber.
Sowohl in Mittel- als auch in Osteuropa wird mittel-
fristig ein Mietsteigerungspotenzial gesehen.

Stabile Mieten und steigende Kaufkraft sorgten in Polen
fiir eine wachsende Investorennachfrage nach Einzel-
handelsimmobilien, insbesondere in Regionalzentren.
Einkaufszentren sind eindeutig die bevorzugte Anlage-
klasse fiir internationale Investoren. Die Spitzenrendi-
ten betragen hier 6 %. Auch in Prag ist die Nachfrage
nach erstklassigen Lagen fiir Einzelhandelsimmobilien
ungebrochen, die durchschnittliche Spitzenrendite be-
trdgt ebenfalls 6 %. Der Einzelhandelsmarkt in Budapest,
speziell bei Shopping Centern, scheint dagegen aktuell
geséttigt. In Russland richtet sich das Investoreninter-
esse vor allem auf qualitativ gute Einzelhandelsobjekte.
Die Spitzenrenditen erreichen in Moskau und St. Peters-
burg bis zu 10 %.

Nach dem Boomjahr 2005 schwicht sich die Nachfrage
nach Logistikflichen in Prag leicht ab, Ahnliches gilt fiir
Budapest und Polen. In Russland ist die hohe Nachfra-
ge derzeit nicht zu befriedigen, die Spitzenrenditen fiir
Moskau und St. Petersburg erreichen bis zu 11 %.

Auch im Jahr 2006 war der ge-
werbliche US-Immobilienmarkt immer noch ein Syno-
nym fiir ,Liquiditdt”. Der Markt wurde von Kapitalge-
bern iiberschwemmt, darunter Wall-Street-Unternehmen,
Geschiftsbanken, Regionalbanken und Finanzierungs-
gesellschaften. Es gab auch viele Neueinsteiger am
Markt, einschlieBlich Hedge- und Equity-Fonds, die sich
sowohl auf den Kauf von Objekten als auch auf die Ka-
pitalvergabe an Dritte konzentrieren. Die Grenze zwi-
schen Fremd- und Eigenkapital verschwimmt mehr und
mehr, und viele Top-Deals wurden mit einem fremd-
kapitallastigen Mezzanine-Anteil abgeschlossen. Die
Anzeichen sprechen dafiir, dass sich sowohl die Anfangs-
renditen als auch die Finanzierungsmargen — wenngleich
auf historischem Tiefststand — stabilisiert haben.

Aufgrund von Unternehmensexpansionen war eine
konstant hohe Nachfrage auf dem Biiroimmobilien-
markt zu verzeichnen und die Zahl neuer Objekte be-
grenzt. Der Aufschwung des Biiromarkts in New York
City setzte sich fort; die Mieten im erstklassigen Be-
reich (Class A) erreichten einen Durchschnitt von ca.
38 US $/m?, was gegeniiber dem dritten Quartal 2005
einem Anstieg von 6 % entspricht. Die Leerstandsrate
ist weiter zuriickgegangen und lag zum Ende des dritten
Quartals 2006 bei 11,1% und somit um 1,1 Prozent-
punkte unter den 12,2 % im dritten Quartal 2005. Der
landesweit stabilste Markt blieb das Stadtzentrum von
Washington DC, dessen Leerstandsrate im dritten Quar-
tal 2006 bei 7,1% lag. Dieser Markt profitiert weiter von
der Expansion von Regierungsinstitutionen, Anwalts-
kanzleien und sonstiger professioneller Dienstleister.
Der Landesdurchschnitt fiir Biiroflichen wies Spitzen-
renditen von 6,3 %, Spitzenmieten von ca. 21 US $/m?,
und eine Leerstandsrate von 11,7 % auf.



Der US-Markt fiir Wohnimmobilien begann im Jahr 2006
nachzugeben. Zwar sind die diisteren Prognosen nicht
eingetroffen, doch die Zuriickhaltung der Endabnehmer
ist eindeutig wahrzunehmen. Aufgrund der Marktver-
langsamung hat die Aufnahmefdhigkeit des Marktes
wieder ein nachhaltigeres Niveau erreicht. Die Preise
neuer Objekte blieben stabil, aber die Absorptionsdauer
hat sich allgemein verldngert. Stark blieben auch die
von Eigennutzern gepragten Mérkte mit hohen Einstiegs-
preisen, wie etwa New York (City). Andererseits ver-
zeichneten investorenbestimmte Méarkte wie Miami und
Las Vegas zahlreiche Projektentwicklungen, deren Rea-
lisierung eingestellt wurde. Bei diesen Markten ist die
gute Nachricht, dass es sich im Allgemeinen um Vorab-
verkaufsmarkte handelt, deren Endabnehmer bei Ver-
tragsschluss Anzahlungen in Héhe von bis zu 20 %
leisten.

Japan Japan ist heute die zweit-
grofite Volkswirtschaft der Welt, und sein Immobilien-
markt zeigt entsprechende Dynamik. Der Markt ist
transparenter geworden und hat sich internationalen
Investoren gedffnet. Hierzu trugen insbesondere das
Verbriefungsgesetz von 2001, mit dem erstmals REITs
(,Real Estate Investment Trusts“) zugelassen wurden,
sowie die Entwicklung des Marktes fiir J-REITs bei. Per
Ende 2006 waren 40 J-REITs in Japan gelistet. Was die
Entwicklung des Gesamtmarktes angeht, so beherrscht
Tokio das Land in jeder Hinsicht, also auch in Bezug auf
die GroBe seines Immobilienmarktes. Die Stadt zeigt
starke Anzeichen der Erholung. Der Leerstand fiir Gra-
de-A-Biiroflichen im Hauptgeschéftsviertel von Tokio
lag Ende 2006 unter 1%. 2006 sind die Grundstiicks-
preise fiir Wohn- und Geschiftsflichen in den grofien
Stddten Tokio, Osaka und Nagoya zum ersten Mal seit
16 Jahren wieder gestiegen. Dies geschah dank einer
starken Nachfrage nach Biirofldchen als Folge einer wei-
teren Erholung der japanischen Wirtschaft und stei-
gender Nachfrage von Seiten der Investoren. Die Preise
fir Wohngrundstiicke stiegen vor allem aufgrund der
robusten Nachfrage nach Eigentumswohnungen. Die wirt-
schaftliche Erholung Japans geht einher mit einem zu-
nehmenden Druck auf die Renditen bei Immobilien in
den groBen Stddten. Doch birgt die Differenz zwischen
Marktrendite und Fremdkapitalkosten noch immer einen
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angemessenen Raum fiir einen positiven Hebeleffekt. Im
Landesdurchschnitt sanken allerdings die Preise sowohl
fiir Wohn- als auch fiir Geschiftsgrundstiicke. Dies zeigt,
dass Anlageentscheidungen einer genauen Priifung be-
diirfen.

China Zusitzlich zum tiberaus aktiven Mietgeschaft in
den Primédrmirkten Peking und Schanghai, gewinnen
auch die Sekundéarmaérkte an Eigendynamik. Der Invest-
mentmarkt sowie die Kapitalméarkte in China sind auch
im letzten Jahr deutlich gewachsen. Allerdings lieB} die
aktuelle Knappheit an erstklassigen Immobilien vor
dem Hintergrund einer starken Nachfrage nach derar-
tigen Objekten von Seiten internationaler Investoren
erste Anzeichen einer Uberhitzung erkennen. Die chine-
sische Regierung versucht durch verschiedene ,abkiih-
lende MaBnahmen“ dem entgegen zu wirken. Obgleich
diese Mafnahmen die Investitionen nicht ddmpfen
konnten, hatten sie bei den meisten Transaktionen er-
hebliche Umstrukturierungen zur Folge, die wiederum
zu Verzogerungen bei der Durchfiihrung fiithrten. Insge-
samt zielten die Regulierungen auf eine bessere Kapita-
lisierung der Transaktionen und eine Einddmmung der
Spekulation ab.

Die Mietaktivitdten an den Primadrmarkten blieben 2006
stark und waren vor allem von Standortwechseln und
Expansionen multinationaler Unternehmen getrieben.
Der Einzelhandelssektor in Peking entwickelt sich im
Einklang mit den Vorbereitungen auf die Olympischen
Spiele 2008, dem Wirtschaftsboom und den steigenden
Einkommen. Der Einzelhandelssektor in Schanghai ist
durch eine starke Nachfrage bei begrenztem neuen An-
gebot und einem Trend zu Sanierungen und Neuent-
wicklungen geprdagt. Der Wohnungsmarkt in Peking
charakterisiert sich durch ein groBes Angebot an neuen
Objekten in den Bereichen High-End- und Luxusappar-
tements. In Schanghai wird ungeachtet der neuen Regu-
lierungsmalBnahmen eine starke Nachfrage im wohn-
wirtschaftlichen Bereich erwartet. Die Nachfrage im
Mietgeschaft scheint nachhaltig stark zu sein.

Das rechtliche und regulatorische Umfeld und die Kon-
vertierbarkeit zum US-Dollar bleiben die wichtigsten
Herausforderungen fiir die Zukunft.
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Indien Indien verzeichnete in den letzten Jahren ein
beeindruckendes Wachstum des Bruttosozialprodukts
von 6-7%. Einhergehend mit diesem Wachstum und
der zunehmenden Urbanisierung zeigte sich vor allem
eine starke Nachfrage im Biiro-, Einzelhandels- und
Wohnungsmarkt, sodass die Leerstandsraten erheblich
zuriickgingen und die Mietpreise stiegen. Das stei-
gende Einkommensniveau fithrte zu einer erhohten
Nachfrage nach qualitativ hochwertigem und erstklas-
sigem Wohnraum. Zusétzlich zu den fithrenden GroB-
stddten gewannen auch Stddte in sekundérer Lage an
Dynamik.

Eine wesentlich verbesserte Transparenz und starke
Rahmendaten des Immobilienmarktes haben viele aus-
léndische Investoren angezogen. Dennoch bleibt Indiens
Anteil an grenziibergreifenden Immobilieninvestitionen
bislang gering und die Kapitalmérkte nach wie vor un-
terentwickelt. Verbriefungen und bérsennotierte Immo-
biliengesellschaften sind derzeit noch kaum vorzufinden.
Seit kurzem ldsst sich allerdinges bei Immobilienent-
wicklern ein Trend hin zur Finanzierung iiber die Ka-
pitalmérkte mit Hilfe von Borsengang und Offshore
Listings beobachten.

Auch in Indien stellen das rechtliche und regulatorische
Umfeld noch Herausforderungen fiir die Zukunft dar.

Singapur Singapur hat einen der transparentesten Immo-
bilienmarkte weltweit. Die Wirtschaft Singapurs profi-
tiert vom Aufschwung der regionalen Nachbarn, einer
offenen Politik der Regierung, politischer Stabilitdt und
Zuverlédssigkeit, und einem entwickelten Rechtssystem.
Die Nachfrage nach Biiroraum ist weiterhin stark, und
Mieten sowie Kapitalwerte steigen zunehmend. Mieten
fiir erstklassigen Biiroraum sind derzeit nahe dem Re-
kordhoch der 90er Jahre, jedoch immer noch giinstiger
als entsprechende Mieten in Hongkong und Schanghai.
Die Nachfrage nach Biirofliche wird insbesondere vom
Finanzdienstleistungssektor getrieben, da sich Singa-
pur zu einem zunehmend wichtigen Standort innerhalb
des asiatisch-pazifischen Raumes fiir Unternehmen
entwickelt, die ihre Geschaftsprozesse in der Region
auszulagern suchen. Die durchschnittliche Leerstands-
rate liegt bei knapp iiber 4 %. Einige dltere Biiroge-
bédude, insbesondere innerhalb des dlteren Teils des
Geschiftsviertels, sehen sich einer Umwandlung in

wohnwirtschaftlich genutzte Objekte gegeniiber. Der
Investmentmarkt fiir Biirogebdude wird von Fonds und
REITs bestimmt.

Die Investmentverkdufe waren dominiert von Baugrund-
stiickstransaktionen, iiberwiegend fiir wohnwirtschaft-
lich genutzte Fldchen. Dennoch war der historisch gese-
hen bislang grofite Grundstiicksverkauf der des Business
and Financial Centre.

Vor dem Hintergrund einer Vielzahl an Initiativen und
Programmen zur Neubelebung der Einzelhandels- und
Tourismusbranche in Singapur, einem begrenzten Ange-
bot an qualitativ h6herwertigem Wohnraum, sowie ins-
gesamt hohen Belegungsraten, ist mit einem Miet- und
Kaufpreisanstieg in naher Zukunft zu rechnen. Der
Wohnungsmarkt reflektiert die verbesserten Aussichten
fiir Wirtschaft und Arbeitsmarkt — und getrieben von
einer starken Nachfrage von Ausldndern und vermo-
genden Einheimischen — zeigt sich eine gesunde Nach-
frage nach privaten Wohnungen im Luxusbereich.

Wesentliche rechtliche Einflussfaktoren auf
das Immobilienfinanzierungsgeschaft

Im Gegensatz zum Berichtsjahr 2005, in dem das Pfand-
briefgesetz, das einen nicht unerheblichen Einfluss auf
das Geschift der Hypo Real Estate Group ausgeiibt hat,
war das Berichtsjahr 2006 geprdgt von kleineren Geset-
zesdnderungen und Diskussionen um Auslegungsfragen
zum Pfandbriefgesetz. So entstand beispielsweise eine
kontroverse Diskussion iiber § 17 PfandBG, der den Til-
gungsbeginn fiir den in Deckung genommenen Teil der
Hypothek regelt. Ferner wurden Standards fiir den Ein-
tritt in neue Markte und die anschliefende Indeckung-
nahme festgelegt. Aufgrund der Erméachtigungen des
Pfandbriefgesetzes erlieB die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht die Barwertverordnung, die Be-
leihungswertermittlungsverordnung sowie die Deckungs-
registerverordnung. SchlieBlich wurden Vorschriften iiber
das Refinanzierungsregister in das Kreditwesengesetz
eingefiigt und die dazugehorige Refinanzierungsregister-
verordnung verdffentlicht. Die Auswirkungen dieser An-
derungen auf das Geschéft der Hypo Real Estate Group
waren jedoch gering.
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Organisatorische und rechtliche Struktur des Konzerns

Die Konzernstruktur der Hypo Real Estate Group be-
stand im Berichtsjahr aus der iibergeordneten Hypo Real
Estate Holding AG und drei eigenstdndigen, operativen
Tochterbanken. Die Holding verantwortet die Geschéfts-
politik und die strategische Steuerung der Gruppe. Im
Jahr 2006 wurde in der Holding die Biindelung der
Meldewesenaufgaben vorbereitet und die gesamte Per-
sonalverantwortung zusammengefasst. Auch weiterhin
werden in der Holding konzerniibergreifende Aufgaben
zentralisiert und Prozesse vereinheitlicht, um so wei-
tere Kostensynergien zu erreichen und die Vertriebs-
kraft der operativen Tdchter weiter zu stidrken.

Die Verantwortungsbereiche der drei Tochterunterneh-

men sind genau abgegrenzte Geschiftssegmente:
Die Hypo Real Estate Bank International AG, mit Sitz
in Stuttgart, die aus der Umbenennung der Wiirttem-
bergischen Hypothekenbank AG, Stuttgart, und Zu-
sammenlegung der internationalen Kreditportfolios
der Wiirttembergischen Hypothekenbank AG, und der
Hypo Real Estate Bank International, Dublin hervor-

Fiihrungsstruktur der Hypo Real Estate Group

Stand 31.12.2006

gegangen ist. Sie verantwortet das internationale Ge-
schéft mit groBvolumigen, strukturierten Immobilien-
finanzierungen.

Nach Ubertragung der inldndischen Finanzierungen
der ehemaligen Wiirttembergischen Hypothekenbank
AG deckt die Hypo Real Estate Bank AG mit Sitz in
Miinchen als bedeutender Player im nationalen Markt
das gesamte deutsche Immobilienfinanzierungs-Ge-
schéft des Konzerns ab.

Die Hypo Public Finance Bank mit Sitz in Dublin
bildet mit ihren Standorten in Dublin, New York,
London und Dortmund das zweite Standbein neben
der gewerblichen Immobilienfinanzierung. In diesem
Segment liegt der Schwerpunkt auf Asset-Based- und
Infrastrukturfinanzierungen sowie auf dem Asset
Management fiir Immobiliensekundérprodukte.

Die Geschiftssegmente der Hypo Real Estate Group
werden neu aufgestellt. Die rechtliche Struktur der
Hypo Real Estate Group bleibt davon unberiihrt. De-
tails zu dieser Neuaufstellung der Geschiftssegmente
sind im Kapitel ,Neue Strukturen“ (Seite 142) ndher
erldutert.

Vorstand der Hypo Real Estate Holding AG

Georg Funke (Vorsitzender)

Stephan Bub | Dr. Paul Eisele | Dr. Markus Fell | Frank Lamby

Vorstand der Hypo Real Estate Bank
International AG, Stuttgart

Dr. Paul Eisele (Sprecher)

Dr. Robert Grassinger (stellv. Sprecher)
Jirgen Fenk

Frank Hellwig (seit 1.8.2006)
Friedrich-Wilhelm Ladda (bis 31.3.2006)
Bettina von Oesterreich

Manfred Weil

Finance Bank, Dublin
Stephan Bub (CEO)

James Campbell
Heather Nesbitt

Management Board der Hypo Public

Thomas Glynn (Deputy CEO)

Vorstand der Hypo Real Estate Bank AG,
Miinchen

Frank Lamby (Sprecher)

Manuela Better

Reinhold Giintner

Frank Hellwig

Konzernlagebericht



40

Segmente und wesentliche Standorte

Hypo Real Estate Holding AG Hypo Real Estate Bank International AG Hypo Real Estate Bank AG Hypo Public Finance Bank

Nordamerika Europa

Dublin
New York London

aris N
Stuttgart Miinchen

Madrid
Lissabon

Das gezeichnete Kapital der Hypo Real Estate Holding
AG in Hohe von 402.216.525 € setzt sich ausschlieBlich
aus 134.072.175 auf den Inhaber lautenden Stammaktien
zusammen. Die Stammaktien sind Stiickaktien und re-
prdsentieren einen nominalen Wert von 3,00 €. Die
Aktien verleihen die gleichen Rechte. Sonderrechte, ins-
besondere solche, die Kontrollbefugnisse verleihen, be-
stehen nicht. Beschrankungen, die Stimmrechte oder
die Ubertragung von Aktien betreffen, liegen nicht vor
oder sind, soweit sie sich aus Vereinbarungen zwi-
schen Gesellschaftern ergeben konnten, dem Vorstand
nicht bekannt.

Amsterdam

Laren
Diisseldorf

Stockholm Asien

Goteborg

Kopenhagen

Hamburg Tokio

Dortmund

Berlin

Luxemburg Hongkong

Mumbai

Genf Ziirich
Mailand

Singapur

Dem Vorstand ist nur eine Beteiligung am Kapital be-
kannt, die 10 % der Stimmrechte iiberschreitet. Die Ca-
pital Research and Management Company, 333 South
Hope Street, Los Angeles, CA-90071, USA, hat der Hypo
Real Estate Holding AG mit Schreiben vom 7. September
2006 gemdB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass sie am
31. August 2006 die Schwelle von 10 % der Stimmrechte
an der Hypo Real Estate Holding AG iiberschritten hat.
Ihr Stimmrechtsanteil hat an diesem Tag 10,131 % (ent-
spricht 13.583.228 Stammaktien) betragen. Alle diese
Stimmrechte werden ihr nach § 22 Abs.1 Satz1 Nr. 6
WpHG zugerechnet. Sdmtliche Beteiligungsmeldun-
gen sind auf der Homepage der Gesellschaft zu finden
(http://www.hyporealestate.com/795.html).



Arbeitnehmer der Hypo Real Estate Holding und der
Konzerngesellschaften sind nicht derart am Kapital der
Hypo Real Estate Holding AG beteiligt, dass eine nicht
unmittelbare Ausiibung der Kontrollrechte durch die
Arbeitnehmer stattfinde. Aufgrund der Inhaberaktien
liegen der Gesellschaft keine verlédsslichen Angaben tiber
Aktiondre und damit einen eventuellen privaten Aktien-
besitz von Arbeitnehmern vor.

Die Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft werden
vom Aufsichtsrat nach den Bestimmungen des § 84 Ak-
tiengesetz ernannt und abberufen. Die Satzung der Hypo
Real Estate Holding AG sieht keine weiteren Bestimmun-
gen hierzu vor. Die Satzung sieht in § 17 Abs. 1 abwei-
chend von der gesetzlichen Grundregel in § 179 Abs. 1
Aktiengesetz vor, dass die Hauptversammlung — soweit
gesetzlich nicht eine groBere Mehrheit vorgesehen ist —
mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen {iber
Anderungen der Satzung beschlieBen kann. In den Fil-
len, in denen das Gesetz zusitzlich eine Kapitalmehr-
heit vorschreibt, geniigt, soweit dies gesetzlich zuldssig
ist, die einfache Mehrheit des bei der Beschlussfassung
vertretenen Grundkapitals. Die Satzung erméchtigt in
§ 8 Abs. 4 zudem den Aufsichtsrat, Anderungen der Sat-
zung, die nur die Fassung betreffen, zu beschlieBen.

Der Vorstand ist durch § 3 Abs. 2 der Satzung erméchtigt,
bis zum 3. Juni 2009 mit Zustimmung des Aufsichtsrats
das Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder mehr-
fach um bis zu insgesamt 201.108.261 € durch Ausgabe
neuer Aktien gegen Bar- oder Sacheinlagen zu erh6hen
(genehmigtes Kapital). Das bedingte Kapital in Héhe von
40.221.651 € nach MafBgabe des § 3 Abs. 3 der Satzung
gibt dem Vorstand die Méglichkeit, durch die Gesell-
schaft oder Tochtergesellschaften Teilschuldverschrei-
bungen mit Wandlungsrechten bzw. Wandlungspflichten
oder Optionsrechte zu begeben, die iiber das bedingte
Kapital bedient werden konnten. Die ndheren Bestim-
mungen finden sich in den angegebenen Paragrafen der
Satzung. Die Gesellschaft wurde von der Hauptver-
sammlung am 8. Mai 2006 erméchtigt, eigene Aktien in
einem Volumen von bis zu 10 % des Grundkapitals zu
anderen Zwecken als dem Wertpapierhandel zu er-
werben. Der Erwerb kann iiber die Borse oder mittels
eines an alle Aktionédre gerichteten 6ffentlichen Kauf-
angebotes erfolgen. Die Erméachtigung endet spites-
tens am 8. November 2007.
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Wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft, die unter
der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines
Ubernahmeangebotes stehen, liegen nicht vor. Solche
oder auf Entschddigung gerichteten Vereinbarungen fiir
den Fall eines Ubernahmeangebotes mit Mitgliedern des
Vorstands oder mit Arbeitnehmern bestehen nur zwi-
schen der Gesellschaft und dem Vorsitzendes des Vor-
stands. Die Change-of-Control-Klausel fiir den Fall ei-
ner Ubernahme der Mehrheit des Aktienkapitals durch
einen neuen Anteilseigner gewdhrt dem Vorstandsvor-
sitzenden der Hypo Real Estate Holding ein Sonder-
kiindigungsrecht zur Beendigung des Dienstvertrages.
Hiernach ist er berechtigt, sein Amt binnen sechs Mo-
naten nach Vollzug der Ubernahme mit einer Frist von
sechs Monaten niederzulegen. In einem solchen Fall
betragen die Abfindungsanspriiche 50 Prozent der Fest-
beziige, die zwischen der vorzeitigen Beendigung des
Dienstvertrages und der Vollendung des 60. Lebens-
jahres angefallen wéren. Nach Vollendung des 60. Le-
bensjahres besteht ein Anspruch auf Ruhegeld in Hohe
von 70 Prozent der vertraglichen Festbeziige.

Das Konzept, mit welchem die Hypo
Real Estate Holding AG als Konzernobergesellschaft der
Hypo Real Estate Group steuert, ist darauf ausgerichtet,
den Wert der Hypo Real Estate Group zu steigern. Der
Wert der Gruppe wird gesteigert, wenn die Eigenkapital-
rentabilitdt einer Steuerungseinheit die Eigenkapital-
kosten von derzeit im Gruppendurchschnitt ca. 7,5 %
iibersteigt. Steuerungseinheiten sind die Geschéftsseg-
mente.

Zur Ermittlung der Eigenkapitalrentabilitdt wird der
Jahresiiberschuss nach IFRS in Beziehung zum durch-
schnittlichen Eigenkapital (ohne AfS-Riicklage und Cash-
flow-Hedge-Riicklage) gesetzt. Die Eigenkapitalkosten
stellen die rechnerischen Kosten fiir das Eigenkapital
dar. Sie geben den Grenzkostensatz fiir die bestehende
und kiinftige Risikonahme vor. Durch Vergleich der Ei-
genkapitalrentabilitdt mit den Eigenkapitalkosten wer-
den das Neugeschift und das bestehende Portfolio auf
die Rentabilitdt unter Beriicksichtigung des spezifischen
Risikos untersucht. Als Zusatzbedingung muss bei der
Steuerung des Eigenkapitals auch beriicksichtigt wer-
den, dass die bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen
und die Anforderungen der Ratingagenturen an die
Mindestkapitalisierung erfiillt werden.
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Die Produktivitdt wird an der Cost-Income-Ratio gemes-
sen. Die Cost-Income-Ratio ist das Verhéltnis zwischen
dem Verwaltungsaufwand und den operativen Ertrdgen,
bestehend aus dem Zinsiiberschuss, dem Provisions-
iiberschuss, dem Handelsergebnis, dem Finanzanlage-
ergebnis und dem Saldo der sonstigen betrieblichen
Ertrage/Aufwendungen.

Dartiber hinaus haben in der Hypo Real Estate Group
nicht-finanzielle Leistungsindikatoren eine hohe Be-
deutung. Diese sind ausfiihrlich ab Seite 44 beschrieben.

Produkte und Geschaftsprozesse

Ein Schwerpunkt der Hypo Real Estate Group liegt im
gewerblichen Immobilienfinanzierungsgeschift. Sie ist
weltweit in allen wichtigen Immobilienméarkten mit
Tochtergesellschaften, Niederlassungen und Reprisen-
tanzen vertreten. Die Hypo Real Estate Group stellt inter-
national tdtigen Investoren, Immobilienkonzernen und
Developern maligeschneiderte, qualitativ ausgereifte und
innovative Finanzierungsprodukte und Derivate zur Ver-
fligung. Zur Produktpalette der Hypo Real Estate Group
gehoren unter anderem Finanzierungsprodukte wie Se-
nior Lending, Mezzanine-Finanzierungen und Portfolio-
Finanzierungen, aber auch Syndizierungen, Securitiza-
tion sowie Kapitalmarktprodukte.

Mit der Hypo Public Finance Bank hat die Hypo Real
Estate Group ihre Geschiftsbasis erweitert. Mit Pro-
dukten wie Staatsfinanzierungen, der Strukturierung,
dem Handel und der Platzierung individueller Deri-
vate und Finanzierungsprodukte zum Management von
Marktwert-, Zins-, Wahrungs-, Kredit- und politischer
Risiken deckt sie verschiedenste individuelle Bediirf-
nisse institutioneller Kunden ab. Dariiberhinaus hat sie
sich auch auf die Nische des Asset Managements fiir
Portfolios verbriefter Kapitalmarktanleihen fiir insti-
tutionelle Investoren konzentriert. Weitere Schritte wa-
ren 2006 die Etablierung der Bereiche Infrastruktur-
finanzierung und Asset Based Finance. All die zuvor
genannten Aktivitditen werden konsequent zu einem
zweiten strategischen Standbein entwickelt werden,
das die Hypo Real Estate Group zu einem Finanzie-
rungsspezialisten iiber alle Assetklassen qualifiziert.

Die Hypo Real Estate Group fiithrt ihr Geschift im
Wesentlichen transaktionsgetrieben. Fiir alle Assetklas-
sen gilt generell, dass zunéchst jedes zu finanzierende
Objekt auf seine Ertragskraft — z.B. aus bestehenden
Mietvertragen und der Bonitdt der Mieter bzw. aus zu
erwartenden Einnahmen und der Bonitédt der Betrei-
ber — hin iberprift wird. Eine ganze Reihe weiterer
Risikosteuerungsinstrumente wird angewandt, bevor es
schlieBlich zum Geschiftsabschluss kommt. Dies ist ein
eindeutiges Bekenntnis zum so genannten ,Transaction-
Banking® Dennoch ist es fiir die Hypo Real Estate Group
sehr wichtig und selbstverstdndlich, die zumeist lang-
jahrigen und guten Beziehungen zu ihren Kunden zu
pflegen und auszubauen.

Wesentliche Ereignisse

Das Berichtsjahr verlief fiir die
Hypo Real Estate Group iiberaus erfolgreich. Die zum
1. Januar 2006 eingefiihrte neue Struktur in den drei Ge-
schéftssegmenten International Lending, German Len-
ding und Hypo Public Finance Bank mit den teilweise
neu aufgestellten Tochterbanken Hypo Real Estate Bank
International AG, Stuttgart, der Hypo Real Estate Bank
AG, Miinchen, und der Hypo Public Finance Bank, Du-
blin, stellte die Weichen fiir eine sehr gute Entwicklung
aller drei Konzerntochter im Geschiftsjahr 2006.

Im dritten Quartal erwarb die Hypo Real Estate Holding
einen 2,2-%-Anteil am australischen Investment- und
Beratungsunternehmen Babcock & Brown Ltd., um die
seit Langem mit der Hypo Real Estate Group bestehenden
Geschiftsbeziehungen zu vertiefen und die gemeinsamen
Geschaiftsaktivititen im internationalen Immobilienfi-
nanzierungs- und Asset-Based-Finance-Geschaft weiter
zu entwickeln.

Ebenfalls im dritten Quartal konnte der Erwerb eines
Immobilienfinanzierungsportfolios von der Allgemei-
nen Hypothekenbank Rheinboden AG durch die Uber-
tragung an die Hypo Real Estate Bank International ab-
geschlossen werden. Bei diesem Portfolio handelt es
sich um 140 internationale, gewerbliche Immobiliendar-
lehen mit einem Gesamtzusagevolumen von 3,3 Mrd. €.



Personalien Am 30. September 2006 verstarb leider Dr.
Ferdinand Graf von Ballestrem. Als Nachfolger im Auf-
sichtsrat wurde auf Antrag der Gesellschaft am 14. No-
vember 2006 Dr. Frank Heintzeler durch das Register-
gericht Miinchen bestellt.

Das neue Geschiftsseg-
ment wurde zum 1. Januar 2006 aus den bisherigen Ge-
schiftssegmenten Hypo Real Estate International und
Wiirttembergische Hypothekenbank gebildet. Hier wur-
den das Know-how des pfandbriefbasierten internatio-
nalen Immobilienfinanzierungsgeschéftes der Wiirttem-
bergische Hypothekenbank und die Expertise der
Hypo Real Estate Bank International im internationalen
strukturierten Immobilienfinanzierungsgeschaft zu ei-
nem Kompetenzzentrum fiir die internationale gewerb-
liche Immobilienfinanzierung zusammengefasst. Dazu
wurden alle internationalen Immobilienfinanzierungs-
aktivitaten der Hypo Real Estate Bank, Dublin, auf die
Wiirttembergische Hypothekenbank iibertragen. Diese
wurde dann in Hypo Real Estate Bank International AG
umbenannt und behielt ihren Sitz in Stuttgart. Alle in
diesem Zusammenhang stehenden Tétigkeiten konnten
zeitnah im Laufe des Jahres 2006 abgeschlossen werden.
Das Geschiéftssegment setzte seinen Expansionskurs in
neue Mirkte durch die Griindung neuer Tochterunter-
nehmen im indischen Mumbai (ehemals Bombay) im
zweiten Quartal sowie in Singapur im vierten Quartal
fort.

Im Rahmen der Neustrukturierung wurden von den Ra-
tingagenturen die Ratings bestétigt. Erstmalig erhielt die
Hypo Real Estate Bank International ein Rating von der
Ratingagentur ,,Dominion Bond Rating Service“ (DBRS).
Das langfristige Rating wurde mit ,,A“, das kurzfristige
Rating mit ,R—1 (low)“ und der Ausblick mit ,stable“
festgelegt.

Personalien Zum 31. Médrz 2006 ist Friedrich-Wilhelm
Ladda aus dem Vorstand der Hypo Real Estate Bank In-
ternational AG ausgeschieden. Mit Wirkung vom 1. Au-
gust 2006 ist Frank Hellwig in den Vorstand der Hypo
Real Estate Bank International bestellt worden. Er nimmt
dort kommissarisch die Funktion des Chief Operating
Officers wahr. Seine Funktion als Vorstand und Chief
Operating Officer der Hypo Real Estate Bank AG besteht
weiterhin.

Konzernlagebericht 43

Geschéftstatigkeit und Rahmenbedingungen
Unternehmensspezifische Geschaftsbedingungen

Im Rahmen der Umstruk-
turierung wurden Restportfolios mit deutschen Finan-
zierungen der Wiirttemberger Hypo vom Segment der
Hypo Real Estate International an die Hypo Real Estate
Bank iibertragen. Diese Ubertrige konnten im Jahr 2006
abgeschlossen werden.

Die sehr erfreuliche Geschéftsentwicklung des Geschafts-
segmentes schlug sich auch in der Verbesserung der
Ratings nieder. So hob Standard & Poor’s den Ausblick
von ,stable“ auf ,positive“. Fitch Ratings verbesserte
das langfristige Rating auf ,,A—*. Das kurzfristige Rating
wurde mit ,F2% der Ausblick mit ,stable“ bestitigt.
Die Ratingagentur DBRS gab auch fiir die Hypo Real Es-
tate Bank AG eine Rating-Einstufung ab. Das langfristige
Rating wurde mit ,, A", das kurzfristige mit ,R-1 (low)“
und der Ausblick mit ,stable” festgelegt.

Personalien Am 10. Mérz 2006 wurde Reinhold Giintner
vom stellvertretenden Vorstandsmitglied zum ordentli-
chen Vorstandsmitglied berufen.

Die ehemalige Hypo Real Estate
Bank International in Dublin wurde zu Jahresbeginn 2006
in Hypo Public Finance Bank umbenannt. Das neue Ge-
schiftsfeld stellt eine weitere Diversifikation der Produkt-
palette des Konzerns dar und erdffnet neues Wachstums-
potenzial auBerhalb des reinen Immobilienfinanzierungs-
geschiftes. Im Konzern bestehende Strukturen konnten
fiir den Aufbau dieses Geschiftssegmentes genutzt wer-
den und haben die schnelle Geschiftsaufnahme begiins-
tigt. Die wesentlichen Geschiftstitigkeiten der Hypo Pu-
blic Finance Bank umfassen die Staatsfinanzierungen,
die tiberwiegend von der Hypo Pfandbrief Bank Interna-
tional abgewickelt werden, sowie verschiedenste Finanz-
dienstleistungen und Kapitalmarktprodukte. Einen Haupt-
schwerpunkt bilden zum einen Asset-Based-Finanzie-
rungen und Infrastrukturfinanzierungen wie z.B. die
Finanzierung von Eisenbahnen oder Flugzeugen fiir In-
vestoren oder Infrastrukturprojekte wie z. B. Stralen oder
Flughéfen. Einen weiteren Schwerpunkt stellt das Asset
Management fiir verbriefte Kapitalmarktanleihen dar.
Alle Geschiftsaktivitdten entwickelten sich im Berichts-
jahr sehr erfreulich. Die Hypo Public Finance Bank hat
von Moody’s ein Rating von ,, A2/, stable“/,,P—1% von
Standard & Poor’s ein Rating von ,,A—“/,stable*/,,A—2%
erhalten. Standard & Poor’s hat des Weiteren der Hypo
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Pfandbrief Bank International im Januar 2006 ein Rating
von ,,A—“/,stable“/,,A—2* erteilt. Auch die Hypo Public
Finance Bank wurde von der Ratingagentur DBRS erst-
malig mit den folgenden Ratings bewertet: Das langfris-
tige Rating wurde mit ,,A“ eingestuft, das kurzfristige
mit ,,R-1 (low)“ und der Ausblick mit ,stable®.

Personalien Als Non-Executive Member of the Board wur-
de zum 1. Januar 2006 Patrick Ryan und zum 1. Mérz
2006 Bettina von QOesterreich bestellt.

Die Group als Arbeitgeber

Insgesamt hat sich die Anzahl der Beschiftigten im
vergangenen Jahr leicht verringert. Zum 31.12.2006 hat
die Hypo Real Estate Group 1.229 Mitarbeiter beschéf-
tigt, gegeniiber 1.233 im Vorjahr. Bei der Hypo Real Es-
tate Bank International betrug die Zahl der Mitarbeiter
zum Jahresende 503 (474), bei der Hypo Real Estate
Bank AG 477 (520) und bei der Hypo Public Finance
Bank 167 (175). Im Zuge des weiteren Ausbaus der Steue-
rungsfunktion und verbunden mit der 2006 vorgenom-
menen Zentralisierung einiger Funktionen in der Hypo
Real Estate Holding AG ist die Mitarbeiterzahl in der
Holding im Laufe des Jahres von 64 auf 82 gestiegen.
Etwa 34 % der Beschiftigten in der Gruppe sind im
Ausland tdtig, zum iiberwiegenden Teil handelt es
sich um lokal angestellte Mitarbeiter. 43,0 % der Mit-
arbeiter sind weiblich. Erfreulich ist auch die Tatsache,
dass in allen groBeren Tochtergesellschaften, und seit
dem 1. Februar 2007 auch in der Hypo Real Estate
Holding, ein weibliches Vorstandsmitglied vertreten ist.

Mitarbeiterstruktur der Hypo Real Estate Group 2006

Stand 31.12.2006

Ménnlich 700 Weiblich 529

Gesamt 1.229

Zentrale Schwerpunkte der Personalarbeit im vergan-
genen Jahr waren, neben der Initiative zur Identifizie-
rung und Entwicklung von Potenzialtrdgern und Nach-
folgern fiir Schliisselfunktionen, die Verbesserung des
Personalheadcount- und -kostencontrollings, die Star-
kung der leistungsorientierten Vergiitung sowie die Be-
gleitung der Zentralisierungs- und Verdnderungsprozesse
in der Gruppe.

Nach der Definition und Schaffung eines Kreises von
Schliisselfunktionen, die wesentlichen Einfluss auf den
Geschiftserfolg haben bzw. von hoher Bedeutung fiir
die Umsetzung der strategischen Ziele der Gruppe
sind, wurden fiir diesen gruppen- und hierarchieiiber-
greifenden Kreis in besonderem MaBe Themen der Mit-
arbeiterbindung, -qualifizierung und Nachfolgeplanung
forciert.

Bei Neubesetzungen von Schliisselfunktionen ist es
Philosophie, sowohl internen Kandidaten gute Ent-
wicklungschancen zu bieten, als auch durch externe
Rekrutierungen sicherzustellen, dass eine fortlaufende
Erneuerungs- und Innovationskultur geférdert wird.

Die Forderung interner Kandidaten wurde durch ein
groupweites Talentmanagement sichergestellt. In einem
mehrstufigen Prozess wurde die systematische Identi-
fizierung von besonders férderungswiirdigen ,,High Po-
tentials“ und Nachfolgern fiir Schliisselfunktionen in
der Gruppe umgesetzt. Eine umfassende Nachfolge-
planung fiir Schliisselfunktionen sowie die Identifizie-
rung eventueller strategischer Liicken in der Nachfol-
geplanung in der Gruppe wurde somit nachvollziehbar
moglich.

Erstmals eingefiihrte MaBnahmen zur Potenzialverifizie-
rung (Career Assessment/Externe Einzelpotenzialanalyse)
und zur Fihrungskriftequalifizierung (Leadership Aca-
demy) unterstiitzten den Talentmanagement-Prozess
mit gruppenweiten Entwicklungsmafnahmen. Durch die
eingefiihrte Fithrungskriftequalifizierung und die dort
vermittelten Botschaften wird neben der Verbesserung
der Fithrungskompetenz auch eine stdarkere Identifika-
tion der Potenzialkandidaten mit der Gesamtgruppe und
ein stdrkeres Denken im Sinne der Gesamtgruppe syste-
matisch gefordert.



Weiterer wesentlicher Punkt der gruppenweiten Perso-
nalarbeit war die Stiarkung und einheitliche Ausrich-
tung der bestehenden leistungsorientierten Vergiitungs-
systeme mit dem zentralen Anliegen, die variable
Vergiitung auszubauen. In der Zentrale der Hypo Real
Estate Bank International in Stuttgart wurde als letzter
Einheit ein variables Vergiitungssystem eingefiihrt.
Somit ist in allen Einheiten der Gruppe flachende-
ckend ein leistungsorientiertes Vergiitungsmodell in
Anwendung. Die Gesamtvergiitung der Mitarbeiter be-
steht aus einem Festgehalt und einem variablen Bonus-
anteil, die Bemessung des Bonus richtet sich dabei nach
der Erreichung von individuellen Zielen und der Be-
riicksichtigung des Erfolges der Gesamtgruppe bzw. der
jeweiligen Tochtereinheit. Im vergangenen Jahr wurde
bei der Festlegung der Bonuspools der einzelnen Ein-
heiten in besonderem Male die Zielerreichung der je-
weiligen Einheit als zentrale Determinante herangezo-
gen. Die Gesamtvergiitung — Festgehalt und variabler
Bonus — orientiert sich an Marktgehéaltern. Diese wur-
den iiber einen gruppenweit gesteuerten Prozess durch
Beteiligung an globalen Benchmarkstudien erhoben. Die
Hypo Real Estate Group erhebt gegeniiber allen Mitar-
beitern den Anspruch auf iiberdurchschnittliches En-
gagement und iiberdurchschnittliche Leistung. Dem-
entsprechend kénnen vor allem die variablen Beziige
iiberdurchschnittlich ausfallen.

Der Anteil der variablen Vergiitung differenziert sich je
nach Region/Land und je nach Verantwortungsumfang
unterschiedlich. In Deutschland und den meisten euro-
pédischen Lindern kann der Anteil zwischen 10 % und
50 % der Gesamtvergiitung liegen. Im angelsdchsischen
Raum (GroBbritannien und USA) konnen die Anteile
variabler Vergiitung bei ausgewédhlten Vertriebsfunk-
tionen auch ein Mehrfaches des Festgehaltes betragen.
Insgesamt beliefen sich die Lohne und Gehailter fiir das
Geschiftsjahr 2006 auf 169 Mio. €, davon 75 Mio. € ent-
sprechend 44 % erfolgsabhingige variable Anteile.

Der Schwerpunkt der Verdnderungen innerhalb der
Gruppe lag in der Zentralisierung bzw. Stdrkung der
Steuerungsfunktion einzelner Funktionen in der Hol-
ding (z.B. Aufgaben des Konzernmeldewesens, Internal
Audit, Human Resources, Marketing) sowie in einer
noch strafferen Organisation der Geschéftsprozesse in
der Hypo Real Estate International, was ebenfalls zu ers-
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ten Schritten der Zentralisierung von Credit Adminis-
tration, Transaction Management, Underwriting sowie
Credit Risk Management/Portfoliomonitoring fiihrte.

Im Rahmen der Verdnderungen und Verlagerungen von
Aufgaben haben Vorstdnde, Fithrungskrdfte und Mitar-
beiter auch in diesem Jahr in hohem Umfang Flexibili-
tdt sowie Commitment und hohe Loyalitdt zur Gruppe
bewiesen. Die Unternehmenskultur kann als offen und
bereit zu Verdnderungen betrachtet werden.

Wir danken den Mitarbeitern fiir ihr Engagement, ihre
Leistungsbereitschaft, ihre auch in diesem Jahr unter
Beweis gestellte Flexibilitdt und den Willen zum Er-
folg, durch die das Geschéftsergebnis ermoglicht wur-
de. Unser Dank gilt insbesondere auch den Mitarbeiter-
vertretungen, die die Interessen der Mitarbeiter in
Deutschland verfolgen, dem Konzernbetriebsrat und den
Betriebsrdten der Banken.

Nachhaltigkeit

Als fithrender international agierender Immobilienfinan-
zierungskonzern fokussiert die Hypo Real Estate Group
auf geschiftlichen Erfolg, Wachstum, Innovation, Wert-
zuwachs fiir die Aktiondre und auf die langfristige Si-
cherung von Arbeitspldtzen. Unternehmerisches Han-
deln heifit aber auch, Verantwortung gegeniiber der
Gesellschaft zu tibernehmen und eine nachhaltige und
lebenswerte Umwelt zu férdern und zu erhalten.

Ein wesentlicher Bestandteil ist da-
bei die Forderung einer offenen und verdnderungsberei-
ten Unternehmenskultur, die neben ihrer 6konomischen
Ausrichtung auch nicht-finanzielle Faktoren beriick-
sichtigt.

So sind zum Beispiel in den Allgemeinen Kreditgrund-
sdtzen der Hypo Real Estate Group ethische Grundsétze
fiir die Vergabe von Finanzierungen festgelegt, die auch
im Einklang mit dem fiir alle Mitarbeiter giiltigen Ver-
haltenskodex stehen. Transparente Strukturen und klar
kommunizierte Unternehmensziele unterstiitzen hier das
Bestreben, diese Verantwortung als festen Bestandteil der
Unternehmenskultur zu verankern.
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Teil dieser Kultur ist auch, sich der Umwelt gegeniiber
verpflichtet zu fiithlen. Natiirliche Ressourcen zu schiit-
zen, ist eine wesentliche Grundlage nachhaltigen wirt-
schaftlichen Wachstums und sozialen Wohlstands. In
der Hypo Real Estate Group wird auf die Férderung und
Erhaltung einer lebenswerten Umwelt geachtet. So miis-
sen Hersteller und Zulieferer den definierten Umwelt-
schutzanspriichen gentigen und entsprechend zertifi-
ziert sein. Auch intern wird diesem Anspruch z.B. durch
papiersparende Arbeitsabldufe oder die Anschaffung
moderner, energiesparender Geridte Rechnung getragen.

Threr gesellschaftlichen
Verantwortung widmet sich die Hypo Real Estate Group
zudem iber die Hypo Real Estate Stiftung und die Stif-
tung der Wiirttembergischen Hypothekenbank (heute:
Hypo Real Estate Bank International AG) fiir Kunst und
Wissenschaft.

In diesem Zusammenhang ist der Architekturpreis fiir
vorbildliche Gewerbebauten der Hypo Real Estate Stif-
tung herauszuheben, der dsthetisch und 6kologisch vor-
bildliche Gewerbebauten pramiert. Seit 1992 wird dieser
renommierte Preis im zweijahrigen Rhythmus vergeben.
Im Jahr 2006 wurde er um einen Nachwuchspreis er-

gédnzt, der bereits jungen Architekten eine Plattform bie-
tet und den Dialog zwischen diesen und erfahrenen
Architekten, Bauherren und Investoren fordert. Beide
Wettbewerbe stehen unter der Schirmherrschaft des
Bundesministers fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung
und des Bundes Deutscher Architekten (BDA).

Zusitzlich zu den Aktivitdten ihrer Stiftungen engagiert
sich der Konzern in Sponsoring und iiber Spenden.
Von besonderer Bedeutung dabei ist die Férderung jun-
ger Talente. So unterstiitzt die Hypo Real Estate Group
das ,,Ensemble Interculturel” (ehemals ,,Junge Sympho-
niker“). Hier wird hochbegabten Solisten, die sich im
Wettbewerb ,,Jugend musiziert” profiliert haben, gezielt
die Moglichkeit geboten, sich auch als Orchestermusi-
ker weiterzuentwickeln. Hoch professionelle Solisten
und Experten zu einem erfolgreichen Team zusammen-
zufiihren, ist eine Idee, die auch die Hypo Real Estate
Group zum Erfolg fiihrt.

Die Bemiihungen der Hypo Real
Estate Group um nachhaltiges Wirtschaften wurden
durch die erneute Bestitigung der Mitgliedschaft in be-
deutenden Nachhaltigkeitsindizes wie dem FTSE 4 Good
und dem Dow Jones Sustainability Index gewiirdigt.



Entwicklung der Erfolgslage

Die Hypo Real Estate Group konnte im Geschiftsjahr
2006 die erfreuliche Ergebnisentwicklung weiter fort-
setzen und hat mit einem Vorsteuerergebnis in Hohe
von 571 Mio. € die Zielvorgabe (Ergebnis vor Steuern
> 530 Mio. €) erreicht bzw. iibererfiillt. Das Vorsteuer-
ergebnis beinhaltet Restrukturierungsaufwendungen in
Hohe von 17 Mio. € aus der Umstrukturierung des
Immobilienfinanzierungsgeschéfts. Dariiber hinaus ist
ein positiver Effekt aus der Umstellung der Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethode fiir Einzelwertberichti-
gungen auf Forderungen in Hoéhe von 30 Mio. € im
Zinsiiberschuss enthalten. Bereinigt um die latenten
Steuereffekte aus aktivierten Verlustvortrdgen und den
Effekt aus der Kapitalisierung des Korperschaftsteuer-
minderungsguthabens betrug die Eigenkapitalrentabili-
tdt nach Steuern 9,9% und lag damit iiber der zu Jahres-
beginn gesetzten Zielvorgabe (Eigenkapitalrentabilitét
nach Steuern: > 9,0 %).

Ergebnis vor Steuern?

in Mio. € Jahreswerte Planwert
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Y Die Umstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethode fiir Einzelwert-
berichtigungen auf Forderungen ist ab 1. Januar 2005 berticksichtigt.

Begiinstigt durch die starke Neugeschéftsentwicklung
der vergangenen Jahre stiegen die operativen Ertrdge
weiter an; sie summierten sich im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr 2006 auf 1.082 Mio. € und lagen damit iiber
dem angestrebten Ziel von mindestens 1 Mrd. €.
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Y Die Umstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethode fiir Einzelwert-
berichtigungen auf Forderungen ist ab 1. Januar 2005 beriicksichtigt.

Im Vorjahresvergleich stellt sich die Ergebnisentwick-
lung der Hypo Real Estate Group wie folgt dar:

Von einem hohen Immobilienfinanzie-
rungs-Neugeschift gestérkt, stiegen die operativen Ertrdge
von 946 Mio. € im Vorjahresvergleich auf 1.082 Mio. €
(+14 %). Diese positive Entwicklung wurde durch Er-
gebnisverbesserungen in allen Hauptertragsarten getra-
gen. So nahm der Zinsiiberschuss von 722 Mio. € im
Jahr 2005 auf 811 Mio. € im Jahr 2006 zu. Die Zunah-
me ist vor allem auf das erfolgreiche Neugeschéft der
Vorjahre sowie auf die verbesserte Durchschnittsmarge
im deutschen Portfolio zuriickzufiihren. Der Provisions-
iiberschuss konnte um 20 Mio. € auf 145 Mio. € ge-
steigert werden. Hier machte sich das erfolgreiche Ver-
mogensverwaltungsgeschift im Segment Hypo Public
Finance Bank bemerkbar. Dariiber hinaus profitierte der
Provisionsiiberschuss vom starken Immobilienfinan-
zierungs-Neugeschift der Segmente Hypo Real Estate
International und Hypo Real Estate Deutschland. Das
Handelsergebnis belief sich auf 38 Mio. € nach 27 Mio. €
im Vergleichszeitraum. Diese Steigerung war auf ein
erhohtes Handelsvolumen und eine positive Marktent-
wicklung zuriickzufiihren. Aus Finanzanlagen wurde
ein Ergebnis in Hoéhe von 86 Mio. € erzielt, nach
67 Mio. € im Vorjahr; die Hypo Real Estate Group
nutzte anhaltend giinstige Marktbedingungen zur Rea-
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Planvergleich
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lisierung von Kursgewinnen. Die sonstigen betriebli-
chen Ertrdge/Aufwendungen saldierten sich auf 2 Mio. €
(2005: 5 Mio. €).

Die Zufiihrung zur Kreditrisikovor-
sorge belief sich auf 159 Mio. € (Vorjahr: 151 Mio. €).
Nach der erfolgreichen Portfoliobereinigung in den letz-
ten Jahren stieg die portfoliobasierte Risikovorsorge,
bedingt durch das gewachsene Portfolio, wie geplant
an. In dem moderaten Anstieg zeigt sich trotz des gestie-
genen Portfolios die risikobewusste Neugeschéftspolitik.

Der Zinsiiberschuss nach Kreditrisikovorsorge summier-
te sich auf 652 Mio. €, nach 571 Mio. € im Vorjahres-
zeitraum.

Der Verwaltungsaufwand erhohte
sich im Vorjahresvergleich nur leicht von 317 Mio. € auf
335 Mio. €. Dabei standen den Einsparungen aus der in
den Vorjahren durchgefiihrten Restrukturierung der Hypo
Real Estate Bank AG hohere Aufwendungen aus der Ex-
pansion der Geschiftssegmente Hypo Real Estate Inter-
national und Hypo Public Finance Bank gegeniiber. Da
die operativen Ertrdge stdrker als der Verwaltungsauf-
wand stiegen, verbesserte sich die Cost-Income-Ratio
deutlich auf 31,0 %, nach 33,5 % im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr.

Die tibrigen Ertrédge/
Aufwendungen saldierten sich auf —17 Mio. € und ent-
hielten Restrukturierungsaufwendungen in Hohe von
17 Mio. € aus Ressourcenoptimierungen im Zuge der
Straffung der Konzernstruktur und der Biindelung von
Portfolios. Im Vorjahressaldo (- 35 Mio. €) waren im
Wesentlichen Restrukturierungsaufwendungen in Hohe
von 34 Mio. € aus der Zusammenfassung des internati-
onalen Geschifts in einer rechtlichen Einheit und der
Biindelung der deutschen Finanzierungen in der Hypo
Real Estate Bank enthalten.

Unter Berticksichtigung der Restruk-
turierungsaufwendungen erreichte die Hypo Real Estate
Group ein Vorsteuerergebnis von 571 Mio. € und erhohte
damit das Vorjahresergebnis (2005: 443 Mio. €) um 29 %.
In dem Ergebnisanstieg spiegelt sich vor allem die posi-
tive Entwicklung der operativen Ertragskraft wider.
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Der Ertragsteueraufwand beléduft sich auf
29 Mio. € nach 63 Mio. € in 2005 und teilt sich in tat-
sdchliche Steuerertrdge in Hohe von 3 Mio. € (2005: tat-
sdchliche Steueraufwendungen 86 Mio. €) und latente
Steueraufwendungen in Hohe von 32 Mio. € (2005: la-
tente Steuerertrdge 23 Mio. €). Die tatsdchlichen Steuern
enthalten einen einmaligen Sonderertrag aus dem ka-
pitalisierten Korperschaftsteuerminderungsguthaben in
Hohe von 62 Mio. €. Im Jahr 2006 resultierte aus der
Aktivierung von Verlustvortrdgen und deren Nutzung
per Saldo ein latenter Steuerertrag von 51 Mio. € (2005:
46 Mio. €).

Aus der Aktivierung von Verlustvortrdgen vor allem bei
der Hypo Real Estate Bank AG und der Hypo Real Estate
Holding AG resultierte ein latenter Steuerertrag in Hohe
von 112 Mio. € (2005: 64 Mio. €), dem latente Steuer-
aufwendungen aus der Auflésung der in den Vorjahren
gebildeten aktiven latenten Steuern auf Verlustvortra-
ge in Hohe von 61 Mio. € (2005: 18 Mio. €) gegeniiber-
stehen.

Ohne Beriicksichtigung der la-
tenten Steuern aus aktivierten Verlustvortrdgen in Hohe
von 51 Mio. € (2005: 46 Mio. €) und dem Effekt aus der
Kapitalisierung des Korperschaftsteuerminderungsgut-
habens in H6he von 62 Mio. € betrdgt das Ergebnis
nach Steuern fiir das Jahr 2006 429 Mio. € nach
334 Mio. € im Vorjahr. Dies entspricht einer verbes-
serten Eigenkapitalrentabilitdt von 9,9 %, nach 7,9 % in
2005. Inklusive der Effekte aus aktivierten Verlustvortra-
gen und der Korperschaftsteuerminderungsguthaben er-
rechnet sich ein Ergebnis nach Steuern von 542 Mio. €
(2005: 380 Mio. €).

Auf die Anteilseigner entfallen davon 542 Mio. €, Min-
derheitenanteile sind nicht vorhanden.
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Entwicklung der Vermégenslage

Die Bilanzsumme der Hypo Real Estate Group belief
sich zum 31. Dezember 2006 auf 161,6 Mrd. €, nach
152,3 Mrd. € zum 31. Dezember 2005. Zur VerduBerung ge-
haltene langfristige Vermogenswerte hatte die Hypo Real
Estate Group zu den Bilanzstichtagen nicht im Bestand.

Kredite und Darlehen erh6hten sich zum 31. Dezember
2006 im Vergleich zum Vorjahresende um 3,4 Mrd. €.
Strategiekonform nahmen dabei die Kommunaldarlehen
ab, wohingegen die Immobilienfinanzierungen infolge
des Neugeschéfts und des Erwerbs des internationalen
Geschifts der Allgemeinen Hypothekenbank Rheinbo-
den AG stiegen. Aus den ausgeweiteten Handelsaktivi-
tdten der Hypo Public Finance Bank resultierten héhere
Handelsbestdnde (+5,9 Mrd. €). In den Handelsaktiva
stieg vor allem das Volumen der Schuldverschreibungen
und anderen festverzinslichen Wertpapieren. Die Finanz-
anlagen stiegen leicht auf 41,3 Mrd. € (31. Dezember
2005: 39,1 Mrd. €). Die sonstigen Aktiva gingen um
1,8 Mrd. € zuriick. Ahnlich wie bei den sonstigen Pas-
siva resultierte dieser Riickgang aus der Entwicklung
der positiven Marktwerte aus derivativen Hedging-Fi-
nanzinstrumenten, die infolge des gestiegenen Markt-
zinsniveaus sanken.

Die Eventualverbindlichkeiten, die dem Kreditvolumen
zuzurechnen sind, betrugen 1,7 Mrd. € (31. Dezember
2005: 2,6 Mrd. €).

Kreditvolumen
in Mrd. €
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Das Kreditvolumen belief sich zum 31. Dezember 2006
auf 94,8 Mrd. €, nach 92,4 Mrd. € zum Jahresende 2005.

Das Derivatevolumen hatte zum 31. Dezember 2006 ei-
nen Nominalbetrag von 490 Mrd. € (2005: 368 Mrd. €).
Derivate werden tberwiegend zur Absicherung von
Zins-, Kredit- und Wéahrungsrisiken eingesetzt. Haupt-
instrumente sind Zinsswaps. Abgesicherte Grundge-
schéfte sind iiberwiegend Forderungen, Wertpapiere
und Verbindlichkeiten.

Das Kreditportfolio, das ge-
geniiber dem dokumentéren Kreditvolumen in den nach-
folgenden Darstellungen auch Kreditzusagen und Wert-
papiere enthdlt und auf dem die Konzernsteuerung
beruht, betrug zum 31. Dezember 2006 133,5 Mrd. €
(davon ausbezahlt 121,4 Mrd. €). Der Gesamtbestand des
Kreditportfolios ist nach Félligkeiten und Riickzahlun-
gen gegeniiber dem 31. Dezember 2005 um 6,3 Mrd. €
gestiegen. Der Bestand an Immobilienfinanzierungen
erhohte sich gegeniiber dem 31. Dezember 2005 um
8,3 Mrd. €. Die 6ffentlichen Finanzierungen sind indes
um 2,0 Mrd. € gesunken. Auf Immobilienfinanzierungen
entfielen 73,4 Mrd. € (davon ausbezahlt 61,7 Mrd. €)
bzw. 55 %, auf 6ffentliche Finanzierungen inklusive
Anleihen und Schuldverschreibungen 60,1 Mrd. € bzw.
45 %. Die Neugeschéftsproduktion konnte gegeniiber dem
gleichen Vorjahreszeitraum nochmals gesteigert werden.
Das im abgelaufenen Geschiftsjahr akquirierte Neuge-
schéftsvolumen der Immobilienfinanzierungen belief
sich auf 26,6 Mrd. € (Vorjahr: 22,3 Mrd. €) und liegt
damit iiber den Erwartungen. Inklusive des im Sommer
2006 von der AHBR erworbenen internationalen Finan-
zierungsportfolios (rund 3,3 Mrd. €) sowie des Off-
balance-sheet-Geschifts (Securitization/Syndication) in
Hohe von insgesamt rund 2,4 Mrd. € betrug das Neuge-
schift in der Immobilienfinanzierung rund 32,3 Mrd. €.
Dartiber hinaus konnten im Geschiftsfeld Hypo Public
Finance Bank Asset-Based- und Infrastrukturfinanzie-
rungen in Hohe von rund 1,9 Mrd. € akquiriert werden.



Entwicklung der Finanzlage

Die Kapitalstruktur der Hypo Real Estate Group zum
31. Dezember 2006 ist weiterhin solide; alle laufenden
Verpflichtungen konnen erfiillt werden. Auch die Ver-
bindlichkeiten weisen eine ausgewogene Fristenstruk-
tur auf.

Die gesamten Konzernverbindlichkeiten beliefen sich
zum Jahresende 2006 auf 158,1 Mrd. €, nach 149,3 Mrd. €
zum 31. Dezember 2005. Der gestiegene Refinanzie-
rungsbedarf infolge des starken Neugeschifts spiegelt
sich in einem Anstieg der verbrieften Verbindlichkeiten
um 7,2 Mrd. € sowie der Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten und Kunden um 4,3 Mrd. € wider. Im
Zuge der ausgeweiteten Handelsaktivitdten erhohten
sich ebenso die Handelspassiva um 2,0 Mrd. €. Die sons-
tigen Passiva gingen um 3,4 Mrd. € zuriick. Ahnlich
wie bei den sonstigen Aktiva resultierte dieser Riick-
gang aus der Entwicklung der negativen Marktwerte aus
derivativen Hedging-Finanzinstrumenten, die infolge des
gestiegenen Marktzinsniveaus sanken.

Das bilanzielle Eigenkapital (ohne Neubewertungsriick-
lage) belief sich auf 4,9 Mrd. €, nach 4,5 Mrd. € zum
Vorjahresende. AfS-Riicklage und Cashflow-Hedge-Riick-
lage bleiben bei der Berechnung der Eigenkapitalrenta-
bilitdt unberticksichtigt.

Die Hypo
Real Estate Group weist auch bankenaufsichtsrechtlich
(nach BIZ) zum 31. Dezember 2006 eine solide Eigen-
kapitalausstattung auf. Das Kernkapital stieg leicht auf
4,6 Mrd. € (2005: 4,4 Mrd. €); das Ergdnzungskapital
stieg auf 2,0 Mrd. € (31. Dezember 2005: 1,9 Mrd. €).
Insgesamt belaufen sich die Eigenmittel somit auf rund
6,7 Mrd. €, nach 6,3 Mrd. € zum Vorjahresende. Dritt-

Y Die BIZ-Kennzahlen wurden auf freiwilliger Basis eigenstandig ermittelt.
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rangmittel bestanden zu den Abschlussstichtagen nicht.
Die Risikoaktiva erhohten sich aufgrund des starken
Neugeschifts und des Erwerbs des internationalen Ge-
schéfts der Allgemeinen Hypothekenbank Rheinboden
AG seit Jahresbeginn um 10,1 Mrd. € auf 66,4 Mrd. €.

Die Kernkapitalquote betrédgt 7,0 %, nach 7,8 % zum 31.
Dezember 2005; die Eigenmittelquote liegt bei 9,3 %,
nach 10,8 %.

Die Liquiditat eines Kreditinstituts wird ban-
kenaufsichtsrechtlich anhand der Liquiditdtskennzahl
nach Grundsatz II beurteilt. Diese Kennzahl setzt die
innerhalb eines Monats verfiigbaren Zahlungsmittel ins
Verhiéltnis zu den in diesem Zeitraum abrufbaren Zah-
lungsverpflichtungen. Die Liquiditdt gilt als ausrei-
chend, wenn der Kennzahlenwert mindestens 1,0 be-
tragt. In der Hypo Real Estate Bank AG belief sich der
Wert zum 31.12.2006 auf 2,08 (31.12.2005: 1,46). Fiir die
Hypo Real Estate Bank International AG betrug der Wert
zum Stichtag 31.12.2006 1,52 (WiirttHyp 31.12.2005:
1,53).
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Entwicklung der Erfolgslage

Fir das Geschéftssegment Hypo Real Estate Internatio-
nal hat sich der Vorstand als Jahresziel fiir das Vorsteuer-
ergebnis eine Bandbreite von 380 Mio. € bis 410 Mio. €
gesetzt.

Im Jahr 2006 erreichte das Segment Hypo Real Estate
International ein Ergebnis vor Steuern von 423 Mio. €
und liegt damit {iber der Zielbandbreite von 380 Mio. €
bis 410 Mio. €. Im Quartalsvergleich ist dabei das vierte
Quartal das stérkste.

Ergebnis vor Steuern
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Im Vorjahresvergleich verbesserte sich das Vorsteuerer-
gebnis um 22 % (Vorjahr: 346 Mio. €). Ohne Bertick-
sichtigung eines latenten Steuerertrags aus aktivierten
Verlustvortrdgen in Hoéhe von 26 Mio. € und dem Effekt
aus der Kapitalisierung der Korperschaftsteuerminde-
rungsguthaben in Héhe von 12 Mio. € liegt das Ergeb-
nis nach Steuern fiir das Geschéftssegment bei 317 Mio. €
(2005: 287 Mio. €). Damit ergibt sich eine leicht verbes-
serte Eigenkapitalrentabilitdt von 13,3 % (2005: 12,9 %).

Im Zuge des stetig steigenden Immobilienfinanzierungs-
portfolios stiegen die operativen Ertrdge im Vergleich
zum Vorjahr um 107 Mio. € auf 639 Mio. € (Vorjahr:
532 Mio. €). Diese positive Entwicklung zeigte sich
iiberwiegend im Zinstiiberschuss, der von 384 Mio. € im

Vorjahr auf 464 Mio. € stieg. Der Provisionsiiberschuss lag
mit 125 Mio. € auf dem Niveau des Vorjahres (123 Mio. €).
Unter Ausnutzung giinstiger Marktbedingungen hat sich
das Finanzanlageergebnis mit 48 Mio. € im Vergleich
zum Vorjahr (25 Mio. €) nahezu verdoppelt.

Die Zufiihrung zur Kreditrisikovorsorge betrug 43 Mio. €
und lag damit iiber dem Wert des Vorjahres (29 Mio. €).
Die Erhéhung ist auf die Zufiithrung portfoliobasierter
Wertberichtigungen zuriickzufithren und resultierte aus
dem stetigen Portfoliowachstum der letzten Jahre.

Aufgrund der internationalen Ausweitung des Geschifts
stieg der Verwaltungsaufwand von 156 Mio. € im Vor-
jahr auf 173 Mio. €. Da die operativen Ertrdge jedoch
starker als der Verwaltungsaufwand stiegen, verbesserte
sich die Cost-Income-Ratio deutlich auf 27,1%, nach
29,3 % im Jahr 2005.

Entwicklung der Vermégenslage

Zum 31. Dezember 2006 belief sich die Summe der Ver-
mogenswerte auf 57,4 Mrd. €, nach 52,7 Mrd. € zum
Vorjahresende. Das Kreditvolumen erhéhte sich infolge
des starken Neugeschéfts von 37,7 Mrd. € auf 40,5 Mrd. €.
Die Kredite und Darlehen stiegen um 3,9 Mrd. € auf
39,0 Mrd. €, worin sich neben dem Neugeschift im

Kreditvolumen
in Mrd. €
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Wesentlichen der Erwerb des internationalen Geschéfts
der Allgemeinen Hypothekenbank Rheinboden AG wi-
derspiegelt. Die dem Kreditvolumen zuzurechnenden
Eventualverbindlichkeiten betrugen 1,4 Mrd. €, nach
2,5 Mrd. € zum 31. Dezember 2005. Die Eventualver-
bindlichkeiten beinhalten die im Vergleich zum Vorjah-
resende weiter verminderten Garantieverpflichtungen
der Hypo Real Estate Bank International gegentiber der
HVB AG in Hohe von 0,4 Mrd. €, die im Rahmen der
synthetischen Ubertragung des Immobilienfinanzierungs-
portfolios ,Westeuropa“ abgegeben wurden.

Das Kreditportfolio, das gegen-
iiber dem dokumentédren Kreditvolumen in den nachfol-
genden Darstellungen auch Kreditzusagen und Wertpa-
piere enthélt und auf dem die Konzernsteuerung beruht,
betrug zum 31. Dezember 2006 53,5 Mrd. € (davon aus-
bezahlt 45,1 Mrd. €). Der Gesamtbestand wuchs nach
Félligkeiten und Riickzahlungen gegeniiber dem 31. De-
zember 2005 um 7,5 Mrd. €. Vom Gesamtportfolio ent-
fielen 39,0 Mrd. € bzw. 73 % auf Immobilienfinanzie-
rungen (davon ausbezahlt 30,6 Mrd. €) und 14,5 Mrd. €
bzw. 27 % auf &ffentliche Finanzierungen inklusive An-
leihen und Schuldverschreibungen. Das Immobilienfi-
nanzierungsportfolio beinhaltet seit Jahresbeginn nicht
mehr das an die Hypo Real Estate Deutschland transfe-
rierte Deutschland-Portfolio der ehemaligen Wiirttem-
bergischen Hypothekenbank (jetzt Hypo Real Estate Bank
International AG).

Das nach Regionen aufgeteilte Immobilienfinanzierungs-
portfolio besteht zu 79 % aus européischen Finanzie-
rungen und dabei mafigeblich den Ldandern GroBbritan-
nien, Frankreich, Skandinavien, CEE, Spanien und den
Niederlanden. Der Anteil Amerika und Asien betréagt
folglich 21 %. Bei den beliehenen Objektarten dominie-
ren strategiekonform Biirogebdude und Einzelhandels-
objekte sowie der kommerzielle Wohnungsbau.

Das akquirierte Neugeschéftsvolumen der Immobilien-
finanzierungen mit professionellen Investoren und De-
velopern belief sich im abgelaufenen Geschaftsjahr auf
20,0 Mrd. € und liegt damit iiber dem Niveau des glei-
chen Vorjahreszeitraumes (Vorjahr: 19,5 Mrd. €). Das
Europa-Geschift trug hierzu mit 15,8 Mrd. € und das
Amerika/Asien-Geschéft mit 4,2 Mrd. € bei.

Kreditportfolio

Stand 31.12.2006

Immobilien- Offentliche
finanzierungen Finanzierungen
73% 27%

Immobilienfinanzierungsportfolio nach Regionen
Stand 31.12.2006

Italien 2% Asien 4%

CEEY 6%
Niederlande 6 %
Spanien 7%

GroRRbritannien25% 4

Skandinavien 9 %

USA17%
Sonstige 9%
Frankreich 15 %

Y In CEE sind im Wesentlichen Ungarn, Polen und Tschechien zusammengefasst

Immobilienfinanzierungsportfolio nach Objektart
Stand 31.12.2006

Hotels 5%
Logistik/Lager 5%
Sonstige 9%

Blirogebaude 42 %

Wohnungsbau 15 %

Einzelhandel 24 %

Inklusive des im Sommer 2006 von der AHBR erwor-
benen internationalen Finanzierungsportfolios (rund
3,3 Mrd. €) sowie des Off-balance-sheet-Geschifts (Se-
curitization/Syndication) in Hohe von rund 2,4 Mrd. €
betrug das Neugeschéft in der Immobilienfinanzierung
rund 25,7 Mrd. €.



Die Transaktionen werden ausschlieBlich nach einer
gesunden Ertrags- und Risiko-Relation ausgesucht. Uber
alle Immobilienfinanzierungs-Neugeschéfte gerechnet
ergibt sich eine durchschnittliche erzielte Rendite von
14 % nach Steuern.

Im Vorgriff auf planméaBige Félligkeiten im Deckungs-
stock und zur Optimierung der Liquiditdtsposition der
Bank wurden im Berichtszeitraum 6ffentliche Anleihen
und Schuldverschreibungen in Héhe von ca. 4,4 Mrd. €
gekauft. Nach Falligkeiten und Riickzahlungen verrin-
gerten sich die o6ffentlichen Finanzierungen gegeniiber
dem 31. Dezember 2005 um 0,3 Mrd. € auf nunmehr
14,5 Mrd. €.

Entwicklung der Finanzlage

Die gesamten Verbindlichkeiten im Geschéftssegment
Hypo Real Estate International erhohten sich im Zuge
des starken Neugeschifts von 50,3 Mrd. € zum 31. De-
zember 2005 auf 55,1 Mrd. € zum 31. Dezember 2006.

Entwicklung der Erfolgslage

Fiir das Geschiftssegment Hypo Real Estate Deutschland
hat sich der Konzern ein Jahresziel fiir das Vorsteuer-
ergebnis von 120 Mio. € bis 140 Mio. € gesetzt.

Mit einem Vorsteuerergebnis in Hohe von 169 Mio. €
lag das Segment Hypo Real Estate Deutschland im Ge-
schéftsjahr 2006 iiber der Zielvorgabe von 120 Mio. €
bis 140 Mio. €. Dabei profitierte das Geschéftssegment
auch von der Umstellung der Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethodik fiir Einzelwertberichtigungen auf Forde-
rungen, wodurch ein Ertrag in Héhe von 30 Mio. € ent-
stand. Ohne diesen Effekt hitte das Vorsteuerergebnis
am oberen Ende der Zielbandbreite gelegen. Im Quartals-
vergleich war das vierte Quartal das starkste.
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Das Gesamtvolumen der zur Refinanzierung des Darle-
hensgeschifts aufgenommenen Fremdmittel betrug im
Berichtszeitraum 17,5 Mrd. €. Hiervon entfielen 4,2 Mrd. €
auf Pfandbriefe und 6,8 Mrd. € auf langfristige unbesi-
cherte Emissionen. Im Bereich der Pfandbriefe wurden
unter anderem ein 6ffentlicher Jumbo-Pfandbrief in
Hohe von 1,5 Mrd. € und ein Hypotheken-Jumbo-Pfand-
brief in Hohe von 1,25 Mrd. € emittiert. Bei den unbe-
sicherten Emissionen wurden unter anderem zwei Se-
nior Unsecured Benchmarks in Héhe von 1 Mrd. € mit
einer Laufzeit von finf Jahren und 1 Mrd. $ mit einer
Laufzeit von drei Jahren am Kapitalmarkt platziert.
Geldmarktbonds vom Typ ,,Slimbo“ wurden mit einem
Volumen von insgesamt 3,95 Mrd. € erfolgreich vom
Markt aufgenommen. Weitere Emissionen erfolgten un-
ter dem ,,Certificats de Dépdts“(CD)- und dem ,Euro
Commercial Paper“(CP)-Programm. Des Weiteren wur-
den ein ,,US Commercial Paper“-Programm und ein
,Kanadisches Commercial Paper“-Programm etabliert,
um die Investorenbasis in Nordamerika zu verbreitern.
Risiken aus der Emission von Anleihen in fremder
Wiahrung wurden mittels Cross Currency Swaps abge-
sichert.

Ohne Beriicksichtigung eines latenten Steuerertrags
aus der Aktivierung von Verlustvortrdagen in Héhe von
25 Mio. € und dem Effekt aus der Kapitalisierung der
Korperschaftsteuerminderungsguthaben in Hohe von
50 Mio. € liegt das Ergebnis nach Steuern im Geschéfts-
segment bei 144 Mio. € (Vorjahr: 101 Mio. €), woraus
sich eine bereinigte Eigenkapitalrentabilitdt in Hohe
von 7,7 % (2005: 5,7 %) ergibt.

Im Jahr 2006 lagen die operativen Ertrdge mit 367 Mio. €
iiber dem Niveau des Vorjahres (359 Mio. €). Der Zins-
iiberschuss stieg um 11 Mio. € auf 331 Mio. € (Vorjahr:
320 Mio. €). Die Zunahme ist vor allem auf die positive
Entwicklung der Durchschnittsmarge in den vergange-
nen Quartalen zuriickzufiihren. Wie auch im Vorjahr ent-
hielt der Zinstiberschuss Vorfdlligkeitsentschdadigungen
und Ertrdge aus dem Verkauf von Schuldscheindarle-
hen. Da die Umstellung der Bilanzierungs- und Bewer-
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Ergebnis vor Steuern?
in Mio. € Jahreswerte Planwert
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Y Die Umstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethode fiir Einzelwert-
berichtigungen auf Forderungen ist ab 1. Januar 2005 beriicksichtigt.

tungsmethodik fiir Einzelwertberichtigungen auf For-
derungen gemdl IAS 8 riickwirkend angepasst wurde,
ergab sich hieraus im Vorjahresvergleich kein positiver
Effekt. Der Provisionsiiberschuss profitierte vom star-
ken Neugeschift und stieg von —1 Mio. € im Vorjahr auf
2 Mio. €. Aus Finanzanlagen erzielte das Geschaftsseg-
ment ein Ergebnis von 33 Mio. € (2005: 39 Mio. €); so
nutzte die Hypo Real Estate Bank AG giinstige Markt-
bedingungen und realisierte Kursgewinne aus der Um-
schichtung von Wertpapieren.

Der Kreditrisikovorsorgebedarf verringerte sich im Vor-
jahresvergleich weiter. Die Zufiihrung zur Kreditrisiko-
vorsorge betrug in 2006 mit 113 Mio. € weniger als im
vergleichbaren Vorjahreszeitraum (122 Mio. €).

Die in den vergangenen Jahren durchgefiihrte Restruk-
turierung der Hypo Real Estate Bank AG fiihrte sukzes-
sive zu Einsparungen im Verwaltungsaufwand, der sich
von 98 Mio. € im Vorjahr auf 85 Mio. € reduzierte. Die
Cost-Income-Ratio verbesserte sich infolge hoherer ope-
rativer Ertrdge bei gleichzeitig geringerem Verwaltungs-
aufwand somit deutlich auf 23,2 % (2005: 27,3 %).

Wie im Vorjahr saldieren sich die {ibrigen Ertrdge/Auf-
wendungen im Berichtszeitraum auf 0 Mio. €.

Entwicklung der Vermégenslage

Zum 31. Dezember 2006 verminderte sich die Summe der
Vermogenswerte des Segments Hypo Real Estate Deutsch-
land um 4,3 Mrd. € auf 82,0 Mrd. €, nach 86,3 Mrd. €
zum Vorjahresende. Zum einen sanken infolge des ge-
stiegenen Marktzinsniveaus die in den sonstigen Aktiva
gezeigten positiven Marktwerte aus derivativen Hedging-
Finanzinstrumenten. Zum anderen war dies auf den
fortgesetzten Abbau der Kommunaldarlehen zurtick-
zufiihren. Dadurch bedingt reduzierte sich das Kredit-
volumen um 1,6 Mrd. €. Deutsche Finanzierungen des
ehemaligen Geschiftssegments WiirttHyp werden seit
1.Januar 2006 beim Segment Hypo Real Estate Deutsch-
land gezeigt.

Kreditvolumen
in Mrd. €
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Das Kreditportfolio, das ge-
geniiber dem dokumentéren Kreditvolumen in der nach-
folgenden Kommentierung zusétzlich auch Kreditzusa-
gen und Wertpapiere enthélt und auf dem die Konzern-
steuerung beruht, betrug zum 31. Dezember 2006
66,1 Mrd. € (davon ausbezahlt 62,4 Mrd. €). Der Ge-
samtbestand sank nach Falligkeiten und Riickzahlun-
gen gegeniiber dem 31. Dezember 2005 um 5,3 Mrd. €.
Der Bestand an Immobilienfinanzierungen erhéhte sich
nach Filligkeiten und Riickzahlungen trotz einer Aus-
wahl nach strengen Risiko- und Renditegesichtspunk-
ten bei Neugeschift und Prolongation um 0,5 Mrd. €,
wihrend der Bestand an 6ffentlichen Finanzierungen
gegeniiber dem 31. Dezember 2005 um 5,8 Mrd. € ab-
nahm. AnteilsméaBig entfallen 34,4 Mrd. € bzw. 52 % auf
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Kreditportfolio

Stand 31.12.2006

Immobilien- Offentliche
finanzierungen Finanzierungen
52% 48 %

Immobilienfinanzierungsportfolio nach Objektart
Stand 31.12.2006

Hotels 2%
Lager/Logistik 2%
Sonstige 6%
Einzelhandel 18 %

Wohnungsbau51% ___

Biirogebaude 21 %

Immobilienfinanzierungen (davon 31,1 Mrd. € ausbezahlt)
und 31,7 Mrd. € bzw. 48 % auf offentliche Finanzierun-
gen inklusive Anleihen und Schuldverschreibungen.

Die Neugeschéftsproduktion konnte gegeniiber dem
gleichen Vorjahreszeitraum deutlich gesteigert werden.
Das Immobilienfinanzierungs-Neugeschéftsvolumen be-
lief sich im abgelaufenen Geschiftsjahr auf 6,6 Mrd. €
(Vorjahr: 2,8 Mrd. €) und hat damit die Erwartungen
deutlich iibertroffen. Die neuen Transaktionen zeichneten
sich durch eine gesunde Ertrags- und Risiko-Relation
aus. Uber alle Immobilienfinanzierungs-Neugeschifte ge-
rechnet ergibt sich eine durchschnittlich erzielte Rendite
von rund 13 % nach Steuern.

Von den insgesamt 4,0 Mrd. € zur Prolongation anste-
henden Hypothekendarlehen wurden 2,2 Mrd. € (An-
passungsquote liegt bei rund 54 %) mit einer durch-
schnittlichen Zinsmarge von rund 110 Basispunkten
angepasst.

Entwicklung der Finanzlage

Zum 31. Dezember 2006 beliefen sich die gesamten Ver-
bindlichkeiten des Geschaftssegments Hypo Real Estate
Deutschland auf 81,1 Mrd. €, nach 85,5 Mrd. € zum
Vorjahresende. Der Riickgang resultierte aus dem ver-
minderten Refinanzierungsbedarf im Zuge des strategie-
konform abgebauten Bestandes an 6ffentlichen Finanzie-
rungen. Dariiber hinaus sanken infolge des gestiegenen
Marktzinsniveaus die in den sonstigen Passiva gezeigten
negativen Marktwerte aus derivativen Hedging-Finanz-
instrumenten. Das Gesamtvolumen der im Berichtszeit-
raum zur Refinanzierung des Darlehensgeschifts und
der Wertpapierfdlligkeiten erfolgreich aufgenommenen
Fremdmittel mit Laufzeit ldnger als ein Jahr betrug
9,8 Mrd. €. Hiervon entfielen rund 80 % auf Pfandbriefe
und 20 % auf unbesicherte Schuldverschreibungen und
Schuldscheindarlehen. Der Anteil der strukturierten
Emissionen belief sich auf rund 0,8 Mrd. €. Die grofite
Emission war ein durch Neugeschéft unterlegter Hypo-
theken-Jumbo-Pfandbrief (1,25 Mrd. €) mit einer Lauf-
zeit von sieben Jahren. Dariiber hinaus konnten zwei un-
besicherte Benchmark-Anleihen mit einer Laufzeit von
18 bzw. 24 Monaten iiber 500 Mio. € und 600 Mio. €
am Kapitalmarkt platziert werden. Neben grofvolumi-
gen Emissionen wurden zum grofiten Teil eine Vielzahl
kleinerer Schuldverschreibungen erfolgreich vom Markt
aufgenommen.



Entwicklung der Erfolgslage

Die neue Hypo Public Finance Bank, das jiingste Ge-
schéiftssegment in der Hypo Real Estate Group, hat das
Geschaiftsjahr erfolgreich abgeschlossen. Das Vorsteuer-
ergebnis mit 47 Mio. € lag deutlich tiber dem Jahresziel
von 25 Mio. € bis 35 Mio. €. Dabei hat sich im vierten
Quartal die erfolgreiche Entwicklung der ersten neun
Monate weiter fortgesetzt.

Verglichen mit dem Vorjahr, in dem sich die Geschafts-
tatigkeiten noch im Aufbau befanden, konnte das Vor-
steuerergebnis mit 47 Mio. € mehr als verdoppelt wer-
den (2005: 18 Mio. €). Nach Steuern betrug das Ergebnis
im Geschiftssegment 36 Mio. € (Vorjahr: 16 Mio. €), wo-
raus eine gesteigerte Eigenkapitalrentabilitdt in Hohe
von 9,7 % resultierte (2005: 7,9 %).

Ergebnis vor Steuern

in Mio. € Jahreswerte = Planwert
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Die operativen Ertrdge in Héhe von 96 Mio. € haben das
Niveau des Vorjahres (60 Mio. €) deutlich iibertroffen,
was sich in der positiven Entwicklung aller wesent-
lichen operativen Ertragsarten widerspiegelte. Das Han-
delsergebnis stieg um 12 Mio. € auf 38 Mio. € (2005:
26 Mio. €). Die Steigerung resultierte vor allem aus
dem Ausbau des Handelsvolumens in Wertpapieren und
Kreditderivaten und der giinstigen Entwicklung der
Markte. Dabei profitierte das Segment von einem zu-
nehmenden Bedarf an strukturierten und mafigeschnei-
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derten Derivaten und Finanzprodukten, die die Kunden
beim Management von Zins-, Wahrungs- und Kredit-
risiken einsetzen. Der auf 34 Mio. € (Vorjahr: 25 Mio. €)
gestiegene Zinsiliberschuss ist auf das Wachstum des
Portfoliovolumens zurtickzufiihren, das mit zunehmen-
der Bedeutung auch die Infrastrukturfinanzierungen
und Asset-Based-Finanzierungen beinhaltet. Der Provi-
sionsiiberschuss iiberstieg mit 18 Mio. € den Vorjahres-
wert (3 Mio. €), wozu auch das erfolgreiche Vermogens-
verwaltungsgeschéift der Collineo Asset Management
GmbH, Dortmund, beitrug. Die Zufiihrung zur Kredit-
risikovorsorge in Hohe von 3 Mio. € fiir den Berichts-
zeitraum enthielt ausschlieBlich Zufiihrungen zu port-
foliobasierten Wertberichtigungen und resultierte aus
dem Portfoliowachstum der vergangenen Perioden.

Der Verwaltungsaufwand stieg nur leicht von 42 Mio. €
im Jahr 2005 auf 46 Mio. €, was auf die erweiterte Ge-
schéftstatigkeit zuriickzufiithren ist. Infolge des erheb-
lich stdrkeren Anstiegs der operativen Ertrdge verbesserte
sich die Cost-Income-Ratio auf 47,9 % (2005: 70,0 %).

Entwicklung der Vermégenslage

Das Segmentvermogen der Hypo Public Finance Bank
stieg im Vorjahresvergleich um 9,3 Mrd. € auf 28,4 Mrd. €
(31. Dezember 2005: 19,1 Mrd. €) und ist geschiftsbe-
dingt durch hohe Handelsbestdnde geprégt. Im abgelau-
fenen Geschiftsjahr 2006 wurden die Handelsaktivitdten
weiter ausgedehnt, was zu einem Anstieg der Handels-
aktiva auf 11,6 Mrd. € (+5,9 Mrd. €) fiithrte. Als Folge
des erfolgreichen Neugeschifts im Bereich Infrastruc-
ture-/Asset Based Finance erhdhten sich die Forderun-
gen an Kunden um 3,0 Mrd. € auf 4,2 Mrd. €.

Das Kreditportfolio, das ge-
geniiber dem dokumentéren Kreditvolumen in der nach-
folgenden Kommentierung zusétzlich auch Kreditzusagen
und Wertpapiere enthédlt und auf dem die Konzernsteu-
erung beruht, betrug zum 31. Dezember 2006 13,9 Mrd. €.
Das gesamte Volumen ist bereits vollstdndig bilanzwirk-
sam geworden. Darin enthalten sind 6ffentliche Finan-
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in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €

in%

in%

in Mrd. €
in Mrd. €

in%

2006

47

2006

96
34
18
38

46

47
36

8,7
47,9

31.12.2006
52

4,3

8,42

167

Planwert 2006

25 bis 35

2005

60
25

26

42

18
16

7,94
70,0

31.12.2005
1,6

2,0

15,09
175



zierungen inklusive Anleihen und Schuldverschreibun-
gen der Tochterbanken Hypo Public Finance Bank,
Dublin, und Hypo Pfandbrief Bank International (HPBI).
Der Gesamtbestand erhdhte sich nach Filligkeiten und
Riickzahlungen gegeniiber dem 31. Dezember 2005 um
4,1 Mrd. €.

Das Kreditportfolio nach Regionen aufgeteilt stammt
zu 73 % aus Europa, maBgeblich aus den Lidndern
Deutschland, Italien und Spanien, sowie zu 27 % aus
Nordamerika und Asien. In der Portfolioaufteilung nach
Kunden und Emittenten dominieren die 6ffentlichen
Institutionen und Finanzinstitute mit 73 %.

Kreditportfolio nach Regionen
Stand 31.12.2006

Sonstige 1%
Asien 3%
Nordamerika 23 %

Europa 73 %

Kreditportfolio nach Kunden und Emittenten
Stand 31.12.2006

Sonstige 1%
Structured
Finance 5%

Finanzinstitute 38 % __(_ Unternehmen 21%

Offentliche
Institutionen 35%

Das akquirierte Neugeschéftsvolumen belief sich im
abgelaufenen Geschiftsjahr auf 4,9 Mrd. €. Darin ent-
halten ist ein Volumen in Héhe von 1,9 Mrd. € fiir In-
frastructure-/Asset Based Finance.
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Wirtschaftsbericht
Geschaftssegment Hypo Public Finance Bank

Entwicklung der Finanzlage

Die gesamten Verbindlichkeiten der Hypo Public Finance
Bank stiegen zum 31. Dezember 2006 auf 27,8 Mrd. €
(31. Dezember 2005: 18,9 Mrd. €). Auch hier zeigt sich
die Ausrichtung auf das Kapitalmarktgeschéft in hohe-
ren Handelspassiva (+2,2 Mrd. €). AuBerdem erhohte
sich der Refinanzierungsbedarf infolge des gestiegenen
Forderungsvolumens. Als Rechtsnachfolgerin der ehe-
maligen Hypo Real Estate Bank International, Dublin,
hat die Hypo Public Finance Bank (HPFB) weiterhin
Zugang zu unterschiedlichsten Refinanzierungsinstru-
menten und -programmen. So konnten unter dem 15-
Mrd.-€-MTN-Programm der HPFB 1,6 Mrd. € am Markt
platziert werden. Insgesamt beliefen sich die im Um-
lauf befindlichen, fix und variabel verzinsten Tranchen
unter diesem Programm zum Ende des Jahres 2006 auf
1,8 Mrd. €. Des Weiteren betrug das emittierte Volumen
des 3-Mrd.-€-ECP-Programms zum 31. Dezember 2006
0,6 Mrd. €, das des 2-Mrd.-€-CD-Programms 0,5 Mrd. €.
Dariiber hinaus wurde im September eine fiinfjdhrige
Inhaberschuldverschreibung iiber 500 Mio. € erfolgreich
vom Markt aufgenommen. Uber die Hypo Pfandbrief
Bank International, eine Tochter der HPFB, werden
,Lettres de Gage Publiques* — das Luxemburger Pendant
zum 6ffentlichen Pfandbrief — emittiert. Die umlaufen-
den Lettres de Gage Publiques summierten sich zum
31.12.2006 auf 6,2 Mrd. €; 3,2 Mrd. € wurden von der
Hypo Pfandbrief Bank International im Jahr 2006 be-
geben.
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Vorstand und Aufsichtsrat haben wesentliche Schritte
und MaBnahmen fiir eine neue Wachstumsphase des
Konzerns festgelegt. Diese Ausrichtung des Konzerns ist
ausfiihrlich im Prognosebericht beschrieben. Im Zusam-
menhang mit der neuen Wachstumsphase wurden am
29. Januar 2007 folgende Verdnderungen in der Zusam-
mensetzung des Vorstands der Hypo Real Estate Holding
AG und der Vorstdnde einiger Tochterunternehmen
bekannt gegeben:
Dr. Paul Eisele scheidet zum 31. Mai 2007 aus dem
Vorstand der Holding und mit Wirkung zum 30. Juni
2007 aus dem Vorstand der Hypo Real Estate Bank
International AG aus. Bereits zum Februar gibt er
seine Aufgabe als Sprecher des Vorstands der Hypo
Real Estate Bank International auf und legt seine
Mandate als Chairman der Hypo Public Finance Bank
sowie als Mitglied des Aufsichtsrats der Hypo Real
Estate Bank AG nieder.
Frank Lamby {ibernimmt im Vorstand der Holding
die Verantwortung fiir das Ressort ,,Commercial Real
Estate Origination“ und wird neuer Sprecher der
Hypo Real Estate Bank International AG. Bei der
Hypo Real Estate Bank AG wird er vom Vorstand in
den Aufsichtsrat wechseln.
Dr. Robert Grassinger wurde mit Wirkung zum 1. Feb-
ruar 2007 zum stellvertretenden Vorstandsmitglied
der Holding bestellt. Dr. Grassinger wird in der Hol-
ding das gruppenweite Funding sowohl gedeckter als
auch ungedeckter Emissionen (Pfandbriefe, lettre de
gage, Jumbos und MTN-Emissionen) und die Zins-
dispositionen auf das Bankbuch iibernehmen. Ferner
wird er Nachfolger von Frank Lamby als Sprecher des
Vorstands der Hypo Real Estate Bank AG.
Thomas Glynn wurde ebenfalls zum stellvertretenden
Mitglied des Vorstands der Holding bestellt, in der er
die Ressortzustdndigkeit fiir das Asset Management
iibernimmt.
SchlieBlich ist Bettina von Oesterreich zum stellvertre-
tenden Mitglied des Vorstands der Hypo Real Estate
Holding AG berufen worden. Sie tibernimmt neben
ihrer Aufgabe als Chief Risk Officer der Hypo Real
Estate Bank International AG die Verantwortung als
Group Chief Risk Officer und verantwortet die
Marktfolge.

Georg Funke iibernimmt die Funktion des Chairman
in der Hypo Public Finance Bank in der Nachfolge
von Dr. Paul Eisele.

Harin Thaker wird mit Wirkung zum 1. Februar 2007
in den Vorstand der Hypo Real Estate Bank Internatio-
nal AG berufen. Er betreibt von London aus das euro-
péische Immobilienfinanzierungsgeschéft der Gruppe
und wird dieses Geschéft im Vorstand der Hypo Real
Estate Bank International weiterhin verantworten.

Mit Wirkung zum 31. Januar 2007 hat Robert Mundheim
im Einvernehmen mit dem Aufsichtsrat sein Mandat nie-
dergelegt. Robert Mundheim wird zukiinftig Chairman
des Board of Directors der Quadra Realty Trust, Inc, USA,
einem durch die Hypo Real Estate Capital Corporation,
New York, initiierten Real Estate Investment Trust (REIT).

Am 15. Februar 2007 hat der Quadra Realty Trust, Inc.
einen Preis von 15 US$ pro Aktie fiir die Erstemission
von 16.670.000 Aktien an der New York Stock Exchange
bekannt geben. Quadra Realty Trust, Inc. ist ein gewerb-
liches Immobilienfinanzierungsunternehmen, das nach
US-amerikanischem Einkommenssteuerrecht als Real
Estate Investment Trust (REIT) qualifiziert ist. Das Unter-
nehmen wird extern verwaltet von der Hypo Real Estate
Capital Corportation, New York, einem Mitglied der
Hypo Real Estate Group. Die Hypo Real Estate Capital
Corporation, New York, hélt am 15. Februar 2007 einen
Anteil von 33 % am Quadra Realty Trust, Inc.

Dariiber hinaus fanden keine berichtenswerten Vorgédnge
nach dem 31. Dezember 2006 statt.



Die Hypo Real Estate Group als groBer gewerblicher
Immobilienfinanzierer wird das erfolgreiche Geschifts-
modell der strukturierten Finanzierung auf allen Ziel-
maérkten weiter ausbauen. Die risikodiversifizierenden
Geschiftssegmente des Asset Based- und Infrastructure
Finance werden dabei einen tiberproportionalen Wachs-
tumsanteil haben. Die geplante Ergdnzung der bishe-
rigen Buy-and-Hold-Strategie um eine kapitalschonen-
de Buy-and-Distribute-Strategie fithrt zu einer héheren
Umschlagsgeschwindigkeit des Kreditbuches sowie zu
einer Ausweitung und Diversifizierung der Produktpa-
lette. Dies und der vermehrte Einsatz von derivativen
Produkten zur Risiko- und Ertragsoptimierung stellt die
erfolgreiche Risikosteuerung vor neue Herausforderun-
gen. Traditionelle Grenzen zwischen Risikoarten miissen
dabei zunehmend hinterfragt und neu definiert werden.

Die umfassende Identifizierung sowie die groupweit ein-
heitliche und vergleichbare Behandlung von Risiken fiir
die Feststellung des Risikoprofils ist trotz der Geschéfts-
und Risikoschwerpunkte, die die drei Banken im Rahmen

Uberblick

Das groupiibergreifende System aus
Risikoidentifizierung bedeutet ein permanentes und
systematisches Analysieren, welche internen oder ex-
ternen Faktoren ein potenzielles Risiko fiir Transaktio-
nen oder Geschéftspositionen der Group darstellen
konnen. Ein Medium um bisher unerkannte Risiken
zu identifizieren, stellt die 2006 durchgefiihrte Top-
down-Risikoinventur sowie das jahrliche Risk Self
Assessment dar; ein anderes ist ein detaillierter Neu-
produktprozess.

Risikomessung dient der Abschétzung der erwarteten
und der dariiber hinaus potenziell unerwarteten ne-
gativen Auswirkungen der identifizierten Risikofak-
toren auf den Ertrag der Bank mit unterschiedlichen
quantitativen und qualitativen Methoden.
Risikolimitierung begrenzt quantitativ tiber Limite,
qualitativ iiber Policies die Risikonahme der gré8ten
Risikoarten fiir die Gruppe.
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Risikobericht

Risikoorientierte Konzernsteuerung

der Groupstrategie jeweils fiir sich ertragsstark umsetzen,
eine der wesentlichen Bedingungen einer erfolgreichen
Geschifts- und Risikosteuerung im Sinne der angestreb-
ten Wertschopfung.

Der methodische Schwerpunkt der Weiterentwicklung
des groupiibergreifenden Systems aus Risikoidentifizie-
rung, -messung, -limitierung, -controlling und -manage-
ment wurde 2006 daher mit starker Unterstiitzung des
operativen Risikocontrollings und -managements in den
Banken weiter zentralisiert.

Fiir alle nachfolgend beschriebenen, wesentlichen Risi-
ken der Hypo Real Estate Group konnen so die Auswir-
kungen interner (risiko-)strategischer Verdnderungen
auf Portfolioebene, methodische Anpassungen auch
aus externen Anforderungen (wie Basel II) zeitnah ab-
geschitzt bzw. umgesetzt werden.

Der nachfolgende Risikobericht enthdlt Angaben, die u.a.
nach IAS 32 verpflichtend offenzulegen sind.

Risikocontrolling iiberwacht die Risikolimite und be-
richtet an den Vorstand. Der regelméBige Abgleich
des aggregierten Gesamtbankrisikos mit der Risiko-
tragfdhigkeit der Group — auch unter Stressszena-
rien — gewihrleistet die Einhaltung der definierten
Risikotoleranz der Group und trdgt zur rechtzeiti-
gen Aufdeckung einer potenziellen Gefdhrdung des
Fortbestandes der Group bei.

Risikomanagement steuert die eingegangenen Risiken
auf Portfolioebene, beispielsweise iiber Diversifizie-
rung, Verkauf oder Versicherung; auf Einzelgeschifts-
ebene liber Verfahrensvorschriften und Prozesse in
den Banken.
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Organisation, Verantwortlichkeiten und Aufgaben

Die Organisation des Risikosteuerungssystems ist auf
zentrale und dezentrale Einheiten aufgeteilt; klare Ab-
grenzung der Aufgaben zusammen mit der gemeinsamen
Verantwortung ermoglichen eine umfassende und effizi-
ente Risikomessung und -steuerung iiber die Organisa-
tionseinheiten hinweg. In der Holding haben die zustén-
digen Bereiche die Aufgabe, in enger Zusammenarbeit
mit den Banken die gruppenweit einheitliche Risiko-
identifizierung, -messung und -limitierung sowie das
Risikomanagement auf Portfolioebene zu gewéhrleisten.
Darunter fdllt u.a. die Aufgabe, gruppenweit konsistent
aufsichtsrechtliche Anforderungen wie Basel II und
MaRisk zu koordinieren und in Kooperation mit den
Banken umzusetzen.

Der Austausch mit den Banken erfolgt auf operativer
Ebene iiber die lokalen Risikocontrolling- und -manage-
mentbereiche, auf Entscheidungsebene iiber die diver-
sen Entscheidungsgremien und Ausschiisse, die sowohl
mit Vorstandsmitgliedern der Holding als auch mit Vor-
standsmitgliedern der Banken besetzt sind.

Der Austausch mit den Aufsichtsrdten erfolgt u.a. tiber
den Priifungsausschuss der Aufsichtsrdte der Group bzw.
mit den Aufsichtsrdten der Banken.

Innerhalb der Holding sind die an der Risikosteuerung
beteiligten Bereiche wie Group Risk Control, Group Cre-
dit Risk Management und Senior Risk Management ge-
trennt organisiert. Group Risk Control und die Risk-Ma-
nagement- Einheiten sind dabei zum Berichtszeitpunkt
verschiedenen Vorstandsressorts unterstellt.

Zur ganzheitlichen
Steuerung der Risiken auf Groupebene sind regelmafBig
tagende Committees etabliert, die grundsitzlich die
Aufgabe haben, risikopolitische Rahmenbedingungen fiir
die Einheiten wie beispielsweise Policies, Risikolimite
sowie Methoden zur Risikomessung zu beschliefen und
Empfehlungen zur Risikopositionierung an die Banken
abzugeben. Weitere spezifische Aufgaben sind:

Group-Aktiv-Passiv-Committee (ALCO):
Aktiv/Passiv-Steuerung der Group; Beschlussfassung
zur Limitallokation fiir Markt-, Liquiditdts- und
Spreadrisiken sowie Festlegung der Fundingstrategie
der Group.

Ausschuss der Treasurer:

Als Unterausschuss des ALCO fokussiert dieser auf
die kurzfristige Aktiv/Passiv-Steuerung der Group,
auf Planung der Emissionsaktivitdten entsprechend
der Fundingstrategie sowie auf die Steuerung der
Risikoaktiva.

Kreditportfolioausschuss (KPA):

Festlegung der Zielstruktur des Group-Kreditport-
folios auf Basis der Group-Kreditrisikoposition zur
Risiko-Rendite-Optimierung und Klarung von Grund-
satzfragen zur Kreditrisikosteuerung.

Operational Risk Committee (ORC):
Informationsaustausch innerhalb der Group und Ge-
wihrleistung der einheitlichen Messung und Steue-
rung der operativen Risiken. Die Transparenz iiber
die Risikosituation der Group ermdoglicht iibergrei-
fende MafBnahmen zur Risikobegrenzung bzw. -ver-
meidung.

Die Organisation der Ausschiisse verantworten auf
Groupebene der Bereich Group Risk Control (GRC) so-
wie im Falle des KPA das Group Credit Risk Manage-
ment (GCR) in Zusammenarbeit mit den jeweiligen Risiko-
controlling- und -managementeinheiten in den Banken.

Der Bereich Group Risk Control steuert und koordiniert
gruppenweit alle Aufgaben im Rahmen der Identifizie-
rung, Messung und Steuerung der als wesentlich defi-
nierten Risikoarten im Sinne eines konzeptionell und
systematisch einheitlichen Risikomanagements. Die ag-
gregierten Messwerte auf Groupebene, die Ergebnisse
der Gegeniiberstellung mit der Risikotragfahigkeit, me-
thodische Anpassungen wie auch risikobegrenzende
Limite bzw. deren Auslastung werden sowohl dem
Holding-Vorstand als auch den Ausschiissen regelma-
Big berichtet.

Das Group Credit Risk Management analysiert das Kre-
ditportfolio der Group nach verschiedenen risikorele-
vanten Aspekten wie z.B. Expected Loss, PD-Wanderung



sowie Branchen, Kundengruppen und Objektstrukturen,
implementiert und pflegt Regularien fiir das Kreditge-
schift, die zur Steuerung einzelner Geschaftsaktivita-
ten dienen, und definiert Kreditgrundsdtze und Kern-
elemente des Kreditprozesses.

Das Senior Risk Management analysiert Neukreditent-
scheidungen und materielle Verdnderungen des Risikos
im Bestandsgeschift der einzelnen Banken der Group
auf unabhéngiger Basis zur Umsetzung der Risikopolitik
der Group und spricht gegeniiber dem Holding-Vor-
stand, im Sinne eines effizienten Kreditgenehmigungs-
prozesses, kurzfristig Empfehlungen aus, die als Grund-
lage der endgiiltigen Entscheidung dienen.

Das Group Legal Department berdt den Holdingvorstand
sowie die Holdingeinheiten, verfolgt zur Begrenzung
des Rechtsrisikos die Entwicklungen in der Rechtspre-
chung und unterstiitzt die Konzerngesellschaften auf
Wunsch ihrer Vorstandsmitglieder in Grundsatzfragen
sowie in allgemeinen Rechtsangelegenheiten und trans-
aktionsbezogenen Prozessen.

Das Group Internal Audit tiberpriift als prozessunabhén-
gige Kontrollinstanz regelmaBig die Angemessenheit und
Wirksamkeit der risikoorientierten Konzernsteuerung
und berichtet die Ergebnisse direkt an den Holding-
Vorstand.

Das gesamte interne (Risiko-)Kontrollsystem, der organi-
satorische Rahmen sowie die Prozesse sind auf aggre-
gierter Ebene im Risikohandbuch der Hypo Real Estate
Holding, auf detaillierter, insbesondere auch prozes-
sualer Ebene in den Risikohandbiichern und Prozess-
dokumentationen der Banken dokumentiert.
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Risikoorientierte Konzernsteuerung

Aufsichtsrechtliche Entwicklungen und entsprechende
Vorbereitungen der Hypo Real Estate Group

Mit der Einfiihrung von Basel II wird ein Paradigmen-
wechsel in der Bankenaufsicht eingeldutet. Nicht nur
die regulatorischen Kapitalanforderungen sind risiko-
sensitiver ausgestaltet, mehr als bisher werden qualita-
tive Aufsichtselemente, die sich in der zweiten Sdule
des Basel-II-Konzeptes manifestieren, zukiinftig in den
Vordergrund riicken.

Auf nationaler Ebene wurden die Vorgaben des neuen
Regelwerks inzwischen in einer neuen Solvabilitdtsver-
ordnung (SolvV), die den Grundsatz I ersetzen wird, so-
wie durch Anderungen im Kreditwesengesetz (KWG) und
der GroB- und Millionenkreditverordnung (GroMiKV)
eingearbeitet.

Die Hypo Real Estate Group hat sich in einem gruppen-
weit angelegten Projekt methodisch wie auch prozes-
sual intensiv auf die neuen Basel-II-Anforderungen vor-
bereitet und im Herbst 2006 den Zulassungsantrag zur
Verwendung des so genannten Advanced Internal Ra-
ting Based Approach per Januar 2008 bei der Banken-
aufsicht gestellt. Das fiir eine Zulassung notwendige
aufsichtliche Uberpriifungsverfahren wird 2007 statt-
finden.

Die Sdule II des Baseler Regelwerks wurde inhaltlich
durch die Mindestanforderungen fiir Risikomanagement
(MaRisk) konkretisiert, die fiir die hierin zusammenge-
fassten Mindestanforderungen fiir Kreditgeschéft, Han-
delsgeschéft und interne Revision bereits 2006 Giiltig-
keit hatten. Die neu aufgenommenen Anforderungen
sind ab dem 1. Januar 2007 zu erfiillen.
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Eine wichtige Kennzahl der Gesamtbanksteuerung ist der
angemessene Auslastungsgrad des 6konomischen Kapi-
tals, das zur Risikoabdeckung zur Verfiigung steht. Mit
der vierteljdhrlichen, MaRisk-konformen Risikotragfa-
higkeitsanalyse, auch ICAAP (Internal Capital Ade-
quacy Assessment Process) genannt, wird die Risiko-
position auf Group- wie auch auf Bankenebene einer
konservativ definierten Risikodeckungsmasse gegeniiber-
gestellt.

Die Group-Risikoposition ist die Aggregation der in den
nachfolgenden Kapiteln beschriebenen wesentlichen Ein-
zelrisiken unter Beriicksichtigung von Korrelationseffek-
ten. Die Einzelrisiken werden, wenn méglich und sinn-
voll, nach einer statistischen Methodik, in der Regel ein
Value-at-Risk-Verfahren, ermittelt und beziffern poten-
zielle unerwartete Verluste innerhalb eines Ein-Jahres-
Zeitraums und auf Basis unterschiedlicher Konfidenz-
niveaus in Euro. Die Risiken werden vierteljahrlich fiir
das jeweils aktuelle Risikoprofil sowie einmal jahrlich
fiir das geplante Geschéft der folgenden Jahre ermittelt.

Uber den ,,Going Concern“-Ansatz wird gepriift, ob
selbst nach Abzug der Mindestkapitalunterlegung nach
Grundsatz I die mit einem Konfidenzniveau von 99 %
berechnete Group-Risikoposition mit der freien Risiko-
deckungsmasse abgedeckt werden kann.

Stresstests zeigen ebenfalls vierteljdhrlich die Risiko-
tragfdhigkeit in einem fiir die Group negativen Umfeld
bzw. ,Worst case“-Szenarien. So wird im regulato-
rischen Stresstest gepriift, ob die Group — trotz der mit
dem Eintritt eines negativen makroékonomischen Um-
feldes verbundenen Verluste aus allen Risikoarten so-
wie der in diesem Fall zu erwartenden strukturellen
Verschlechterung des Kreditportfolios — noch in der
Lage ist, die Mindestkapitalquoten nach den Anforde-
rungen aus Basel II einzuhalten. Im 6konomischen
Stresstest wird simuliert, ob der Glaubigerschutz auch
bei sehr unwahrscheinlichen ,Worst case“-Szenarien
wie beispielsweise dem Ausfall der grofiten Kreditneh-
mer der Group (Stresstest der Kreditrisikokonzentration)
gewdhrleistet werden kann.

Prinzipdarstellung der Risikotragfahigkeitsanalyse

Risikodeckungsmasse ,RDM“ Risikotragfahigkeit
,freie RDM“
Kernkapital
Genussrechtskapital
geplantes Ergebnis vor Steuern

Group-Risikoposition

Risikopuffer

Mindestkapitalunterlegung =
»reservierte RDM“

Die Ergebnisse des ICAAP und der Stresstests werden
im Holding-Vorstand gegebenenfalls zusammen mit Hand-
lungsvorschldgen diskutiert und verabschiedet. Mit der
Risikotragfdahigkeitsanalyse des geplanten Geschiftes
wird iiber das zukiinftige Risikoprofil und die Risiko-
toleranz entschieden. Unterjahrige wesentliche Plan-
oder Risikoprofilinderungen, wie Limiterhohungen,
werden zusdtzlich einer Risikotragfdhigkeitsanalyse un-
terzogen.

Die Group ist derzeit selbst bei dieser konservativen
Risikotragfdhigkeitsanalyse mit einem komfortablen Puf-
fer zur Risikodeckung ausgestattet. Bei einem statisti-
schen Konfidenzniveau von 99 % unter ,,Going con-
cern“-Aspekten betrug der Risikopuffer im Dezember
2006 noch 0,9 Mrd. €. Auch alle derzeit gepriiften Stress-
szenarien halten der Risikotragfihigkeitsanalyse stand.

Risikostruktur nach Risikoarten
Stand 31.12.2006

Liquiditatsrisiko 4 %
Operational Risk 10 %

- Marktrisiko 14 %
Adressrisiko 55 %

- Sonstige Risiken 17 %



Das Risikoprofil der Group ist derzeit stark vom Adress-
risiko geprégt. Die intensive Analyse, Identifizierung,
Management und Uberwachung dieser Risikoart spie-
gelt sich in der Organisationsstruktur und in den Aus-
schiissen der Group wider.

Marktrisiko- und Liquiditédtsrisikomessung haben mit
der leichten Ausweitung des Kapitalmarktgeschéftes an
Bedeutung gewonnen und wurden 2006 weiterentwi-
ckelt. Auch die Erfassung und das Management Ope-
rational Risks konnten im abgelaufenen Geschéftsjahr
nochmals deutlich weiterentwickelt werden. Mit den
aktuellen Risikomess- und Uberwachungsmethoden fiir
alle wesentlichen Risiken erfiillt die Hypo Real Estate
Group die gestiegenen gesetzlichen — insbesondere auf-
sichtsrechtlichen — Anforderungen wie Basel II und
die Mindestanforderungen an das Risikomanagement,
MaRisk.

Adressrisiken

Adressrisiken lassen sich in Kredit-, Kontrahenten-,
Emittenten- und Lénderrisiken untergliedern und be-
zeichnen jeweils den potenziellen Wertverlust, der
durch den Ausfall oder durch Bonitédtsverschlechte-
rungen von Kunden im Kreditgeschéft, von Emittenten
von Schuldscheindarlehen und Wertpapieren sowie von
Kontrahenten von Geldhandels-, Wertpapier- und Deri-
vatgeschéften entstehen kann.

Im Immobilienfinanzierungsgeschift beinhaltet das
Adressrisiko neben dem reinen Bonitétsrisiko vor allem
noch das Besicherungsrisiko. Letzteres resultiert aus
moglichen Wertverlusten von Sicherheiten aufgrund von
Ursachen, die mit dem finanzierten Objekt und/oder mit
dem Marktumfeld zusammenhéngen. Zum professionel-
len Management dieses Risikos wurden die groupweit
giiltigen ,,Allgemeinen Kreditgrundsétze der Hypo Real
Estate Group“ verabschiedet, die u.a. folgende Stan-
dards fiir die Kreditvergabe setzen:

Fundierte und sorgfiltige Kreditanalysen jeder Ein-

zeltransaktion
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Gesamtbankrisiko und Risikotragfahigkeit
Risikomessung

Ermittlung der Kapitaldienstdeckungsfdahigkeit von
prognostizierten Cashflows (speziell bei extremen
Marktbedingungen wie stark ansteigenden Zinsen)
sowie der aktuellen und nachhaltigen Werthaltigkeit
von Sicherheiten

Einsatz von PD-Ratingverfahren zur Bestimmung der
Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditnehmers und
Einsatz von Frithwarnsystemen

Einsatz von Loss-Given-Default-(LGD)-Messverfahren
zur Schétzung zukiinftiger Erlose aus eventuell not-
wendigen Zwangsverwertungen bei Ausfall von Kre-
ditnehmern

Laufende, aktive Immobilienmarktbeobachtung und
gegebenenfalls Anpassung der Kreditvergabepolitik
Vermeidung von Konzentrationsrisiken und systema-
tische Diversifizierung des Kreditportfolios durch ein
Kreditportfoliomanagement, welches entsprechende
Handlungsempfehlungen erarbeitet,

Beachtung der WiederverduBerbarkeit bzw. Syndizier-
barkeit der Kredite.

Auf Basis dieser Prinzipien wurden in den Banken je-
weils spezifische Kreditrisikostrategien verabschiedet,
deren generelles Kennzeichen der Fokus auf Einzel-
transaktionen und ein konservatives Risikoprofil ist.

Die eingesetzten Bewertungsverfahren werden vom Ri-
sikocontrolling laufend auf ihre Qualitét iiberwacht und
erfiillen unserer Einschédtzung nach groupeinheitlich die
Anforderungen geméal Basel II. Die Kalibrierung der PD-
Ratingskala auf Ausfallwahrscheinlichkeiten und der
LGD-Messverfahren auf Verlustquoten basiert auf sta-
tistischen Analysen, historischen Ausfdllen bzw. Verlus-
ten im Portfolio sowie entsprechenden Simulationsver-
fahren.

Die stark unterschiedliche strategische Ausrichtung der
drei Group-Mitglieder Hypo Real Estate Bank Interna-
tional AG, Hypo Real Estate Bank AG sowie Hypo Pu-
blic Finance Bank bedingt die Verabschiedung tibergrei-
fender Kreditgrundsétze mit klaren und einheitlichen
Prinzipien und Finanzierungsgrundregeln zur Sicherung
eines einheitlichen Risikoverstdndnisses. Unter anderem
verpflichten die Kreditgrundsdtze die Banken, fiir jede
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einzelne Immobilientransaktion externe oder interne
Gutachten zu erstellen sowie Cashflow-Simulationen
und Stresstests durchzufithren. Durch kontinuierliches
Monitoring der Covenants konnen Risiken friihzeitig
erkannt, bewertet und gemanagt werden. Ergdnzt wer-
den diese einzelgeschiftsbezogenen Analysen um Sze-
nariobetrachtungen auf Portfolioebene.

Durch organisatorische MaBnahmen und durch funktio-
nale Trennung der Kreditprozesse bis auf Vorstands-
ebene in Markt und Marktfolge orientiert sich die Group
an den deutschen Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk) sowie an etablierten ,Best-prac-
tice“-Ansdtzen.

Neben dem beschriebenen Kreditgeschéft werden in der
Hypo Real Estate Group auch der Ankauf, die Struktu-
rierung und die Weiterplatzierung von Krediten bzw.
Finanzinstrumenten (Securitization) als Mdglichkeit zur
Ertrags- und Risikooptimierung aktiv betrieben. Auch
hier setzt die Group zur Bonitédtsbeurteilung u.a. in-
terne Ratingverfahren ein, die derzeit der Aufsicht zur
Priifung der Basel-II-Konformitét vorliegen.

Als Kontrahentenrisiken werden mogliche Wertverluste
von zins- und fremdwéhrungsbezogenen Derivat- und
Termingeschéften bezeichnet. Diese Geschéfte werden
iiberwiegend zur Sicherung von Positionen im Rahmen
der Aktiv/Passiv-Steuerung abgeschlossen. Als Mafstab
fiir das Kontrahentenrisiko wird konzernweit ein auf der
Marktbewertungsmethode basierender Value-at-Risk-
Ansatz verwendet, der auf potenzielle kiinftige Wieder-
beschaffungskosten abstellt. Die Adressrisiken im Deri-
vate-, Wertpapier- und Geldhandelsgeschift bestehen mit
Kreditinstituten, Zentralbanken und supranationalen
Einrichtungen, deren Bonitdt sowohl nach dem Urteil
externer Ratingagenturen als auch gemdl intern ver-
wendeten Ratingverfahren als tiberdurchschnittlich gut
zu bezeichnen ist. Zur Reduzierung des derivatebezo-
genen Kontrahentenrisikos verwendet die Hypo Real
Estate Group {iiblicherweise Rahmenvertrdge mit ihren
Geschiftspartnern, die es ermdglichen, sdmtliche vom
Rahmenvertrag erfassten Kontrakte zu einer Nettoforde-
rung zu verrechnen, wenn der Kontrahent seinen Ver-
pflichtungen nicht nachkommt (so genanntes Close-
Out-Netting). Zur zusétzlichen Risikoreduktion werden
Sicherheitenvereinbarungen abgeschlossen, die zur Kiin-

digung von Transaktionen fithren kénnen, wenn der Kon-
trahent einer Aufforderung zur Sicherheitenstellung nicht
nachkommt. Fiir ndhere Angaben zur Laufzeitverteilung
des Derivatevolumens in der Hypo Real Estate Group sei
auf den Anhang zum Konzernabschluss verwiesen.

Als Landerrisiko bezeichnet die Hypo Real Estate Group
das Risiko moglicher Transfer- und Konvertierungspro-
bleme bei Vertragspartnern mit Sitz im Ausland. Das
Adressrisiko besteht darin, dass ein grundsatzlich zah-
lungsfdhiger und -williger Schuldner seine Zahlungs-
verpflichtungen nicht erfiilllen kann, wenn er wegen
staatlicher Mafnahmen nicht in der Lage ist, Devisen
zu beschaffen oder Vermogenswerte an Nichtgebiets-
ansdssige zu iibertragen. Wesentlich ist dabei auch der
Standort der Objektsicherheiten. Die laufende Uberwa-
chung der Landerrisiken erfolgt durch das Kreditrisiko-
controlling. Die Steuerung der Landerrisiken durch das
Kreditrisikomanagement erfolgt auf Basis von Lander-
limiten. In Abhéngigkeit von den Ergebnissen des in-
ternen Ratingverfahrens werden

(1) jedem einzelnen Land und

(2) Gruppen von Lédndern in bestimmten Ratingkorri-

doren

maximale Limite zugewiesen, welche die Geschéftsakti-
vitdten begrenzen. Sdmtliche Landerratings und Lander-
limite werden mindestens einmal im Jahr vom Kredit-
portfolioausschuss tberpriift. Zusdtzlich werden die
internen Risikoeinschétzungen regelméBig mit den Ein-
schédtzungen der wichtigsten Ratingagenturen vergli-
chen. Die folgenden Grafiken zeigen die Verteilung des
gesamten Landerrisikos der Hypo Real Estate Group
nach Ratingklassen bzw. nach Regionen per 31.12.2006.

Landerrisiko nach Ratingklassen
Stand 31.12.2006

Sonstige 1,8 %Y
A+ bis A-4,1%
AA+ bis AA—16,4%

AAA77,7%

1) BBB+ bis BBB—: 1,7 %; BB+ bis BB—: 0,1 %; B+ oder schlechter: 0,0 %



Landerrisiko nach Regionen
Stand 31.12.2006

Sonstige¥ 2,6 %
Nordamerika,
Japan und
Australien 7.6 %

Westeuropa 89,8%

3 Osteuropa: 2,5 %; Asien ohne Japan, Naher und Mittlerer Osten: 0,1 %;
Lateinamerika: 0,0 %; Afrika: 0,0%

Der Kreditportfoliosteuerung kommt im Rahmen des Kre-
ditrisikomanagements besondere Bedeutung zu. Ziel ist
es, im Einklang mit der Geschaftsstrategie und der Risiko-
tragfdhigkeit des Konzerns durch geeignete Portfoliomal3-
nahmen die Hohe und Volatilitdt von Kreditrisikokosten
zu senken und einen an Risiko- und Ertragskennziffern
gemessenen Diversifikationserfolg in der Group zu er-
zielen. Die Verfolgung dieses Ziels wird durch folgende
Instrumente unterstiitzt:
RegelmabBige Portfolio- und Immobilienmarktanalysen,
Gezielter Auf- oder Abbau von Teilportfolios gemal
der Risikostrategie durch entsprechendes Neugeschift
oder Konditionenanpassungen mit risikoaddquaten
Margen
Risikotransfer durch Teilportfolioverkédufe, Verbrie-
fungsmaBnahmen und Syndizierungen
Einsatz eines Kreditportfoliomodells zur Ermittlung
der Hohe potenziell unerwarteter Verluste und
Zentrale groupweite Uberwachung von Klumpenrisi-
ken sowie spezifischen Risikokonzentrationen durch
spezielle, regelmaBige Auswertungen

Bei Developmentfinanzierungen, die aufgrund des Fer-
tigstellungsrisikos ein héheres Risiko als Investmentfi-
nanzierungen implizieren, wird der Umfang des Deve-
lopment-Portfolios

(1) landerspezifisch (als prozentualer Anteil des Lander-

limits) und

(2) bezogen auf das Gesamtportfolio

limitiert. Der Risikograd von Developmentfinanzierun-
gen korreliert vor allem mit dem Verkaufs- bzw. Vermie-
tungsstand des finanzierten Objekts und der Fahigkeit,
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aus den eingenommenen Cashflows die laufenden Kredit-
zinsen zu decken sowie der ISC-(Interest Service Cover-
age)-Kennzahl. Finanzierungen, die sich in risikoadjus-
tierten Spannbreiten dieser Kriterien bewegen, werden
tber Strukturvorgaben begrenzt. Insgesamt gewéhrleistet
die differenzierte Limitierung von Teilportfolios ein ge-
sundes Verhéltnis zwischen Investment- und Develop-
mentfinanzierungen in den einzelnen Lidndern sowie im
gesamten Portfolio.

Ein zentrales Kernelement einer erfolgreichen Tatigkeit
in der Immobilienfinanzierung ist die fundierte Kennt-
nis der (Immobilien-)Mérkte und deren gezielte Beriick-
sichtigung in Geschifts- und Risikostrategie sowie in
Kredit- und Portfoliomanagementprozessen. Die Hypo
Real Estate Group verfiigt iiber ein ausgepréagtes Know-
how in den entsprechenden Immobilienméarkten und
kennt die risikorelevanten Einflussfaktoren. Vor Ort ge-
wonnene Research-Ergebnisse flieBen in die Geschifts-
aktivitdten und in die Analyse fiir die Kreditvergabe ein.
So kommen in Maérkten, deren Risikoprofil kritisch be-
urteilt wird, restriktivere Anforderungen an die Kredit-
vergabe (z.B. hinsichtlich Eigenmitteleinsatz, Vermie-
tungs-/Verkaufsauflagen) zum Einsatz.

Zu den priméren Zielkunden der Group gehdren Ge-
schéftspartner, die auf den internationalen Immobilien-
maérkten professionell agieren und die den hohen Kre-
ditvergabestandards gerade auch in neuen Méarkten —wie
z.B. China und Indien — gerecht werden. Im Vorfeld der
Entscheidung, unsere Kunden in neue Markte zu beglei-
ten, werden umfangreiche Markt- und Risikoanalysen
durchgefiihrt.

Uber Vorkalkulationsmodelle werden Steuerungsimpulse
bis in die Einzelgeschéftsabschliisse gesetzt, die die
Bestimmung risikoaddquater Margen im Neugeschift
bzw. bei Konditionenanpassungen ermoglichen. Sie be-
riicksichtigen neben der Abdeckung der Refinanzie-
rungs-, der Eigenkapital- und der Verwaltungsaufwen-
dungen auch potenzielle Kreditrisikokosten erwarteter
Verluste.

Die weitere sukzessive Verbesserung der Risikodiversi-
fikation des Immobilienfinanzierungsportfolios im Um-
feld sich verdndernder Mirkte steuert der Kreditport-
folioausschuss.
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Die nachstehenden Grafiken zeigen die Verteilung des
Immobilienfinanzierungsgeschéftes der Hypo Real Esta-
te Group in Hohe von 73,4 Mrd. € nach objektspezifi-
schen und regionalen Gesichtspunkten. Basis der Anga-
ben ist das Kreditportfolio (inklusive Zusagen und ohne
anteilige Zinsen) per 31. Dezember 2006. EinschlieBlich
des Staatsfinanzierungsgeschéfts betrug es 133,5 Mrd. €.

Immobilienkreditportfolio nach Objektarten

Wohnungsbau = Biirogebaude ~ Einzelhandel

beiden Risikokennziffern ergibt sich eine Schétzung fiir
die erwarteten Verluste, mit der das Kreditportfolio in
Expected-Loss-Klassen eingeteilt werden kann. Wie in
der folgenden Abbildung dargestellt, befinden sich 88 %
des Immobilienkreditportfolios in den Expected-Loss-
Klassen 1-8.

Immobilienkreditportfolio nach Expected-Loss-Klassen

per 31.12.2006 in %
21

Logistik/Lager ~ Hotels/Freizeit 20
per31.12.in% Gemischte Nutzung ~ Sonstige 17
40 39 15
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32 32 11
30 = 10
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6
20 = 5 5 s
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1o3

10 s 0 01 0 0 0 0
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Immobilienkreditportfolio nach Regionen

Deutschland GroRbritannien USA = Frankreich
Spanien  Italien = Niederlande - Skandinavien

per31.12.in % Asien Zentral- und Osteuropa = Sonstige
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Das Adressrisiko der Kreditengagements wird mit oben
beschriebenen Risikosteuerungsinstrumenten laufend
iiberwacht. Hierzu wird fiir jedes Kreditexposure indi-
viduell eine Schéitzung fiir die Ausfallwahrscheinlich-
keit (PD) sowie fiir die im Falle eines Ausfalls zu
erwartende Verlustquote (LGD) bestimmt. Aus diesen

Die Fritherkennung potenzieller Problemkredite kann als
ein fundamentales Prinzip unserer Kreditrisikokultur
bezeichnet werden. Zudem werden vorhandene Problem-
kredite (sub- oder non-performing Kredite, die tiber einen
langeren Zeitraum auffdllig geworden sind bzw. sich
bereits in der Abwicklung befinden) intensiv iberwacht
und regelméBig analysiert. Es sind Frithwarnsysteme in-
stalliert, mit denen frithzeitig Kredite identifiziert wer-
den konnen, die méglicherweise einem erh6hten Aus-
fallrisiko ausgesetzt sind. Betroffene Engagements werden
auf eine ,Watchlist” gesetzt, um sicherzustellen, dass
grofere Aufmerksamkeit auf sie gelenkt wird. Die fol-
gende Tabelle zeigt auf, wie sich die Anteile der Immo-
bilienkredite mit erh6htem Risiko — jeweils bezogen auf
das gesamte Immobilienkreditportfolio —in den letzten
drei Jahren entwickelt haben.

Immobilienkredite mit erhohtem Risiko

per31.12.in % 2006 2005 2004
Watchlist 0,7 1,0 1,5
Subperforming 0,7 1,3 1,4
Nonperforming 1,5 1,5 1,7



Einzelwertberichtigungen werden fiir all diejenigen
Kredite vorgesehen, fiir die es voraussichtlich nicht mog-
lich sein wird, alle filligen Zins- und Tilgungszahlungen
gemdl den vertraglich vereinbarten Kreditbedingungen
einzutreiben. Fiir ndhere Angaben zu den gebildeten
Einzelwertberichtigungen sei auf den Anhang zum
Konzernabschluss verwiesen.

Marktrisiko

Unter Marktrisiko versteht man den potenziellen Verlust,
der durch die Verdnderung von Preisen an den Finanz-
mérkten entstehen kann.

Die Marktpreisstrategie der Hypo Real Estate Group
zielt darauf ab, die mit der Refinanzierung des Kreditge-
schéftes verbundenen Marktrisiken moglichst effizient
zu steuern. Dabei werden bei allen Banken in der
Hypo Real Estate Group das gesamte Kreditgeschift, alle
eigenen Emissionen, die Wertpapiere des Anlage- und
Liquiditdtsvorsorgebestandes sowie alle Geschifte in
Derivaten beriicksichtigt. Dies gilt auch fiir die im
Handelsbuch in Dublin gehaltenen Positionen. In die
Betrachtung miteinbezogen werden dariiber hinaus auch
Dispositionsannahmen fiir Eigenmittel, Wertberichti-
gungen und die Effekte auBerordentlicher Tilgungen. Bei
den daraus resultierenden Marktrisiken handelt es sich
liberwiegend um Zinsédnderungsrisiken.

Hierbei wird zwischen allgemeinen und speziellen Zins-
risiken (Spreadrisiken) unterschieden. Erstere messen
die moglichen Barwertverdnderungen der Positionen bei
Verschiebungen der risikolosen Zinskurve (Swapkurve).
Die Messung der Spreadrisiken, die 2007 noch weiter
verfeinert und gruppenweit ausgerollt werden soll, be-
riicksichtigt mogliche Barwertveranderungen, falls sich
die in den Kursen von Wertpapieren und Derivaten ein-
gepreisten Bonitdtsaufschldge verdndern.

Wéhrungsrisiken werden in allen Banken der Group
weitestgehend kursgesichert und liegen somit nur in
geringfiigiger Hohe vor. Aus dem Bereich Aktien-, Roh-
waren- und sonstige Preisrisiken diirfen lediglich Akti-
enrisiken sowie Anlagen in Alternative Investments in
streng limitiertem Umfang eingegangen werden.
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Fir die tdgliche Quantifizierung des Marktrisikos ver-
wenden die Banken der Hypo Real Estate Group einen
einheitlichen Value-at-Risk-Ansatz. Dieser ermittelt ei-
nen potenziellen Verlust unter der Annahme einer Hal-
tedauer der Position von zehn Tagen und eines Konfi-
denzniveaus von 99 %. Der Betrachtungszeitraum fiir
die historischen Daten betrdgt 250 Handelstage. Der
Value-at-Risk wird tdglich vom lokalen Risikocontrol-
ling der Banken ermittelt, von der Holding zu einem Ge-
samt-Marktrisiko auf Groupebene aggregiert und an die
Geschiftsleitung berichtet. Die Hypo Real Estate Group
ist mit diesem System jederzeit in der Lage, Konse-
quenzen potenzieller Marktschwankungen wie beispiels-
weise Zinsdnderungen oder Wahrungskursschwankun-
gen zeitgerecht und effizient zu steuern. Dieses aktive
Management zeigt sich nicht zuletzt in den tédglichen
Schwankungen des Value-at-Risk fiir das allgemeine
Zinsrisiko (ohne Eigenmittelbiicher) in der Hypo Real
Estate Group wahrend des Jahres. Mit einem durch-
schnittlichen Wert fiir 2006 von rund 29 Mio. € (max.
49 Mio. €; min. 12 Mio. €) liegt das allgemeine Zinsrisiko
der Group auf einem niedrigen Niveau.

Allgemeines Zinsrisiko 2006
in Mio. €

60

45

30 ! |

15

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

Ergdnzt werden die tdgliche Ermittlung, die Limitierung
und das Reporting des Value-at-Risk und der tatsdchlich
eingetretenen Barwertverdnderungen durch ein regelma-
Biges Backtesting und Stresstesting. Durch die Gegen-
iiberstellung der Value-at-Risk-Werte zu den tatsdchlich
eingetretenen tédglichen Barwertverdnderungen wird die
Qualitdt des eingesetzten Verfahrens laufend iiberpriift
und optimiert. Dabei wurden die statistischen Annahmen
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unserer Modelle bestédtigt. Wahrend der Value-at-Risk das
Marktrisiko bei ,normalen® Marktschwankungen misst,
werden durch die Simulation von Stressszenarien auch
die potenziellen Barwertverdnderungen bei sehr extre-
men und aullergewohnlichen Marktbewegungen gemes-
sen, um auch in diesen Féillen den Fortbestand des Un-
ternehmens jederzeit gewdhrleisten zu kénnen. Auch
unter diesen Umstdnden bewegte sich das gemessene
Marktrisiko im Rahmen der ,,normalen Limite*.

Das Marktrisikomanagement erfolgt in den einzelnen
Banken auf Basis der vom Risikocontrolling tdglich er-
mittelten Marktrisikoposition durch den Dispositions-
ausschuss, der regelméfBig tagt und sich intensiv mit der
zukiinftigen Entwicklung der Finanzmérkte und Markt-
parameter auseinandersetzt. Dariiber hinaus gibt das
Group-Aktiv-Passiv-Committee (ALCO) und dessen Un-
terausschuss (Treasurer-Committee) auf Grundlage der
Marktanalysen eine Tendenzaussage fiir mittel- und
langerfristige Positionierungen in der Group. Die Um-
setzung obliegt auch hier den einzelnen Banken im Rah-
men ihrer von der Holding vorgegebenen Risikolimite.

Durch das im Jahr 2004 von den staatlichen Aufsichts-
behorden in der Hypo Public Finance Bank, Dublin (da-
mals noch: Hypo Real Estate Bank International, Dublin),
genehmigte Handelsbuch kann die Bank auch verstarkt
von kurzfristigen Marktschwankungen profitieren. Sich
hieraus ergebende Marktrisiken unterliegen ebenfalls
dem oben dargestellten strengen Risikomanagementpro-
zess, inklusive einer tdglichen Risikomessung, Limitie-
rung und Reporting an die Geschiftsleitung.

Liquiditatsrisiko

Das oberste Ziel der Liquiditéatsrisikostrategie der Hypo
Real Estate Group, die im zentralen Group ALCO fiir
die gesamte Gruppe verabschiedet wurde, ist die un-
eingeschrankte Gewdhrleistung der jederzeitigen Zah-
lungsfahigkeit jeder einzelnen Bank in der Hypo Real
Estate Group. GemédB dem internen Limitsystem muss
jederzeit an den jeweils folgenden fiinf Tagen der Sal-
do von voraussichtlich eingehenden und abflieBenden
Zahlungsstromen und moéglichen liquiditdtsbeschaffen-
den MalBnahmen, die so genannte Liquiditdtsposition,

zumindest ausgeglichen sein. Sie wird téglich unter Be-
riicksichtigung von konservativen Vorsichtsabschldgen
(,haircuts“) bestimmt und durch das unabhéngige Risi-
kocontrolling tiberwacht und an den Vorstand berichtet.

Um dariiber hinaus kurzfristige Refinanzierungsnotwen-
digkeiten frithzeitig zu erkennen, wird handelsunabhén-
gig eine auf 90 Tage ausgeweitete Liquiditdtsvoraus-
schau erstellt, die als Grundlage fiir die aktive und
vorausschauende Liquiditdtssteuerung dient. Zur Ge-
staltung der strukturellen langfristigen Liquiditét bedie-
nen sich die Banken in der Group einer Kapitalablauf-
bilanz, die zusétzlich nach einzelnen Produktgruppen
untergliedert ist und so auch die Feinsteuerung nach
Marktsegmenten erlaubt. Darauf aufbauend wird unter
Beriicksichtigung des geplanten Neugeschiftes ein jahr-
licher Fundingplan erstellt, verabschiedet und in seiner
Umsetzung nachgehalten. Bei dieser Vorgehensweise hat
sich die Hypo Real Estate Group eng an den Baseler
Vorgaben zum Liquiditdtsmanagement orientiert.

Im kurzfristigen Bereich verfiigen alle Banken in der
Group tiiber einen ausgezeichneten Zugang zum Geld-
markt. Daneben halten die Banken umfangreiche Liqui-
ditdtsvorsorgebestdnde, die im Rahmen der geldpoli-
tischen Operationen des Systems der Europédischen
Zentralbank verwendet bzw. im Repo-Markt zur Liqui-
ditdtsbeschaffung eingesetzt werden kénnen. Die gute
Liquiditatssituation zeigt sich auch an den relevanten
Kennzahlen nach Grundsatz II des deutschen Kredit-
wesengesetzes, die im Dezember 2006 bei den inldn-
dischen Banken tiber 1,5 — und damit deutlich {iber dem
vorgegebenen Mindestwert von 1 — lagen. In Irland si-
chert die Notenbank zusétzlich durch Vorschriften iiber
die Anlage eines Viertels der aufgenommenen ldnger-
fristigen Fundingmittel in hoch liquiden Assets die je-
derzeitige Zahlungsfahigkeit der Banken.

Fiir mittel- und langfristige Refinanzierungen sind 6f-
fentliche Pfandbriefe sowie Hypothekenpfandbriefe mit
ihrer besonderen Bonitidt und Liquiditdt die wichtigsten
Refinanzierungsinstrumente fiir die Group. Im Jahr 2006
wurden allein Pfandbriefe mit einem Volumen von ca.
15 Mrd. € emittiert. Das dritte Standbein bilden unbesi-
cherte Kapitalmarktemissionen. Die Schaffung von Com-
mercial-Paper-, Debt-Issuance- und Medium-Term-Note-
Programmen sowie die Emission von Geldmarktbonds



(SLIMBO) haben die Banken der Group dariiber hinaus
in die Lage versetzt, am Markt noch schneller und fle-
xibler reagieren zu koénnen.

Durch die Méglichkeiten des neuen Pfandbriefgesetzes,
die in der Hypo Real Estate Group nicht zuletzt durch
die interne Neustrukturierung konsequent genutzt wer-
den, ist die Hypo Real Estate Group in den nédchsten Jah-
ren in der Lage, das Instrument des Pfandbriefes noch
starker einzusetzen. Dies hat auch positive Auswirkun-
gen auf die im Rahmen der Risikotragfdhigkeitsanalyse
quantifizierten Liquiditétsrisiken. Der Szenarioansatz
basiert dabei auf den moglichen Auswirkungen einer
Herabstufung des Ratings auf die Refinanzierungskosten
fiir unbesicherte Emissionen der gesamten Group.

Operational Risk

Die Ubernahme von Risiken liegt in der Natur des Bank-
geschiftes. Operational Risk ist dabei eine unvermeid-
bare Konsequenz und gewinnt mit den zunehmend
komplexeren, internationalen Geschéiften immer mehr
an Bedeutung. Die Hypo Real Estate Group verfolgt die
Strategie, festgelegt in einer groupweit giiltigen OpRisk
Policy, potenzielle Risiken durch ein Basel-II-konformes
OpRisk-Mess- und -Managementsystem zu erfassen und
iiber eine institutweite Risikokultur die proaktive Begeg-
nung von Operational Risk zu férdern. Somit kénnen
frithzeitig risikomindernde bzw. schadenbegrenzende
MafBnahmen eingeleitet werden, um die Risiken auf ein
vertretbares Mal} zu reduzieren.

Im Einklang mit den regulatorischen Anforderungen ist
Operational Risk in der Hypo Real Estate Group defi-
niert als die Gefahr von Verlusten, verursacht durch
fehlerhafte interne Prozesse, menschliche Fehler, Tech-
nologieversagen oder externe Ereignisse. Diese Definiti-
on schlieBt Rechtsrisiken mit ein. Strategische und Re-
putationsrisiken sind nicht enthalten.

2006 hat die Hypo Real Estate Group die zentral ge-
steuerte Konzeption und Umsetzung des OpRisk-Manage-
mentsystems unter Beriicksichtigung der Anforderungen
der ,,Sound Practices for the Management and Super-
vision of Operational Risk“ nach Basel II weitgehend
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abgeschlossen. Mit Umsetzung des organisatorischen
Rahmens zur Aufgaben- und Verantwortungsstruktur in
den Banken und der Ergédnzung der technischen Unter-
stiitzung zur Erfassung und Identifizierung von Opera-
tional Risk sind nunmehr alle wesentlichen Vorausset-
zungen fiir ein entsprechend dem Geschiftsmodell
ausgestaltetes Operational Risk Management in der
Hypo Real Estate Group implementiert.

Identifizierung, Analyse und Management liegen in der
Verantwortung der einzelnen Bereiche in den Banken.
OpRisk-Vorfille werden daher dezentral in der Loss
Database nach groupeinheitlichen Vorgaben erfasst. Als
Frithindikatoren fiir potenzielle Risikoquellen wird ins-
besondere die Auswertung von Key-Risk-Indikatoren in
den Banken genutzt. Im Berichtsjahr wurde zudem eine
Top-Down-Risikoinventur durchgefiihrt. Fiir die Ein-
schédtzung bereichsspezifischer Operational Risks sowie
moglicher ManagementmaBnahmen wird seit 2006 das
technisch unterstiitzte Risk Self Assessment eingesetzt.

Die gesammelten Informationen werden jeweils banken-
intern und zentral durch den Bereich Group Risk Cont-
rol ausgewertet. Im halbjdhrlich tagenden OpRisk Com-
mittee, das mit Vorstandsmitgliedern aller Einheiten
besetzt ist, werden die Ergebnisse im OpRisk-Report
vorgestellt. Bei Bedarf entscheidet das Gremium iiber die
Umsetzung groupweiter RisikomanagementmafBnahmen.

Da die zunehmende Komplexitdt der Produkte der
Hypo Real Estate Group zunehmend Modellrisiken nach
sich zieht, wurde 2006 zur qualitativen Kontrolle und
Begrenzung dieses Risikos im Bereich Group Risk Con-
trol die Einheit Modellvalidierung etabliert.

Modellrisiken fassen alle Risiken zusammen, die sich
daraus ergeben, dass zur Abbildung der realen Situation
aufgrund ihrer komplexen Struktur auf vereinfachende
Modelle Riickgriff genommen werden muss. Insbeson-
dere fdllt hierunter das Risiko, dass Bewertungsmodelle
fir genehmigte Produkte, im Besonderen strukturierte
Produkte und Derivate, die tatsidchliche reale Markt-
dynamik nicht hinreichend genau widerspiegeln.
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Die Modellvalidierung im Risikocontrolling tiberpriift
einerseits die Bewertungsmodelle unabhédngig von den
Banken fiir alle Produkte, andererseits stellt sie die
Modellkonsistenz innerhalb der Gruppe sicher. Wah-
rend durch die unabhidngige Priifung und Dokumenta-
tion der verwendeten Modelle das Modellrisiko doku-
mentiert, kontrolliert und reduziert wird, ist die Ge-
wihrleistung von Modellkonsistenz notwendige Basis
fir eine einheitliche Gewinn-und-Verlust-Kalkulation
sowie fiir eine konsistente Risikomessung auf Group-
ebene.

Die IT wurde 2006 im Zuge der Konsolidierung der IT
in der Group in die Hypo Real Estate Systems, eine
100 %ige Tochter der Hypo Real Estate Holding AG, aus-
gelagert. Da die Auslagerung die bisherigen IT-Bereiche
der Banken zusammen mit der zentralen Einheit in der
Holding umfasste, ist das OpRisk-Mess- und -Manage-
ment der IT-Risiken weiterhin gewéhrleistet.

Der Steuerung von Rechtsrisiken als Bestandteil des
Operational Risk kommt in der Hypo Real Estate Group
eine wichtige Rolle zu. Hierbei liegt ein besonderer Fo-
kus auf den Kategorien Vertragsrisiken, Rechtsprechungs-
risiken und Rechtsrisiken des Finanzierungsobjektes.

Als Vertragsrisiko definiert die Group die moglichen
Nachteile aus nicht durchsetzbaren Vertrdgen bzw.
Vertragsbestandteilen, verursacht durch Méngel in der
Vertragsgestaltung oder -dokumentation. Die Group
verwendet weitestgehend Standardvertragsmuster, die
an das lokale Recht angepasst sind. Diese Muster bil-
den die Grundlage fiir die konkrete Individualvertrags-
dokumentation, die jeweils von juristisch ausgebildeten
und mit dem lokalen Recht vertrauten Mitarbeitern er-
stellt wird. Die verwendeten Vertragsmuster und -klau-
seln werden regelméBig intern und extern auf ihre
wirtschaftlichen und rechtlichen Folgen tiberpriift. Ein
besonderes Augenmerk legt die Hypo Real Estate Group
auf die branchenweite Standardisierung von Vertrags-
mustern. Diese hat, wie das Beispiel der von der Initia-
tive Finanzplatz Deutschland vorgeschlagenen Muster
zeigt, einen weiteren Effizienzgewinn und eine deutliche
Risikominimierung zur Folge.

Als Rechtsprechungsrisiko ist das Risiko definiert, dass
nach einer Anderung der Rechtsprechung wirksam ge-
schlossene Vertrdge ganz oder teilweise nicht mehr
durchfiithrbar oder durchsetzbar sind. Zur Begrenzung
dieses Risikos beobachten wir eingehend die Entwick-
lung der Rechtsprechung. Dies erfolgt intern durch die
jeweiligen Rechts- und Dokumentationsabteilungen,
extern durch spezialisierte Anwaltskanzleien.

Der wirtschaftliche Wert des Finanzierungsobjektes wird
durch rechtliche Rahmenbedingungen determiniert.
Hierzu zdhlen beispielsweise Mietvertrdge, die die Miet-
hohe und die Mietdauer oder Genehmigungen fiir den
Betrieb oder die Nutzung des Objektes regeln. Bestand-
teil unseres Kreditprozesses ist regelméBig eine ,legal
due diligence®, in der diese rechtlichen Rahmendaten
sorgfdltig gepriift werden. RegelmdBig flieBen unsere
Erfahrungen bei der Durchfiihrung der Finanzierung
und der dabei gewonnenen Erkenntnisse tiber mogliche
rechtliche Risiken des Finanzierungsobjektes in die
Optimierung dieses Legal-due-diligence-Prozesses ein.

Strategische und sonstige Risiken

Die Begrenzung des strategischen Risikos als das Risiko
der falschen Einschdtzung wesentlicher Entwicklungen
und Trends in den Hauptgeschiftsfeldern der Group ist
das Ziel der intensiven Analyse der Konkurrenzsitua-
tion sowie des rechtlichen und regulatorischen Um-
feldes der geschiftsrelevanten Markte durch das obers-
te Management. Die Geschifts- und Risikostrategie der
Group ist darauf ausgerichtet, die Einkommensstrome
durch das ErschlieBen der neuen Geschéaftsfelder Asset
Based Finance und Infrastructure Project Finance neben
dem Kapitalmarktgeschéft weiter zu diversifizieren, um
so das strategische Risiko der bislang hauptsdchlichen
Ausrichtung auf das Geschéftsfeld der internationalen
gewerblichen Immobilienfinanzierung weiter zu redu-
zieren. Die in der Vergangenheit bewiesene Flexibilitdt
der Group hinsichtlich organisatorischer und strategi-
scher Verdnderungen hat sich hierbei als grofie Unter-
stiitzung erwiesen.



Reputationsrisiken, die beispielsweise aus dem Ge-
schéftsgebaren, durch das Verhalten von Kunden der
Group oder als Folge schlagend gewordener Risiken
anderer Risikoarten entstehen, konnen {iber negative
Publicity — begriindet oder unbegriindet — nachhaltig
negativen Einfluss auf den Unternehmenswert haben.

Ein groupweit giiltiger Verhaltenskodex, der Grundsétze
des fairen Verhaltens gegeniiber allen Interessengruppen
definiert, wird zusammen mit der Einhaltung der Geld-

2007 wird die Hypo Real Estate Group ihre Geschaftsak-
tivitdten noch stdrker von einem ,,Buy and Hold“- hin zu
einem ,,Buy and Distribute“-Ansatz ausrichten. Zusétz-
lich werden die neuen Geschiftssegmente Infrastructure
Finance und Asset Based Finance stdrker ausgebaut. Das
Adressrisiko aus allen Geschéftssegmenten wird im We-
sentlichen durch die strikten Risikovorgaben im Cash-
flow-basierten Neugeschéft und eine intensive Risiko-
iiberwachung des Neu- und Bestandsgeschiftes effektiv
begrenzt.

Zur Unterstiitzung der Risikoprofiloptimierung der Hypo
Real Estate Group haben wir im Zuge der Anfang 2007
kommunizierten divisionalen Steuerung der Group ein
monatliches Group Risk Management Committee zur
integrierten Uberwachung und Steuerung aller wesent-
lichen Risikoarten eingerichtet. Entsprechend der divisio-
nalen Struktur sind ab 2007 die Bereiche Group Credit
Risk Management und Group Risk Control dem CRO
unterstellt.
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wésche- und Compliance-Vorschriften und der Richtli-
nien zu Insidergeschédften durch lokale Compliance
Officer tiberwacht. Groupweit giiltige Kreditgrundsétze
definieren ethische Standards, die bestimmte Geschéfte
bzw. Geschéftspartner ausschliefen. Im Sinne eines
einheitlichen AuBenbildes der Group ist in einem Presse-
leitfaden fiir alle Mitarbeiter der Umgang mit der Presse
unter Einbezug der Einheit Group Corporate Communi-
cation geregelt.

Damit ist gewdhrleistet, dass auch 2007 die angewand-
ten Verfahren zur Risikofritherkennung, -messung und
-iberwachung aller Risikoarten entsprechend den zuneh-
mend komplexeren Produkten und Geschiftsprozessen
kontinuierlich groupweit einheitlich weiterentwickelt
werden. Die Steuerungsimpulse aus der umfassenden,
unabhédngigen Berichterstattung im Group Risk Manage-
ment Committee zusammen mit einer noch intensiveren
Risk/Return-Analyse werden das Risikoprofil der Hypo
Real Estate Group weiter optimieren.

Einen weiteren zentralen Meilenstein im Jahr 2007 fiir
die Hypo Real Estate Group stellt die aufsichtsrechtli-
che Priifung der umfangreichen Basel-II-Vorschriften dar.
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Fiir 2007 wird allgemein eine leichte konjunkturelle Ab-
kithlung erwartet. Dies trifft sowohl fiir die wichtigsten
Weltregionen als auch fiir Deutschland zu. Die Olpreise
werden fiir 2007 zumeist auf dem Niveau zwischen 60
und 65 US$ je Barrel gesehen, wiahrend die Termin-
maérkte fiir andere Rohstoffe eher auf fallende Preise
hindeuten. Neben den nur schwer fassbaren geopoliti-
schen Risiken sind es nach wie vor die hohen Leistungs-
bilanzungleichgewichte, die weltweit gewisse Sorgen
bereiten. Das weiterhin hohe US-amerikanische Defizit
ist auf die Bereitschaft der internationalen Anleger an-
gewiesen, ihr Portfolio weiterhin in Richtung amerika-
nischer Vermogenswerte zu verdndern. Eine Bedingung
dafiir ist ein nicht zu abruptes Ende der guten Immobi-
lienkonjunktur in den USA.

Volkswirtschaftliche Prognose 2007
in%

Reales BIP-Wachstum

Konsumentenpreisinflation

In Deutschland trdgt unter anderem die Erhéhung der
Mehrwertsteuer zu einem 2007 etwas geddmpften Wachs-
tum bei. Positiv zu bewerten ist jedoch, dass der Staat
damit einen deutlichen Schritt in Richtung einer nach-
haltigen Finanzpolitik geht, auch wenn eine Konsolidie-
rung iiber die Ausgabenseite die 6konomisch bessere
Alternative wire. Kompensierende positive Impulse von
der Geldpolitik sind nicht zu erwarten, zumal das Infla-
tionsziel der Europédischen Zentralbank auch in Deutsch-
land gerade erreicht wird. Positiv wird die Entwicklung
auf dem Arbeitsmarkt gesehen. Nachdem im Jahresver-
lauf 2006 die Zahl der Arbeitslosen bereits um 600.000
Personen zuriickging, wird fiir 2007 ein weiterer deut-
licher Riickgang erwartet.

Welt = USA  Asien
EU 15 © Eurozone = Deutschland  OECD

Arbeitslosenquoten

6 6 9
4,9 74 07
4,4
4 4 6 5,8
31 4,8
2,5 2,4
2 2,0 2 21 20 3
1,4
0 0 0

Quelle: IMF WEO (Welt), September 2006;
EIU (USA, Asien, EU 15 und Deutschland),
Januar 2007

Quelle: EIU, Januar 2007

Quelle: OECD Economic Outlook,
November 2006, Statistical Annex



Das Geschiftsvolumen wird aller Erwartung nach wach-
sen, doch sind auch Reaktionsfreudigkeit und Akzep-
tanz fiir niedrigere Renditen seitens der Kreditgeber
erforderlich. Die Einfiihrung von REITs in GroBbritan-
nien und anderen Mérkten wird zur Verbreiterung der
Kapitalquellen beitragen und dem europdischen Immo-
bilienmarkt zusédtzliche Liquiditdt zufiihren. Schuld-
titel werden weiter eine bedeutende Rolle spielen, mit
zunehmendem Interesse an strukturierten Finanzpro-
dukten.

Die zu erwartende kon-
junkturelle Entwicklung in Deutschland lésst bei Biiro-
flaichen einen leichten Anstieg der Spitzenmieten fiir
Fldachen mit guter bis sehr guter Ausstattung in guten
bis sehr guten Lagen sowie einen weiteren Leerstands-
abbau fiir moderne Biirofldchen in guten und sehr guten
Lagen und insgesamt stabile Durchschnittsmieten er-
warten. Die Situation fiir Biiroflachen mit schlechter
Ausstattungsqualitédt sowie fiir Biirofldchen in struktur-
schwicheren Gegenden diirfte angespannt bleiben.

Fiir den Markt mit Einzelhandelsobjekten sind stabile
bis leicht steigende Spitzenmieten nach Ladenfldchen
in la-Lagen sowie weiterhin Leerstdnde sowie sinkende
Mietpreise in den 1b-Lagen abzusehen. Die Nachfrage
nach modernen Logistikflachen wéchst schneller als das
Angebot. Der Markt fiir Wohnimmobilien lésst fiir 2007
stabile Wohnimmobilienpreise erwarten, die Entwick-
lung wird sich jedoch aufgrund regionaler Unterschiede
sehr differenzieren.

Da die Nachhaltigkeit der aktu-
ellen Renditen im Jahr 2007 an vielen Markten fraglich
ist, ist zu erwarten, dass die Ertrdge der Investoren
hauptsédchlich auf Mietwachstum oder Neuplatzierung
zuriickzufiithren sein werden. Die Mieten an den wich-
tigen europdischen Mirkten stiegen weiter an — weitge-
hend infolge des knappen Angebots. Da die Zahl der
Projekte im Jahresverlauf 2006 niedrig blieb, ist fiir 2007
eine weiter gehende Reduzierung der Leerstdnde in Eu-
ropa zu erwarten.
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Durch steigende Biiroflichenmieten charakterisierte
Mairkte werden kiinftig aller Erwartung nach Spanien,
Mittel- und Osteuropa, Frankreich und Russland sein.
In Russland sind die Biirorenditen in den vergangenen
zwOlf Monaten erheblich gefallen, was auf das anhal-
tend starke Investoreninteresse verweist. Im Einzelhan-
delsbereich werden in Spanien, Mittel- und Osteuropa,
Deutschland und Russland steigende Mieten erwartet.
In den Mirkten Zentral- und Osteuropa, Deutschland,
Spanien und Russland ist mit einem Anstieg der ge-
werblichen Mieten zu rechnen. Im Vergleich zu anderen
Sektoren sind die Anlagerenditen fiir Gewerbeimmobi-
lien in Westeuropa weiter hoch.

In den USA werden fiir 2007 keine
wesentlichen Verdnderungen erwartet. Da noch keine
Anzeichen einer Konjunkturbelebung abzusehen sind,
diirfte nach wie vor Zuriickhaltung speziell beim Wohn-
immobilienmarkt zu verspiiren sein. Der Biiroimmobi-
lienmarkt diirfte sich in den wichtigsten Investment-
metropolen aber noch fiir die ndchsten eineinhalb Jahre
leicht positiv entwickeln, wenn das Zinsniveau und die
Energiepreise konstant bleiben. Hier diirfte fiir 2007 wie-
der mit steigenden Anfangsrenditen zu rechnen sein.
Die Leerstandsraten diirften leicht sinken, und Spitzen-
mieten kénnten leicht steigen.

Das unaufhorliche Wachstum der
Volkswirtschaften Asiens wirkt sich auf einige der Im-
mobilienméirkte innerhalb Asiens aus, welche wach-
sende Nachfrage insbesondere nach Biiro-, Wohn- und
Einzelhandelsraum verzeichnen. Dies in Verbindung mit
einer verbesserten Markttransparenz, attraktiven Preisen
und Renditen, fiihrt zu einem Kapitalzufluss in Immo-
bilien in den asiatisch-pazifischen Raum. Der GrofSteil
des derzeit investierten Kapitals kommt aus den USA.
Mit einer steigenden Nachfrage von Investoren aus dem
Nahen Osten, Japan und Australien wird gerechnet. Da
qualitativ hochwertige Immobilien weiterhin schwer zu
finden sind, ist zu erwarten ist, dass die starke Nach-
frage nach deratigen Objekten zu einem weiteren Riick-
gang der Renditen fithren wird, was wiederum einen
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verstdrkten Abfluss von Kapitals in Sekundédrmarkte zur
Folge haben diirfte. Das Wachstum des asiatisch-pazifi-
schen Raums, sowie die kiinftige Entwicklung seiner
Immobilienmaérkte, steht in engem Zusammenhang mit
dem Wachstum der beiden Volkswirtschaften China und
Indien, sowie den Entwicklungen in den USA, die als
bedeutender Exportpartner dieser beiden Ladnder und
als Hauptquelle des derzeit in die dortigen Immobilien-
mairkte flieBenden Kapitals eine entscheidende Rolle
spielt.

Asset-Finance Markte

Im Ausblick auf das Jahr 2007 wird erwartet,
dass der Markt fiir Infrastrukturfinanzierungen in Eu-
ropa den starken Trend aus dem Jahr 2006 fortsetzen
wird. In allen Bereichen ist mit einem Zuwachs, insbe-
sondere von groBvolumigeren Transaktionen zu rech-
nen, speziell in den Bereichen Transport und Energie.
Infrastrukturfonds und etablierte strategische Markt-
teilnehmer iiberbieten sich bei der Vergabe von Konzes-
sionen und Nutzungsrechten gegenseitig. Dementspre-
chend steigen die Preise fiir solche Projekte. Liquiditét
ist also fiir neue Transaktionen ausreichend vorhanden.
Um konkurrenzfidhig zu bleiben versuchen die Kredit-
nehmer zunehmend flexiblere Kreditbedingungen und
bessere Preise auszuhandeln, entsprechend umsichtig
miissen die Kreditgeber agieren.

Fiir den US-amerikanischen Markt werden fiir das
Jahr 2007 bedeutende Geschiftsanséitze fiir strukturier-
te Finanzierungen erwartet. In einem ausgeglichenen
Geschiftsumfeld, wie es in der Transportbranche lange
nicht zu sehen war, fiihrt die wirtschaftliche Erholung
vieler Fluggesellschaften dazu, dass Airlines und Lea-
singgeber ihre Flotten erneuern. Die Transportinfrastruk-
tur (Hédfen, Schienenwege, Fernstraen und &hnliche
InfrastrukturmaBnahmen) als weiterer wesentlicher Be-
reich der Branche benétigt fiir weiteres regionales Wachs-
tum signifikante Investitionen durch Eigen- und Fremd-
kapitalgeber um mit der Nachfrage nach wichtigen
Bau- und Erweiterungsmafinahmen mithalten zu kénnen.

Partnerschaften und Programme zwischen 6ffentlichen
und privaten Gesellschaften (Public Private Partnerships)
gewinnen in den USA mehr und mehr an Bedeutung, da
Kommunen und Bundesstaaten vermehrt an den priva-
ten Sektor zur Finanzierungen langfristiger Projekte
herantreten. Gleichzeitig zog im Jahr 2006 der Energie-
sektor, und hier insbesondere der Bereich der regenera-
tiven Energien, wesentliches Kapital, Medien- und
Regierungsinteresse auf sich. Dieser Bereich bietet
deutliche Wachstumschancen, auch fiir die Finanzie-
rungsbranche. Dennoch sollte hierbei die Zusammen-
arbeit auf erfahrene Marktteilnehmer und nachhaltige
Technologien beschrankt werden, damit das Kreditport-
folio nicht unnotig den Schwankungen der iiblichen
Marktzyklen ausgesetzt wird.

Asset Management

Fiir das Jahr 2007 wird fiir das Asset Management, spe-
ziell fiir Europa, ein weiteres Wachstum erwartet. Die
zunehmende Komplexitét strukturierter Finanzierungs-
produkte in Verbindung mit neuen Asset-Klassen, die
auf den Markt kommen, werden die Nachfrage nach pro-
fessionell gemanagten Produkten weiter beleben. Auch
die stetige Nachfrage von Investorenseite nach struktu-
rierten Finanzierungsprodukten im Rahmen einer gene-
rellen Vermogensallokation wird ein Erfolgsfaktor. Das
Investitionsvolumen eines Asset Managers unterstiitzt
die Vermogensallokation und erméglicht kleineren In-
vestoren aus der gesamten Produktpalette, die auf den
Markt gebracht wurde, Nutzen zu ziehen. Im Jahr 2007
werden neue Produkte, wie European Commercial Real
Estate Collateralized Debt Obligations auf den Markt
kommen. Marktforschungen haben bereits eine hohe
Nachfrage fiir diese gemanagten Verbriefungen, denen
ein nachrangiges Immobiliendarlehen und eine ver-
briefte Anleihe zugrunde liegt, ergeben. Aufgrund die-
ser positiven Entwicklung bauen viele Banken separate
Asset Management Einheiten auf. In diesem wettbewerbs-
intensiveren Asset Management Markt werden die ent-
scheidenden Erfolgsfaktoren die bisherige Leistungsbi-
lanz und das gemanagte Assetvolumen sein.



Die Prognosen, die sich auf die zukiinftige Entwicklung
der Hypo Real Estate Group beziehen, stellen Einschit-
zungen dar, die auf Basis aller zum jetzigen Zeitpunkt
zur Verfiigung stehenden Informationen getroffen wur-
den. Sollten die den Prognosen zugrunde gelegten An-
nahmen nicht eintreffen oder Risiken — wie die im Risi-
kobericht angesprochenen — in nicht kalkulierter Hohe
eintreten, so konnen die tatsdchlichen Ergebnisse von
den zurzeit erwarteten Ergebnissen abweichen.

Ausrichtung des Konzerns

Vorstand und Aufsichtsrat haben wesentliche Schritte

und MaBnahmen fiir eine neue Wachstumsphase des

Konzerns festgelegt:
Die Hypo Real Estate Group wird die bereits eingelei-
tete Verbreiterung der Geschiftsbasis intensivieren.
Neben der Finanzierung groBvolumiger gewerblicher
Immobilien wird das Know-how im Financial Engi-
neering verstdarkt auch auf andere Asset-Klassen an-
gewendet. Dadurch soll die Ertragsbasis des Konzerns
verbreitert und dessen Risikoprofil weiter diversifi-
ziert werden. Erste Schritte waren 2006 die Etablie-
rung der Bereiche Infrastrukturfinanzierung und Asset
Based Finance.
Mit Beginn dieses Geschéftsjahres werden die Seg-
mente Hypo Real Estate International und Hypo Real
Estate Deutschland zum Segment ,,Commercial Real
Estate“ zusammengelegt. Damit wird dem erfolgrei-
chen Neuaufbau des Deutschland-Geschifts und der
internationalen Ausrichtung der Kunden Rechnung
getragen. Eine Aufteilung in In- und Auslandsge-
schift ist somit nicht mehr erforderlich. Die recht-
liche Struktur der Gruppe mit den drei Einheiten
Hypo Real Estate Bank International AG in Stuttgart,
Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen, und Hypo Public
Finance Bank, Dublin, wird ungeachtet der Neuseg-
mentierung beibehalten.
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Dariiber hinaus werden die in dem vergangenen Jahr
aufgebauten Distributionskanile fiir Finanzierungen
als zentraler Werttreiber der Gruppe etabliert. Dazu
zdhlt zum Beispiel der Ausbau der Verbriefung (Secu-
ritization), durch die das Bilanzvolumen verringert
und Eigenkapital fiir weiteres Wachstum freigesetzt
wird. Ziel ist es, das Eigenkapital des Konzerns kon-
sequent nach den besten Renditemoglichkeiten zu
allokieren. Die Wertschépfungskette umfasst auch die
Starkung des Asset Managements, worunter die Ver-
waltung von Finanzierungsrisiken zu verstehen ist,
denen Immobilien als Assets zugrunde liegen. Die
Asset-Based-Finance-Geschifte auBerhalb der Immo-
bilienfinanzierungen, die Aktivitdten bei Capital Mar-
kets und das Asset Management werden im Segment
»Asset Finance und Asset Management® zusammen-
gefasst.

Zur Optimierung des Risiko- und Ertragspotenzials der
Gruppe wird ein konzernweites Portfoliomanagement
in der Holding etabliert. Dieses ist fiir die Steuerung
des gesamten Bestandsportfolios der Bank verant-
wortlich; bislang wird diese Funktion von den opera-
tiven Einheiten wahrgenommen.
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Erwartete Ertragslage

Wie in den Vorjahren hat die Hypo Real Estate Group
auch im Geschiftsjahr 2006 ihre ambitionierten Erwar-
tungen voll erfiillt und teilweise tibertroffen.

Die Planung der zukiinftigen Geschéftsjahre basiert auf
den eingeleiteten Wachstumsschritten und auf der neu-
en Segmentstruktur. Dariiber hinaus liegen der Planung
folgende Pramissen zugrunde:
Die makrotkonomische Entwicklung wird wie in den
Prognoseberichtsteilen zur volkswirtschaftlichen und
branchenspezifischen Lage beschrieben erwartet.
Es wird mit einer Inflationsrate von rund 2,5 % ge-
plant.
Abgeleitet aus den Terminkursen, basiert die Planung
auf leichten Kurssteigerungen des Euros gegeniiber
dem US-Dollar und dem japanischen Yen sowie re-
lativ konstanten Kursen gegeniiber dem britischen
Pfund.
Fir den Konzern wird mit einer Kernkapitalquote
von 7,0 % geplant. Das Kernkapital beinhaltet dabei
eine Emission von Hybridkapital, das bis zu 10 % des
Eigenkapitals betragen wird. Ohne Beriicksichtigung
der Hybridemission strebt die Hypo Real Estate
Group eine Kernkapitalquote von 6,3 % an.

Insgesamt rechnet der Vorstand mit der Fortsetzung der
positiven Geschéftsentwicklung in den néchsten Jahren.
Fiir das Geschiftsjahr 2007 wird ein Konzernergebnis
vor Steuern von mindestens 680 Mio. € angestrebt. Das
Geschiftssegment Commercial Real Estate wird ein Er-
gebnis vor Steuern in der Bandbreite 630 Mio. € bis
650 Mio. € beitragen. Fiir das Geschiftssegment Asset
Finance und Asset Management belduft sich die Band-
breite auf 90 Mio. € bis 110 Mio. €.

Die Eigenkapitalrendite nach Steuern soll sich im Ge-
schiftsjahr 2007 zwischen 11 % und 12 % bewegen. Fiir
das Jahr 2009 wird fiir die Eigenkapitalrendite nach
Steuern ein Zielwert von mindestens 13 % gesetzt.

Die deutliche Verbesserung der Eigenkapitalrentabilitét
nach Steuern resultiert aus hoheren operativen Ertrdgen,
einer konstanten Kreditrisikovorsorge und einem nur
moderat steigenden Verwaltungsaufwand. Fiir die ope-
rativen Ertrdge des Konzerns rechnet der Vorstand im

Eigenkapitalrentabilitit nach Steuern?
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Geschiftsjahr 2007 mit einem Anstieg auf mehr als
1,2 Mrd. €. Davon entfallen mehr als 85 % auf den Zins-
iiberschuss und den Provisionsiiberschuss. Wesentlicher
Einflussfaktor auf die Hohe des Zinsiiberschusses und
des Provisionsiiberschusses ist das Volumen des Neuge-
schifts und die Entwicklung des Immobilienfinanzie-
rungsportfolios. Der Vorstand geht davon aus, dass das
Neugeschéft im Jahr 2007 bei mindestens 25 Mrd. € lie-
gen wird, bei einer durchschnittlich erzielten Rendite
von mehr als 13 % nach Steuern. Darin ist nicht das
Off-balance-sheet-Geschift aus Verbriefung und Syndi-
zierung eingeschlossen. In diesem zusédtzlichen Ge-
schift liegen genauso wie im Asset Management grofie
Ertragschancen.

Sollte am Markt das Neugeschift nicht in der geplanten
Hohe erzielt werden kénnen und/oder sollte es zu ho-
heren als den geplanten Abfliissen im Bestandsportfolio
kommen, kénnten negative Auswirkungen auf die ope-
rativen Ertrdge entstehen. Auch in diesem Fall wird die
Hypo Real Estate Group ihre strengen Risiko- und Ren-
ditekriterien nicht lockern. Dagegen stellt ein iiber dem
Plan liegendes Neugeschéft z.B. aus der im letzten Jahr
forcierten Expansion in neue Maérkte wie Indien oder
Singapur eine erhebliche Chance dar.

Das Handelsergebnis und das Finanzanlageergebnis
stellen einen Teil der operativen Ertrdge dar. Diese
beiden Positionen werden insgesamt bis zu 15 % der
operativen Ertrdge ausmachen. Einen Teil dieses Ergeb-



nisses erzielt die Hypo Real Estate Group aus kapital-
marktbezogenen Aktivitdten, die naturgeméal — je nach
den Marktverhéiltnissen — Schwankungen unterliegen.
Diese Schwankungen koénnen Chancen oder Risiken
darstellen.

Da das Erzielen von Ertrdgen im Bankgeschéft in der
Regel nicht ohne das Eingehen von Risiken moglich ist,
ist ein erneutes Ansteigen der Kreditrisikovorsorge nicht
auszuschlieBen. Die Hypo Real Estate Group begegnet
diesem Risiko durch eine risikoorientierte Konzernsteu-
erung. Ein weiterer Schritt hierzu ist die Etablierung des
konzernweiten Portfoliomanagements in der Holding.
Fiir das Geschaftsjahr 2007 wird konzernweit eine
Kreditrisikovorsorge von 150 Mio. € bis 160 Mio. € pro-
gnostiziert.

Die Hypo Real Estate Group wird ihre hohe Kostendis-
ziplin beibehalten. Die Wachstumsschritte werden hel-
fen, die Kostenbasis und die Effizienz noch weiter zu
verbessern. Fiir den Konzern wird im Geschiftsjahr 2007
ein Verwaltungsaufwand von 360 Mio. € bis 370 Mio. €
erwartet.

Die Wechselkursentwicklung des Euros gegeniiber den
international bedeutenden Wéhrungen sollte keinen we-
sentlichen Einfluss auf die Gewinn-und-Verlust-Rech-
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Prognosebericht
Unternehmensspezifische Lage

nung haben, da offene Wahrungspositionen fiir das lau-
fende Jahr in der Regel unmittelbar geschlossen werden.
Daher sieht die Hypo Real Estate Group hierin weder
eine wesentliche Chance noch ein wesentliches Risiko.

Erwartete Finanzlage

Die Hypo Real Estate Group wird auch in der Zukunft
eine breite Palette von Refinanzierungsmoglichkeiten
nutzen. Die Biindelung der Refinanzierungsfunktionen
im Konzern wird die Schlagkraft der Hypo Real Estate
Group noch weiter erhéhen. Dariiber hinaus wird durch
die erstmalige Emission von Hybridkapital die Kapital-
basis gestdrkt werden. Insgesamt wird die Liquiditat je-
derzeit ausreichend gesichert sein. Ferner wird die Ba-
sis geschaffen fiir weiteres Wachstum im Bereich des
Commercial Real Estate wie auch im Segment Asset Fi-
nance und Asset Management.

Fiir die Refinanzierung kann eine Verbesserung des Ra-
tings eine wesentliche Chance darstellen, da sie voraus-
sichtlich zu einer Verringerung der Zinsaufwendungen
fiihren wiirde. Dagegen hitte eine Verschlechterung
des Ratings, wovon nicht ausgegangen wird, belastende
Effekte.

Konzernlagebericht
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Die vorgelegten Zahlen bestdtigen unser
entschlossenes Handeln:

Ergebnis vor Steuern: 571 Mio. €
Eigenkapitalrentabilitdt nach Steuern: 9,9 %

83
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Ertrage/Aufwendungen

in Mio. €

Zinsertrage
Zinsaufwendungen

Zinsiiberschuss

Kreditrisikovorsorge

Zinsiiberschuss nach Kreditrisikovorsorge

Provisionsertrage
Provisionsaufwendungen

Provisionsiiberschuss

Handelsergebnis

Finanzanlageergebnis

Verwaltungsaufwand

Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen

Operatives Ergebnis

Saldo uibrige Ertrage/Aufwendungen

darunter:
Restrukturierungsaufwendungen

Ergebnis vor Steuern

Ertragsteuern

darunter:
Latente Steuern auf aktivierte Verlustvortrage
Ertrag aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerguthaben

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag

zuzurechnen:
Anteilseignern (Konzerngewinn)

Minderheitenanteilen

Ergebnis je Aktie

in€

Ergebnis je Aktie
Ergebnis je Aktie

Y ohne Beriicksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen und des Ertrags

aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben
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40-
40-

110
110

2006
7.504
6.693

811

159
652

190

45

145

38

86

335

588

=17

17
571

29

=51

-62

542

542

542

2006

4,04
3,20

2005
7111
6.389

722

151
571

171

46

27

67

317

478

-35

34
443

63

—46

380

380

380

2005

2,83
2,49

Veranderung
in Mio. €

393

304

89

81

19

20

11

19

18

110

18

=17
128

-34

-62
162

Verdnderung
in%

55
4,8
12,3

53
14,2

111
=22
16,0

40,7
28,4
5,7
—60,0
23,0

-50,0
28,9

—54,0

—10,9

>-100,0

42,6

42,6

42,6



Aktiva

in Mio. €

Barreserve

Handelsaktiva

Forderungen an Kreditinstitute
Forderungen an Kunden
Wertberichtigungen auf Forderungen
Finanzanlagen

Immaterielle Vermogenswerte
Sachanlagen

Sonstige Aktiva

Ertragsteueranspriiche

Summe der Aktiva

Passiva

in Mio. €

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
Verbriefte Verbindlichkeiten

Handelspassiva

Rickstellungen

Sonstige Passiva
Ertragsteuerverpflichtungen
Nachrangkapital

Verbindlichkeiten

Anteilseignern zuzurechnendes Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklage
Gewinnriicklagen
Neubewertungsriicklage
AfS-Riicklage
Cashflow-Hedge-Riicklage
Konzerngewinn
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr

Minderheitenanteile am Eigenkapital

Eigenkapital

Summe der Passiva

0 ®w 0 N
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12

19-

13
13

14-

15

16
19-
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41-111

-96,42-111
96,43 -111
96,44 -111

196, 46 - 112

96, 48-113
97,49 -115
97,50-116

51-116
98,52-116
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-97,56-118
-97,57-118

58-118
97,59-118

-97,60-119

98, 61-121
98, 62121
63-121

64-122

64-122

6-93

6-93

31.12.2006

648
11.630
18.010
81.602

-940
41.287
69

46
5.682
3.559

161.593

31.12.2006

24.609
12.225
102.511
5.745
55
8.551
2.190
2.262
158.148

3.445
402
3319
641
~1.460
—44
-1.416
542

3.445

161.593

31.12.2005

182
5.696
19.542
76.294
—889
39.139
28

14
7.427
4.906

152.339

31.12.2005

22.446
10.080
95.333
3.753
57
11.967
3.596
2.028
149.260

3.079
402
3.319
395
-1.424
274
—1.698
380

7

3.079

152.339

Verdnderung
in Mio. €

466
5.934
—1.532
5.308
=51
2.148
41

32
—1.745
—1.347

9.254

Verdnderung
in Mio. €

2.163
2.145
7.178
1.992
=2
-3.416
—1.406
234
8.888

366

246

-36

-318

282
162

366

9.254

Konzernabschluss
Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Verédnderung
in%

>100,0
>100,0
-7,8
7,0
=57
5,5
>100,0
>100,0
—23,5
-27,5

6,1

Veranderung
in%

9,6
21,3
75
53,1
-3,5
—28,5
-39,1
11,5
6,0

11,9

Bilanz
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Eigenkapital Anteilseignern zuzurechnendes Eigenkapital Minder-  Eigenkapital
heiten-
anteile am
Cashflow- Gewinn- Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital- Gewinn- AfS- Hedge- Konzern-  vortrag aus
in Mio. € Kapital riicklage riicklagen Ricklage? Ricklage® gewinn dem Vorjahr

Neubewertungsriicklage

Bestand zum 1.1.2005

vor Anderung der Bilanzierungs-

und Bewertungsmethode

zur Bemessung der Risikovorsorge 402 3.310 311 275 -1.712 270 - 16 2.872

Anderung der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethode
zur Bemessung der Risikovorsorge = = -142 = = = = = -142

Bestand zum 1.1.2005

nach Anderung der Bilanzierungs-

und Bewertungsmethode

zur Bemessung der Risikovorsorge 402 3.310 169 275 -1.712 270 - 16 2.730

Kapitalerhohung/-herabsetzung = 9 — — = = = — 9

Erfolgsneutrale
Bewertungsanderungen
von Finanzinstrumenten = = = 11 —357 = — — —346

Erfolgswirksame
Bewertungsanderungen
von Finanzinstrumenten = — - -7 379 — — = 372

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag = = = = = 380 = = 380
Einstellung/Zugang

Konzerngewinn - - 223 - - -223 — - -
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr = = — — — — 7 = 7
Ausschiittung — — — — = —47 = = —47

Veranderungen im
Konsolidierungskreis - - -1 -5 -8 - - -16 -30

Veranderungen aus
Wahrungseinfluss und
sonstige Verdnderungen = — 4 — = = — — 4

Bestand zum 31.12.2005 402 3.319 395 274 -1.698 380 7 = 3.079

Bestand zum 1.1.2006 402 3.319 395 274 -1.698 380 7 = 3.079

Erfolgsneutrale
Bewertungsanderungen
von Finanzinstrumenten - - — —249 -60 — — — -309

Erfolgswirksame
Bewertungsanderungen
von Finanzinstrumenten = = = —69 342 = — — 273

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag — — — — — 542 — — 542
Einstellung/Zugang

Konzerngewinn - - 253 - - —-253 — - -
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr = = = = = = 1 = 1
Ausschiittung = = = = = -127 =7 = -134

Veranderungen im
Konsolidierungskreis = — — — = = = — —

Veranderungen aus
Wahrungseinfluss und
sonstige Veranderungen — — =7 = = — — _ -7

Bestand zum 31.12.2006 402 3.319 641 —-44 -1.416 542 1 = 3.445

Y Erlauterungen hierzu in Note 6 - Seite 93

Der Vorstand der Hypo Real Estate Holding AG wird der  Estate Holding AG in Hohe von 386 Mio. € 201 Mio. €
ordentlichen Hauptversammlung am 23. Mai 2007 vor- bzw. 1,50 € je Aktie als Dividende an die Anteilseigner
schlagen, von dem Jahresiiberschuss 2006 der Hypo Real  auszuschiitten.



Kapitalflussrechnung”

in Mio. €

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag

Abschreibungen, Wertberichtigungen und Zuschreibungen auf Forderungen
und Zufiihrungen zu Riickstellungen im Kreditgeschaft

Abschreibungen abziiglich Zuschreibungen auf Anlagevermogen
Veranderung anderer zahlungsunwirksamer Posten

Ergebnis aus der VerduRerung von Anlagevermogen

Sonstige Anpassungen

Zwischensumme

Veranderung von Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten der operativen Geschaftstatigkeit
nach Korrektur um zahlungsunwirksame Vorgange

Zugéange Vermogenswerte/Abgéange Verbindlichkeiten (-)
Abgénge Vermogenswerte/Zugange Verbindlichkeiten (+)

Handelsaktiva

Forderungen an Kreditinstitute

Forderungen an Kunden

Andere Aktiva aus operativer Geschaftstatigkeit

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

Verbriefte Verbindlichkeiten

Andere Passiva aus operativer Geschaftstatigkeit

Korrektur um zahlungswirksame Posten (anteilige Zinsen, anteilige Provisionen, aufgelostes Agio/Disagio)

Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit

Einzahlungen aus der VerduRerung von Anlagevermogen
Auszahlungen fiir den Erwerb von Anlagevermégen
Einzahlungen aus der VerduRerung von Tochterunternehmen
Auszahlungen fiir den Erwerb von Tochterunternehmen

Cashflow aus Investitionstatigkeit

Einzahlungen aus Kapitalerh6hungen
Dividendenzahlungen

Mittelverdanderungen aus Nachrangkapital
Mittelverdanderungen aus sonstiger Finanzierungstatigkeit

Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Zahlungsmittelbestand zum Ende der Vorperiode
+/— Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit
+/— Cashflow aus Investitionstatigkeit

+/— Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

+/— Effekte aus Wechselkursdnderungen und zahlungsunwirksamen Bewertungsanderungen

Zahlungsmittelbestand zum Ende der Periode

Y Erlauterungen in Note 68 - Seite 123

2006

542

208

-261
-104
-83
433

12.070
—15.424

-14
—-3.366

-134
223

20

182
3.292
—3.366
90

450

648

Konzernabschluss
Entwicklung des Eigenkapitals
Kapitalflussrechnung

2005

380

-16
-215

-33
125

9.885
—7.687

-34
2.164

16
—47
-260
-16
-307

275
—1.692
2.164
-307
—258

182

87

Konzernabschluss



88

10 -
11-
12
13-
14 -
15
16 -
17
18-
19-
20 -

21-

22

23
24 -
25
26 -

27 -

28 -
29 -

30 -
31-
32
33
34 -
35-
36 -

=7
38-
39.
40-

O 00 N O Ul A WN

89

89
90
90
91
93
96
96
96

96
97
97
97
97
97
98
98
98
98
99

99

101

102
102
103
104

104

105
106

107
107
107
107
108
108
108

108
109
109
110

Allgemeine Informationen

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
Grundsitze

Konzerneinheitliche Bilanzierung
Stetigkeit

Konsolidierung

Finanzinstrumente

Handelsaktiva

Forderungen

Wertberichtigungen auf Forderungen
und Riickstellungen im Kreditgeschaft
(Risikovorsorge)

Finanzanlagen

Immaterielle Vermogenswerte
Sachanlagen

Verbindlichkeiten

Handelspassiva

Riickstellungen
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(primédre Segmentierung)
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Anteilsbesitz der Hypo Real Estate Holding AG



1 Allgemeine Informationen

Die Hypo Real Estate Group ist ein fithrender internatio-
naler Immobilienfinanzierungskonzern, der gewerbliche
Immobilienfinanzierung mit modernem Investmentban-
king verbindet. Konzernobergesellschaft der Hypo Real
Estate Group ist die borsennotierte Hypo Real Estate
Holding Aktiengesellschaft, die im Handelsregister des

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

2 Grundsatze

Die Hypo Real Estate Holding AG hat ihren Konzernab-
schluss zum 31. Dezember 2006 im Einklang mit der
EG-Verordnung Nr. 1606/2002 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 19. Juli 2002 nach den Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) aufge-
stellt. Der Abschluss basiert auf den IFRS-Regeln, die
von der EU-Kommission im Rahmen des Endorsement-
Prozesses in européisches Recht iibernommen wurden;
ferner liegen ihm die handelsrechtlichen Vorschriften
zugrunde, die nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwenden
sind. Mit Ausnahme des IAS 39 wurden alle IFRS-Re-
geln, die verpflichtend anzuwenden sind, von der EU
vollstdndig anerkannt. Aus dem IAS 39 nicht anerkannt
wurden bestimmte Vorschriften im Bereich des Fair-
Value-Hedge-Accounting fiir einen Portfolio-Hedge von
Zinsrisiken. Diese Art des Hedge-Accounting wendet
die Hypo Real Estate Group nicht an, daher ist der Ab-
schluss sowohl mit den gesamten IFRS als auch mit den
IFRS konform, wie sie in der EU anzuwenden sind.

Die IFRS sind die vom International Accounting Stan-
dards Board (IASB) verabschiedeten Standards und In-
terpretationen. Im Einzelnen sind dies die International
Financial Reporting Standards (IFRS), die International
Accounting Standards (IAS) und die Interpretationen
des International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) bzw. des ehemaligen Standing Inter-
pretations Committee (SIC).

AuBerdem wurden die vom Deutschen Rechnungsle-
gungs Standards Committee (DRSC) herausgegebenen
Deutschen Rechnungslegungs Standards (DRS) beachtet,
sofern sie den IFRS nicht entgegenstehen.

Angewendete IFRS Die Hypo Real Estate Group wendet
alle verpflichtend anzuwendenden Standards an. Darii-
ber hinaus folgt der vorliegende Konzernabschluss den
verpflichtenden Regelungen des Bilanzrechtsreformge-
setzes.

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 1 bis 2
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Amtsgerichts Miinchen (HRB 149393) mit folgendem
Firmensitz eingetragen ist:

UnsoldstraRe 2, 80538 Miinchen

Die Aktien der Hypo Real Estate Holding AG werden
an der Borse in Frankfurt am Main (Prime Standard)
gehandelt (ISIN: DE0008027707).

Die Anderungen des IAS 19 (Employee Benefits — Actu-
arial Gains and Losses, Group Plans and Disclosures)
und des IAS 21 (Auswirkungen von Anderungen der
Wechselkurse) wurden bereits im Konzernabschluss
zum 31. Dezember 2005 vorgezogen angewendet. Daher
ergeben sich im vorliegenden Abschluss daraus keine
Erstanwendungseffekte.

In ihrem Konzernabschluss zum 31. Dezember 2006 hat
die Hypo Real Estate Group die neuen beziehungsweise
gednderten Standards IFRS 6 (Exploration und Evaluie-
rung von mineralischen Ressourcen) und IAS 39 (Finanz-
garantien) sowie die Interpretationen IFRIC 4, 5, 6, 7, 8
und 9 erstmals angewendet.

Die Erstanwendung dieser Standards und Interpretati-
onen hatte folgende Auswirkungen auf Ansatz, Bewer-
tung und Ausweis:

ist in der ersten Berichtsperiode eines am
1. Januar 2006 oder danach beginnenden Geschifts-
jahres anzuwenden. Da der Standard keine fiir den
Konzern relevanten Sachverhalte regelt, blieb seine
erstmalige Anwendung ohne Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

Die Neuregelung des , die ab
dem Geschiftsjahr 2006 anzuwenden ist, regelt die Ab-
grenzung von Finanzgarantien und Derivaten. Aus der
Abgrenzung ergeben sich spezifische Bewertungsvor-
schriften, weil Finanzgarantien und Kreditzusagen, die
aufgrund ihrer Merkmale nicht als Derivate einzustu-
fen sind, nicht zum beizulegenden Zeitwert bilanziert
werden. Da die Hypo Real Estate Group bereits bisher
einer entsprechenden Bilanzierungspraxis gefolgt ist,
hat dies keine wesentlichen Auswirkungen.

Die Interpretationen IFRIC 4 (Feststellung, ob eine Ver-
einbarung ein Leasingverhiltnis enthédlt) und IFRIC 5
(Rechte auf Anteile an Fonds fiir Entsorgung, Wieder-
herstellung und Umweltsanierung) hat die Hypo Real
Estate Group im Geschéftsbericht 2006 und damit zum
vorgesehenen Zeitpunkt der erstmaligen Anwendung
umgesetzt. Dariiber hinaus hat die Hypo Real Estate
Group die Interpretationen IFRIC 6 (Liabilities arising
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from Participating in a Specific Market — Waste Electri-
cal and Electronic Equipment), IFRIC 7 (Applying the
Restatement Approach under IAS 29), IFRIC 8 (Scope
of IFRS 2) und IFRIC 9 (Reassessment of Embedded De-
rivatives) vorgezogen angewendet. Die Anwendung die-
ser Interpretationen hatte keine wesentlichen Auswir-
kungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns.

Herausgegebene, noch nicht verpflichtend anzuwendende
IFRS, die noch nicht vorgezogen angewendet wurden Die
neuen beziehungsweise gednderten Standards

und hat die Hypo
Real Estate Group nicht vorzeitig angewendet. Durch
IFRS 7 wird sich der Ausweis von Finanzinstrumenten
dndern. IFRS 7 ist verpflichtend fiir Geschéftsjahre an-
zuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2007 begin-
nen. IFRS 7 wird IAS 30 vollstindig und IAS 32 teil-
weise ersetzen. Da der Ausweis bisher auf diesen
beiden Standards beruhte, wird es durch IFRS 7 zu ei-
ner Erweiterung der Anhangsangaben (Notes) kommen.
Der Aufbau der Gewinn-und-Verlust-Rechnung und der
Bilanz wird sich hingegen voraussichtlich nicht we-
sentlich dndern. IAS 1 wird einige Ausweisvorschriften
zum Management des Eigenkapitals mit sich bringen.
IFRS 8 wird ab dem 1. Januar 2009 IAS 14 ersetzen
und die Festlegung der Segmente sowie einige Aus-
weisvorschriften neu regeln. Je nachdem, welche Struk-
tur die Hypo Real Estate Group zum Zeitpunkt der erst-
maligen Anwendung von IFRS 8 hat, kann sich diese
auf die Segmentberichterstattung auswirken.

Die Interpretationen IFRIC 10 (Interim Financial Repor-
ting and Impairment), IFRIC 11 (IFRS 2 —Group and Trea-
sury Share Transactions) und IFRIC 12 (Service CGonces-
sion Arrangements) hat die Hypo Real Estate Group
nicht vorgezogen angewendet, weil sie von der EU-
Kommission noch nicht in européisches Recht tiber-
nommen wurden. IFRIC 10 ist erstmals fiir Geschafts-
jahre anzuwenden, die nach dem 1. November 2006
beginnen. GeméDl dieser Interpretation diirfen Abschrei-
bungen auf Goodwill oder Eigenkapitalinstrumente
nicht erfolgswirksam zugeschrieben werden, wenn sie
in einer vorherigen Zwischenberichtsperiode abgeschrie-
ben wurden. Die vorgezogene Anwendung dieser Rege-
lung fiir das Geschéftsjahr 2006 hitte keine Auswirkun-
gen gehabt. In der Zukunft kann es aber Auswirkungen
geben, je nachdem, wie sich der Wert der zahlungsmit-
telgenerierenden Einheiten, denen die Geschéfts- oder
Firmenwerte zugeordnet wurden, und der Eigenkapi-
talinstrumente entwickelt. Die Wertaufholungen spie-
geln sich dann erst im Verkaufszeitpunkt der Vermo-
genswerte in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung wider.
IFRIC 11 ist erstmals fiir Geschéftsjahre anzuwenden,
die nach dem 1. Médrz 2007 beginnen, und IFRIC 12 fiir
Geschiftsjahre, die nach dem 1. Januar 2008 beginnen.
Die Anwendung dieser Interpretationen wird voraus-
sichtlich keine wesentlichen Auswirkungen auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Entsprechenserkldarung zum Deutschen Corporate-Gover-
nance-Kodex Die Hypo Real Estate Holding AG hat die
gemdl § 161 AktG vorgeschriebene Erkldrung zum Cor-
porate-Governance-Kodex auf ihren Internetseiten
(www.hyporealestate.com) veroffentlicht.

Konzernlagebericht Der Konzernlagebericht erfiillt die
Anforderungen des § 315 Abs.1 und 2 HGB und des
DRS 15. Er umfasst einen Bericht iiber das Geschift
und die Rahmenbedingungen, einen Bericht iiber die
Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage, einen Nachtrags-
und Prognosebericht sowie einen Risikobericht. Der
Risikobericht enthdlt Angaben, die nach IAS 32 ver-
pflichtend offenzulegen sind.

3 Konzerneinheitliche Bilanzierung

Die Einzelabschliisse der konsolidierten in- und auslédn-
dischen Unternehmen gehen unter Anwendung einheit-
licher Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsétze in den
Konzernabschluss der Hypo Real Estate Holding AG
ein.

4 Stetigkeit

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wendet
die Hypo Real Estate Group dem Rahmenkonzept der
IFRS sowie den IAS 1 und IAS 8 folgend stetig an. Ge-
méal Rahmenkonzept Ziffer 41 ist es jedoch nicht sach-
gerecht, eine Bilanzierungs- und Bewertungsmethode
beizubehalten, wenn es relevantere und verldsslichere
Alternativen gibt. In derartigen Féillen darf geméil
IAS 8.14b die Bilanzierungs- und Bewertungsmethode
gedndert werden.

Zur Vermittlung von zuverlédssigeren und relevanteren
Informationen hat die Hypo Real Estate Group die Bi-
lanzierungs- und Bewertungsmethode zur Bemessung
der Risikovorsorge gedndert.

Ein finanzieller Vermdgenswert oder eine Gruppe von
finanziellen Vermogenswerten ist nur dann wertgemin-
dert, wenn infolge eines oder mehrerer Ereignisse ein
objektiver Hinweis auf eine Wertminderung vorliegt und
sich Auswirkungen auf die erwarteten kiinftigen Cash-
flows des finanziellen Vermogenswertes oder der Grup-
pe von finanziellen Vermogenswerten ergeben. Bei indi-
viduell signifikanten Forderungen ist nach IAS 39 bei
der Berechnung der Hohe der Einzelwertberichtigung
der Barwert der erwarteten Zahlungsstrome zugrunde zu
legen. Die erwarteten Zahlungsstrome konnen sich aus
Tilgungs- und/oder Zinszahlungen sowie ggf. Erlosen
aus der Sicherheitenverwertung unter Berticksichtigung
von Verwertungskosten zusammensetzen.

Fiir alle vorhandenen Adressrisiken im Kreditgeschéft
hat die Hypo Real Estate Group Wertberichtigungen oder
Riickstellungen in Hohe der erwarteten Ausfille gebil-



det. Dabei ist zwischen Einzelwertberichtigungen, port-
foliobasierten Wertberichtigungen und Riickstellungen
im Kreditgeschdft zu unterscheiden. Zur Bemessung
der Hohe einer Einzelwertberichtigung wurden in der
Vergangenheit besicherte Forderungen vielfach mit
dem Marktpreis der Sicherheiten bewertet. Nunmehr
orientiert sich die Hypo Real Estate Group bei der Be-
wertung von besicherten Forderungen am Barwert der
Zahlungsstrome aus den Sicherheiten. Dieses Verfahren
passt besser zum barwertorientierten Geschéiftsmodell
der Hypo Real Estate Group, das auch in der Kreditpoli-
tik angewendet wird. Die hierfiir erforderlichen Daten
wurden 2006 erstmals erhoben.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethode hat die
Hypo Real Estate Group gemdB IAS 8.19 riickwirkend
angepasst, als ob schon immer nach der neuen Metho-
de bilanziert worden wére. Die Er6ffnungsbilanz zum
1. Januar 2005 und die Vergleichszahlen des Jahres 2005
wurden entsprechend geédndert. Die Gewinnriicklagen
nach Beriicksichtigung latenter Steuern in der Eroff-
nungsbilanz zum 1. Januar 2005 reduzieren sich da-
durch um 142 Mio. €. Die Kreditrisikovorsorge im Ver-
gleichsjahr 2005 erhohte sich um 2 Mio. € und der
Zinstiberschuss um 37 Mio. €. Nach Berticksichtigung
eines latenten Ertragsteueraufwandes in Hohe von
14 Mio. € stieg der Jahresiiberschuss im Vergleichsjahr
2005 um 21 Mio. €.

5 Konsolidierung

Der Konsolidierungskreis der Hypo Real Estate Holding
AG schlieBt zum 31. Dezember 2006 insgesamt 45 Un-
ternehmen ein und setzt sich wie folgt zusammen:
Collineo Asset Management GmbH, Dortmund
Hypo Public Finance Bank, Dublin
Hypo Public Finance USA Inc., New York
(Teilkonzern mit insgesamt 3 Gesellschaften)
Hypo Pfandbrief Bank International S.A.,
Luxemburg
Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen
(Teilkonzern mit insgesamt 16 Gesellschaften)
Hypo Real Estate Bank International AG, Stuttgart
Hypo Real Estate Capital Corp., New York
(Teilkonzern mit insgesamt 6 Gesellschaften)
Hypo Real Estate Capital Hong Kong Corp. Ltd.,
Hong Kong
Hypo Real Estate Capital India Corp. Private Ltd.,
Mumbai
Hypo Real Estate Capital Japan Corp., Tokio
Hypo Real Estate Capital Ltd., London
(Teilkonzern mit insgesamt 8 Gesellschaften)
Hypo Real Estate Capital Singapore Corporation
Private Ltd., Singapur
Hypo Real Estate Transactions S.A.S., Paris
Pallas Capital Corporation, Delaware
WH-Erste Grundstiicks GmbH & Co. KG, Schonefeld
(Teilkonzern mit insgesamt 2 Gesellschaften)

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 2 bis 5
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Im Konsolidierungskreis enthalten sind 16 Zweckgesell-
schaften (Special Purpose Entities). Die Zweckgesell-
schaft Pallas Capital Corporation, Delaware, dient zur
Ausschopfung von Refinanzierungsmoglichkeiten in den
USA und verwaltet die ihm iibertragenen Vermogens-
werte. Die Zweckgesellschaften Kiel I bis IX Limited,
Jersey, House of Europe Funding I bis III plc, Dublin,
und Octagon Limited, Cayman Islands, wurden zur
Strukturierung von Asset-Backed-Securities-Transakti-
onen aufgesetzt. Die Zweckgesellschaften GECO 2002
Limited, Jersey, und Duke 2002 Limited, Jersey, wur-
den im Zusammenhang mit synthetischen Verbriefungs-
geschéften von eigenen Kreditrisiken gegriindet.

Uber alle voll konsolidierten Unternehmen besitzt die
Hypo Real Estate Holding AG die Beherrschung (Con-
trol) gemél IAS 27, da sie die Mehrheit der Stimmrechts-
anteile halt oder, sofern es sich um Zweckgesellschaften
handelt, die Kriterien des SIC 12 erfiillt sind.

Der Kreis der voll konsolidierten Unternehmen wurde
nach Wesentlichkeitskriterien festgelegt. Alle voll kon-
solidierten Unternehmen haben ihren Jahresabschluss
zum 31. Dezember 2006 aufgestellt. Es bestehen keine
wesentlichen Anteile an Gemeinschaftsunternehmen
oder assoziierten Unternehmen, daher werden keine Un-
ternehmen quotenkonsolidiert oder at-Equity bewertet.

Im Geschiftsjahr 2006 wurden keine Tochterunterneh-
men erworben. Folgende neu gegriindete oder beste-
hende Tochterunternehmen wurden in den Konsolidie-
rungskreis aufgenommen:

Hypo Real Estate Capital India Corporation

Private Ltd., Mumbai

Hypo Real Estate Capital Singapore Corporation

Private Ltd., Singapur

Collineo Asset Management GmbH,

Dortmund

Collineo Asset Management USA Inc., New York

WH-Erste Grundstiicks GmbH & Co. KG, Schonefeld

WH-Zweite Grundstiicks GmbH & Co. KG,

Schonefeld

Im Rahmen der internationalen Expansion in neue
Mairkte hat die Hypo Real Estate Bank International AG,
Stuttgart, im 2. Quartal 2006 das 100-prozentige Toch-
terunternehmen Hypo Real Estate Capital India Corpo-
ration Private Ltd., Mumbai, und im 4. Quartal 2006 das
100-prozentige Tochterunternehmen Hypo Real Estate
Capital Singapore Corporation Private Ltd., Singapur,
gegriindet. Die Tochterunternehmen sind auf die ge-
werbliche Immobilienfinanzierung im indischen bezie-
hungsweise im siidostasiatischen und pazifischen Markt
spezialisiert. Die Erstkonsolidierung hatte keine wesent-
lichen Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns.
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Wegen der dynamischen Geschéiftsentwicklung wurde
zum 30. Juni 2006 die Collineo Asset Management
GmbH, Dortmund, in den Konsolidierungskreis aufge-
nommen. Die Collineo Asset Management GmbH ver-
waltet Asset Backed Securities, insbesondere fiir Dritte.
Aus der Erstkonsolidierung dieses 100-prozentigen
Tochterunternehmens resultierte ein Geschéfts- oder
Firmenwert in Hohe von 10 Mio. €. Auf die Gesell-
schaft entfielen 2006 ein Provisionsiiberschuss in Hohe
von 6 Mio. € und ein Verwaltungsaufwand in Héhe von
4 Mio. €.

Die Collineo Asset Management USA Inc., New York,
wurde als 100-prozentige Tochtergesellschaft der Hypo
Public Finance USA Inc., New York (ehemals HI Asset
Management Inc., New York), neu gegriindet. Die Erst-
konsolidierung im 1. Quartal 2006 hatte keine wesent-
lichen Auswirkungen auf die Vermo6gens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns.

Ebenfalls im 2. Quartal 2006 wurden die WH-Erste
Grundstiicks GmbH & Co. KG, Schonefeld, und die WH-
Zweite Grundstiicks GmbH & Co. KG, Schénefeld, erst-
konsolidiert. Die WH-Erste Grundstiicks GmbH & Co.
KG, Schonefeld, ist ein Tochterunternehmen der Hypo
Real Estate International Bank AG, Stuttgart. Die WH-
Zweite Grundstiicks GmbH & Co. KG, Schonefeld, ist
ein Tochterunternehmen der WH-Erste Grundstiicks
GmbH & Co. KG. Die Geschiftstdtigkeit beider Gesell-
schaften ist darauf ausgerichtet, ihren Immobilienbe-
stand bestmdglich zu verwalten. Durch die Erstkonso-
lidierung erhohte sich die Bilanzsumme um 131 Mio. €,
und es entstand ein Geschéfts- oder Firmenwert in Hohe
von 8 Mio. €.

Im Geschéftsjahr 2006 wurden keine Tochterunterneh-
men verduBert. Auch aus anderen Griinden sind keine
Unternehmen aus dem Konsolidierungskreis ausge-
schieden.

Im Rahmen einer Umstrukturierung wurde zu Beginn
des Jahres 2006 die langjahrige Erfahrung der Wiirttem-
bergischen Hypothekenbank im internationalen pfand-
briefbasierten Immobilienfinanzierungs-Geschéft mit dem
Know-how der Hypo Real Estate Bank International im
strukturierten Immobilienfinanzierungs-Geschéft kom-
biniert. Das internationale Immobilienfinanzierungs-
Geschift der Hypo Real Estate Bank International in
Dublin wurde in die Wiirttembergische Hypotheken-
bank nach Stuttgart transferiert und diese sodann in
Hypo Real Estate Bank International AG umbenannt.
Deutsche Immobilienfinanzierungen wurden in der Hypo
Real Estate Bank AG in Miinchen zusammengezogen.
Die Hypo Real Estate Bank International in Dublin
wurde in Hypo Public Finance Bank umbenannt. Die
konzerninternen Transaktionen hatten keine Auswir-
kungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns.

Insgesamt wurden 21 Unternehmen nicht in den Kon-
zernabschluss einbezogen, weil sie im Konzern nur eine
untergeordnete Bedeutung haben. Die bilanziellen Aus-
wirkungen der vertraglichen Beziehungen der Konzern-
unternehmen zu den nicht einbezogenen Unternehmen
sind im Konzernabschluss enthalten. Die zusammen-
gefassten Jahresergebnisse der wegen ihrer unterge-
ordneten Bedeutung nicht konsolidierten verbundenen
Unternehmen betragen insgesamt — 7 Mio. €. Jahresfehl-
betrdge sind dabei nahezu vollstindig durch Abschrei-
bungen auf Beteiligungen, Riickstellungen und Ergeb-
nisiibernahmen in den Jahresabschliissen der Mutter-
unternehmen beriicksichtigt. Die zusammengefassten
Bilanzsummen belaufen sich auf 0,1% der Konzern-
bilanzsumme. Die Anteile an den nicht konsolidierten
Unternehmen sind als AfS-Finanzanlagen bilanziert.

Konsolidierungskreis

2006 2005
Konsolidierte Unternehmen 45 39
Nicht konsolidierte
verbundene Unternehmen 21 25
Verbundene Unternehmen insgesamt 66 64
Sonstige Beteiligungen 21 22

Dieser Abschluss enthilt im Abschnitt ,, Anteilsbesitz*
eine Anteilsbesitzliste. Dort werden die verbundenen
Unternehmen, die keine Zweckgesellschaften sind, da-
nach gegliedert, ob sie in den Abschluss einbezogen
sind oder nicht. Zudem ist der sonstige Anteilsbesitz
aufgefiihrt.

Konsolidierungsgrundsatze und Werthaltigkeitstest fiir Ge-
schafts- oder Firmenwerte Bei der Kapitalkonsolidierung
werden die Anschaffungskosten eines verbundenen Un-
ternehmens mit dem Konzernanteil am vollstdndig neu
bewerteten Eigenkapital zum Zeitpunkt des Erwerbs
verrechnet. Dieses Eigenkapital errechnet sich aus dem
Unterschied zwischen den Vermégenswerten und Schul-
den des erworbenen Unternehmens, die mit ihren bei-
zulegenden Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt bewertet
werden. Der Unterschiedsbetrag zwischen den hoheren
Anschaffungskosten und dem neu berechneten Eigen-
kapital wird als Geschifts- oder Firmenwert (Goodwill)
unter den immateriellen Vermoégenswerten in der Bi-
lanz ausgewiesen. Nach dem erstmaligen Ansatz wird
der Geschifts- oder Firmenwert zu den Anschaffungs-
kosten abziiglich aller kumulierten Wertminderungsauf-
wendungen bewertet.

Nach IFRS 3 darf der Geschifts- oder Firmenwert nicht
planm&Big abgeschrieben werden. Stattdessen sind die
Geschifts- oder Firmenwerte den zahlungsmittelgene-
rierenden Einheiten zuzuordnen. Gemdll der Konzern-
steuerung stellen in der Hypo Real Estate Group die Ge-
schiftssegmente die zahlungsmittelgenerierenden Ein-
heiten dar. In der Hypo Real Estate Group besteht zum
31. Dezember 2006 ein Geschifts- oder Firmenwert auf
Ebene des Geschéftssegments Hypo Real Estate Interna-



tional in Hohe von 10 Mio. € und auf Ebene des Seg-
ments Hypo Public Finance Bank in Héhe von ebenfalls
10 Mio. €. Auf Segmentebene wird der Geschéfts- oder
Firmenwert mindestens einmal jahrlich auf Werthaltig-
keit gepriift. Eine Abschreibung erfolgt, wenn der Buch-
wert der zahlungsmittelgenerierenden Einheit hoher ist
als der erzielbare Betrag, das heifit der hohere Betrag
aus dem Nutzungswert und dem beizulegenden Zeitwert
abziiglich VerduBerungskosten. Um die Werthaltigkeit
des Geschifts- oder Firmenwertes der beiden zahlungs-
mittelgenerierenden Einheiten zu ermitteln, wurde der
Nutzungswert herangezogen. Da dieser den Buchwert
deutlich iibersteigt, kam es nicht zu einer Wertminde-
rung. Zur Ermittlung des Nutzungswertes wurden die
Cashflows der nédchsten drei Jahre geplant. Fiir die ewi-
ge Rente wurde kein Wachstumsfaktor angenommen.
Die Cashflows werden mit Zinssdtzen diskontiert, die
das segmentspezifische Risiko bertlicksichtigen. Der
Zinssatz betrdgt fur das Geschiftssegment Hypo Real
Estate International 8,0% und fiir das Geschiftsseg-
ment Hypo Public Finance Bank 9,2%.

Geschiftsbeziehungen innerhalb des Konsolidierungs-
kreises werden aufgerechnet. Zwischenergebnisse aus
konzerninternen Geschéften werden eliminiert. Es be-
stehen keine wesentlichen Anteile an Gemeinschafts-
unternehmen oder assoziierten Unternehmen, daher
werden keine Unternehmen quotenkonsolidiert oder
at-Equity bewertet.

6 Finanzinstrumente

Ein Finanzinstrument ist gem&l IAS 32 ein Vertrag, der
gleichzeitig bei dem einen Unternehmen zu einem
finanziellen Vermdgenswert und bei dem anderen Un-
ternehmen zu einer finanziellen Verbindlichkeit oder
einem Eigenkapitalinstrument fiihrt. IAS 39 fordert,
alle Finanzinstrumente in die dort definierten Katego-
rien einzustufen, in der Bilanz anzusetzen und in Ab-
héangigkeit von der Klassifizierung zu bewerten:

Held-for-trading Ein finanzieller Vermdgenswert oder
eine finanzielle Verbindlichkeit wird als ,,zu Handels-
zwecken gehalten” eingestuft, wenn dieser/diese:
hauptsédchlich mit der Absicht erworben oder einge-
gangen wurde, das Finanzinstrument kurzfristig zu
verkaufen oder zurtickzukaufen;
Teil eines Portfolios eindeutig identifizierter und ge-
meinsam gemanagter Finanzinstrumente ist, fiir das
in der jingeren Vergangenheit Hinweise auf kurz-
fristige Gewinnmitnahmen bestehen; oder
ein Derivat ist (mit Ausnahme von Derivaten, die als
Sicherheitsinstrument designiert werden und als
solche effektiv sind).

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 5 bis 6
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Held-for-trading-Finanzinstrumente werden zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertet. Anderungen des beizu-
legenden Zeitwertes werden erfolgswirksam erfasst.
Held-for-trading-Finanzinstrumente werden in den Po-
sitionen Handelsaktiva und Handelspassiva ausgewie-
sen. Die Zins- und Dividendenertrdge sowie die Refi-
nanzierungskosten fiir die Handelsinstrumente werden
im Handelsergebnis gezeigt.

Designated at Fair Value through Profit or Loss (dFVTPL)
Finanzielle Vermogenswerte oder finanzielle Verbind-
lichkeiten kénnen beim erstmaligen Ansatz als erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bewertende/r
finanzieller Vermogenswert bzw. finanzielle Verbind-
lichkeit eingestuft werden, wenn bestimmte Vorausset-
zungen erfiillt sind. Eine Designation ist zulédssig, wenn
durch die Nutzung der Bewertungskategorie entweder
eine Ansatz- und Bewertungsinkonsistenz vermieden
oder erheblich reduziert wird, das Management und
die Performance-Messung eines Portfolios aus Finanz-
instrumenten auf Basis des Fair Values erfolgt oder es
sich um ein Instrument handelt, das ein bestimmtes
eingebettetes Derivat enthédlt. Die Hypo Real Estate
Group designiert finanzielle Vermégenswerte in die Be-
wertungskategorie dFVTPL lediglich fiir die ersten bei-
den Fille. Zum 31. Dezember 2006 sind der Kategorie
dFVTPL nur festverzinsliche Wertpapiere zugeordnet
worden. Nicht zugeordnet werden dieser Kategorie fi-
nanzielle Verbindlichkeiten und Forderungen. Die fest-
verzinslichen Wertpapiere werden auf Portfoliobasis
gesteuert. Offene Risikopositionen des Portfolios wer-
den durch Sicherungsderivate geschlossen. Da Wertdn-
derungen von Derivaten nach IAS 39 prinzipiell erfolgs-
wirksam zu behandeln sind, wird durch die Designation
der festverzinslichen Wertpapiere in die Kategorie
dFVTPL eine Bewertungsinkonsistenz vermieden. Als
Ergebnis der Designation der festverzinslichen Wert-
papiere gleichen sich die gegenldufigen Wertentwick-
lungen in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung weitest-
gehend aus. Die Bilanzierung stimmt somit mit dem
Risikomanagement und der Investmentstrategie iiberein.

dFVTPL-Finanzinstrumente werden zum beizulegenden
Zeitwert bewertet. Anderungen des beizulegenden Zeit-
wertes werden erfolgswirksam erfasst. Da finanzielle
Verbindlichkeiten nicht in die Kategorie designiert
werden, hat die Hypo Real Estate Group keinen Effekt
aus der Bewertung der Instrumente mit dem eigenen
aktuellen Kreditrisiko. Die festverzinslichen Wert-
papiere der Kategorie dFVTPL werden in der Position
Finanzanlagen ausgewiesen. Die Zinsertrdge aus den
Wertpapieren werden im Zinsiiberschuss gezeigt. Die
erfolgswirksam zu erfassenden Bewertungsdnderungen
werden, wie die Wertdnderungen der dazugehorigen
Derivate, im Finanzanlageergebnis ausgewiesen.

93

Konzernabschluss



94

Held-to-Maturity (HtM) ,,Bis zur Endfilligkeit zu halten-
de Finanzinvestitionen“ sind nicht derivative finan-
zielle Vermogenswerte mit festen oder bestimmbaren
Zahlungen sowie einer festen Laufzeit, die das Unter-
nehmen bis zur Endfilligkeit halten will und kann.

HtM-Finanzinvestitionen werden zu fortgefithrten An-
schaffungskosten bewertet und in der Position ,Fi-
nanzanlagen, Forderungen gegeniiber Kreditinstituten
und Forderungen gegeniiber Kunden“ bilanziert. Die
Zinsertrdge aus den HtM-Finanzinstrumenten werden
im Zinsiiberschuss gezeigt. Erfolgswirksam zu erfas-
sende Bewertungsdnderungen von HtM-Finanzinstru-
menten aus Impairment oder Zuschreibungen werden,
sofern es sich um Wertpapiere handelt, im Finanzanla-
geergebnis gezeigt.

Loans and Receivables ,Kredite und Forderungen® sind
nicht derivative finanzielle Vermogenswerte mit festen
oder bestimmbaren Zahlungen, die nicht in einem ak-
tiven Markt notiert sind.

Kredite und Forderungen werden in den Positionen
,Forderungen an Kreditinstitute” und ,,Forderungen an
Kunden® bilanziert und zu fortgefithrten Anschaffungs-
kosten bewertet. Zinsertrdge aus Forderungen und
marktpreisinduzierte Effekte bei Riicknahme oder Ver-
duBerung von Forderungen werden im Zinsiiberschuss
gezeigt. Bonitdtsinduzierte Wertminderungen werden
in der Kreditrisikovorsorge ausgewiesen.

Available-for-Sale (AfS) ,,Zur VerduBerung verfligbare fi-
nanzielle Vermdgenswerte® sind jene nicht derivativen
finanziellen Vermogenswerte, die als zur VerduBerung
verfiigbar klassifiziert sind und nicht als Kredite und
Forderungen, bis zur Endfilligkeit gehaltene Investiti-
onen oder finanzielle Vermogenswerte, die erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden, ein-
gestuft sind.

AfS-Vermogenswerte werden zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet. Anderungen des beizulegenden Zeit-
wertes werden erfolgsneutral in einer gesonderten Po-
sition des Eigenkapitals erfasst (AfS-Riicklage), bis der
Vermogenswert verkauft, eingezogen oder anderweitig
abgegangen ist oder eine Wertminderung fiir den finan-
ziellen Vermogenswert gemdl IAS 39.58 ff. festgestellt
wurde, sodass zu diesem Zeitpunkt der zuvor im Ei-
genkapital erfasste kumulative Gewinn oder Verlust er-
folgswirksam ist. Steigt der beizulegende Zeitwert
eines AfS-Schuldinstruments in einer nachfolgenden
Berichtsperiode objektiv an, ist die Wertberichtigung
erfolgswirksam riickgdngig zu machen. Ergebniswirk-
sam erfasste Wertberichtigungen fiir ein AfS-Eigenkapi-
talinstrument diirfen hingegen nicht ergebniswirksam
riickgdngig gemacht werden.

AfS-Vermogenswerte werden iiberwiegend in der Posi-
tion ,Finanzanlagen“ bilanziert. Die Zinsertrdge aus
den AfS-Vermogenswerten werden im Zinsiiberschuss
ausgewiesen. Erfolge aus der VerduBerung sowie erfolgs-
wirksam zu erfassende Bewertungsédnderungen von AfS-
Finanzinstrumenten aus Impairment oder Zuschreibun-
gen werden, sofern es sich um Wertpapiere handelt,
im Finanzanlageergebnis gezeigt.

Derivate werden zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
Anderungen des beizulegenden Zeitwertes werden er-
folgswirksam erfasst, sofern die Derivate nicht im Cash-
flow-Hedge-Accounting abgebildet werden.

Fiir Finanzinstrumente, die zum beizulegenden Zeitwert
zu bewerten sind, basiert die Bewertung auf Borsen-
kursen oder sonstigen Marktpreisen. Liegt kein Preis
von einem aktiven Markt vor, werden Bewertungsmo-
delle verwendet. Als Bewertungsmodelle dienen zum
Beispiel Barwertmodelle, die gédngigen Black-Scholes-
Modelle, lognormale Modelle oder Term-Structure-Mo-
delle. Als bewertungsrelevante Parameter werden unter
anderem die aktuelle Zinsstruktur sowie Caps- oder
Swaption-Volatilititen verwendet. Die Hypo Real Esta-
te Group kann fiir grundsatzlich alle Finanzinstrumen-
te den beizulegenden Zeitwert verldsslich ermitteln.
Lediglich fiir einige Anteile an Unternehmen, fiir die
kein Marktwert vorliegt und die aus Wesentlichkeits-
grinden nicht vollkonsolidiert, quotenkonsolidiert
oder at-Equity bewertet werden, ldsst sich kein beizu-
legender Zeitwert bestimmen. Diese Anteile an Unter-
nehmen werden mit fortgefithrten Anschaffungskosten
bewertet.

Kauf oder Verkauf von finanziellen Vermégenswerten
werden grundsétzlich zum Handelstag bilanziert. Agien
und Disagien sind Teil der fortgefithrten Anschaffungs-
kosten und werden periodengerecht in den Zinsiiber-
schuss eingestellt. Das primédre Abgangskonzept des
IAS 39 sieht vor, einen finanziellen Vermogenswert
auszubuchen, wenn im Wesentlichen alle Chancen und
Risiken iibertragen werden. Werden weder im Wesent-
lichen alle mit dem Eigentum an dem iibertragenen
Vermogenswert verbundenen Chancen und Risiken
ibertragen noch zurtickbehalten, und wird weiterhin die
Verfiigungsmacht tiber den iibertragenen Vermogenswert
ausgetibt, so hat das Unternehmen den Vermogenswert
in Hohe des sogenannten anhaltenden Engagements
zu aktivieren. Geschiéftsvorfille, die zu einer partiellen
Ausbuchung aufgrund eines anhaltenden Engagements
fithren, liegen in der Hypo Real Estate Group nicht vor.

Gemdl IAS 39.63 sind alle zu fortgefithrten Anschaf-
fungskosten bewerteten finanziellen Vermogenswerte
auf Wertminderung zu priifen. Fir finanzielle Vermo-
genswerte, deren Folgebewertung mit dem beizulegenden
Zeitwert erfolgt, ist ein Impairment im beizulegenden
Zeitwert impliziert.



Sicherungsbeziehungen Sicherungsbeziehungen zwischen
Finanzinstrumenten werden gemal IAS 39 als Fair Va-
lue-Hedge, Cashflow-Hedge oder als Absicherung einer
Nettoinvestition in einen ausldndischen Geschiftsbe-
trieb abgebildet.

Fair Value-Hedge Gemél IAS 39 wird bei einem Fair Va-
lue-Hedge ein bilanzierter Vermogenswert, eine bilan-
zierte Verbindlichkeit, eine bilanzunwirksame feste
Verpflichtung oder ein genau bezeichneter Teil eines
solchen Vermogenswertes, einer solchen Verbindlich-
keit oder festen Verpflichtung gegen das Risiko einer
Anderung des beizulegenden Zeitwertes abgesichert,
das auf ein bestimmtes Risiko zuriickzufiihren ist und
Auswirkungen auf das Periodenergebnis haben konnte.

Erfiillt die Absicherung des beizulegenden Zeitwertes

im Verlauf der Berichtsperiode die Voraussetzungen des

IAS 39.88, so erfolgt die Bilanzierung folgendermalen:
Der Gewinn oder Verlust aus der erneuten Bewer-
tung des Sicherungsinstruments zum beizulegenden
Zeitwert (fiir ein derivatives Sicherungsinstrument)
oder die Wahrungskomponente seines gemaf IAS 21
bewerteten Buchwertes (fiir nicht derivative Siche-
rungsinstrumente) wird im Periodenergebnis erfasst;
und
der Buchwert eines Grundgeschifts wird um den
dem abgesicherten Risiko zuzurechnenden Gewinn
oder Verlust aus dem Grundgeschéft angepasst und
im Periodenergebnis erfasst. Dies gilt fiir den Fall,
dass das Grundgeschaft ansonsten mit den Anschaf-
fungskosten bewertet wird. Der dem abgesicherten
Risiko zuzurechnende Gewinn oder Verlust wird im
Periodenergebnis erfasst, wenn es sich bei dem
Grundgeschédft um einen zur VerduBerung verfiig-
baren (AfS) finanziellen Vermdgenswert handelt.

Das Fair Value-Hedge-Accounting wird von der Hypo
Real Estate Group zur Abbildung von Mikro-Hedge-Be-
ziehungen verwendet. Das Fair Value-Hedge-Accounting
fiir ein Portfolio von Zinsrisiken wird nicht angewen-
det. Ineffizienzen innerhalb der nach IAS 39 zuldssigen
Bandbreite werden im Zinsiiberschuss gezeigt, sofern
es sich bei dem abgesicherten Instrument um Forde-
rungen oder Verbindlichkeiten handelt, und im Finanz-
anlageergebnis, sofern es sich bei dem abgesicherten
Instrument um Wertpapiere handelt.

Cashflow-Hedge Bei einem Cashflow-Hedge wird gem&l
IAS 39 das Risiko schwankender Zahlungsstrome abge-
sichert, das auf ein bestimmtes mit dem bilanzierten
Vermogenswert oder der bilanzierten Verbindlichkeit
(wie beispielsweise ein Teil oder alle kiinftigen Zins-
zahlungen einer variabel verzinslichen Schuld) oder
dem mit einer erwarteten und mit hoher Wahrschein-
lichkeit eintretenden kiinftigen Transaktion verbunde-
nes Risiko zurlickzufiithren ist und Auswirkungen auf
das Periodenergebnis haben konnte.

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 6
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Beim Cashflow-Hedge-Accounting werden Derivate bi-
lanziert, die im Rahmen des Aktiv/Passiv-Managements
der Absicherung des Zinsdnderungsrisikos dienen. So
werden die zukiinftigen variablen Zinszahlungen fiir
zinsvariable Forderungen und Verbindlichkeiten vorwie-
gend mittels Zinsswap in feste Zahlungen getauscht.

Sicherungsinstrumente werden beim Cashflow-Hedge-
Accounting zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Das
Bewertungsergebnis ist in einen effektiven und einen
ineffektiven Teil zu trennen.

Der effektive Teil des Sicherungsinstruments wird er-
folgsneutral in einer gesonderten Position des Eigenka-
pitals (Cashflow-Hedge-Riicklage) erfasst. Der ineffek-
tive Teil des Sicherungsderivats wird erfolgswirksam
erfasst.

Eine Sicherungsbeziehung gilt als effektiv, wenn zu Be-
ginn und iiber die gesamte Laufzeit der Geschéfte Ande-
rungen der Zahlungsstrome der Grundgeschifte nahezu
vollstindig durch Anderungen der Zahlungsstrome der
Sicherungsgeschifte kompensiert werden. Um die Effek-
tivitdt nachzuweisen, werden vierteljahrlich die zukiinf-
tigen variablen Zinszahlungen aus den zu sichernden
Forderungen und Verbindlichkeiten den variablen Zins-
zahlungen aus den Zinsderivaten in detaillierten Lauf-
zeitbdndern gegeniibergestellt.

In den Perioden, in denen die Zahlungsstrome der ge-
sicherten Grundgeschifte das Periodenergebnis beein-
flussen, wird die Cashflow-Hedge-Riicklage erfolgswirk-
sam aufgelost.

AfS-Riicklage und Cashflow-Hedge-Riicklage bleiben bei
der Berechnung der Eigenkapitalrentabilitdt unberiick-
sichtigt.

Absicherung einer Nettoinvestition in einen ausldndischen
Geschaftsbetrieb Fiir die Hypo Real Estate Group stel-
len Tochterunternehmen oder Niederlassungen, deren
Geschiftsbetrieb in einem anderen Land angesiedelt ist
oder in einer anderen Wahrung ausgeiibt wird, auslén-
dische Geschiftsbetriebe dar. Gemal IAS 21 sind im
Konzernabschluss alle Wahrungsdifferenzen aus der
Umrechnung von Abschliissen mit abweichender funk-
tionaler Wéahrung in die Darstellungswihrung sowie
Wiéhrungsdifferenzen aus der Umrechnung von mone-
tdren Posten, die Teil einer Nettoinvestition in einen
ausldndischen Geschaftsbetrieb sind, so lange als sepa-
rate Position im Eigenkapital zu bilanzieren, bis die
Nettoinvestition verduBert oder anderweitig aufgegeben
wird. Im Rahmen der Absicherung einer Nettoinvestiti-
on in einen ausldndischen Geschiftsbetrieb werden Si-
cherungsinstrumente designiert. In Hohe der effektiven
Absicherung ist die Fair Value-Anderung des Siche-
rungsinstruments erfolgsneutral zu erfassen und kom-
pensiert somit die Volatilitdt des Eigenkapitals, die aus
der Umrechnung einer Nettoposition entsteht. Der inef-
fektive Teil wird erfolgswirksam erfasst.
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7 Handelsaktiva

Die Handelsaktiva enthalten Forderungen und Wertpa-
piere des Handelsbestandes sowie positive Marktwerte
von Handelsderivaten und Derivaten zur Sicherung von
Fremdwadhrungsrisiken aus Finanzinstrumenten, die
nicht dFVTPL- oder AfS-Bestdnde sind. Dariiber hinaus
werden innerhalb der Handelsaktiva Schuldscheindar-
lehen und Namensschuldverschreibungen sowie Schuld-
titel offentlicher Stellen, soweit sie Handelszwecken
dienen, ausgewiesen.

Handelsaktiva werden mit den beizulegenden Zeit-
werten bewertet. Bei nicht borsengehandelten origindren
und derivativen Finanzgeschéften wird der Bilanzwert
mithilfe interner Preismodelle auf Basis von Barwert-
kalkiilen bzw. Optionspreismodellen ermittelt. Bewer-
tungs- und Realisierungsgewinne und -verluste aus Han-
delsaktiva werden in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung
im Handelsergebnis ausgewiesen.

8 Forderungen

Forderungen werden in den Positionen , Forderungen
an Kreditinstitute” und ,,Forderungen an Kunden® bi-
lanziert und geméalB IAS 39 zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertet, sofern es sich nicht um dFVTPL-
Forderungen, AfS-Forderungen oder Grundgeschifte
eines Fair Value-Hedge handelt. Die Hypo Real Estate
Group hat Forderungen nicht in die Bewertungskatego-
rie dFVTPL designiert.

9 Wertberichtigungen auf Forderungen und
Riickstellungen im Kreditgeschift (Risikovorsorge)

Eine Risikovorsorge fiir Kreditrisiken wird gebildet,
wenn objektive Hinweise darauf schlieBen lassen, dass
nicht der gesamte gem&l der urspriinglichen vertrag-
lichen Bedingungen geschuldete Betrag eingebracht
werden kann. Der Bemessung der Risikovorsorge liegen
im Wesentlichen Erwartungen hinsichtlich Kreditaus-
falle, der Struktur und Qualitdt der Kreditportfolios
sowie gesamtwirtschaftlicher Einflussfaktoren auf Ein-
zel- und Portfoliobasis zugrunde.

Einzelwertberichtigungen: Fiir alle erkennbaren Ausfall-
risiken entspricht die Risikovorsorge der Differenz zwi-
schen dem Buchwert des Vermégenswertes und dem
Barwert der erwarteten kiinftigen Cashflows. Letzterer
wird anhand des urspriinglichen Effektivzinssatzes er-
rechnet. Marktzinsdnderungen wirken sich dabei nicht
aus. Die durch Zeitablauf bedingte Erhchung des Bar-
werts einer wertberichtigten Forderung wird als Zins-
ertrag ausgewiesen.

Portfoliobasierte Wertberichtigungen: Forderungen, fiir
die kein objektiver Hinweis auf Wertminderung vor-
liegt, werden geméB IAS 39.64 zu risikoinhédrenten Port-

folios zusammengefasst. Fiir diese werden portfolioba-
sierte Wertberichtigungen gebildet, deren Hohe sich nach
aktuellen Ereignissen, Informationen {iber signifikante
Anderungen im technologischen, marktbezogenen, wirt-
schaftlichen oder rechtlichen Umfeld mit nachteiligen
Folgen sowie nach historischen Ausfallquoten bemisst.

Die Risikovorsorge unterteilt sich in Wertberichtigungen
auf Forderungen und Riickstellungen im Kreditgeschéft
fiir AuBerbilanzpositionen wie eine noch nicht in An-
spruch genommene Kreditzusage. Eine Wertberichti-
gung auf Forderungen wird als Abzugsposten auf der
Aktivseite der Bilanz ausgewiesen, wohingegen eine
Riickstellung im Kreditgeschéaft auf der Passivseite der
Bilanz gezeigt wird.

10 Finanzanlagen

In den Finanzanlagen werden dFVTPL-, HtM- und AfS-
Finanzinstrumente sowie als Finanzinvestition gehal-
tene Grundstiicke und Geb&dude bilanziert.

dFVTPL-Finanzanlagen werden zum beizulegenden
Zeitwert bewertet. Anderungen des beizulegenden Zeit-
wertes werden erfolgswirksam erfasst.

HtM-Finanzanlagen werden zu fortgefithrten Anschaf-
fungskosten bewertet. Agien und Disagien werden da-
bei anteilig berticksichtigt. Abschreibungen werden bei
bonitdtsbedingter Wertminderung vorgenommen. Ent-
fallen die Griinde hierfiir, wird bis maximal zur Hohe
der fortgefithrten Anschaffungskosten erfolgswirksam
zugeschrieben.

AfS-Finanzanlagen, die effektiv gegen Marktpreisrisiken
abgesichert sind, werden im Rahmen des Fair Value-
Hedge-Accounting abgebildet.

Grundstiicke und Gebdude — oder Teile von Gebdauden —
oder beides, die als Finanzinvestition gehalten werden,
um Mieteinnahmen und/oder Wertsteigerungen zu er-
zielen, werden gemaf IAS 40 zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet. Die zur Wertermittlung erstellten Gutach-
ten basieren auf Barwertmethoden. Die Mieteinnahmen
aus diesen Finanzinvestitionen werden wie die Refi-
nanzierungsaufwendungen im Zinsiiberschuss ausge-
wiesen. Gemischtgenutzte Grundstiicke und Gebédude
werden nach ihrer Flache in Sachanlagen und Finanz-
anlagen aufgeteilt. Zum 31. Dezember 2006 hat die Hypo
Real Estate Group keine wesentlichen Grundstiicke und
Gebédude, die als Finanzinvestition gehalten werden,
mehr im Bestand.



11 Immaterielle Vermogenswerte

Unter den immateriellen Vermégenswerten sind im
Wesentlichen Geschifts- oder Firmenwerte und Soft-
ware ausgewiesen. Geschifts- oder Firmenwerte werden
nicht planmé&Big abgeschrieben. Die Werthaltigkeit wird
gemdl IAS 36 jahrlich sowie bei Vorliegen von Anhalts-
punkten fiir eine Wertminderung tiberpriift. Sofern er-
forderlich, werden Abschreibungen vorgenommen. Soft-
ware wird zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet
und iiber eine erwartete Nutzungsdauer von 3 bis 5
Jahren linear abgeschrieben.

12 Sachanlagen

Sachanlagen werden grundsitzlich zu Anschaffungs-
oder Herstellungskosten bewertet. Eine Ausnahme stel-
len Grundstiicke und Gebédude dar, sie werden geméf
IAS 16 zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Die Buch-
werte werden — soweit es sich um abnutzbare Vermo-
genswerte handelt — um planmé&Bige lineare Abschrei-
bungen entsprechend der erwarteten Nutzungsdauer
gemindert. Bei Einbauten in gemieteten Gebduden
wird die Vertragsdauer unter Beriicksichtigung von Ver-
langerungsoptionen zugrunde gelegt, wenn sie kiirzer
ist als die wirtschaftliche Nutzungsdauer.

Wirtschaftliche Nutzungsdauer

in Jahren

Gebaude 50
Einbauten in fremden Anwesen 10-15
EDV-Anlagen (im weiteren Sinne) 3- 5
Sonstige Betriebs- und Geschaftsausstattung 3-25

Sofern bei Vermdgenswerten des Sachanlagevermogens
dariiber hinaus eine Wertminderung eingetreten ist, er-
folgt eine auBerplanmé&Bige Abschreibung. Entfallen die
Griinde fiir die auBerplanméBige Abschreibung, wer-
den Zuschreibungen maximal bis zur Hohe der fortge-
fiihrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten vorge-
nommen.

Nachtréglich angefallene Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten werden aktiviert, sofern dem Unternehmen
ein zusétzlicher wirtschaftlicher Nutzen entsteht. MaB-
nahmen zum Erhalt der Sachanlagen werden in dem
Geschaiftsjahr, in dem sie entstanden sind, erfolgswirk-
sam erfasst.

Die zur Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes der
Grundstiicke und Geb&dude erstellten Gutachten basie-
ren auf Barwertmethoden und wurden Ende 2006 von
einem Gutachter erstellt.

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 7 bis 15
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

13 Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten, die nicht Grundgeschéfte eines effek-
tiven Fair Value-Hedges sind, und die nicht der Katego-
rie dFVTPL angehoren, werden zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bilanziert. Agien und Disagien werden
dabei anteilig beriicksichtigt. Unverzinsliche Verbind-
lichkeiten werden mit ihrem Barwert angesetzt. Die
Hypo Real Estate Group hat Verbindlichkeiten nicht
in die Bewertungskategorie dFVTPL designiert.

14 Handelspassiva

Unter den Handelspassiva sind die Refinanzierungs-
positionen des Handelsbestandes wie zum Beispiel
Repo-Verbindlichkeiten ausgewiesen. Dariiber hinaus
sind in den Handelspassiva negative Marktwerte von
Handelsderivaten und Derivaten zur Sicherung von
Fremdwéhrungsrisiken aus Finanzinstrumenten, die
nicht dFVTPL- oder AfS-Bestdnde sind, enthalten. Han-
delspassiva werden mit den beizulegenden Zeitwerten
bewertet.

15 Riickstellungen

Bei der Ermittlung der Riickstellungen fiir ungewisse
Verbindlichkeiten und drohende Verluste aus schwe-
benden Geschiften wird die bestmégliche Schéatzung
nach IAS 37.36 ff. verwendet. Langfristige Riickstellun-
gen werden grundsatzlich abgezinst.

Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflich-
tungen werden auf der Basis versicherungsmathemati-
scher Gutachten gemél IAS 19 gebildet. Die Berechnung
erfolgt nach der ,,Projected Unit Credit“-Methode (An-
wartschaftsbarwertverfahren) und berticksichtigt neben
dem Barwert der erdienten Pensionsanspriiche auch die
noch ungetilgten versicherungsmathematischen Gewinne
und Verluste. Diese ergeben sich unter anderem aus
UnregelméBigkeiten im Risikoverlauf (zum Beispiel
mehr oder weniger Invaliditédts- oder Todesfille als nach
den verwendeten Rechnungsgrundlagen erwartet) oder
Anderungen der Berechnungsparameter.

Die versicherungsmathematischen Gewinne und Ver-
luste werden nach dem sogenannten Korridorverfahren
behandelt: Eine erfolgswirksame Buchung ist demnach
in den Folgejahren erst dann vorzunehmen, wenn die
insgesamt zum Abschlussstichtag aufgelaufenen Ge-
winne oder Verluste den Korridor von 10 % des héheren
Betrags aus dem Barwert der erdienten Pensionsansprii-
che und den Vermogenswerten einer eventuell vorhan-
denen externen Versorgungseinrichtung iiberschreiten.

Der Rechnungszinssatz orientiert sich an dem langfris-
tigen Zinssatz fiir erstklassige festverzinsliche Industrie-
anleihen am Abschlussstichtag.

97

Konzernabschluss



98

Die Hypo Real Estate Group hat mit Wirkung zum 1. Ja-
nuar 2005 eine nach IAS 19 als ,Qualified Insurance
Policy“ qualifizierte Versicherung abgeschlossen, um sich
gegen die wesentlichen Risiken aus den leistungsorien-
tierten Pensionszusagen abzusichern. Die qualifizierte
Versicherungspolice stellt ein Planvermégen geméal IAS 19
dar. Die Pensionsriickstellungen sind mit dem Planver-
mogen zu saldieren. Bei einer Uberdeckung entspricht der
unter den sonstigen Aktiva bilanzierte Betrag grund-
sdtzlich dem negativen Saldo folgender Betrége:
dem Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung
zum Bilanzstichtag
zuziiglich etwaiger versicherungsmathematischer Ge-
winne (abziiglich etwaiger versicherungsmathema-
tischer Verluste), die noch nicht ergebniswirksam
erfasst wurden
abziiglich eines etwaigen, bisher noch nicht erfassten,
nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwands
abziiglich des am Bilanzstichtag beizulegenden Zeit-
werts des Planvermdégens, mit dem die Verpflich-
tungen unmittelbar abzugelten sind.

Der im Verwaltungsaufwand in der Position ,, Aufwen-
dungen fiir Altersversorgung und Unterstiitzung“ ent-
haltene Aufwand fiir leistungsorientierte Pensionszusa-
gen wurde geméaB IAS 19 um die erwarteten Ertrédge aus
dem Planvermdégen gemindert.

16 Sonstige Passiva

Unter den sonstigen Passiva werden unter anderem ab-
gegrenzte Verbindlichkeiten nach IAS 37 ausgewiesen.
Hierunter fallen kiinftige Ausgaben, die zwar hinsicht-
lich der Hohe oder des Zeitpunkts unsicher sind, deren
Unsicherheit jedoch geringer ist als bei Riickstellun-
gen. Dabei handelt es sich um Verbindlichkeiten fiir er-
haltene oder gelieferte Giiter oder Dienstleistungen, die
weder bezahlt wurden noch vom Lieferanten in Rech-
nung gestellt oder formal vereinbart wurden. Hierzu
gehoren auch kurzfristige Verbindlichkeiten gegentiber
Mitarbeitern, zum Beispiel Gleitzeitguthaben und
Urlaubsanspriiche. Die abgegrenzten Schulden sind in
Hohe der voraussichtlichen Inanspruchnahme angesetzt
worden.

Sofern die hier aufgezédhlten Verpflichtungen am Ab-
schlussstichtag noch nicht genau quantifizierbar und
die Voraussetzungen des IAS 37 zur Bildung von Riick-
stellungen erfiillt sind, sind die Verpflichtungen unter
den Riickstellungen auszuweisen.

17 Aktienbasierte Vergiitung

IFRS 2 beinhaltet spezifische Vorschriften fiir verschie-
dene Arten von aktienbasierten Vergiitungen. Die Hypo
Real Estate Group hat zum 31. Dezember 2006 Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitgliedern sowie Mitarbeitern
keine derartigen Entgeltformen zugesagt.

18 Wahrungsumrechnung

Die Wahrungsumrechnung erfolgt nach den Vorschriften
des IAS 21. Zum Abschlussstichtag werden monetére
Posten in einer Fremdwdhrung zum Stichtagskurs in
die funktionale Wahrung Euro umgerechnet. Nicht mo-
netdre Posten, die zu historischen Anschaffungskosten
in einer Fremdwédhrung bewertet wurden, werden mit
ihrem Anschaffungskurs angesetzt.

Ertrdge und Aufwendungen, die sich aus der Wahrungs-
umrechnung bei den einzelnen Konzerngesellschaften
ergeben, werden grundsétzlich erfolgswirksam in der
Position ,Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwen-
dungen“ erfasst. Da offene Wahrungspositionen in der
Regel sofort geschlossen werden, hat die Wahrungs-
umrechnung keine wesentlichen Auswirkungen.

Im vorliegenden Konzernabschluss sind die Bilanzposi-
tionen der Tochterunternehmen, soweit sie nicht in
Euro bilanzieren, mit marktgerechten Kursen am Ab-
schlussstichtag umgerechnet. Fiir die Umrechnung der
Aufwendungen und Ertrdge dieser Tochterunternehmen
werden die Kurse am Transaktionstag verwendet. Diffe-
renzen aus der Umrechnung der Abschliisse der Tochter-
unternehmen werden erfolgsneutral behandelt und sind
in der Entwicklung des Eigenkapitals ausgewiesen. Der
Konsolidierungskreis schlieft keine Unternehmen aus
Hochinflationsldndern ein.

19 Ertragsteuern

Die Bilanzierung und Bewertung von Ertragsteuern er-
folgt gemdl IAS 12. Latente Steuern werden bis auf die
im Standard festgelegten Ausnahmen fiir alle tempora-
ren Differenzen zwischen den Wertansédtzen nach IFRS
und den Steuerwerten sowie auf die Unterschiedsbetré-
ge, die sich aus der konzerneinheitlichen Bewertung und
Konsolidierung ergeben, gebildet (bilanzorientiertes
Vorgehen). Latente Steueranspriiche aufgrund von unge-
nutzten steuerlichen Verlustvortrdgen werden angesetzt,
soweit dies nach IAS 12.34 ff. notwendig ist.

Die Berechnung der latenten Steuern erfolgt mit den je-
weiligen nationalen Steuersdtzen, die zum Zeitpunkt
des Ausgleichs der Differenzen erwartet werden, denn
die Konzeption der latenten Steuern beruht auf der Dar-
stellung zukiinftiger Steueranspriiche bzw. Steuerver-
pflichtungen (Liability-Methode). Am Abschlussstichtag
beschlossene Anderungen der Steuersitze sind beriick-
sichtigt.

Im Hinblick auf die per 1. Januar 2008 geplanten Ande-
rungen der Unternehmensbesteuerung (Unternehmens-
steuerreform 2008) in Deutschland wurde bisher nur
ein erster Entwurf verdffentlicht. Das Gesetzgebungs-
verfahren befindet sich bisher in einem sehr frithen
Stadium, die Beratungen in Bundestag und Bundesrat
sollen im Jahr 2007 erfolgen. Die im Zuge dieser Re-



form geplante Anderung der Steuersitze erfiillt demzu-
folge nicht die Anforderung des IAS 12.47 f. auf hinrei-
chende Konkretisierung.

Aus der im Jahr 2006 beschlossenen Neufassung des § 37
Abs. 5 Korperschaftsteuergesetz (KStG) ergibt sich ein
Sonderertrag, der als einmaliger Ertrag in der Bilanz des
Geschiftsjahres 2006 aktiviert wird und zu einer ent-
sprechenden Erh6hung des Jahresergebnisses fiihrt. Der
Auszahlungsanspruch wird letztmals auf den 31. De-
zember 2006 ermittelt. Die Auszahlung des Korper-
schaftsteuerguthabens erfolgt ab dem 1. Januar 2008
unabhédngig von einer Dividendenzahlung iiber einen
Zeitraum von zehn Jahren. Der unverzinsliche An-
spruch auf Auszahlung des Korperschaftsteuergutha-
bens ist mit dem Barwert zu bewerten. Fiir die Diskon-
tierung wurde ein Zinssatz von 3,7 % verwendet. Die
Effekte sind den tatsdchlichen Steuern zugeordnet, weil
es sich, wirtschaftlich betrachtet, um eine Uberzahlung
handelt.

20 Zur VerduBerung gehaltene Vermoégensgruppen

Eine zur VerduBerung gehaltene Vermogensgruppe ist
nach IFRS 5 am Bilanzstichtag mit dem niedrigeren
Wert von Buchwert und beizulegendem Zeitwert ab-
ziiglich VerduBerungskosten zu bewerten. Die Vermo-
genswerte sind separat in der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung und Bilanz auszuweisen. Die Hypo Real
Estate Group hat zum 31. Dezember 2006 keine zur Ver-
duberung gehaltenen Vermogenswerte im Bestand, die
die Kriterien des IFRS 5 erfiillen.

21 Zukunftsbezogene Annahmen und
Schatzungsunsicherheiten

Bei der Aufstellung des Abschlusses trifft die Hypo Real
Estate Group zukunftsbezogene Annahmen sowie Schit-
zungen. Dadurch kann ein betrdchtliches Risiko entste-
hen, dass innerhalb des nédchsten Geschiftsjahres eine
wesentliche Anpassung der ausgewiesenen Vermdogens-
werte und Schulden erforderlich wird.

Nicht vorzeitig angewendete Standards Standards, die neu
herausgegeben oder iiberarbeitet wurden und die nicht
vorzeitig angewendet werden, konnten im Rahmen der
erstmaligen Anwendung zu Anderungen in der Bilan-
zierung und Bewertung sowie im Ausweis der Vermo-
genswerte und Schulden fithren. Die nicht vorzeitig
angewendeten Standards sind ausfihrlich in Note 2
beschrieben.

Wertberichtigungen auf Forderungen Das Kreditportfolio
der Hypo Real Estate Group wird jahrlich oder haufiger
auf Wertminderungen iiberpriift. Es ist zu beurteilen,
ob es Hinweise dafiir gibt, dass sich die geschitzten
zukinftigen Zahlungsstrome eines Kreditportfolios ge-
mindert haben. Dazu miissen Schétzungen vorgenom-

Konzernabschluss
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men werden, denen historische Ausfallquoten, Informa-
tionen {iber signifikante Anderungen im technologischen,
marktbezogenen oder rechtlichen Umfeld mit nachtei-
ligen Folgen sowie aktuelle Ereignisse zugrunde liegen.
Die Methoden und die Annahmen zur Schéitzung der
Hohe und des zeitlichen Verlaufs der Zahlungsstrome
werden regelméBig iiberpriift, damit die Differenzen
zwischen geschédtzten und tatsdchlichen Ausfillen mog-
lichst gering gehalten werden kénnen.

Beizulegende Zeitwerte von origindren und derivativen Fi-
nanzinstrumenten Die beizulegenden Zeitwerte von Fi-
nanzinstrumenten, die nicht auf aktiven Markten notiert
sind, werden mithilfe von Bewertungsmodellen ermit-
telt. In solchen Fillen erfolgt regelmiBig eine Uberprii-
fung, ob die Bewertungsmodelle einen vergleichbaren
MaBstab fiir die aktuellen Marktpreise liefern. Aus prak-
tischen Griinden konnen in den Bewertungsmodellen
nur quantifizierbare Faktoren berticksichtigt werden, die
gleichwohl Schitzungen erfordern. Anderungen von
Annahmen tiiber diese Faktoren konnten die beizule-
genden Zeitwerte der Finanzinstrumente beeinflussen.

HtM-Finanzanlagen Werden Finanzinstrumente in die
Kategorie HtM eingestuft, muss die Absicht und Fahig-
keit beurteilt werden, diese Finanzanlagen bis zur End-
falligkeit zu halten. Werden diese Finanzanlagen nicht
bis zur Endfilligkeit gehalten — spezielle Griinde ausge-
nommen —, so sind die gesamten HtM-Finanzanlagen in
die Kategorie ,,Available-for-Sale“ (AfS) umzugliedern.
Die Finanzanlagen miissten folglich zum beizulegenden
Zeitwert und nicht zu fortgefithrten Anschaffungskosten
bewertet werden.

Eingebettete Derivate Ein eingebettetes Derivat ist geméal
IAS 39.11 vom Basisvertrag zu trennen und separat zu
bewerten, wenn neben anderen Kriterien die wirtschaft-
lichen Merkmale und Risiken des eingebetteten Derivats
nicht eng mit den wirtschaftlichen Merkmalen und Ri-
siken des Basisvertrages verbunden sind. Die wirtschaft-
lichen Risiken werden mit aktuellen Messmethoden
beurteilt. Da sich die Risikomessmethoden und die zu
treffenden Annahmen weiterentwickeln, ist nicht aus-
zuschlieBen, dass eine Uberpriifung in den Folgejahren
zu einer anderen Einschédtzung kommt.

Hedge-Accounting Beziehungen zwischen Grundgeschaf-
ten und Sicherungsinstrumenten kénnen im Hedge-Ac-
counting abgebildet werden. Eine Beziehung qualifiziert
nur dann fiir das Hedge-Accounting, wenn bestimmte
Bedingungen gemdB IAS 39.88 erfiillt sind. Unter ande-
rem muss die Absicherung hinsichtlich der Erreichung
einer Kompensation der Risiken aus Anderungen des
beizulegenden Zeitwertes oder der Cashflows in Bezug
auf das abgesicherte Risiko als in hohem MaBe wirk-
sam gelten, in Ubereinstimmung mit der urspriinglich
dokumentierten Risikomanagementstrategie fiir diese
spezielle Sicherungsbeziehung. Bei Absicherungen von
Zahlungsstromen muss dartiber hinaus eine der Absi-
cherung zugrunde liegende erwartete zukiinftige Trans-
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aktion mit hoher Wahrscheinlichkeit eintreten und Ri-
siken im Hinblick auf Schwankungen der Zahlungsstrome
ausgesetzt sein, die sich letztlich im Periodenergebnis
niederschlagen konnten. Erfiillt das Sicherungsgeschéft
die Kriterien nicht mehr, ist das Hedge-Accounting
kiinftig einzustellen. Jede im Cashflow-Hedge-Accoun-
ting bilanzierte Anpassung des Buchwertes eines gesi-
cherten Finanzinstruments ist ergebniswirksam aufzu-
l6sen.

Die Ermittlung der Wirksamkeit der Risikoabsicherung
und die Einschidtzung der Eintrittswahrscheinlichkeit
zukiinftiger Zahlungsstrome sind abhédngig von Risiko-
messmethoden, den verwendeten Parametern und An-
nahmen zur Eintrittswahrscheinlichkeit. Diese Metho-
den und Parameter werden im Einklang mit den
Risikomanagement-Zielsetzungen und -Strategien wei-
terentwickelt, sodass eine Uberpriifung in den Folge-
jahren zu einer anderen als der urspriinglichen Ein-
schdtzung fithren kann.

Ertragsteuern Die Hypo Real Estate Group unterliegt bei
der Kalkulation der Ertragsteuern den unterschiedlichs-
ten nationalen Steuerregelungen. Zur Beurteilung des
Steueraufwands sind jeweils Schédtzungen erforderlich,
die mit den zum Abschlussstichtag vorhandenen Er-
kenntnissen eng an der im folgenden Geschéftsjahr zu
erstellenden Jahressteuererkldrung orientiert sind. In
einigen Lindern sind die tatsdchlichen Steuerlasten,
die auf das laufende Geschiftsjahr entfallen, erst nach
entsprechender Steuerpriifung festzustellen. Diese Ab-
weichungen vom geschitzten Steueraufwand konnen
den Steueraufwand in zukiinftigen Geschiftsjahren po-
sitiv oder negativ beeinflussen.

Bei der Aktivierung von Verlustvortrdgen und sonstigen
Steuergutschriften unterliegt sowohl die Hohe als auch
die tatsdchliche Verfiigbarkeit Schdtzungen. Wesentliche

Verlustvortrdge sind dem deutschen Steuerrecht zuzu-
ordnen und héngen in ihrer Verfiigbarkeit unter ande-
rem von den Einschrankungen des § 8 Abs. 4 KStG ab.
Latente Steueranspriiche auf Verlustvortrage sind in
dem Umfang bilanziert, in dem es wahrscheinlich ist,
dass ein zukiinftiges zu versteuerndes Ergebnis zur
Verfligung stehen wird, gegen das die noch nicht ge-
nutzten steuerlichen Verlustvortrdge verwendet werden
koénnen.

Die Hohe der zukiinftigen Auszahlungen des Korper-
schaftsteuerguthabens wurde unter Barwertbetrachtung
mit Berticksichtigung einer Verzinsung von 3,7 % ermit-
telt. Die tiber zehn Jahre ab 2008 tatsdchlich ausgezahl-
ten Betrdge konnen von den in diesem Geschiftsjahr
dargestellten Betrdgen abweichen.

Zweckgesellschaften (Special Purpose Entities) Zweckge-
sellschaften werden von der Hypo Real Estate Group fiir
verschiedene Zwecke gegriindet, zum Beispiel fiir die
Verbriefung von Finanzinstrumenten. Ob eine Zweck-
gesellschaft zu konsolidieren ist oder nicht, hdngt von
der Vermutung hinsichtlich der Beherrschung der Ge-
sellschaft gemdl IAS 27 ab. Dieser Standard wird um
die Regelungen des SIC 12 ergdnzt. SIC 12.10 verlangt
unter anderem eine Untersuchung, ob das Unternehmen
bei wirtschaftlicher Betrachtung tiber das Recht verfiigt,
die Mehrheit des Nutzens aus der Zweckgesellschaft
zu ziehen und deshalb unter Umstdnden Risiken aus-
gesetzt ist, die mit der Geschaftstatigkeit der Zweckge-
sellschaft verbunden sind. Zum Abschlussstichtag
wurden die im Hinblick auf IAS 27 i. V. m. SIC 12 frag-
lichen Gesellschaften betrachtet. Da sich — auch im Zu-
sammenhang mit Basel II — die Risikomessmethoden
und die zu treffenden Annahmen weiterentwickeln, ist
nicht auszuschlieBen, dass eine Uberpriifung in den
Folgejahren zu einer anderen Einschédtzung kommt.



Segmentberichterstattung

22 Erlauterungen zur Segmentberichterstattung nach
Geschaftssegmenten (primére Segmentierung)

Die Hypo Real Estate Group (HREG) war im Geschiftsjahr
2006 in drei Geschéftssegmenten tétig, nach denen der
Konzern gesteuert wurde. Das Management-Informations-
system spiegelte diese Geschéftssegmente wider. In der
Segmentberichterstattung sind diese Geschéftssegmente
daher als primére Segmente definiert.

Hypo Real Estate International (HREI) In diesem Geschifts-
segment ist das internationale Geschaft mit groBvolu-
migen, strukturierten Immobilienfinanzierungen gebiin-
delt. Hier werden die Ergebnisbeitrdge folgender voll
konsolidierter Gesellschaften berticksichtigt:
Hypo Real Estate Bank International AG, Stuttgart
Hypo Real Estate Capital Corp., New York
(Teilkonzern)
Isar East 60th Street LLC, New York
Isar Gotham West 38th Street LLC, New York
Isar RP Member LLC, New York
Isar Two Columbus LLC, New York
Liffey 451 LLC, New York
Hypo Real Estate Capital Hong Kong Corp. Ltd.,
Hong Kong
Hypo Real Estate Capital India Corp. Private Ltd.,
Mumbai
Hypo Real Estate Capital Japan Corp., Tokio
Hypo Real Estate Capital Ltd., London (Teilkonzern)
Hypo Property Investment (1992) Ltd., London
Hypo Property Investment Ltd., London
The Greater Manchester Property Enterprise
Fund Ltd., London
Hypo Property Participation Ltd., London
Hypo Property Services Ltd., London
Hypo Real Estate Investment Banking Ltd.,
London
Zamara Investments Ltd., Gibraltar
Hypo Real Estate Capital Singapore Corporation
Private Ltd., Singapur
Hypo Real Estate Transactions S.A.S., Paris
WH-Erste Grundstiicks GmbH & Co. KG, Schonefeld
(Teilkonzern)
WH-Zweite Grundstiicks GmbH & Co. KG,
Schonefeld

Konzernabschluss
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Im Geschiftssegment Hypo Real Estate Deutschland (HRED)
ist das deutsche Immobilienfinanzierungsgeschéft kon-
zentriert. Hier flieBen die Ergebnisbeitrdge der Hypo
Real Estate Bank AG, Miinchen, ein. AuBerdem werden
hier die Ergebnisbeitrdge der folgenden Zweckgesell-
schaften berticksichtigt:

DUKE 2002 Limited, Jersey

GECO 2002 Limited, Jersey

House of Europe I plc, Dublin

House of Europe II plc, Dublin

House of Europe III plc, Dublin

Kiel I Limited, Jersey

Kiel IT Limited, Jersey

Kiel IIT Limited, Jersey

Kiel IV Limited, Jersey

Kiel V Limited, Jersey

Kiel VI Limited, Jersey

Kiel VII Limited, Jersey

Kiel VIII Limited, Jersey

Kiel IX Limited, Jersey

Octagon Limited, Cayman Islands

Im Geschiftssegment Hypo Public Finance Bank (HPFB)
sind das Staatsfinanzierungsgeschaft (u.a. Staatskredit-
geschift, Infrastrukturfinanzierungen, kommunale Pro-
jektfinanzierungen und Forfaitierungen) und das Kapi-
talmarktgeschaft (u.a. Kreditderivate und Asset Manage-
ment) zusammengefasst. In die Segmentberichterstattung
flieBen die Ergebnisbeitrdge folgender voll konsolidier-
ter Gesellschaften ein:
Collineo Asset Management GmbH, Dortmund
Hypo Public Finance Bank, Dublin
Hypo Public Finance USA Inc., New York
(Teilkonzern)
Collineo Asset Management USA Inc., New York
Hypo Capital Markets Inc., New York
Hypo Pfandbrief Bank International S.A.,
Luxemburg
Pallas Capital Corporation, Delaware

Transaktionen zwischen Segmenten werden zu markt-
gerechten Konditionen durchgefiihrt. In der Spalte
»Sonstige/Konsolidierung* sind neben Konsolidierungs-
vorgdngen die Ergebnisbeitrdge der Hypo Real Estate
Holding AG, Miinchen, enthalten.

Die in diesem Bericht verwendeten Vorjahreswerte wur-
den an die durch die Reorganisation des Konzerns neu
definierten Geschiftssegmente Hypo Real Estate Inter-
national und Hypo Public Finance Bank angepasst.

101

Konzernabschluss



102

23 Erfolgsrechnung nach Geschiftssegmenten

Ertrage/Aufwendungen
Sonstige/
in Mio. € HREI HRED HPFB  Konsolidierung
Zinsliberschuss 2006 464 331 34 -18
2005 384 320 25 =7/
Kreditrisikovorsorge 2006 43 113 3 —
2005 29 122 = =
Zinsiiberschuss nach Kreditrisikovorsorge 2006 421 218 31 -18
2005 355 198 25 -7
Provisionsiiberschuss 2006 125 2 18 —
2005 123 =i, 3 =
Handelsergebnis 2006 — — 38 —
2005 1 = 26 =
Finanzanlageergebnis 2006 48 33 5 —
2005 25 39 3 =
Verwaltungsaufwand 2006 173 85 46 31
2005 156 98 42 21
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen 2006 2 1 1 -2
2005 -1 1 3 2
Operatives Ergebnis 2006 423 169 47 -51
2005 347 139 18 -26
Saldo librige Ertrage/Aufwendungen 2006 — - - -17
2005 =i, — — -34
darunter: 2006 - - — 17
Restrukturierungsaufwendungen 2005 _ _ _ 34
Ergebnis vor Steuern 2006 423 169 47 -68
2005 346 139 18 -60
Ertragsteuern® 2006 106 25 11 —
2005 59 38 2 10
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag? 2006 317 144 36 —-68
2005 287 101 16 =70
Y ohne Beriicksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen von insgesamt 51 Mio. € in der HREG (2005: 46 Mio. €)
und des Ertrags aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben in Hohe von 62 Mio. €
24 Kennziffern nach Geschiftssegmenten
Kennziffern
in% HREI HRED HPFB
Cost-Income-Ratio (auf Basis der operativen Ertrage) 2006 27,1 23,2 47,9
2005 29,3 27,3 70,0
Eigenkapitalrentabilitat vor Steuern 2006 17,8 9,0 12,7
2005 15,6 7,9 8,9
Eigenkapitalrentabilitat nach Steuern? 2006 13,3 7,7 9,7
2005 12,9 5,7 7,9

Y ohne Beriicksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen und des Ertrags aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben

HREG
811
722

151
652
571
145
125
38
27
86
67
335

443
142
109
429
334

HREG
31,0
33,5
13,2
10,8

9,9
8,1



25 Bestandszahlen nach Geschaftssegmenten

Vermoégenswerte

in Mio. €

Summe der Vermogenswerte

darunter:
Forderungen an Kreditinstitute

darunter:
Immobilienfinanzierungen

Kommunaldarlehen
Forderungen an Kunden
darunter:

Immobilienfinanzierungen

Kommunaldarlehen

Verbindlichkeiten

in Mio. €
Summe der Verbindlichkeiten

darunter:
Verbindlichkeiten gegentiiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden
Verbriefte Verbindlichkeiten

darunter:

Hypothekenpfandbriefe
Offentliche Pfandbriefe

Eventualverbindlichkeiten und andere Verpflichtungen

in Mio. €
Eventualverbindlichkeiten

Andere Verpflichtungen

Insgesamt

Kreditvolumen

in Mio. €
Kredite und Darlehen an Kreditinstitute

Kredite und Darlehen an Kunden
Eventualverbindlichkeiten

Insgesamt

31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005

31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006

31.12.2005

31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005

31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005

HREI
57.419
52.695

9.010
8.356
34

72
2.358
2.760
33.742
31.063
30.372
27.084
3.183
3.582

HREI
55.131
50.268

7.793
7.398
3.565
2.359
39.397
35.650
7.773
5.774
12.307
14.394

HREI
1.429
2.502
7.682
6.700
9.111
9.202

HREI
5371
4.060

33.651
31.105
1.429
2.502
40.451
37.667

HRED
81.964
86.279
13.643
13.362

153
122
7.759
9.210
43.756
44235
30.974
28.509
12.383
14.946

HRED
81.108
85.543
13.178
12.523

6.519

6.544
53.816
55.070
19.231
20.647
26.046
28.862

HRED
229
145

3.054

3.283
1.054

HRED
8.005
9.587

43.756
43.835
229
145
51.990
53.567
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Sonstige/
HPFB  Konsolidierung HREG
28.404 -6.194 161.593
19.139 =5.774 152.339
1.225 —5.868 18.010
2.557 —4.733 19.542
- - 187
= = 194
338 - 10.455
629 = 12.599
4.237 -133 81.602
1.196 -200 76.294
2.468 =21 63.793
448 = 56.041
904 - 16.470
747 = 19.275
Sonstige/
HPFB  Konsolidierung HREG
27.824 —5.915 158.148
18.920 —5.471 149.260
9.149 —5.511 24.609
6.995 -4.470 22.446
2.232 -91 12.225
1.168 9 10.080
9.324 -26 102.511
5.420 —807 95.333
— — 27.004
= = 26.421
6.259 =27 44.585
4.198 —100 47.354
Sonstige/
HPFB  Konsolidierung HREG
73 - 1.731
= = 2.647 ﬁ
480 - 11.216 §
=
14 4 7.627 ﬂEJ
N
553 - 12.947 5
14 4 10.274 =
Sonstige/
HPFB  Konsolidierung HREG
892 —2.773 11.495
741 -416 13.972
4.236 —-41 81.602
809 = 75.749
73 - 1.731
= = 2.647
5.201 -2.814 94.828
1.550 -416 92.368
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26 Kennziffern zur Risikovorsorge
nach Geschaftssegmenten

Kennziffern zur Risikovorsorge

in%

Nettozufiihrungsquote
Ausfallquote
Risikovorsorgebestand (in Mio. €)

Bestandsquote

27 Bankaufsichtsrechtliche Kennzahlen (auf HGB-Basis)
nach Geschaftssegmenten

Die Eigenmittel gem&lB Baseler Eigenmittelempfehlung
nach festgestellten Jahresabschliissen, die gewichteten

Risikoaktiva und die Marktrisikopositionen stellen sich
zum 31. Dezember 2006 wie folgt dar:

Eigenmittel?

in Mio. €
Kernkapital

Erganzungskapital
Eigenkapital
Drittrangmittel

Insgesamt

Y konsolidiert gemaR § 10a KWG; nach festgestellten Jahresabschliissen und erfolgter Gewinnverwendung

Gewichtete Risikoaktiva

in Mrd. €
Bilanzaktiva

AulRerbilanzielle Geschafte

Adressausfallrisiken des Handelsbuches

Insgesamt

2006
2005
2006
2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006

31.12.2005

31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005

31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005

HREI
0,11
0,08
0,00
0,34
115
297
0,28
0,79

HREI
2.288
2.360

678

886
2.966
3.246

2.966
3.246

HREI
31,8
26,7
3,9
4,9

35,7
31,6

HRED
0,22
0,23
0,33
0,26

835
601
1,61
1,12

HRED
1.836
1.836

850
927
2.686
2.763

2.686
2.763

HRED
26,5
23,5

0,8
0,5

27,3
24,0

HPFB
0,06
0,00
0,00
0,00

0,06
0,00

129
880
429

880
429

HPFB
3,7
1,8
0,4
0,1
0,2
0,1
43
2,0

HREG
0,17
0,16
0,18
0,29

953

898
1,00
0,97

HREG
4.632
4372
2.017
1923
6.649
6.295

6.649
6.295

HREG
61,1
50,9

51
5,3
0,2
0,1
66,4
56,3



Marktrisikopositionen

in Mio. €

Wahrungsrisiken
Zinsrisiken
Aktienrisiken

Insgesamt

Nach festgestellten Jahresabschliissen ergeben sich zum
31. Dezember 2006 somit folgende Kapitalquoten:

Kapitalquoten?

in%

Kernkapitalquote
Eigenkapitalquote

Eigenmittelquote

Y nach festgestellten Jahresabschliissen und erfolgter Gewinnverwendung
Die Berechnung der Kapitalquoten erfolgte nach den
Richtlinien der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-

gleich (BIZ) mit Sitz in Basel. Die BIZ-Quoten wurden
auf freiwilliger Basis eigenstdndig ermittelt.

28 Mitarbeiter nach Geschaftssegmenten
Mitarbeiter

Mitarbeiter 31.12.2006

31.12.2005

31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005

31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005

HREI
503
474

HREI
46
45

a6
as

HREI
6,4
7,5
8,3

10,3
8,2

10,1

HRED
477
520

HRED

HRED
6,7
7,7
9,8

11,5
9,8
11,5

HPFB
167
175

HPFB

330
95

21
339
117

HPFB

8,4
15,0
20,3
21,5
10,3
12,4

Sonstige
82
64

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 26 bis 28
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HREG
48
48

330
95

21
386
164

HREG
7,0
7,8
10,0
11,2

9,3
10,8

HREG
1.229
1.233
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29 Segmentberichterstattung nach Regionen
(sekundare Segmentierung)

Als sekundire Segmente werden im vorliegenden Kon-
zernabschluss unterschiedliche Regionen definiert. Die
Hypo Real Estate Group unterscheidet zum 31. Dezem-
ber 2006 die Regionen Deutschland, sonstiges Europa
und Amerika/Asien. In der Spalte ,,Sonstige/Konsolidie-
rung“ sind die Hypo Real Estate Holding AG als nicht
operativ tdtige Konzernobergesellschaft sowie Konsoli-
dierungseffekte enthalten. Die Zurechnung der Werte zu
den Regionen richtet sich nach dem Sitz der Konzern-
unternehmen bzw. deren Niederlassungen.

Erfolgszahlen

in Mio. €

Operative Ertrage 2006
2005

Kreditrisikovorsorge 2006
2005

Verwaltungsaufwand 2006
2005

Operatives Ergebnis 2006
2005

Ergebnis vor Steuern 2006
2005

Cost-Income-Ratio (auf Basis der operativen Ertrige)

in%

Cost-Income-Ratio

Kreditvolumen

in Mio. €

Kreditvolumen 31.12.2006

31.12.2005
Mitarbeiter
Mitarbeiter 31.12.2006

31.12.2005

Deutschland
623
507
156
140
158
138
309
229
309
229

2006
2005

Deutschland
90.694
74.520

Deutschland
728
737

Sonstiges
Europa

277
297
3
11
76
98
198
188
198
188

Deutschland
25,4
27,2

Sonstiges
Europa

17.988
19.676

Sonstiges
Europa

242
278

Amerika/Asien
202
146

70
60
132
86
132
86

Sonstiges
Europa

27,4
33,0

Amerika/Asien
7.717
4.539

Amerika/Asien
177
154

Sonstige/
Konsolidierung

-20
-4

31
21
=51
=25
-68
-60

Amerika/Asien
34,7
41,1

Sonstige/
Konsolidierung

—-21.571
—6.367

Sonstige
82
64

478
571
443

HREG
31,0
33,5

HREG
94.828
92.368

HREG
1.229
1233



Angaben zur Gewinn-und-Verlust-Rechnung

30 Zinsiiberschuss

Zinsiiberschuss nach Ertrags-/

Aufwandsart
in Mio. € 2006 2005
Zinsertrage 7.504 7.111
Kredit- und Geldmarktgeschafte 6.050 5.665
Festverzinsliche Wertpapiere und
Schuldbuchforderungen 1.448 1.441
Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere 1 =
Beteiligungen 3 5
Ergebnis aus Sicherungszusammen-
hangen (Hedge-Accounting) 2 —
Zinsaufwendungen 6.693 6.389
Verbindlichkeiten 1.637 2.030
Verbriefte Verbindlichkeiten 4.193 3.531
Nachrangkapital 124 130

Laufendes Ergebnis aus Swap-
geschaften (Saldo aus Zinsertragen
und Zinsaufwendungen) 739 698

Insgesamt 811 722

Zinsspannen

in Mio. € 2006 2005
durchschnittliche Risikoaktiva nach BIZ 60.596 52.513
auf Basis der durchschnittlichen

Risikoaktiva nach BIZ (in %) 1,34 1,37
durchschnittliches Geschaftsvolumen 154.690 150.198

auf Basis des durchschnittlichen
Geschéftsvolumens? (in %) 0,52 0,48

1 Zinstiberschuss/durchschnittliche Risikoaktiva nach BIZ
2 Zinsuiberschuss/durchschnittliches Geschaftsvolumen

Die Zinsertrdge aus finanziellen Vermogenswerten der
Kategorie dFVTPL betragen 127 Mio. € (2005: 165 Mio. €).
Aus den iibrigen Vermogenswerten wurde ein Zins-
ertrag in Hohe von 7.376 Mio. € (2005: 6.939 Mio. €) er-
zielt. Die Zinsertrdge aus nicht-finanziellen Vermdogens-
werten belaufen sich auf 1 Mio. € (2005: 7 Mio. €) und
betreffen Mieteinnahmen aus als Finanzinvestition ge-
haltenen Grundstiicken und Gebduden (Investment
Properties). Da Verbindlichkeiten nicht in die Katego-
rie dFVTPL designiert wurden, entfiel der gesamte
Zinsaufwand auf finanzielle Verbindlichkeiten, die nicht
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
wurden.

Der Zinsiiberschuss enthélt einen Ertrag in Hohe von
30 Mio. € (2005: 37 Mio. €) aus der durch Zeitablauf be-
dingten Erhchung des Barwerts der wertberichtigten
Forderungen.

Konzernabschluss
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31 Kreditrisikovorsorge

Kreditrisikovorsorge

in Mio. € 2006 2005
Zufiihrungen 240 217
Wertberichtigungen auf Forderungen 235 217
Riickstellungen im Kreditgeschaft 5 =
Aufldsungen -78 -63
Wertberichtigungen auf Forderungen -78 -63

Riickstellungen im Kreditgeschaft — =

Eingange auf abgeschriebene
Forderungen -3 =5

Insgesamt 159 151

32 Provisionsiiberschuss

Provisionsiiberschuss

in Mio. € 2006 2005
Wertpapier- und Depotgeschaft -4 =2
Kreditgeschaft und sonstiges

Dienstleistungsgeschaft 149 127
Insgesamt 145 125

33 Handelsergebnis

Handelsergebnis

in Mio. € 2006 2005

aus Eigenkapitalinstrumenten und
zugehorigen Derivaten 8 2

aus Zinsinstrumenten und

zugehdrigen Derivaten 13 11
aus Kreditrisikoinstrumenten und

zugehorigen Derivaten 17 14
Insgesamt 38 27

Das Ergebnis aus Eigenkapitalinstrumenten und zuge-
horigen Derivaten resultiert aus dem Handel in kursbe-
zogenen Geschiften, vor allem Investmentanteilen. Das
Ergebnis aus Zinsinstrumenten und zugehorigen Deriva-
ten enthélt Erfolge aus dem Handel in zinsbezogenen
Geschiften. Handelsinstrumente sind hierbei unter an-
derem Schuldverschreibungen und Zinsderivate wie In-
terest Rate Swaps. Der Handel mit Kreditrisiken spie-
gelt sich im Ergebnis aus Kreditrisikoinstrumenten und
zugehorigen Derivaten wider. Hierbei werden unter
anderem Credit Default Swaps eingesetzt.
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34 Finanzanlageergebnis

Finanzanlageergebnis

in Mio. € 2006 2005
Ertrage aus Finanzanlagen 133 108
Aufwendungen aus Finanzanlagen 47 41
Insgesamt 86 67

Im Finanzanlageergebnis werden die Erfolge aus der
VerduBerung sowie erfolgswirksam zu erfassende Bewer-
tungsdnderungen von HtM- und AfS-Finanzanlagen aus-
gewiesen. Ferner werden hier Bewertungsdnderungen
von dFVTPL-Finanzinstrumenten und der dazugeho-
rigen Derivate ausgewiesen. Nach Bewertungskatego-
rien ergibt sich folgende Aufteilung des Finanzanlage-
ergebnisses:

Finanzanlageergebnis
nach Bewertungskategorien

in Mio. € 2006 2005
HtM-Finanzanlagen 27 25
AfS-Finanzanlagen 50 44
dFVTPL-Finanzanlagen -112 5
Derivate im Zusammenhang mit

dFVtPL-Finanzanlagen 118 -3
Ergebnis aus Sicherungszusammen-

hangen (Hedge-Accounting) 1 -4
Ergebnis aus als Finanzinvestition

gehaltenen Grundstiicken und Gebauden 2 =
Insgesamt 86 67

35 Verwaltungsaufwand

Verwaltungsaufwand

in Mio. € 2006 2005
Personalaufwand 199 188
Lohne und Gehalter 169 164
Soziale Abgaben 19 18
Aufwendungen fiir Altersversorgung
und Unterstiitzung 11 6
Andere Verwaltungsaufwendungen 122 114
Abschreibungen und Wertberichtigungen 14 15

auf Software und sonstige
immaterielle Vermogenswerte ohne

Geschafts- oder Firmenwerte 9 9
auf Sachanlagen 5 6
Insgesamt 335 317

Im Jahr 2006 wurden Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
gliedern sowie Mitarbeitern keine Optionspldne auf
Aktien der Hypo Real Estate Holding AG oder dhnliche
Entgeltformen zugesagt.

Der zum 31. Dezember 2006 in den ,,Aufwendungen fiir
Altersversorgung und Unterstiitzung“ enthaltene Auf-
wand fiir leistungsorientierte Pensionszusagen von
12 Mio. € (2005: 7 Mio. €) wurde gemdlB IAS 19 um die
erwarteten Ertrdge aus der im Jahr 2005 abgeschlos-
senen und als ,,Qualified Insurance Policy“ qualifizier-
ten Versicherung in Hohe von 9 Mio. € (2005: 9 Mio. €)
gemindert.

Der Verwaltungsaufwand beinhaltet Aufwendungen
fiir Marketing in Hohe von 3 Mio. €. Darin enthalten
sind Aufwendungen fiir Messen und Konferenzen in
Hohe von 2 Mio. € sowie fiir Anzeigen und Werbung in
Hohe von 1 Mio. €.

Cost-Income-Ratio

in% 2006 2005

Cost-Income-Ratio
(auf Basis der operativen Ertrage) 31,0 33,5

36 Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen

Sonstige betriebliche

Ertrage/Aufwendungen

in Mio. € 2006 2005
Sonstige betriebliche Ertrage 16 20
Sonstige betriebliche Aufwendungen 14 15

Saldo sonstige betriebliche
Ertrége/Aufwendungen 2 5

In den sonstigen betrieblichen Ertragen/Aufwendungen
ist kein wesentlicher Einzelposten enthalten. Mietertra-
ge belaufen sich auf 6 Mio. €, nach 1 Mio. € im Vorjahr.
Ertrdge aus der Aufl6sung von Riickstellungen, die nicht
dem Kreditgeschift zuzuordnen sind, betragen 5 Mio. €
(2005: 5 Mio. €). Aufwendungen aus Zufiihrungen zu
Riickstellungen und abgegrenzten Verbindlichkeiten, die
nicht dem Kreditgeschéft zuzuordnen sind, betragen
5 Mio. € (2005: 2 Mio. €). Abschreibungen und sonstige
Aufwendungen aus Gebduden im Umlaufvermégen be-
laufen sich auf 4 Mio. €.

37 Operative Ertrige

Operative Ertriage

in Mio. € 2006 2005
Zinsuiberschuss 811 722
Provisionsiiberschuss 145 125
Handelsergebnis 38 27
Finanzanlageergebnis 86 67

Saldo sonstige betriebliche
Ertrage/Aufwendungen 2 5

Insgesamt 1.082 946



38 Saldo iibrige Ertrdge/Aufwendungen

Ubrige Ertrige/Aufwendungen

in Mio. € 2006 2005
Ubrige Ertrage - -

Ubrige Aufwendungen 17 35
darunter:
Sonstige Steuern - 1
Restrukturierungsaufwendungen 17 34
darunter:
Zufiihrungen zu Restrukturierungs-
riickstellungen 17 15
Saldo iibrige Ertrage/Aufwendungen -17 -35

Im Zuge der Straffung der Konzernstruktur und der
Biindelung von Portfolios wurden zugrunde liegende
Prozesse genauer analysiert. Als Ergebnis dieser Analyse
konnten die bendtigten Ressourcen genauer spezifiziert
werden und die Aufwendungen zur Durchfiihrung der
Ressourcenoptimierung verldsslich geschétzt werden.
Daraus resultieren Struktur- und Kapazitdtsanpassungen,
die im Jahr 2006 zur Bildung einer Restrukturierungs-
riickstellung in Héhe von 17 Mio. € gefiihrt haben.

Im Jahr 2005 fielen im Zusammenhang mit der Umstruk-
turierung des internationalen Geschéfts und der Biin-
delung des deutschen Geschifts Restrukturierungsauf-
wendungen in Hoéhe von 34 Mio. € an, die sich in
laufende Restrukturierungsaufwendungen von 19 Mio. €
und Zufiithrungen zu Restrukturierungsriickstellungen
nach IAS 37 von 15 Mio. € aufteilten.

39 Ertragsteuern

Zusammensetzung
in Mio. € 2006 2005
Tatsachliche Steuern -3 86
darunter:
Ertrag aufgrund aktivierter
Kérperschaftsteuerguthaben -62 -
Latente Steuern 32 =23
darunter:
Latente Steuern auf aktivierte
Verlustvortrage -51 —-46
Insgesamt 29 63

Die tatsdchlichen Steuern sind unter anderem durch die
in Deutschland geltende Mindestbesteuerung beein-
flusst, bei der pauschal ein Anteil von rund 60 % des
zu versteuernden Einkommens mit bestehenden Verlust-
vortrdgen verrechnet werden kann. Die Reduzierung
des Steueraufwands durch den Gewinnabfiithrungsver-
trag zwischen der Hypo Real Estate Bank International
AG und der Hypo Real Estate Holding AG ist somit limi-
tiert und betrdgt fiir das Jahr 2006 46 Mio. € (2005:
10 Mio. €). Die bei der Hypo Real Estate Bank AG auf-

Konzernabschluss
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grund bestehender Verlustvortrdge mogliche Reduzie-
rung des Steueraufwands betrug im Jahr 2006 15 Mio. €
(2005: 6 Mio. €).

Erheblich beeinflusst wurden die tatsdchlichen Steuern
auch durch den Einmal-Effekt der Buchung des ab 2008
auszuzahlenden deutschen Korperschaftsteuerguthabens
aufgrund des Jahressteuergesetzes 2007.

Die Unterschiede zwischen den rechnerischen und den

ausgewiesenen Ertragsteuern sind in der nachfolgenden
Uberleitungsrechnung dargestellt:

Uberleitungsrechnung

in Mio. € 2006 2005
Ergebnis vor Steuern 571 443
Anzuwendender (gesetzlicher)
Steuersatz in % 26,38 26,38
Erwarteter (rechnerischer)
Steueraufwand 151 117
Steuereffekte
aus Auslandseinkiinften 4 -10
aus Steuersatzunterschieden 32 6

aus Verlusten - -

aus steuerfreien Ertragen 4 -3

aus steuerlichen Hinzu- und

Abrechnungen 5 3
aus Wertanpassungen und dem

Nichtansatz latenter Steuern 1 2
aus Zuschreibung latenter Steuern -74 -42

aus Vorjahren und anderen

aperiodischen Effekten -94 -10
Ausgewiesene Ertragsteuern 29 63
Konzernsteuerquote in % 51 14,2

Der fiir das Berichtsjahr anzuwendende Steuersatz in-
klusive Solidaritdtszuschlag betrédgt 26,38 %.

Die Effekte aus Auslandseinkiinften betreffen Steuer-
satzdifferenzen ausldndischer Steuerhoheiten. Sie erga-
ben sich aufgrund der Besteuerung der Auslandsein-
kiinfte mit abweichenden Steuerséitzen.

Die Effekte aus Steuersatzunterschieden beinhalten die
Abweichungen aufgrund unterschiedlicher Gewerbe-
steuer-Hebesitze, die Gewerbesteuerbelastung (tatsdch-
lich und latent) gem&B IFRS sowie den durch die Ab-
zugsfihigkeit der Gewerbesteuer bedingten Minderungs-
effekt bei der Kalkulation der Koérperschaftsteuer und
des Solidaritdtszuschlags.

Die bei der Hypo Real Estate Holding AG und der Hypo
Real Estate Bank AG vorgenommene Verrechnung mit
korperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Ver-
lustvortrdgen ist in der Position ,,Effekte aus Verlusten*
ausgewiesen. Ebenso sind darin Effekte aus der Verrech-
nung mit anderen Verlustvortrdgen oder -riicktragen im
internationalen Bereich enthalten.
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Unter den Effekten aus steuerfreien Ertrdgen sind Ef-
fekte aus steuerfreien Beteiligungsertrdgen, Ausschiit-
tungen sowie VerduBerungsgewinnen oder -verlusten
erfasst.

Die Effekte aus steuerlichen Hinzu- und Abrechnungen
betreffen vor allem steuerlich nicht abzugsfihige Be-
triebsausgaben, die aufgrund der permanenten Diffe-
renz nicht als latente Steuern zu beriicksichtigen sind.

Der Effekt aus Zuschreibung latenter Steuern ergab sich
im Wesentlichen aus dem Ansatz latenter Steueransprii-
che auf Verlustvortrdge, die bisher nicht aktiviert waren
(Korperschaftsteueranteil). Aus der Aktivierung resul-
tiert ein latenter Steuerertrag in Hohe von 75 Mio. €.
Effekte aus laufenden Verlusten sind in der Position
,Effekte aus Verlusten“ ausgewiesen.

Die Position , Effekte aus Vorjahren und anderen aperi-
odischen Effekten® beinhaltet sowohl tatsdchliche Steu-
ern der Vorjahre, die aufgrund von Betriebspriifungen
oder Neubeurteilung der Steuerpflicht entstanden, als
auch aperiodische Effekte und latente Steuern der Vor-
jahre. Als aperiodischer Effekt ist auch die Aktivierung
des Korperschaftsteuerguthabens in dieser Position
enthalten.

Die Konzernsteuerquote ist der Quotient aus der ausge-
wiesenen Ertragsteuer (tatsdchliche und latente Steuern)
und dem Ergebnis vor Steuern. Sie wurde sowohl durch
die Aktivierung der Verlustvortrdge und dem damit
verbundenen Ertragseffekt der aktiven latenten Steuern
als auch durch die Aktivierung des Korperschaftsteuer-
guthabens gepragt.

Die latenten Steuerverpflichtungen bzw. die latenten
Steueranspriiche verteilen sich auf folgende Positionen:

Latente Steuerverpflichtungen/
-anspriiche
in Mio. € 2006 2005

Forderungen an Kreditinstitute/Kunden

(inkl. Risikovorsorge) 10 23
Finanzanlagen 102 378
Immaterielle Vermégenswerte/

Sachanlagen — 1
Sonstige Aktiva/Passiva 1.532 2.597
Verbindlichkeiten gegeniiber

Kreditinstituten/Kunden 465 532
Sonstiges 1 3
Latente Steuerverpflichtungen 2.110 3.534
Forderungen an Kreditinstitute/Kunden

(inkl. Risikovorsorge) 484 571
Finanzanlagen 24 =
Rickstellungen 21 20
Sonstige Aktiva/Passiva 2.701 4.106
Verlustvortrage 201 150
Sonstiges 7 42

Latente Steueranspriiche 3.438 4.889

Die Bemessung der latenten Steuern erfolgte bei den
inldndischen Gesellschaften mit dem einheitlichen Kor-
perschaftsteuersatz einschlieBlich Solidaritdtszuschlag
in Hohe von 26,38 % und dem vom jeweiligen Hebe-
satz abhédngigen Gewerbesteuersatz. Aufgrund der Ab-
zugsfahigkeit der Gewerbesteuer bei der Ermittlung der
Korperschaftsteuer ergibt sich daraus bei der Hypo
Real Estate Holding AG ein Gesamtbewertungssatz fiir
latente Steuern von 39,85 %.

Zum Abschlussstichtag bestehen nicht genutzte steuer-
liche Verlustvortrdge in Hohe von insgesamt 955 Mio. €
(2005: 1.069 Mio. €). Auf einen Anteil von 500 Mio. €
(2005: 373 Mio. €) wurden latente Steueranspriiche ange-
setzt, da die Kriterien fiir einen Ansatz gemaf IAS 12.34 ff.
erfiillt waren. Die Verlustvortrdge sind zeitlich unbe-
grenzt nutzbar. Ein Betrag von 1.038 Mio. € latenter
Steuer wurde mit der AfS-Riicklage und der Cash-
Flow-Hedge-Riicklage verrechnet.

40 Ergebnis je Aktie

Ergebnis je Aktie

2006 2005
Konzerngewinn/-verlust in Mio. € 542 380
Durchschnittliche Anzahl der Aktien 134.072.175 134.072.175
Ergebnis je Aktie in € 4,04 2,83

Das Ergebnis je Aktie vor Anderung der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethode zur Bemessung der Risikovor-
sorge betrug im Jahr 2005 2,68 €.

Ohne Berticksichtigung der latenten Steuern auf akti-
vierte Verlustvortrdge und des Ertrags aus Korperschaft-
steuerminderungsguthaben ergibt sich folgendes Ergeb-
nis je Aktie:

Ergebnis je Aktie

2006 2005
Konzerngewinn/-verlust® in Mio. € 429 334
Durchschnittliche Anzahl der Aktien 134.072.175 134.072.175
Ergebnis je Aktie? in € 3,20 2,49

Y ohne Beriicksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen und
des Ertrags aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben

Da zum Abschlussstichtag keine Wandel- oder Options-
rechte aus bedingtem Kapital ausstanden, war ein ver-
waéssertes Ergebnis je Aktie nicht zu ermitteln.



Angaben zur Bilanz (Aktiva)

41 Barreserve

Barreserve

in Mio. €

Kassenbestand und Guthaben bei
Zentralnotenbanken

Insgesamt

42 Handelsaktiva

Handelsaktiva

in Mio. €

Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere

Geldmarktpapiere

Anleihen und Schuldverschreibungen

von offentlichen Emittenten
von anderen Emittenten
darunter:
bérsenfahige Werte
borsennotiert

nicht bérsennotiert

Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere

Aktien

darunter:
bérsenfahige Werte

Positive Marktwerte aus derivativen
Finanzinstrumenten

Kursbezogene Geschafte

Zins- und wahrungsbezogene
Geschafte

Ubrige Geschéfte

Sonstige Handelsaktiva

Insgesamt

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere von verbundenen, nicht einbezogenen Un-
ternehmen und Unternehmen, mit denen ein Beteili-

31.12.2006

648
648

31.12.2006

11.381
1121
10.260
568
9.692

11.381

7.733
3.648

66
66

183
63

70
50

11.630

31.12.2005

182
182

31.12.2005

5.360

240
5.120
1.247
3.873

5.181
2.607
2.574

178
178

158

158

5.696

gungsverhiltnis besteht, waren nicht im Bestand.
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43 Forderungen an Kreditinstitute

Forderungen an Kreditinstitute
nach Geschiftsarten
in Mio. €

Kredite und Darlehen
Kommunaldarlehen
Immobilienfinanzierungen
Sonstige Forderungen

Geldanlagen

Insgesamt

Forderungen an Kreditinstitute
nach Fristen

in Mio. €

Taglich fallig

Befristet mit Restlaufzeit
bis 3 Monate
liber 3 Monate bis 1 Jahr
Uber 1 Jahr bis 5 Jahre
lber 5 Jahre

Insgesamt

31.12.2006
11.495
10.455

187
853
6.515
18.010

31.12.2006
2.688
15.322
4.967
2.196
6.422
1.737
18.010

Angaben zur Bilanz (Aktiva)

31.12.2005
13.972
12.599

194
1.179
5.570

19.542

31.12.2005
2.249
17.293
5171
1.358
8.696
2.068
19.542

Forderungen an verbundene, nicht einbezogene Unter-
nehmen und Unternehmen, mit denen ein Beteiligungs-

verhiltnis besteht, waren nicht im Bestand.

44 Forderungen an Kunden

Forderungen an Kunden
nach Geschéftsarten
in Mio. €

Kredite und Darlehen
Kommunaldarlehen
Immobilienfinanzierungen
Sonstige Forderungen

Geldanlagen

Insgesamt

Forderungen an Kunden
nach Fristen
in Mio. €

Unbestimmte Laufzeiten
Befristet mit Restlaufzeit
bis 3 Monate
lber 3 Monate bis 1 Jahr
Uber 1 Jahr bis 5 Jahre
lber 5 Jahre

Insgesamt

31.12.2006
81.602
16.470
63.793

1.339

81.602

31.12.2006
714
80.888
4.255
7.229
26.970
42.434
81.602

31.12.2005
75.749
19.275
56.041

433
545
76.294

31.12.2005
67

76.227
3.829
4.389
26.883
41.126
76.294
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Forderungen an verbundene,
nicht einbezogene Unternehmen
und Unternehmen, mit denen

ein Beteiligungsverhiltnis besteht

in Mio. €

Verbundene, nicht einbezogene
Unternehmen

Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht

Insgesamt

45 Kreditvolumen

Kreditvolumen

in Mio. €

Kredite und Darlehen an Kreditinstitute

Kredite und Darlehen an Kunden
Eventualverbindlichkeiten

Insgesamt

31.12.2006

141

364
505

31.12.2006
11.495
81.602

1731
94.828

46 Wertberichtigungen auf Forderungen

Bestandsentwicklung

in Mio. €

Bestand zum 1.1.2005

Erfolgswirksame Verdnderungen
Bruttozufiihrungen

Aufldsungen

Durch Zeitablauf bedingte Erhhung des Barwerts

(Unwinding)

Erfolgsneutrale Veranderungen

Inanspruchnahme von bestehenden

Wertberichtigungen

Auswirkungen aus Wahrungsumrechnung und
andere nicht erfolgswirksame Veranderungen

Bestand zum 31.12.2005

Bestand zum 1.1.2006
Erfolgswirksame Veranderungen
Bruttozufiihrungen

Aufldsungen

Durch Zeitablauf bedingte Erhdhung des Barwerts

(Unwinding)

Erfolgsneutrale Veranderungen

Inanspruchnahme von bestehenden

Wertberichtigungen

Auswirkungen aus Wahrungsumrechnung und
andere nicht erfolgswirksame Verdnderungen

Bestand zum 31.12.2006

31.12.2005

209

485
694

31.12.2005
13.972
75.749

2.647
92.368

Einzelwertberichtigungen

798
101
175
=37/

-37
—226

—245

19
673

673
81

=73

-30
—26

—149

123
728

Portfoliobasierte
Wertberichtigungen

217
16
42

-26

=17

=17

216

216

46
51

=50

-23

=27
212

Insgesamt
1.015
117

217

-63

-37
—243

19
889

889

235
-78

-30
-76

96
940



Zusammensetzung

in Mio. €

Einzelwertberichtigungen auf
Forderungen an Kunden
Portfoliobasierte Wertberichtigungen

Insgesamt

31.12.2006

728
212
940

47 Kennziffern zur Kreditrisikovorsorge

Nettozufiihrungsquote

in Mio. €
Kreditrisikovorsorge
Kreditvolumen

Nettozufiihrungsquote? in %

Y Kreditrisikovorsorge/Kreditvolumen

Kreditausfallquote

in Mio. €
Kreditausfalle

Inanspruchnahme von bestehenden
Wertberichtigungen

Inanspruchnahme von Riickstellungen
im Kreditgeschaft

Eingange auf abgeschriebene
Forderungen
Kreditvolumen

Kreditausfallquote® in %

1 Kreditausfalle/Kreditvolumen

Risikovorsorgebestandsquote

in Mio. €

Risikovorsorgebestand
Wertberichtigungen auf Forderungen
Riickstellungen im Kreditgeschaft

Kreditvolumen

Risikovorsorgebestandsquote® in %

Y Risikovorsorgebestand/Kreditvolumen

31.12.2006
159
94.828
0,17

31.12.2006
171

172

94.828
0,18

31.12.2006
953

940

13
94.828
1,00

31.12.2005

673
216
889

31.12.2005
151
92368
0,16

31.12.2005
266

262

92.368
0,29

31.12.2005
898

889

9

92.368
0,97

48 Finanzanlagen

Zusammensetzung

in Mio. €

HtM-Finanzanlagen
Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere

AfS-Finanzanlagen
Anteile an verbundenen nicht
konsolidierten Unternehmen
Beteiligungen

Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere

Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere
dFVTPL-Finanzanlagen

Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere

Als Finanzinvestition gehaltene
Grundstiicke und Gebdude

Insgesamt

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 44 bis 48
Angaben zur Bilanz (Aktiva)

31.12.2006 31.12.2005
7.924 9.365
7.924 9.365

29.581 26.263
60 187
127 17
29.388 26.057
6 2
3.782 3.479
3.782 3.479
— 32
41.287 39.139
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Borsenfiahige Werte

in Mio. €
Borsenfahige Werte

bérsennotiert

nicht borsennotiert

Entwicklung der
Finanzanlagen

in Mio. €
Anschaffungskosten
Stand 1.1.

Veranderungen im
Konsolidierungskreis

Veranderungen aus
Wahrungsumrechnung
Zugange
Umbuchungen
Abgange

Stand 31.12.

Erfolgsneutrale
Bewertungsanpassungen

Stand 1.1.

Veranderungen im
Konsolidierungskreis

Veranderungen aus
Wahrungsumrechnung

Erfolgsneutrale
Wertanderungen
Umbuchungen
Abgénge

Stand 31.12.

Ab- und Zuschreibungen
Stand 1.1.

Veranderungen im
Konsolidierungskreis

Verdnderungen aus
Wahrungsumrechnung
Wertminderungen
Auflésungen von
Agio/Disagio
Zuschreibungen
Umbuchungen
Abgange
Marktwertanderungen
Stand 31.12.

Buchwerte
Stand 31.12.

HtM-
Finanz-
anlagen

9.302

=162
323

—1.582
7.881

63

-14

43

7.924

31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2005
31.12.2006

31.12.2005

Verbundene,
nicht
konsolidierte

Unternehmen Beteiligungen

256

-130

60

Schuldverschreibungen Aktien
und andere und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere festverzinsliche Wertpapiere
35.343 —
38.901 2
31.913 —
31.260 2
3.430 —
7.641 —
2006
AfS-Finanzanlagen dFVTPL- Als Finanz-
Finanz- investition
Schuldver- anlagen gehaltene
schreibungen Aktien CruneEiicde
und andere und andere el GebFuee
fest- nicht fest-
verzinsliche verzinsliche
Wertpapiere ~ Wertpapiere Insgesamt
17 25.551 2 3.384 32 38.544
— — — — — -130
— -85 — — -3 -250
88 12.365 7 2.603 = 15.400
-1 —8.147 -4 —2.185 -29 —11.949
104 29.684 5 3.802 = 41.615
= 495 = = = 495
2 — — — — 2
21 —330 — — — -309
= —-322 = = = -322
23 -157 — — — -134
= 11 = 95 = 100
— -89 — =3} — -92
= —110 = = = -126
= 40 = = = 40
= 9 1 = = 10
= = = = = -14
— — — -112 — -112
= -139 1 -20 = -194
127 29.388 6 3.782 = 41.287

Insgesamt
35.343
38.903
31.913
31.262

3.430
7.641

2005

Insgesamt

35.550

4.602

216
5.266

—7.090
38.544

490

60

=55
495

-31
35

15

100

39.139



Die Abgidnge bei den HtM-Finanzanlagen betreffen im
Wesentlichen Einlgsungen bei Endfdlligkeiten. Unterlas-
sene Abschreibungen im Sinne des § 314 Abs. 11 HGB
liegen nicht vor. Der Zugang bei Beteiligungen im Jahr
2006 resultiert aus dem Erwerb eines Anteils von rund
2,2 % an dem australischen Investment- und Beratungs-
unternehmen Babcock & Brown Ltd. Als Finanzinves-
tition gehaltene Grundstiicke und Geb&dude sind nicht
mehr im Bestand.

Die Hypo Real Estate Group kann fiir grundsétzlich alle
Finanzanlagen den beizulegenden Zeitwert verldsslich
ermitteln. Lediglich fiir einige Anteile an Unternehmen,
fiir die kein Marktwert vorliegt und die aus Wesentlich-
keitsgriinden nicht vollkonsolidiert, quotenkonsolidiert
oder at-Equity bewertet werden, ldsst sich kein beizu-
legender Zeitwert bestimmen. Diese AfS-Finanzanlagen
werden mit fortgefiithrten Anschaffungskosten bewertet.
Der Buchwert dieser Finanzanlagen betrug zum 31. De-
zember 2006 64 Mio. €. Im Geschiéftsjahr 2006 wurden
Finanzanlagen, deren Fair Value nicht verlédsslich ermit-
telt werden kann, in Hohe von 2 Mio. € verduBlert. Da-
bei entstand ein Gewinn in Hohe von 1 Mio. €.

Entwicklung der immateriellen Vermogenswerte

Geschafts- oder
in Mio. € Firmenwert

Anschaffungs-/Herstellungskosten

Stand 1.1. 2
Veranderungen im Konsolidierungskreis 18
Veranderungen aus Wahrungsumrechnung =
Zugange —
Umbuchungen =
Abgange =

Stand 31.12. 20

Ab- und Zuschreibungen

Stand 1.1. =
Veranderungen im Konsolidierungskreis —
Veranderungen aus Wahrungsumrechnung =
PlanmaRige Abschreibungen =
AuRerplanmaRige Abschreibungen =
Zuschreibungen =
Umbuchungen =
Abgange -

Stand 31.12. =

Buchwerte
Stand 31.12. 20

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 48 bis 49
Angaben zur Bilanz (Aktiva)

Zusammensetzung der
Schuldverschreibungen und anderen
festverzinslichen Wertpapiere

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Anleihen und Schuldverschreibungen 41.094 38.901
von offentlichen Emittenten 15.382 16.533
von anderen Emittenten 25.712 22.368
Insgesamt 41.094 38.901

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere von verbundenen, nicht einbezogenen Un-
ternehmen und Unternehmen, mit denen ein Beteili-
gungsverhiltnis besteht, waren nicht im Bestand.

49 Immaterielle Vermoégenswerte

Zusammensetzung
in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Geschafts- oder Firmenwert 20 2
Erworbene Software 38 23
Sonstige immaterielle Vermogenswerte 8 =
Geleistete Anzahlungen 3 3
Insgesamt 69 28
2006 2005
Sonstige
immaterielle

Erworbene Vermogens- Geleistete
Software werte Anzahlungen Insgesamt Insgesamt
51 — 3 56 45
= 11 = 29 =
= = = - -2
16 = 9 25 13
9 = =) - =
69 11 3 103 56
28 = = 28 16
8 2 — 10 9
= = = — 3
-5 - —_ -5 f—
31 3 = 34 28
38 8 3 69 28

Abschreibungen auf Software sowie sonstige immateri-
elle Vermogenswerte werden im Posten ,,Abschreibungen
und Wertberichtigungen auf immaterielle Vermogens-
werte” innerhalb des Verwaltungsaufwands erfasst. Samt-
liche Software wurde erworben.
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50 Sachanlagen

Zusammensetzung

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005

Betrieblich genutzte Grundstiicke

und Gebdude sowie Gebdude im Bau 32 =
Betriebs- und Geschaftsausstattung 14 14
Insgesamt 46 14

Entwicklung der Sachanlagen

in Mio. €

Anschaffungs-/Herstellungskosten

Stand 1.1.
Veranderungen im Konsolidierungskreis
Veranderungen aus Wahrungsumrechnung
Zugange
Abgange

Stand 31.12.

Ab- und Zuschreibungen

Stand 1.1.
Veranderungen im Konsolidierungskreis
PlanmaRige Abschreibungen
Abgange

Stand 31.12.

Buchwerte
Stand 31.12.

Vertragliche Verpflichtungen fiir den Erwerb von Sach-
anlagen liegen nicht vor.

Der beizulegende Zeitwert der betrieblich genutzten
Grundstiicke und Gebdude entspricht dem Wertansatz,
der bei einer Bewertung nach dem Anschaffungskosten-
modell angesetzt worden wére. Dementsprechend be-
tragt die Neubewertungsreserve zum 31. Dezember 2006
0 Mio. €. Im Jahr 2005 waren keine betrieblich genutzten
Grundstiicke und Gebdude im Bestand.

51 Sonstige Aktiva

Sonstige Aktiva

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005

Positive beizulegende Zeitwerte aus

derivativen Finanzinstrumenten 5.221 7133
Sonstige Vermogenswerte 388 205
Rechnungsabgrenzungsposten 16 30

Aktivierte Uberdeckung
der Riickdeckungsversicherung
fiir Pensionsverpflichtungen 57 59

Insgesamt 5.682 7.427

2006 2005
Betrieblich
genutzte
Grundstiicke und Betriebs- und
Gebdude sowie Geschafts-
Gebdude im Bau ausstattung Insgesamt Insgesamt
= 42 42 48
28 — 28 —
5 6 11 8
— -11 -11 -14
33 37 70 42
= 28 28 33
1 5 6 6
— -10 -10 -11
1 23 24 28
32 14 46 14

52 Ertragsteueranspriiche

Ertragsteueranspriiche

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Tatsachliche Steueranspriiche 121 17
Latente Steueranspriiche 3.438 4.889
Insgesamt 3.559 4.906

In der Position , Ertragsteueranspriiche” sind sowohl
Erstattungsanspriiche aus tatsdchlichen Steuern als auch
in einem wesentlichen Ausmaf latente Steueranspriiche
enthalten. Der Neuansatz bzw. die Zuschreibung latenter
Steueranspriiche erfolgte unter anderem aufgrund der
Aktivierung von steuerlichen Verlustvortrdgen (siehe
hierzu auch Note 19). Ein erheblicher Betrag der la-
tenten Steueranspriiche entfiel auch auf Steuereffekte
im Zusammenhang mit Bewertungen nach IAS 39. In den
tatsdchlichen Steueranspriichen ist auch der aktivierte
Auszahlungsanspruch aufgrund des Korperschaftsteuer-
guthabens enthalten.

53 Nachrangige Vermégenswerte

In folgenden Bilanzpositionen sind nachrangige Vermo-
genswerte enthalten:



Nachrangige Vermoégenswerte

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Forderungen an Kunden 13 7
Finanzanlagen 49 163
Insgesamt 62 170

54 Pensionsgeschifte

Als Pensionsgeber echter Pensionsgeschéifte hat die
Hypo Real Estate Group Vermogenswerte mit einem
Buchwert von 14 Mrd. € (2005: 9 Mrd. €) verpensioniert.
Die Vermogenswerte sind weiterhin Bestandteil der Ak-
tiva, die erhaltenen Gegenwerte werden unter den Ver-
bindlichkeiten ausgewiesen.

55 Verbriefungsgeschifte (Securitization)
Synthetische Verbriefungsgeschifte

Sicherungsnehmer Name der Transaktion

Hypo Real Estate Bank AG Dutch Dream 2001-1

Hypo Real Estate Bank AG Provide Comfort 2002-1

Hypo Real Estate Bank AG DUKE 2002

Hypo Real Estate Bank AG GECO 2002

Hypo Real Estate Bank International AG WiirttHyp EU-1

Hypo Real Estate Bank International AG WiirttHyp F-1

Hypo Real Estate Bank International AG ESTATE US-1
Insgesamt

Bei den aufgefiihrten Verbriefungsgeschéiften handelt es
sich um die vollstindige oder teilweise Weitergabe von
eigenen Kreditrisiken ausgewdhlter, vorab exakt defi-
nierter Kreditportfolios an den Kapitalmarkt. Vorran-
gige Motivation der bankeigenen Securitization-Pro-
gramme ist die Risikoentlastung des Kreditportfolios.
Der Risikotransfer und die daraus folgende Eigenkapital-
entlastung wird bei synthetischer Securitization durch
Besicherung in Form von Garantien oder Kreditderiva-
ten und bei traditioneller Securitization durch den
Verkauf (,,True Sale“) von Bilanzaktiva erreicht. Nach
IFRS kommt es bei synthetischen Verbriefungen nicht
zu einer Ausbuchung des verbrieften Portfolios.

Die Transaktion ESTATE US-1 wurde im Jahr 2006 be-
geben, alle iibrigen Transaktionen im Jahr 2004 und
frither. Zum Jahresende 2006 belduft sich das Kreditvo-
lumen der gesamten laufenden Securitization-Programme
der Hypo Real Estate Group auf 3,8 Mrd. €, mit einer

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 50 bis 55
Angaben zur Bilanz (Aktiva)

Entlastung der

Laufzeit gewichteten

der Transaktion Kreditvolumen Risikoaktiva nach

in Jahren Forderungsart in Mio. € BIZ in Mio. €
Gewerbliche

19 Immobiliendarlehen 472 379
Private

54 Immobiliendarlehen 1.330 690
Gewerbliche

25 Immobiliendarlehen 393 375
Gewerbliche

52 Immobiliendarlehen 558 508
Gewerbliche

26 Hypothekendarlehen 387 355
Gewerbliche

20 Hypothekendarlehen 353 297
Gewerbliche

20 Hypothekendarlehen 259 185

3.752 2.789

Entlastungswirkung auf die gewichteten Risikoaktiva
nach BIZ in Hohe von 2,8 Mrd. €.

Securitization-Programme sehen in der Regel vor, einen
geringen Teil der Risiken in Form einer nachrangigen
Tranche (First-Loss-Piece) bzw. einer Zinsunterbeteili-
gung (Interest Sub-Participation) des Sicherungsgebers zu-
riickzubehalten.

Vorstehend aufgelistete Programme enthalten nachran-
gige Tranchen in Hohe von 150 Mio. €, hiervon werden
Risiken in Form von Zinsunterbeteiligungen in Hohe
von 146 Mio. € zuriickbehalten.

Dartiber hinaus hat die Hypo Real Estate Group im Jahr
2005 zwei True-Sale-Transaktionen durchgefiihrt. Die
Transaktion Valesco Funding plc hatte ein Volumen von
247 Mio. € und die Transaktion European Prime Real
Estate No.1 plc von 348 Mio. GBP.
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Angaben zur Bilanz (Passiva)

56 Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 58 Verbriefte Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber Verbriefte Verbindlichkeiten
Kreditinstituten nach Fristen nach Geschiftsarten
in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005 in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Taglich fallig 193 70 Begebene Inhaberschuldverschreibungen 81.450 75.974
Befristet mit Restlaufzeit 24.416 22.376 Hypothekenpfandbriefe 15.006 15.879
bis 3 Monate 14.982 13.672 Offentliche Pfandbriefe 35.667 38.548
lber 3 Monate bis 1 Jahr 6.291 4.287 Sonstige Schuldverschreibungen 28.871 20.392
Uber 1 Jahr bis 5 Jahre 2.153 3.595 Geldmarktpapiere 1.906 1.155
lber 5 Jahre 990 822 Begebene Namenspapiere 21.061 19.359
Insgesamt 24.609 22.446 Hypothekenpfandbriefe 11.998 10.543
Offentliche Pfandbriefe 8.918 8.806
Sonstige Schuldverschreibungen 145 10

Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen, nicht ein-
bezogenen Unternehmen und Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhiltnis besteht, bestanden nicht.

Insgesamt 102.511 95.333

Verbriefte Verbindlichkeiten
nach Fristen

57 Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden INIMIDIE 31.12.2006 J31:12.2005
Befristet mit Restlaufzeit
L . . bis 3 Monate 12.239 10.343

X:;ﬁ'g:’i's'f::e'te" gegeniber Kunden iiber 3 Monate bis 1 Jahr 14.740 15.189
in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005 Uber 1 Jahr bis 5 Jahre 45.766 48.486
Taglich fallig 284 503 lber 5 Jahre 29.766 21.315
Befristet mit Restlaufzeit 11.941 9.577 Insgesamt 102.511 95.333

bis 3 Monate 595 355

Hleer 2 ieieiie aiad, Jeliy 1.467 1222 verbriefte Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen,

Ui 1 [l o 2L 3.400 2635 picht einbezogenen Unternehmen und Unternehmen,

Vst o a7 6.479 5 mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht, bestanden
Insgesamt 12.225 10.080 nicht.

Verbindlichkeiten gegeniiber

verbundenen, nicht einbezogenen 59 Handelspassiva
Unternehmen und Unternehmen,

mit denen ein Beteiligungsverhéltnis

besteht .
o Handelspassiva
in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Verbundene, nicht einbezogene in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Unternehmen - 8 Negative Marktwerte aus derivativen
Insgesamt - 8 Finanzinstrumenten 211 119
Kursbezogene Geschafte 58 —
Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen, mit denen Zins- und wahrungsbezogene
ein Beteiligungsverhiltnis besteht, bestanden nicht. Ceschine 106 119
Kreditbezogene Geschafte 46 =
Ubrige Geschafte 1 —
Sonstige Handelspassiva 5.534 3.634

Insgesamt 5.745 3.753
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60 Riickstellungen

Die qualifizierte Versicherungspolice stellt ein Planver-
mogen gemal IAS 19 dar. Gemal IAS 19.54 sind die Pensi-
onsriickstellungen um die Héhe des Planvermdégens zu kiir-

Zusammensetzung . A . 2
zen. Der Finanzierungsstatus stellt sich daher wie folgt dar:
in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Restrukturierungsriickstellungen 20 22
Riickstellungen im Kreditgeschaft 13 9 Finanzierungsstatus
Sonstige Riickstellungen 22 26 in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
dBmREr: Barwert der Pensionsverpflichtungen,
Langfristige Verpflichtungen die nicht fondsfinanziert sind - =
gegenuber Arbeitnehmern 7 7 Barwert der Pensionsverpflichtungen,
Insgesamt 55 57 die fondsfinanziert sind 190 187

Die Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Ver-
pflichtungen beinhalten die betriebsinternen Direktzu-
sagen fiir eine betriebliche Altersversorgung an Organe
und Mitarbeiter der Hypo Real Estate Group.

Beizulegender Zeitwert des
Planvermégens -222 -219

Ungetilgter versicherungstechnischer
Verlust -23 =27

Ungetilgter nachzuverrechnender

Dienstzeitaufwand -2 =
Die betriebsinternen Direktzusagen sind teils endge-  Aktivierte Uberdeckung des
Planvermogens 57 59

haltsabhéngig, teils basieren sie auf Bausteinpldnen mit
dynamischer Besitzstandswahrung. Dariiber hinaus leis-
ten Konzernunternehmen Zuwendungen fiir Zusagen
von iiberbetrieblichen Einrichtungen. Die iiber Pensions-
kassen oder kongruent riickgedeckte Unterstiitzungs-
kassen finanzierten Pensionsverpflichtungen sind bei-
tragsorientierte Modelle (,,Defined Contribution Plan®).
Der Aufwand fiir die beitragsorientierten Pldne betrug
5 Mio. €, nach 4 Mio. € im Vorjahr. Dariiber hinaus wur-
den fiir die gesetzliche Rentenversicherung in Deutsch-
land in 2006 Beitrdge in Hohe von 5 Mio. € geleistet
(2005: 4 Mio. €). Leistungsorientierte Plane haben ledig-
lich die in Deutschland ansédssigen Gesellschaften zuge-
sagt. Bei der Berechnung der Riickstellung fiir die leis-
tungsorientierten Pldne (,,Defined Benefit Plans®) wurden
der Zinssatz, die erwartete Rendite des Planvermogens
und die Rentendynamik im Vergleich zum Vorjahr leicht
angehoben; die anderen Bewertungsparameter bleiben
unverdndert. Die Parameter entwickelten sich wie folgt:

Ausgewiesene Pensionsriickstellung - -

Der Korridor von 10 % des héheren Betrages aus dem
Barwert der Pensionsverpflichtungen und dem beizule-
genden Zeitwert des Planvermégens wurde zum 31. De-
zember 2005 erstmals iiberschritten. GemalB IAS 19.93
wurde im Geschéftsjahr 2006 die Summe der versiche-
rungsmathematischen Verluste, die den Korridor von
10 % tiberschreitet, tiber die durchschnittliche Restak-
tivitdtsdauer der aktiven Arbeitnehmer getilgt. Daraus
ergab sich eine Belastung in Hohe von 1 Mio. €, die im
Verwaltungsaufwand ausgewiesen wurde. Zum 31. De-
zember 2006 betrdgt die Korridoriiberschreitung 1 Mio. €.

Die Pensionsverpflichtungen entwickelten sich wie folgt:

Entwicklung der
Pensionsverpflichtungen

in Mio. € 2006 2005
Stand 1.1. 187 168
Zinssdtze und Bewertungsparameter Pensionsaufwand 12 7 2
31.12.2006/ 31.12.2005/ =
in% 1.1.2007 (E152008 Ungetilgter versicherungstechnischer _-E
Zinssatz 4,25 4,0 Gewinn (=)/Verlust (+) -2 18 c
I
Erwartete Rendite des Planvermégens 4,25 4,0 Auszahlungen an Begiinstigte -7 -6 é
Rentendynamik 1,75 1,5 Stand 31.12. 190 187
Gehalts- bzw. Anwartschaftsdynamik 2,5 2,5
Karrieredynamik 0-1,5 0-1,5

Die Hypo Real Estate Group hat sich mit Wirkung zum
1. Januar 2005 durch Abschluss einer nach IAS 19 als
»Qualified Insurance Policy“ qualifizierten Versicherung
gegen die wesentlichen Risiken aus den leistungsorien-

Der Pensionsaufwand setzt sich wie folgt zusammen:

Zusammensetzung des
Pensionsaufwands

in Mio. € 2006 2005

Barwert der im Geschaftsjahr erdienten

tierten Pensionszusagen abgesichert. Die erwartete Ren- ~ Pensionsanspriche 3 2

dite des Planvermogens wurde geméb der Anlagestrate- ~ 2"saufwand 7 v

gie des Planvermdégens aus dem langfristigen risikolosen ~ Nachzuverrechnender

Zinssatz abgeleitet. Dienstzeitaufwand 1 =
Plankiirzung/-beendigung - -2

Erfolgswirksam erfasste
versicherungstechnische Verluste 1 =

Insgesamt 12 7
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Das Planvermogen besteht ausschlieBlich aus der quali-
fizierten Versicherungspolice. Das Planvermaogen enthalt
somit keine eigenen Finanzinstrumente und keine eigen-
genutzten Sachanlagen. Das Planvermogen hat sich wie
folgt entwickelt:

Entwicklung des Planvermégens

in Mio. € 2006 2005
Stand 1.1. 219 =
Zuwendungen zum Planvermogen — 215
Erwarteter Ertrag des Planvermogens 9 9

Ungetilgter versicherungstechnischer

Gewinn 2 1

Auszahlungen an Begiinstigte -7 -6

Transfer zu nicht konsolidierten

Tochterunternehmen -1 =
Stand 31.12. 222 219

Da die Pensionsverpflichtungen ausreichend abgesichert
sind, erwarten wir fiir die Zukunft keine weiteren Zu-
wendungen zum Planvermadgen.

Entwicklung der Restrukturierungs- und sonstigen Riickstellungen

in Mio. €

Stand 1.1.2006
Zufiihrungen
Auflésungen
Inanspruchnahmen

Stand 31.12.2006

Im Zuge der Straffung der Konzernstruktur und der
Biindelung von Portfolios wurden zugrunde liegende
Prozesse analysiert. Als Ergebnis dieser Analyse konn-
ten die benotigten Ressourcen genauer spezifiziert und
die Aufwendungen zur Durchfiihrung der Ressourcen-
optimierung verlésslich geschétzt werden. Daraus resul-
tieren Struktur- und Kapazitdtsanpassungen, die im Jahr
2006 zur Bildung einer Restrukturierungsriickstellung
in Hohe von 17 Mio. € gefiihrt haben. Die Riickstellung
wird voraussichtlich in den Jahren 2007 bis 2009 ver-
braucht werden.

Im Jahr 2005 wurde eine Restrukturierungsriickstellung
in Hohe von 15 Mio. € flir die Zusammenfassung des
internationalen Geschifts in einer Einheit und die Biin-
delung der deutschen Finanzierungen gebildet. Die
Riickstellungen sind iiberwiegend im Geschéftsjahr 2006
verbraucht worden.

Restruktu-  Riickstellungen

rierungs- im Sonstige
riickstellungen  Kreditgeschaft Rickstellungen Insgesamt
22 9 26 57
17 6 4 27
=i = -5 -6
-18 -2 -3 =23
20 13 22 55

In den Riickstellungen im Kreditgeschéft sind vor allem
Riickstellungen fiir Avalrisiken, Akkreditive, unwider-
rufliche Kreditzusagen und Prozessrisiken im Kreditge-
schift enthalten.

Die sonstigen Riickstellungen beinhalten vor allem
Riickstellungen im Zusammenhang mit stadtebaulichen
Vertrdgen (9 Mio. €), Riickstellungen fiir langfristige
Verpflichtungen gegeniiber Arbeitnehmern (7 Mio. €),
Riickstellungen fiir Aufbewahrungspflichten (2 Mio. €)
und Riickstellungen fiir Riickabwicklungsverpflichtun-
gen (2 Mio. €).
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Sonstige Passiva

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005

Negative beizulegende Zeitwerte aus

derivativen Finanzinstrumenten 7.989 11.122
Sonstige Verbindlichkeiten 446 748
Rechnungsabgrenzungsposten 116 97
Insgesamt 8.551 11.967

Die sonstigen Verbindlichkeiten umfassen insbesondere
Verbindlichkeiten aus Ergebnisverrechnungen sowie
abgegrenzte Verbindlichkeiten nach IAS 37. Die abge-
grenzten Verbindlichkeiten enthalten vor allem Ver-
pflichtungen aus Lieferungen und Leistungen mit noch
ausstehenden Rechnungen, kurzfristige Verbindlich-
keiten gegeniiber Mitarbeitern sowie sonstige abgegrenz-
te Verbindlichkeiten wegen Provisionen, Zinsen, Sach-
aufwand und Ahnlichem.

62 Ertragsteuerverpflichtungen

Ertragsteuerverpflichtungen

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Tatsachliche Steuerverpflichtungen 80 62
Latente Steuerverpflichtungen 2.110 3.534
Insgesamt 2.190 3.596

In der Position Ertragsteuerverpflichtungen sind sowohl
Riickstellungen oder Verbindlichkeiten fiir tatsdchliche
Steuern erfasst als auch latente Steuerverbindlichkeiten.
Latente Steuerverbindlichkeiten konnen entstehen, wenn
einzelne Vermogenswerte oder Wertpapiere Wertsteige-
rungen in ihrer Bewertung nach IFRS erfahren, jedoch
diese Wertsteigerungen fiir steuerliche Zwecke erst bei
einer zukiinftigen VerduBerung der Wirtschaftsgiiter re-
levant werden. Ein erheblicher Betrag der latenten
Steuerverpflichtungen entfiel auf Steuereffekte im Zu-
sammenhang mit Bewertungen nach IAS 39.

Genussrechtskapital

Emittent Emissionsjahr
Hypo Real Estate Bank AG 1993
Hypo Real Estate Holding AG 1997
Hypo Real Estate Bank International AG 1997
Hypo Real Estate Bank AG 1998
Hypo Real Estate Bank AG 1999
Hypo Real Estate Bank International AG 2001

Hypo Real Estate Bank International AG 2002

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 60 bis 63
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63 Nachrangkapital

Zusammensetzung

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005

Nachrangige

Verbindlichkeiten 1.703 1.470
Genussrechtskapital 559 558
Insgesamt 2.262 2.028

Bei allen nachrangigen Verbindlichkeiten kann eine
vorzeitige Riickzahlungsverpflichtung der Emitten-
ten nicht entstehen. Im Falle des Konkurses oder
der Liquidation diirfen sie erst nach Befriedigung al-
ler nicht nachrangigen Glaubiger zuriickgezahlt wer-
den.

Nachrangkapital nach Fristen

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Befristet mit Restlaufzeit
bis 3 Monate 21 35
iber 3 Monate bis 1 Jahr 39 36
ber 1 Jahr bis 5 Jahre 883 1.237
Uber 5 Jahre 1.319 720
Insgesamt 2.262 2.028

Nachrangige Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen,
nicht einbezogenen Unternehmen und Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht, bestanden
nicht.

Das Nachrangkapital wurde bankenaufsichtsrechtlich
sowohl entsprechend den Vorschriften des § 10 Abs. 5
und 5a KWG als auch in Ubereinstimmung mit der Ei-
genmittelempfehlung des Baseler Ausschusses fiir Ban-
kenaufsicht vom Juli 1988 als Kernkapital, Ergdnzungs-
kapital bzw. als Drittrangmittel angesetzt.

Genussrechtskapital Das begebene Genussrechtskapital
setzt sich aus den folgenden wesentlichen Emissionen

zusammen:
Nominalbetrag Zinssatz
Art in Mio. € in% Falligkeit
Inhaber-
Genussscheine 38 7,00 2008
Inhaber-
Genussscheine 102 6,75 2007
Inhaber-
Genussscheine 102 6,75 2008
Inhaber- variabel
Genussscheine 38 verzinst 2009
Inhaber-
Genussscheine 70 7,00 2009
Inhaber-
Genussscheine 50 7,00 2012
Inhaber-
Genussscheine 50 7,00 2013
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Der Zinsanspruch mindert sich insoweit, als sich durch
eine Ausschiittung ein Jahresfehlbetrag bzw. ein Bilanz-
verlust bei den jeweiligen Emittenten ergeben wiirde.
Die Genussscheininhaber nehmen an einem etwaigen
Jahresfehlbetrag eines Emittenten durch Minderung ih-
rer Riickzahlungsanspriiche teil, und zwar im Verhalt-
nis der Riickzahlungsanspriiche zu dem in der Bilanz
ausgewiesenen gezeichneten Kapital zuziiglich Gewinn-
und Kapitalriicklagen sowie Genussscheinkapital.

Aus Jahresiiberschiissen der Folgejahre sind die Riick-
zahlungsanspriiche wieder bis zum Nennbetrag zu
erhohen. Die Genussscheine verbriefen nachrangige
Gldubigerrechte; sie gewdhren keinen Anteil am Liqui-
dationserlos.

64 Eigenkapital

Am 31. Dezember 2006 war das gezeichnete Kapital der
Hypo Real Estate Holding AG in Hohe von 402 Mio. €
eingeteilt in:

Gezeichnetes Kapital
in Sttick (Nennbetrag 3 €) 31.12.2006 31.12.2005
auf den Inhaber lautende Stammaktien 134.072.175 134.072.175

auf den Inhaber lautende Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht — =

Insgesamt 134.072.175 134.072.175

Genehmigtes Kapital Urspriinglicher Stand
Betrag 31.12.2006
Beschlussjahr Befristung in Mio. € in Mio. €
2004 3.6.2009 201 201
Bedingtes Kapital Urspriinglicher Stand
Betrag 31.12.2006
Beschlussjahr Befristung in Mio. € in Mio. €
2004 - 40 40

Gewinnriicklagen
in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Gesetzliche Riicklage — =
Andere Gewinnriicklagen 641 395
Insgesamt 641 395

65 Eigene Aktien

Weder die Hypo Real Estate Holding AG noch von ihr
abhdngige oder in deren Mehrheitsbesitz stehende Un-
ternehmen halten Aktien (eigene Aktien) der Hypo Real
Estate Holding AG. Im Jahr 2006 wurde nicht in eigenen
Aktien gehandelt.

66 Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
in Fremdwahrung

Vermoégenswerte und Verbindlichkeiten
in Fremdwahrung

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005

Fremdwahrungsaktiva 41.763 30.520
darunter:
usb 19.098 16.584
JPY 2.185 1.803
CHF 2.637 1.677
SEK 3.802 1.302
HKD 537 2
GBP 11.257 8.913
Sonstige 2.247 239

Fremdwahrungspassiva

(ohne Eigenmittel) 39.054 27.367
darunter:
usD 18.730 14.514
JPY 886 1.803
CHF 2.825 2.085
SEK 3.520 765
HKD 132 11
GBP 10.789 7.860
Sonstige 2172 329

67 Treuhandgeschafte

Die nachfolgenden Tabellen zeigen das Volumen der in
der Konzernbilanz nicht ausgewiesenen Treuhandge-
schafte.

Treuhandvermogen

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Forderungen an Kunden 133 153
Insgesamt 133 153

Treuhandverbindlichkeiten

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005

Verbindlichkeiten gegeniiber

Kreditinstituten 58 62
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 75 91
Insgesamt 133 153
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Angaben zur Kapitalflussrechnung

68 Erlauterungen zu den Positionen
der Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt die Zahlungsstrome des
Geschiftsjahres, aufgeteilt in die Bereiche operative
Geschiftstatigkeit, Investitionstéatigkeit und Finanzie-
rungstétigkeit. Der ausgewiesene Zahlungsmittelbestand
entspricht dem Bilanzposten Barreserve und enthélt den
Kassenbestand und die Guthaben bei Zentralnoten-
banken.

Die operative Geschiftstdatigkeit wird weit definiert,
sodass die Abgrenzung entsprechend dem operativen
Ergebnis vorgenommen wird. Im Cashflow aus opera-
tiver Geschaftstatigkeit werden Zahlungsvorgénge (Zu-
und Abfliisse) aus Forderungen an Kreditinstitute und
Kunden sowie Wertpapiere des Handelsbestands und
andere Aktiva gezeigt. Zu- und Abgidnge aus Verbind-
lichkeiten gegeniiber Kreditinstituten und Kunden, aus
verbrieften Verbindlichkeiten und anderen Passiva

Angaben zu Finanzinstrumenten

69 Derivative Geschifte

Die nachfolgenden Tabellen zeigen die jeweiligen Nomi-
nalbetrdge und Marktwerte von OTC- und borsengehan-
delten Derivaten.

Zur Minimierung (Reduzierung) sowohl des 6konomi-
schen als auch des regulatorischen Kreditrisikos werden
zweiseitige Aufrechnungsvereinbarungen abgeschlossen.
Dadurch konnen die positiven und negativen Markt-
werte der unter einer Aufrechnungsvereinbarung einbe-
zogenen derivativen Kontrakte miteinander verrechnet
sowie die regulatorischen zukiinftigen Risikozuschldge
dieser Produkte verringert werden. Im Rahmen des
Netting-Prozesses reduziert sich das Kreditrisiko auf
eine einzige Nettoforderung gegeniiber dem Vertrags-
partner.

gehoren ebenfalls zur operativen Geschiftstatigkeit.
Auch die aus dem operativen Geschaft resultierenden
Zins- und Dividendenzahlungen sind im Cash-flow aus
operativer Geschaftstadtigkeit ausgewiesen.

Der Cashflow aus Investitionstétigkeit beinhaltet Zah-
lungsvorgédnge fiir den Beteiligungs- und Wertpapierbe-
stand sowie fiir Sachanlagen.

Der Cashflow aus Finanzierungstitigkeit umfasst Ein-
und Auszahlungen fiir Nachrangkapital sowie ausge-
schiittete Dividenden.

Im Jahr 2006 wurden keine Tochterunternehmen oder
sonstigen Geschéftseinheiten erworben oder verkauft.
Der Zahlungsmittelabfluss durch Ertragsteuern betrug
2006 112 Mio. € (2005: 93 Mio. €).

Sowohl fiir die regulatorischen Meldungen als auch fiir
die interne Messung und Uberwachung der Kreditenga-
gements werden derartige risikoreduzierende Techniken
nur dann eingesetzt, wenn sie bei Insolvenz des Ge-
schéftspartners in der jeweiligen Rechtsordnung auch
fir durchsetzbar gehalten werden. Zur Priifung der
Durchsetzbarkeit werden Rechtsgutachten genutzt.

Analog geht die Hypo Real Estate Group mit ihren Ge-
schéiftspartnern auch Sicherheitenvereinbarungen ein,
um die sich nach Netting ergebende Nettoforderung/-ver-
bindlichkeit abzusichern (Erhalt oder Stellung von Si-
cherheiten). Dieses Sicherheitenmanagement fiihrt in
der Regel zur Kreditrisikominderung durch zeitnahe
Bewertung und Anpassung des Kundenengagements.
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Derivatevolumen am 31.12.2006

in Mio. €
Zinsbezogene Geschifte
OTC-Produkte
Forward Rate Agreements
Zins-Swaps
Zinsoptionen
Kaufe
Verkaufe
Sonstige Zinskontrakte
Borsengehandelte Produkte
Zins-Futures
Zinsoptionen

Insgesamt

Waéhrungsbezogene Geschifte
OTC-Produkte
Devisenkassa- und -termingeschafte
Zins-/Wahrungs-Swaps
Devisenoptionen
Sonstige Devisenkontrakte
Borsengehandelte Produkte

Insgesamt

Aktien-/Indexbezogene Geschifte
OTC-Produkte

Aktien-/Index-Swaps

Aktien-/Indexoptionen

Sonstige Aktien-/Indexkontrakte
Bérsengehandelte Produkte

Insgesamt

Sonstige Geschifte
OTC-Produkte
Kreditderivate
Sonstige Terminkontrakte
Borsengehandelte Produkte
Sonstige Futures
Sonstige Optionen
Insgesamt

Insgesamt

bis 1 Jahr

105.941
100
95.035
7.666
3.472
4.194
3.140
1.195
1.195

107.136

9.181
4.108
5.073

9.181

10.644
10.644

10.644

17.920
17.920

17.920

144.881

Nominalbetrag

Restlaufzeiten

Uber 1 Jahr
bis 5 Jahre Uber 5 Jahre
167.153 149.154
156.249 144.004
7.142 4.135
2.286 865
4.856 3.270
3.762 1.015
395 —
395 -
167.548 149.154
11.065 3.829
11 —
11.054 3.829
11.065 3.829
14 —
14 —
14 -
7.730 5.557
7.730 5.557
7.730 5.557
186.357 158.540

Insgesamt

422.248
100
395.288
18.943
6.623
12.320
7.917
1.590
1.590

423.838

24.075
4119
19.956

24.075

10.658
10.658

10.658

31.207
31.207

31.207

489.778

beizulegender Zeitwert

positiv
4.297

4.177
89
89

31

4.297

975
23
952

975

63
63

63

45

45

a5

5.380

negativ

7.530

6.371
1.068
21
1.047
91

7.530

541
28
513

541

59
59

59

45

45

a5

8.175
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Angaben zu Finanzinstrumenten

Derivatevolumen am 31.12.2005 Nominalbetrag beizulegender Zeitwert
Restlaufzeiten
liber 1 Jahr
in Mio. € bis 1 Jahr bis 5 Jahre Uber 5 Jahre Insgesamt positiv negativ
Zinsbezogene Geschifte
OTC-Produkte 89.652 135.480 106.368 331.500 6.536 10.630
Forward Rate Agreements — - - - — -
Zins-Swaps 83.275 126.091 102.320 311.686 6.431 9.158
Zinsoptionen 5.049 3.875 2.762 11.686 78 1.452
Kaufe 1.294 429 239 1.962 78 —
Verkaufe 3.755 3.446 2.523 9.724 — 1.452
Sonstige Zinskontrakte 1.328 5.514 1.286 8.128 27 20
Bérsengehandelte Produkte 193 1.240 560 1.993 96 91
Zins-Futures 173 863 — 1.036 — 1
Zinsoptionen 20 377 560 957 96 90
Insgesamt 89.845 136.720 106.928 333.493 6.632 10.721
Wihrungsbezogene Geschifte
OTC-Produkte 5.892 6.960 4.545 17.397 531 411
Devisenkassa- und -termingeschafte 857 9 3 869 4 3
Zins-/Wahrungs-Swaps 5.035 6.951 4.542 16.528 527 408
Devisenoptionen - - - — - -
Sonstige Devisenkontrakte — — - — — —
Borsengehandelte Produkte — — — — — —
Insgesamt 5.892 6.960 4.545 17.397 531 411
Aktien-/Indexbezogene Geschifte
OTC-Produkte 715 — - 715 31 31
Aktien-/Index-Swaps 715 - — 715 31 31
Aktien-/Indexoptionen - - — - - -
Sonstige Aktien-/Indexkontrakte — — — — — —
Borsengehandelte Produkte — - — — — —
Insgesamt 715 - - 715 31 31
Sonstige Geschifte
OTC-Produkte 9.816 4.747 1.682 16.245 78 51
Kreditderivate 9.816 4.747 1.682 16.245 77 51
Sonstige Terminkontrakte — — — — 1 —
Borsengehandelte Produkte 474 106 — 580 1 1
Sonstige Futures — - - - - -
Sonstige Optionen 474 106 - 580 1 1 ﬁ
Insgesamt 10.290 4.853 1.682 16.825 79 52 E
g
Insgesamt 106.742 148.533 113.155 368.430 7.273 11.215 é
Kontrahenten 31.12.2006 31.12.2005
beizulegender Zeitwert beizulegender Zeitwert
in Mio. € positiv negativ positiv negativ
OECD-Zentralregierungen (und Notenbanken) 1 3 298 717
OECD-Banken 5.329 7.893 6.786 10.421
OECD-Finanzinstitute — — 92 44
Sonstige Unternehmen und Privatpersonen 50 279 97 33
Insgesamt 5.380 8.175 7.273 11.215

Als beizulegende Zeitwerte sind die Summen der posi- Netting-Vereinbarungen angegeben. Bei verkauften Op-
tiven und negativen Werte pro Kontrakt ohne Kiirzung tionen ergeben sich definitionsgemé&l keine positiven
von Sicherheiten und ohne Beriicksichtigung etwaiger  beizulegenden Zeitwerte.



126

70 Als Sicherheit libertragene Vermogenswerte

Fiir folgende Verbindlichkeiten wurden Vermdgenswerte
als Sicherheit iibertragen:

Eigene Verbindlichkeiten

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005

Verbindlichkeiten gegeniiber

Kreditinstituten 13.575 10.714
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 2171 -
Sonstige Passiva 866 993
Nachrangige Verbindlichkeiten — 10
Insgesamt 16.612 11.717

Fiir die vorgenannten Verbindlichkeiten waren folgende
Vermogenswerte als Sicherheit iibertragen:

Gestellte Vermogenswerte

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Forderungen an Kreditinstitute 885 1.024
Forderungen an Kunden 622 780
Finanzanlagen 14.488 8.125
Insgesamt 15.995 9.929

71 Beizulegende Zeitwerte (Fair Value)
der Finanzinstrumente

Die angegebenen beizulegenden Zeitwerte der Finanz-
instrumente gemaB IAS 32 entsprechen nach Auffassung
der Hypo Real Estate Group den Betrdgen, zu denen am
Abschlussstichtag zwischen sachverstdndigen, vertrags-
willigen und voneinander unabhéngigen Geschéftspart-
nern ein Vermogenswert getauscht oder eine Verbind-
lichkeit beglichen werden konnte.

Die beizulegenden Zeitwerte wurden stichtagbezogen
auf Basis der zur Verfiigung stehenden Marktinformati-
onen sowie unternehmensindividueller Berechnungs-
methoden ermittelt.

Die beizulegenden Zeitwerte bestimmter zu Nominal-
werten bilanzierter Finanzinstrumente entsprechen nahe-
zu ihren Buchwerten. Hierunter fallen etwa Barreserve
sowie Forderungen und Verbindlichkeiten ohne eindeu-
tige Félligkeit oder Zinsbindung. Bei den iibrigen For-
derungen und Verbindlichkeiten werden die zukiinftig
erwarteten Cashflows mit aktuellen Zinssédtzen auf den
Barwert diskontiert.

Fiir die borsengehandelten Wertpapiere und Derivate so-
wie bei borsennotierten Schuldtiteln wird auf quotierte
Marktpreise zurtickgegriffen. Der beizulegende Zeitwert
der origindren Finanzinstrumente, fiir die kein Preis
von einem aktiven Markt vorliegt, wird als Barwert der
zukiinftig erwarteten Cashflows ermittelt.

Die beizulegenden Zeitwerte der Zins- und Zins-Wah-
rungs-Swap-Vereinbarungen sowie Zinstermingeschifte
werden auf Basis abgezinster, zukiinftig erwarteter Cash-
flows ermittelt. Dabei werden die fiir die Restlaufzeit
der Finanzinstrumente geltenden Marktzinssidtze ver-
wendet. Der beizulegende Zeitwert von Devisentermin-
geschédften wird auf der Basis aktueller Terminkurse
bestimmt. Optionen werden mittels Kursnotierungen
oder anerkannter Modelle zur Ermittlung von Options-
preisen bewertet. Als Bewertungsmodelle dienen fiir
einfache europdische Optionen die gdngigen Black-
Scholes-Modelle (Wdhrungs- und Indexinstrumente)
oder lognormalen Modelle (Zinsinstrumente). Bei exo-
tischeren Instrumenten werden die Zinsen iiber Term-
Structure-Modelle mit der aktuellen Zinsstruktur sowie
Caps- oder Swaption-Volatilitdten als bewertungsrele-
vanten Parametern simuliert.

Die beizulegenden Zeitwerte von unwiderruflichen Kre-
ditzusagen und Eventualverbindlichkeiten entsprechen
ihren Buchwerten.

Die Differenz zwischen den beizulegenden Zeitwerten
und den Buchwerten betrédgt bei den Aktiva 2.965 Mio. €
und bei den Passiva 450 Mio. €. Der Saldo dieser Wer-
te betrdgt 2.515 Mio. €. Die Entwicklung dieser GroBe
im Zeitablauf hdngt von Verdnderungen der Borsen-
kurse und der in die Berechnung der beizulegenden
Zeitwerte einfliefenden Bewertungsparameter, insbe-
sondere von Verdnderungen des Zinsniveaus, sowie
von Bestands- und Fristigkeitsverdnderungen bei den
Finanzinstrumenten ab.
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Angaben zu Finanzinstrumenten

Beizulegende Zeitwerte (Fair Value) der Finanzinstrumente 31.12.2006 31.12.2005
beizulegender beizulegender
in Mio. € Buchwert Zeitwert Buchwert Zeitwert
Aktiva 157.919 160.884 147.359 152.822
Barreserve 648 648 182 182
Handelsaktiva 11.630 11.630 5.696 5.696
Forderungen an Kreditinstitute 18.010 18.142 19.542 20.029
Forderungen an Kunden? 80.662 82.694 75.405 79.270
Finanzanlagen? 41.287 42.088 39.107 40.218
Sonstige Aktiva 5.682 5.682 7.427 7.427
Passiva 155.903 156.353 145.607 148.532
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 24.609 24.576 22.446 22.488
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 12.225 12.264 10.080 10.343
Verbriefte Verbindlichkeiten 102.511 102.902 95.333 97.798
Handelspassiva 5.745 5.745 3.753 3.753
Sonstige Passiva 8.551 8.551 11.967 11.967
Nachrangkapital 2.262 2.315 2.028 2.183
Sonstige Positionen 12.909 12.909 10.196 10.196
Eventualverbindlichkeiten 1731 1731 2.647 2.647
Unwiderrufliche Kreditzusagen 11.178 11.178 7.549 7.549

Y abziiglich Wertberichtigungen auf Forderungen
2 ohne als Finanzinvestition gehaltene Grundstiicke und Gebdude

Zur Beurteilung der wirtschaftlichen Aussage der Cash-  schlussstichtag betrachtet werden. Die Neubewertungs-
flow-Hedge-Riicklage als Abzugsposition nach IAS 39.95a  riicklage belief sich zum 31. Dezember 2006 auf
im Eigenkapital miissen die saldierten stillen Reserven —1.460 Mio. € und enthélt ein Bewertungsergebnis aus
[Unterschied zwischen Buchwert und Marktwert (Fair Va-  Cashflow-Hedge in Hohe von —1.416 Mio. €. Die sal-
lue)] in den zinstragenden Aktiva und Passiva zum Ab- dierten stillen Reserven belaufen sich auf 2.515 Mio. €.
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Sonstige Angaben

72 Wesentliche Konzentrationen von Aktiva und Passiva

Ausfiihrliche Angaben zu den Geschaftsrisiken der
Hypo Real Estate Group wurden in den Risikobericht
aufgenommen.

73 Bankenaufsichtsrechtliche Kennzahlen
(auf HGB-Basis)

Nach der Eigenmittelempfehlung des Baseler Ausschusses
fiir Bankenaufsicht vom Juli 1988 darf die Kernkapital-
quote (Kernkapital/gewichtete Risikoaktiva) 4,0 % und
die Eigenkapitalquote (Eigenkapital/gewichtete Risiko-
aktiva) 8,0 % nicht unterschreiten. Gleichzeitig ist die
aus der Relation der Eigenmittel zur Summe aus den
gewichteten Risikoaktiva und dem 12,5-fachen Anrech-
nungsbetrag der Marktrisikopositionen (einschlieBlich
der Optionsgeschifte) errechnete Eigenmittelquote mit
mindestens 8,0 % einzuhalten.

Die Berechnung der Kapitalquoten erfolgte nach den
Richtlinien der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) mit Sitz in Basel. Die BIZ-Quoten wurden
auf freiwilliger Basis eigenstdndig ermittelt.

Die Eigenmittel bestehen aus dem Kern- und Ergén-
zungskapital (Eigenkapital) sowie den Drittrangmitteln
und setzen sich nach festgestellten Jahresabschliissen
zum 31. Dezember 2006 wie folgt zusammen:

Eigenmittel?

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Kernkapital 4.632 4372
Erganzungskapital 2.017 1.923
Eigenkapital 6.649 6.295
Drittrangmittel — =
Insgesamt 6.649 6.295

Y konsolidiert gemaR § 10a KWG; nach festgestellten Jahresabschlissen
und erfolgter Gewinnverwendung

Dem Ergdnzungskapital wurden keine nicht realisier-
ten Reserven nach § 10 Abs. 2b Satz 1 Nr. 6 und 7 KWG
zugerechnet.

Die gewichteten Risikoaktiva und die Marktrisikoposi-
tionen stellen sich wie folgt dar:

Gewichtete Risikoaktiva

in Mrd. € 31.12.2006 31.12.2005
Bilanzaktiva 61,1 50,9
AuRerbilanzielle Geschafte 51 5,3
Adressausfallrisiken des Handelsbuches 0,2 0,1

Insgesamt 66,4 56,3

Marktrisikopositionen

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Wahrungsrisiken 48 48
Zinsrisiken 330 95
Aktienrisiken 8 21
Insgesamt 386 164

Zum 31. Dezember 2006 ergeben sich (nach festgestell-
ten Jahresabschliissen) folgende Kapitalquoten gemé&f
Baseler Eigenmittelempfehlung:

Kapitalquoten?

in % 31.12.2006 31.12.2005
Kernkapitalquote 7,0 7,8
Eigenkapitalquote 10,0 11,2
Eigenmittelquote (Gesamtkennziffer) 9,3 10,8

Y nach festgestellten Jahresabschliissen und erfolgter Gewinnverwendung

74 Eventualverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen

Eventualverbindlichkeiten
und andere Verpflichtungen

in Mio. € 31.12.2006 31.12.2005
Eventualverbindlichkeiten? 1.731 2.647
Aus Biirgschaften und
Gewahrleistungsvertragen 1.731 2.647
Kreditbiirgschaften 368 115
Erflllungsgarantien und
Gewahrleistungen 1314 2.500
Handelsbezogene Biirgschaften
(Akkreditive) 49 32
Andere Verpflichtungen 11.216 7.627
Unwiderrufliche Kreditzusagen 11.178 7.549
Buchkredite 1.054 584
Avalkredite 192 273
Hypotheken- und Kommunaldarlehen 9.932 6.692
Sonstige Verpflichtungen 38 78
Insgesamt 12.947 10.274

Y Den Eventualverbindlichkeiten stehen grundsatzlich Eventualforderungen
in der gleichen Hohe gegeniiber.

Die Eventualverbindlichkeiten aus Erfiillungsgarantien
und Gewéhrleistungen beinhalten Garantieverpflichtun-
gen der Hypo Real Estate Bank International gegeniiber
der HVB AG in Hohe von 0,4 Mrd. €, die im Rahmen
der synthetischen Ubertragung des Immobilienfinanzie-
rungsportfolios ,Westeuropa“ abgegeben wurden. Die
sonstigen Eventualverbindlichkeiten und anderen Ver-
pflichtungen enthalten keine Einzelpositionen von we-
sentlicher Bedeutung.



Die Hypo Real Estate Holding AG hat gegeniiber dem
innerhalb des Bundesverbandes deutscher Banken e.V.,
Berlin, bestehenden Einlagensicherungsfonds die nach
Malgabe der geltenden Statuten vorgesehene Verlust-
freistellungserkldrung abgegeben.

Die Hypo Real Estate Group ist Leasingnehmer im Rah-
men von Operating-Leasingverhéltnissen. Zum 31. De-
zember 2006 bestehen unkiindbare Operating-Leasing-
Vertrdge fiir Grundstiicke und Gebdude sowie fiir
Betriebs- und Geschiftsausstattung. Die Mindestver-
pflichtungen aus unkiindbaren Leasingverhéltnissen
fiihren im Geschéftsjahr 2007 zu Aufwendungen in
Hohe von 5 Mio. €, in den Geschéftsjahren 2008 bis
2011 zu Aufwendungen in Héhe von 18 Mio. €, und fiir
den Zeitraum 2012 und spéter betragen die Aufwen-
dungen 12 Mio. €.

75 Patronatserklarungen

Fir die folgenden Gesellschaften trdgt die Hypo Real
Estate Holding AG, abgesehen vom Fall des politischen
Risikos, dafiir Sorge, dass sie ihre vertraglichen Verpflich-
tungen erfiillen konnen:
Hypo Real Estate Bank International AG, Stuttgart
Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen

76 Honorare fiir den Abschlusspriifer

Honorare fiir den Abschlusspriifer

inTsd. € 31.12.2006 31.12.2005
Abschlussprifungen 4.276 3.386
Sonstige Bestatigungs- und

Bewertungsleistungen 73 327
Steuerberatungsleistungen 254 220
Sonstige Leistungen 1.021 540
Insgesamt 5.624 4.473

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 72 bis 76
Sonstige Angaben
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77 Geschiftsbeziehungen mit nahe stehenden
Unternehmen und Personen

Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und
Personen werden zu Marktpreisen durchgefiihrt.

Konzernbeziige an Vorstandsmitglieder der 2006 2005
Hypo Real Estate Holding AG
Erfolgs-

Deferred bezogene
in Tsd. € Fixbezlige Sachbeziige? ~ Compensation ~ Komponenten Insgesamt Insgesamt
Georg Funke, Vorsitzender 800 68 14 2.200 3.082 2.878
Stephan Bub 450 77 — 900 1.427 1.215
Dr. Paul Eisele 450 60 - 900 1.410 1.346
Dr. Markus Fell 450 59 11 1.000 1.520 1.382
Frank Lamby 450 44 - 1.000 1.494 1.365
Insgesamt? 2.600 308 25 6.000 8.933 8.186

Y darin enthalten: Sachaufwand fiir Nebenleistungen im tiblichen Rahmen, die der Versteuerung und im Ausland auch der Sozialversicherung unterliegen
2 Darliber hinaus bestehen einzelvertragliche Zusagen auf Altersversorgung in Héhe eines Prozentsatzes der jéhrlichen Fixbeziige.

Pensionszusagen an Vorstandsmitglieder der Hypo Real Estate Holding AG 2006
Barwert der im

Geschaftsjahr Nachzu-
Pensions- erdienten verrechnender
verpflichtung Pensions- Dienstzeit-
inTsd. € per 31.12. anspriiche Zinsaufwand aufwand
Georg Funke, Vorsitzender 9.770 - 368 -
Stephan Bub 1.561 79 159 1.323
Dr. Paul Eisele 3.703 125 147 —
Dr. Markus Fell 3.641 72 137 -
Frank Lamby 3.987 78 147 —
Insgesamt 22.662 354 958 1.323

Konzernbeziige an Mitglieder des Aufsichtsrats 2006 2005

der Hypo Real Estate Holding AG
Vergiitung fir ~ Vergiitung fur

Tatigkeit Tatigkeit

Grund- im Prasidial- im Priifungs- Mehrwert-
inTsd. € vergitung ausschuss ausschuss steuer Insgesamt Insgesamt
Kurt F. Viermetz, Vorsitzender 175 20 — 37 232 118
Dr. Ferdinand Graf von Ballestrem (bis 30. September) 70 — 20 14 104 81
Dr. Frank Heintzeler (seit 14. November) 12 - 3 3 18 -
Antoine Jeancourt-Galignani 70 - 20 17 107 81
Dr. Pieter Korteweg 70 10 - 15 95 77
Robert H. Mundheim 70 10 — 15 95 70
Prof. Dr. Klaus Pohle 105 10 40 30 185 117
Insgesamt 572 50 83 131 836 544

Beziige an Personen, die Schliisselpositionen im Konzern ausiiben (Senior Management)? 2006 2005

Erfolgs-

Fixbeziige bezogene
inTsd. € gesamt? Komponenten? Insgesamt Insgesamt
Insgesamt 6.705 13.132 19.837 7.779

U Vorstandsmitglieder und Generalbevollmachtigte der Tochtergesellschaften (ohne Holdingvorstandsmitglieder) sowie Geschaftsfiihrer der Hypo Real Estate Systems GmbH
und Bereichsleiter der Hypo Real Estate Holding AG

A darin enthalten: Sachaufwand fiir Nebenleistungen im tiblichen Rahmen, die der Versteuerung und im Ausland auch der Sozialversicherung unterliegen

3 erfolgsbezogene Bezlige fiir das Jahr 2006, die jedoch teilweise erst in 2007 geflossen sind

Mitglieder des Aufsichtsrats der Hypo Real Estate Hol-
ding AG erhielten im Jahr 2006 keine Beziige fiir person-
lich erbrachte Leistungen. Zum Abschlussstichtag be-
standen keine Forderungen an Aufsichtsratsmitglieder.
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Im Jahr 2006 von Mitgliedern des Vorstands und des
Aufsichtsrats der Hypo Real Estate Holding AG erwor-
bene oder verduBerte Aktien der Hypo Real Estate Hol-
ding AG oder sich darauf beziehende Derivate, die der
Mitteilungspflicht nach § 15a WpHG unterliegen (Direc-
tors’ Dealings):

Directors’ Dealing (§ 15a WpHG)

Antoine Jeancourt-Galignani

Funktion des Organmitglieds Aufsichtsratsmitglied
Geschaftsart Kauf
Bezeichnung des Finanzinstruments Inhaber-Stammaktie der Hypo Real Estate Holding AG
ISIN/WKN des Finanzinstruments DE0008027707/802770
Handelstag 30.3.06
Handelsplatz Paris
Kurs/Preis 56,195 €
Stiickzahl 2.000
Basisinstrument (Underlying) —
ISIN/WKN —

Basispreis (Strike- oder Ausfiihrungspreis) —
Preismultiplikator (Bezugsverhaltnis) —

Falligkeit —

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats hiel-
ten am 31. Dezember 2006 zusammen einen Anteil von
weniger als 1% der insgesamt von der Hypo Real Estate
Holding AG ausgegebenen Aktien. Georg Funke hilt ei-
nen Anteil von insgesamt 30.876 Stiick Aktien. Der Ak-
tienbestand von Kurt F. Viermetz betrdgt 50.000 Stiick
Aktien.

78 Mitarbeiter

Durchschnittlicher Personalstand

2006 2005

Mitarbeiter (ohne Auszubildende) 1.196 1.272

Vollzeitbeschaftigte 1.106 1.170
Teilzeitbeschaftigte 90 102 ﬁ
Auszubildende 9 9 E
Insgesamt 1.205 1.281 £
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79 Quartalsiibersicht

Hypo Real Estate Group

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsiiberschuss
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand

Saldo ubrige Ertrage/Aufwendungen
(ohne Restrukturierungsaufwendungen)

Ergebnis vor Steuern

(ohne Restrukturierungsaufwendungen)
Restrukturierungsaufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Jahrestiberschuss/-fehlbetrag®

Kennzahlen

Kreditvolumen

Risikoaktiva nach BIZ
Kernkapitalquote nach BIZ
Immobilienfinanzierungs-Neugeschaft
Mitarbeiter

in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €

in Mio. €

in Mio. €

in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €

in Mio. €

in Mrd. €
in Mrd. €
in%

in Mrd. €

4. Quartal
2005

250
193
31
1
28
-3
38
89

123
34
89
75

92,4
56,3
7,82
8,0
1.233

1. Quartal
2006

264
197
34
11
20
2
43
80

91,7
58,1
7,6
5,2
1176

2. Quartal
2006

266
198
35
6
26
1
44
79

91,4
59,8
7,4
6,2
1172

3. Quartal
2006

270
208
33
14
14
1
36
86

148

148
109

93,9
64,8
6,9
6,1
1.206

Y ohne Beriicksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen und des Ertrags aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben

2 nach festgestellten Jahresabschliissen und erfolgter Gewinnverwendung

Hypo Real Estate International

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsiiberschuss
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo uibrige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag®

Kennzahlen

Kreditvolumen

Risikoaktiva nach BIZ
Kernkapitalquote nach BIZ
Immobilienfinanzierungs-Neugeschaft
Mitarbeiter

in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €

in Mrd. €
in Mrd. €
in%

in Mrd. €

4. Quartal
2005

145
101

37,7
31,6
7,52

6,2
474

1. Quartal
2006

38,4
31,4
7,7

3,8
455

2. Quartal
2006

155

39,4
32,5
7.4
4,7
466

3. Quartal
2006

N RN

a4

104
77

40,9
35,6
6,7
4,4
494

Y ohne Beriicksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen und des Ertrags aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben

2 auf Basis des allokierten Kapitals
3 nach festgestellten Jahresabschliissen

4. Quartal
2006

282
208
43
7
26
-2
36
90

156
17
139

94,8
66,4
7,02
9,1
1.229

4. Quartal
2006

118
39

15

48

116
87

40,5
35,7
6,47
7,1
503



Hypo Real Estate Deutschland

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinstiberschuss
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo Uibrige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag®

Kennzahlen

Kreditvolumen

Risikoaktiva nach BIZ
Kernkapitalquote nach BIZ
Immobilienfinanzierungs-Neugeschaft
Mitarbeiter

in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.

in Mio.

in Mrd.
in Mrd.

ah AN A A A dh M

€
€

in%

in Mrd.€

4. Quartal
2005

92
85

13

31
25

36
26

53,6
24,0
7,72
1,8
520

1. Quartal
2006

90
81

29
21

40
31

53,8
25,5
7,2
14
483

2. Quartal
2006

52,3
25,8
7,1
15
475

3. Quartal
2006

95
85

29
22

a4
34

52,9
26,9
6,8
1,7
480

Y ohne Berticksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen und des Ertrags aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben

2 nach festgestellten Jahresabschliissen

Hypo Public Finance Bank

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsliberschuss
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo librige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern
Jahrestiberschuss/-fehlbetrag

Kennzahlen
Kreditvolumen
Risikoaktiva nach BIZ
Kernkapitalquote nach BIZ
Mitarbeiter

Y auf Basis des allokierten Kapitals
2 nach festgestellten Jahresabschliissen

in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.

in Mio.

in Mrd.
in Mrd.

L T T T . I . B o B WY ¢ T . B . I L)

in%

4. Quartal
2005

15
10
-2

Poww

14

1,6
2,0
15,09
175

1. Quartal
2006

21
7
2

11
1

11

10

2,5
2,1

14,7
170

2. Quartal
2006

2,5
2,4

13,6
161

3. Quartal
2006

25
7
4

14

13
12
10

2,8
3,2
10,6
158
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4. Quartal
2006

95
83

11

26
22

47
51

52,0
27,3
6,72

2,0
477

4. Quartal
2006

24
13
4

11

11

5,2
4,3
8,42
167
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80 Mehrjahresiibersicht

Hypo Real Estate Group
Ertrage/Aufwendungen?

in Mio. €

Zinsiiberschuss

Kreditrisikovorsorge

Zinsiiberschuss nach Kreditrisikovorsorge
Provisionstiberschuss

Handelsergebnis

Finanzanlageergebnis

Verwaltungsaufwand

Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen

Operatives Ergebnis

Saldo Ubrige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Ertragsteuern?

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag?®

Y Die Umstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethode fiir Einzelwertberichtigungen auf Forderungen ist ab 1. Januar 2005 berticksichtigt.

588
=17
571
142
429

2005
722
151
571
125

27
67
317
5
478

-35
443
109
334

244
=23
221

53
168

260

19
225
-69
156

40
116

20022
670
505
165

11
62
235
17
20
-4
16
27
-11

2 Die Finanzdaten zum 31. Dezember 2002 basieren auf den Segmentdaten des Segments ,Hypo Group“ aus dem Konzernabschluss der HVB AG fiir das Geschaftsjahr 2002

und wurden hinsichtlich der Detaillierungstiefe erweitert und um die FGH Bank bereinigt.
3 ohne Berticksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen und des Ertrags aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben

81 Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands

Aufsichtsrat
Kurt F. Viermetz, Vorsitzender

Prof. Dr. Klaus Pohle, stellvertretender Vorsitzender
Dr. Ferdinand Graf von Ballestrem (bis 30. September)
Dr. Frank Heintzeler (seit 14. November)

Antoine Jeancourt-Galignani
Dr. Pieter Korteweg
Robert H. Mundheim

Prasidialausschuss

Kurt F. Viermetz, Vorsitzender
Dr. Pieter Korteweg

Robert H. Mundheim

Prof. Dr. Klaus Pohle

Priifungsausschuss

Prof. Dr. Klaus Pohle, Vorsitzender
Dr. Ferdinand Graf von Ballestrem (bis 30. September)
Dr. Frank Heintzeler (seit 14. November)

Antoine Jeancourt-Galignani

Vorstand

Georg Funke, Vorsitzender
Stephan Bub

Dr. Paul Eisele

Dr. Markus Fell

Frank Lamby
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82 Anteilsbesitz der Hypo Real Estate Holding AG

Anteilsbesitz der Kapitalanteil in %
Hypo Real Estate Holding AG
Jahres-
tberschuss/
insgesamt davon Bilanzsumme Eigenkapital -fehlbetrag ~ Abweichendes
Name und Sitz §16 Abs. 4 AktG mittelbar Waéhrung in Tsd. in Tsd. inTsd.  Geschaftsjahr
Verbundene Unternehmen
In den Konzernabschluss einbezogen
Kreditinstitute
Inldndische Kreditinstitute
Hypo Real Estate Bank AG,
Miinchen 100,00 % — € 73.272.784 1.964.809 128.561 —
Hypo Real Estate Bank
International AG, Stuttgart 100,00% — € 57.225.870 2.393.529 1 —
Auslindische Kreditinstitute
Hypo Public Finance USA Inc.,
New York 100,00 % 100,00% uss 803.574 53.331 4.262 —
Hypo Capital Markets Inc.,
New York 100,00 % 100,00% uss$ 5.671 4.502 234 -
Hypo Pfandbrief Bank
International S.A., Luxemburg 99,99 % 99,99 % € 9.294.998 106.722 6.200 —
Hypo Public Finance Bank,
Dublin 99,99 % 99,99 % € 27.199.150 1.803.908 177.322 —
Hypo Real Estate Capital Hong
Kong Corp. Limited, Hong Kong 100,00% 100,00% HK$ 577.282 —14.551 —24.551 -
Hypo Real Estate Capital India
Corp., Private Ltd., Mumbai 100,00 % 100,00% INR 394.378 278.848 — —
Hypo Real Estate Capital Singapore
Corporation Private Ltd., Singapur 100,00% 100,00 % SG$ 1.730 1.545 —473 -
Sonstige konsolidierte Unternehmen
Collineo Asset Management GmbH,
Dortmund 100,00 % 100,00% € 16.182 13.280 2.315 -
Collineo Asset Management é
USA Inc., New York 100,00 % 100,00% uss$ 2.895 1.053 294 - _§
Hypo Real Estate Transactions S.A.S., g
Paris 100,00 % 100,00% € 242.889 -6 -34 - 5
~
Hypo Property Investment (1992)
Ltd., London 100,00 % 100,00% GB£ 40 — — —
Hypo Property Investment Ltd.,
London 100,00 % 100,00% GB£ 340 340 6 —
Hypo Property Participation Ltd.,
London 100,00 % 100,00% GB£ 200 200 — —
Hypo Property Services Ltd.,
London 100,00 % 100,00% GB£ 102 102 1 —
Hypo Real Estate Capital Corp.,
New York (Teilkonzern) 100,00% 100,00% uss 5.072.318 402.713 13.788 -
Hypo Real Estate Capital
Japan Corp., Tokio 100,00 % 100,00% JP¥  205.594.241 16.925.408 7.957 -
Hypo Real Estate Capital Ltd.,
London (Teilkonzern) 100,00 % 100,00% GB£ 55.778 53.798 1517 —

Y Ergebnistibernahme durch Gesellschafter aufgrund Ergebnisabfiihrungsvertrag
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Anteilsbesitz der
Hypo Real Estate Holding AG

Name und Sitz

Hypo Real Estate Investment
Banking Ltd., London

Isar East 60th Street LLC,
New York

Isar Gotham West 38th Street LLC,
New York

Isar RP Member LLC,
New York

Isar Two Columbus LLC,
New York

Liffey 451 LLC,
New York

The Greater Manchester Property
Enterprise Fund Ltd., London

WH-Erste Grundstiicks
GmbH & Co. KG, Schonefeld

WH-Zweite Grundstiicks
GmbH & Co. KG, Schonefeld

Zamara Investments Ltd.,
Gibraltar

Nicht konsolidierte verbundene
Unternehmen

Sonstige nicht konsolidierte
Unternehmen

Frappant Altona GmbH,
Miinchen

FUNDUS Gesellschaft fir
Grundbesitz und Beteiligungen
mbH, Miinchen

Gfl-Gesellschaft fuir
Immoblilienentwicklung und
-verwaltung mbH, Stuttgart

GGV Gesellschaft fiir
Grundbesitzverwaltung und
Immobilien-Management mbH,
Miinchen

Hogni Portfolio GmbH,
Miinchen

Hypo Dublin Properties Limited,
Dublin

Hypo Real Estate Systems GmbH,
Stuttgart

IMMO Immobilien Management
Beteiligungsgesellschaft mbH,
Miinchen

IMMO Immobilien Management
GmbH & Co. KG, Miinchen

IMMO Invest Gewerbe GmbH,
Miinchen

IMMO Invest Real Estate GmbH,
Miinchen

IMMO Invest Wohnwirtschaft
GmbH, Miinchen

Kapitalanteil in %

insgesamt
§16 Abs. 4 AKtG

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

94,00 %

100,00%

100,00%

94,00 %

94,00 %

100,00%

93,95%

100,00 %

100,00 %

100,00%

100,00 %

94,00 %

100,00 %

100,00%

100,00%

davon
mittelbar

100,00 %

100,00%

100,00%

100,00 %

100,00 %

100,00 %

100,00 %

94,00 %

94,00 %

100,00%

94,00 %

94,00 %

100,00%

93,95%

100,00 %

100,00 %

100,00 %

94,00 %

100,00 %

100,00%

100,00%

Y Ergebnistibernahme durch Gesellschafter aufgrund Ergebnisabfiihnrungsvertrag
2 Ergebnisiibernahme durch Meridies Grundbesitz- und Bebauungsgesellschaft mbH, Miinchen, aufgrund Ergebnisabfiihrungsvertrag

Wahrung

GBE£

us$

us$

uss$

uss

uss

GBE£

GB£

Bilanzsumme
in Tsd.

474

6.639

6.540

3.670

123

165.167

58.105

10.395

11.424

4.043

347

2.100

25

11.020

31

66.388

26

29

23

Eigenkapital
in Tsd.

205

3.269

123

114.047

58.097

10.395

25

904

178

2.072

25

-84

3.111

31

-181

26

28

23

Jahres-
tiberschuss/
-fehlbetrag
inTsd.

998

1.933

—211

468

71

1.984

—9.084

Abweichendes
Geschaftsjahr

11.-
31.12.2005

11.-
31.12.2004

11.-
31.12.2005
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Anhang (Notes) 82
Sonstige Angaben

Anteilsbesitz der Kapitalanteil in %
Hypo Real Estate Holding AG
Jahres-
tberschuss/
insgesamt davon Bilanzsumme Eigenkapital -fehlbetrag ~ Abweichendes
Name und Sitz §16 Abs. 4 AktG mittelbar Waéhrung in Tsd. in Tsd. inTsd.  Geschéftsjahr
IMMO Trading GmbH,
Miinchen 100,00% 100,00% € 1.829 525 B —
Meridies Grundbesitz-
und Bebauungsgesellschaft mbH,
Miinchen 94,00 % 94,00 % € 923 78 Bl —
PBI-Beteiligungs-GmbH i.L., 11.-
Miinchen 100,00 % 83,33% € 51.817 51.538 8 31.12.2005
Ragnarék Vermogensverwaltung
AG & Co. KG, Miinchen 94,00 % 94,00 % € 67.102 —3.880 —3.880 —
WestHyp Immobilien Holding 11.-
GmbH, Miinchen 100,00% 100,00% € 965 598 -296 31.12.2005
WGS Wohn- und Grundbesitz 11.-
Stendal GmbH, Stendal 100,00 % 100,00 % € 229 122 81 31.12.2005
WH-Erste Grundstiicks Verwaltungs 11.-
GmbH, Schénefeld 100,00 % 100,00% € 279 225 117 31.12.2005
WH-Zweite Grundstiicks 11.-
Verwaltungs GmbH, Schonefeld 100,00 % 100,00 % € 20 19 -1 31.12.2005
WHI Wiirttemberger Hypo Immo-
bilienbewertungs- und Beratungs- 11.-
gesellschaft mbH, Stuttgart 100,00 % 100,00 % € 297 194 38 31.12.2005
Sonstige Beteiligungen
Kreditinstitute
Stuttgarter Volksbank AG, 1.1.—-
Stuttgart 0,18% — € 1.690.149 115.621 2.433 31.12.2005
Sonstige Unternehmen
Aerodrom Bureau Verwaltungs GmbH, 1.1.—
Berlin 32,00% 32,00% € 666 — —46 31.12.2005
Agir Vermégensverwaltung 11.-
GmbH & Co. KG, Miinchen 0,01% 0,01% € 27.010 26.789 -135 31.12.2005
Airport Bureau Verwaltungs GmbH, 11.-
Berlin 32,00% 32,00% € 305 — -372 31.12.2005
Amorfos Grundstiicksgesellschaft 1.1.- "
mbH & Co. KG, Griinwald 2,50% 2,50% € 33.592 —12.088 934 31.12.2005 5
<
Babcock & Brown Limited, 1.1.— _-:
Sydney 2,20% 2,20% AUS 859.812 597.709 23.938 31.12.2005 ﬂEJ
Burleigh Court (Barnsley) é
Management Limited, London 20,00% 20,00% GB£ — — — —
Deutsches Theater Grund- und 11.-
Hausbesitz GmbH, Miinchen 3,30% 3,30% € 11.531 2.143 142 31.12.2005
GWG Gemeinniitzige Wohnstatten-
und Siedlungsgesellschaften mbH, 11.-
Miinchen >0% >0% € 905.381 181.059 11.990 31.12.2005
llit Grundstiicks-Verwaltungs- 11.-
gesellschaft mbH & Co. KG, Griinwald 5,00% 5,00% € 71.779 —13.971 -1.633 31.12.2004
Inula Grundstiicks-Verwaltungs- 11.-
gesellschaft mbH & Co. KG, Griinwald 10,00% 10,00 % € 104.368 —47.976 241 31.12.2005
KOROS Grundstiicks-Verwaltungs 1.1.-
GmbH & Co. KG, Griinwald 2,50% 2,50% € 20.846 — 206 31.12.2005

Y Ergebnistibernahme durch Gesellschafter aufgrund Ergebnisabfiihrungsvertrag
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Anteilsbesitz der Kapitalanteil in %

Hypo Real Estate Holding AG

insgesamt davon

Name und Sitz §16 Abs. 4 AktG mittelbar

LEG Landesentwicklungsgesellschaft

Nordrhein-Westfalen GmbH,

Diisseldorf >0% >0%

LHI Immobilienfonds Verwaltungs

GmbH & Co. Objekt Hettstedt KG,

Miinchen 5,09% 5,09%

Projektentwicklung Schénefeld Ver-

waltungsgesellschaft mbH, Stuttgart 50,00 % 50,00 %

SANO Grundstiicks-Vermietungs-

gesellschaft mbH & Co.

ObjektDresden KG, Diisseldorf 33,33% 33,33%

SOMA Grundstiicks-Vermietungs-

gesellschaft mbH & Co.

Objekt Darmstadt KG, Diisseldorf 33,33% 33,33%

SP Projektentwicklung Schonefeld

GmbH & Co. KG, Stuttgart 50,00 % 50,00 %

Vierte Airport Bureau Center KG

Airport Bureau Verwaltungs

GmbH & Co., Berlin 32,00% 32,00%

WILMA Bouwfonds Bauprojekte

GmbH & Co. ,,An den Teichen KG,

Ratingen 5,00% 5,00%

Wisus Beteiligungs GmbH & Co.

Zweite Vermietungs-KG, Miinchen 33,00% 33,00%
Devisenkurse
Stand 31.12.2006
Australien 1€= AU$ 1,6691
GroRbritannien 1€= GBf 0,6715
Hong Kong 1€= HK$ 10,2409
Indien 1€= INR 58,235
Japan 1€= JP¥ 156,93
Singapur 1€= SG$ 2,0202
USA 1€= US$ 1,3170

Miinchen, den 27. Februar 2007

Hypo Real Estate Holding Aktiengesellschaft

Der Vorstand
Funke Bub Eisele Fell Lamby

Wahrung

Bilanzsumme
in Tsd.

1.396.500

13.721

29

15.901

33.977

30.161

12.164

130

12.460

Eigenkapital
in Tsd.

170.114

—4.006

28

-3.967

—6.157

29.286

54

—3.547

Jahres-
tiberschuss/
-fehlbetrag
inTsd.

—21.295

696

—86

290

-69

-166

Abweichendes
Geschaftsjahr

11.-
31.12.2005

11.-
31.12.2005

11.-
31.12.2005

11.-
31.12.2005

11.-
31.12.2005

11.-
31.12.2005

11.-
31.12.2005

11.-
31.12.2005

11.-
31.12.2005



Wir haben den von der Hypo Real Estate Holding AG,
Miinchen, aufgestellten Konzernabschluss — bestehend
aus Bilanz, Gewinn-und-Verlust-Rechnung, Eigenkapital-
verdnderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und An-
hang—sowie den Konzernlagebericht fiir das Geschifts-
jahr vom 1. Januar 2006 bis 31. Dezember 2006 gepriift.
Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernla-
gebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwen-
den sind, und den ergdnzend nach § 315a Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt
in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefiithrten Priifung eine Beurteilung tiber den
Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzuge-
ben. Ergdnzend wurden wir beauftragt zu beurteilen,
ob der Konzernabschluss auch den IFRS insgesamt ent-
spricht.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prifer (IDW) festgestellten deutschen Grundséitze ord-
nungsmaéliger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach
ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass
Unrichtigkeiten und VerstéfBe, die sich auf die Darstel-
lung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung
der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und
durch den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich aus-
wirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden.
Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die
Kenntnisse iiber die Geschaftstédtigkeit und iiber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns so-
wie die Erwartungen iiber mégliche Fehler berticksich-
tigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit
des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsys-
tems sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzernab-
schluss und Konzernlagebericht tiberwiegend auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 82
Sonstige Angaben
Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den Konzern-
abschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung
des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzie-
rungs- und Konsolidierungsgrundsédtze und der wesent-
lichen Einschdtzungen des Vorstands sowie die Wiirdi-
gung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und
des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir
unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernab-
schluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind,
und den ergdnzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwen-
denden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den IFRS
insgesamt und vermittelt unter Beachtung dieser Vor-
schriften ein den tatsdchlichen Verhéiltnissen entspre-
chendes Bild der Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang
mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein
zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt
die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung
zutreffend dar.

Minchen, den 1. Marz 2007

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Paskert Peter
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Neue Strukturen

142 | Neudefinition der Geschiftssegmente
147 | Neue stellvertretende Mitglieder des Vorstands

Wir werden unser Leistungsspektrum
erweitern und die Strukturen so
verandern, dass wir mehr Geschatt
bewdltigen, die Profitabilitat

erhohen und unser Risikoprofil weiter
optimieren konnen.
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Der Vorstand der Hypo Real Estate Holding AG hat im
Zuge der Neuorganisation der Gruppe fiir den Konzern
neue primére Segmente definiert. Diese Segmente ent-
sprechen der zukiinftigen Organisationsstruktur des
Konzerns, nach der der Vorstand die Gruppe auf der
Grundlage eines Management-Informations-Systems
steuert. So werden das internationale und das deutsche
Immobilienfinanzierungs-Geschift zu einem Segment
Commercial Real Estate zusammengefasst. Dieses Seg-
ment setzt sich aus den beiden Segmenten Hypo Real
Estate International und Hypo Real Estate Deutschland
zusammen. Es umfasst neben dem Immobilienfinanzie-
rungs-Geschéft der deutschen, europdischen, amerika-
nischen und asiatischen Einheiten das Staatsfinanzie-
rungsgeschéft beider Vorgdngersegmente. Das Segment
Asset Finance & Asset Management entspricht dem bis-
herigen Segment Hypo Public Finance Bank. Hier wer-
den das Kapitalmarktgeschift, die Vermogensverwaltung
und die Infrastruktur und Asset-Based-Finanzierungen
dargestellt.

In das Segment Commercial Real Estate flieBen die Er-
gebnisbeitrdge folgender voll konsolidierter Gesell-
schaften (ohne Zweckgesellschaften) ein:
Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen
Hypo Real Estate Bank International AG, Stuttgart
Hypo Real Estate Capital Corp., New York
(Teilkonzern)
Isar East 60th Street LLC, New York
Isar Gotham West 38th Street LLC, New York
Isar RP Member LLC, New York
Isar Two Columbus LLC, New York
Liffey 451 LLC, New York
Hypo Real Estate Capital Hong Kong Corp. Ltd.,
Hong Kong
Hypo Real Estate Capital India Corp. Private Ltd.,
Mumbai

Hypo Real Estate Capital Japan Corp., Tokio
Hypo Real Estate Capital Ltd., London (Teilkonzern)
Hypo Property Investment (1992) Ltd., London
Hypo Property Investment Ltd., London
The Greater Manchester Property Enterprise
Fund Ltd., London
Hypo Property Participation Ltd., London
Hypo Property Services Ltd., London
Hypo Real Estate Investment Banking Ltd.,
London
Zamara Investments Ltd., Gibraltar
Hypo Real Estate Capital Singapore Corporation
Private Ltd., Singapur
Hypo Real Estate Transactions S.A.S., Paris
WH-Erste Grundstiicks GmbH & Co. KG, Schonefeld
(Teilkonzern)
WH-Zweite Grundstiicks GmbH & Co. KG,
Schonefeld

Im Geschéftssegment Asset Finance & Asset Management
werden die Ergebnisbeitrdge der folgenden voll konso-
lidierten Gesellschaften (ohne Zweckgesellschaften)
beriicksichtigt:
Collineo Asset Management GmbH, Dortmund
Hypo Public Finance Bank, Dublin
Hypo Public Finance USA Inc., New York
(Teilkonzern)
Collineo Asset Management USA Inc., New York
Hypo Capital Markets Inc., New York
Hypo Pfandbrief Bank International S.A., Luxemburg



Planvergleich

in Mio. €

Ergebnis vor Steuern

Key Financials

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsuiberschuss
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo ibrige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag?

Kennziffern
Eigenkapitalrentabilitat nach Steuern?

Cost-Income-Ratio (gemessen an den operativen Ertragen)

Kennzahlen

Kreditvolumen

Risikoaktiva nach BIZ
Kernkapitalquote nach BIZ
Immobilienfinanzierungs-Neugeschaft
Mitarbeiter

in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €

in%

in%

in Mrd. €
in Mrd. €
in%

in Mrd. €

2006

592

2006

1.006
795

10,8
25,6

31.12.2006
90,2

62,1

6,7%

26,6

980

Neue Strukturen
Neudefinition der Geschéftssegmente
Commercial Real Estate

Planwert 2006

500 bis 550

2005

891
704

9,7%
28,5

31.12.2005
91,3

55,4

7,63

22,3

994

Yohne Berticksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen und des Ertrags aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben

2 nach festgestellten Jahresabschliissen
3 auf Basis des allokierten Kapitals
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Quartalsiibersicht

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsiiberschuss
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo uibrige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Jahrestiberschuss/-fehlbetrag?

Kennzahlen
Kreditvolumen
Risikoaktiva nach BIZ
Kernkapitalquote nach BIZ
Mitarbeiter

in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €

in Mrd. €
in Mrd. €

in%

4. Quartal
2005

237
186

119

91,3
55,4
7,6%
994

1. Quartal
2006

247
195
32

19

43
62

142
107

89,3
56,1

7,6
938

2. Quartal
2006

242
194

89,1
57,4

7,4
941

3. Quartal
2006

250

91,4
61,5

6,9
974

Y ohne Beriicksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen und des Ertrags aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben

2 auf Basis des allokierten Kapitals
3 nach festgestellten Jahresabschliissen

4. Quartal
2006

90,2
62,1
6,7%
980



Planvergleich

in Mio. €

Ergebnis vor Steuern

Key Financials

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsuiberschuss
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo uibrige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag

Kennziffern

Eigenkapitalrentabilitat nach Steuern

Cost-Income-Ratio (gemessen an den operativen Ertragen)

Kennzahlen
Kreditvolumen
Risikoaktiva nach BIZ
Kernkapitalquote nach BIZ
Mitarbeiter

Y auf Basis des allokierten Kapitals
2 nach festgestellten Jahresabschliissen

in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €

in%

in%

in Mrd. €
in Mrd. €

in%

2006

47

2006

96
34
18
38

46

47
36

9,7
47,9

31.12.2006
5,2

4,3

8,42

167

Neue Strukturen

Neudefinition der Geschéftssegmente
Commercial Real Estate

Asset Finance & Asset Management

Planwert 2006

25 bis 35

2005

60
25

26

42

18
16

7,99
70,0

31.12.2005
16

2,0

15,09
175
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Quartalsiibersicht

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsuiberschuss
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo uibrige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Jahresuiberschuss/-fehlbetrag

Kennzahlen
Kreditvolumen
Risikoaktiva nach BIZ
Kernkapitalquote nach BIZ
Mitarbeiter

Y auf Basis des allokierten Kapitals
2 nach festgestellten Jahresabschliissen

in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €

in Mrd. €
in Mrd. €

in%

4. Quartal
2005

1,6
2,0
15,09
175

1. Quartal
2006

11

10

2,5
2,1
14,7
170

2. Quartal
2006

26

PRIk MO0V

11

14
10

2,5
2,4
13,6
16l

3. Quartal
2006

13

12
10

2,8
3,2
10,6
158

4. Quartal
2006

24
13

11

11

52
4,3
8,47
167
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Neudefinition der Geschéftssegmente
Asset Finance & Asset Management
Neue stellvertretende Mitglieder des Vorstands

Dr. Robert Grassinger

Stellvertretendes Mitglied

des Vorstands der Hypo Real Estate Holding AG
seit 1. Februar 2007

Geburtsdatum/-ort 4. August 1966/Miinchen
Beruflicher Werdegang 1987-1990 Eintritt in die Bayerische Hypotheken- und
Wechsel-Bank AG/Kreditabteilung, Miinchen
1994-1997 Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut

fiir Allgemeine und AuBenwirtschaftstheorie
der Johannes Gutenberg Universitidt, Mainz

1997-2000 Leiter Unternehmensplanung der Wiirttembergischen
Hypothekenbank AG, Stuttgart

2000-2002 Stellvertretender Leiter der Auslandsabteilung der
Wiirttembergischen Hypothekenbank AG, Stuttgart

2003-2004 Leiter der Abteilung Financial Markets der

Wiirttembergischen Hypothekenbank AG, Stuttgart
3/2004-4/2005  Stellvertretendes Mitglied des Vorstands der

Hypo Real Estate Bank International AG, Stuttgart

(ehemalige Wiirttembergische Hypothekenbank AG)
5/2005-1/2007 Mitglied des Vorstands der Hypo Real Estate Bank

International AG, Stuttgart

seit 2/2007 Sprecher des Vorstands der Hypo Real Estate Bank AG,
Miinchen
seit 2/2007 Stellvertretendes Mitglied des Vorstands der Hypo

Real Estate Holding AG, Miinchen

Aufsichtsrats- und derzeit keine
vergleichbare Mandate

Neue Strukturen
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Geburtsdatum/-ort

Beruflicher Werdegang

Aufsichtsrats- und
vergleichbare Mandate

Thomas Glynn

Stellvertretendes Mitglied
des Vorstands der Hypo Real Estate Holding AG
seit 1. Februar 2007

12. August 1961/Norwalk, Connecticut (USA)

1983-1985

1985-1989

1989-1996

1996-1999

2000-2002

2001-2002

2002-2003

seit 2004

seit 9/2005

seit 2/2007

Verantwortlich fiir den Verkauf von 6ffentlichen
US-Anleihen, GX Clarke & Co., New York/USA
Verschiedene Aufgabenbereiche, unter anderem
verantwortlich als Senior Fixed Income- und
Derivatehédndler, IBJ Schroeder Bank and Trust
Company, New York/USA

Derivate- und Swap-Héandler, stellvertretender Leiter
Treasury, HypoVereinsbank AG, New York/USA

Leiter HVB Risk Management Produkte,
HypoVereinsbank AG, New York/USA

Leiter Credit Treasury New York, HypoVereinsbank AG,
New York/USA

Leiter Credit Treasury Amerika, HypoVereinsbank AG,
New York/USA

Leiter Kredit Treasury USA, Leiter des Management-
Komitees der HVB Amerika, Leiter der Niederlassung
New York, HypoVereinsbank AG, New York/USA
Leiter Portfolio Management, Handel und
Securitization; Leiter der Gesellschaften HI Asset
Management und HI Capital Markets,

Hypo Real Estate Capital Corporation, New York/USA
Stellvertretender CEO der Hypo Public Finance Bank,
Dublin und Leiter Capital Markets der Hypo Public
Finance USA Inc., New York/USA

Stellvertretendes Mitglied des Vorstands der Hypo Real
Estate Holding AG, Miinchen

Collineo Asset Management GmbH, Dortmund
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Collineo Asset Management USA Inc, USA
(Mitglied des Board of Directors)



Geburtsdatum/-ort

Beruflicher Werdegang

Aufsichtsrats- und
vergleichbare Mandate

Neue Strukturen

Neue stellvertretende Mitglieder des Vorstands

Bettina von Oesterreich

Stellvertretendes Mitglied

des Vorstands der Hypo Real Estate Holding AG
seit 1. Februar 2007

8. Mai 1967/Liidenscheid

8/1993-1/1994

2/1994-7/1996

8/1996—-1/1999

2/1999-4/2001

5/2001-2/2002

3/2002-1/2004

2/2004-8/2004

9/2004-8/2005

9/2005

10/2005-3/2006

seit 4/2006

seit 2/2007

Traineeprogramm im Bereich Corporate Finance,
Deutsche Bank AG, Stuttgart

Analyst im Bereich Credit Risk Management
Nordamerika, Deutsche Bank AG, Frankfurt/New York
Assistentin des Bereichsvorstands Immobilien,
Deutsche Bank AG, Frankfurt

Direktor des Bereichs Konzern- und GroBkredite und
Syndication Desk Real Estate, Deutsche Bank AG,
Frankfurt, und EuroHypo AG, Frankfurt

Direktor und Senior Credit Analyst im Bereich Credit
Risk Management, Deutsche Bank AG, Frankfurt
Managing Director und Chief Credit Officer (Co-Head)
der Eurohypo AG, Frankfurt

Managing Director, Hedge Fund Credit, Leveraged and
Structured Finance; Manager Large Cap and

FI credit processes globally, Deutsche Bank AG,

New York/London

Managing Director, Deputy Chief Officer Western
Europe, Deutsche Bank AG, London/Grofbritannien
Chief Risk Officer, Wiirttembergische
Hypothekenbank AG, Stuttgart

Stellvertretendes Vorstandsmitglied der Hypo Real
Estate Bank International AG, Stuttgart

(ehemalige Wiirttembergische Hypothekenbank AG)
Vorstandsmitglied der Hypo Real Estate Bank
International AG, Stuttgart

Stellvertretendes Mitglied des Vorstands der Hypo Real
Estate Holding AG, Miinchen

Hypo Public Finance Bank, Dublin/Irland
(Non-Executive Member of the Board of Directors)
Hypo Real Estate Capital Corporation, New York/USA
(Non-Executive Member of the Board)
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Mandate Vorstand

Stand 7.3.2007
Georg Funke

(Vorsitzender
des Vorstands)

Stephan Bub

Dr. Paul Eisele

Dr. Markus Fell

Thomas Glynn
(stellv. Mitglied des
Vorstands seit 1.2.2007)

Dr. Robert Grassinger
(stellv. Mitglied des
Vorstands seit 1.2.2007)

Frank Lamby

Bettina von Oesterreich
(stellv. Mitglied des
Vorstands seit 1.2.2007)

Mandate in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten
von inldndischen Gesellschaften

Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Hypo Real Estate Bank International AG, Stuttgart
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen
(Mitglied des Aufsichtsrats)

Collineo Asset Management GmbH, Dortmund
(Vorsitzender des Verwaltungsrats)

Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen
(Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
bis 31.1.2007)

Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen
(Mitglied des Aufsichtsrats bis 15.2.2007, stellvertretender
Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 16.2.2007)

Hypo Real Estate Bank International AG, Stuttgart
(Erster stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Hypo Real Estate Systems GmbH, Stuttgart
(Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 31.1.2006)

Collineo Asset Management GmbH, Dortmund
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Hypo Real Estate Systems GmbH, Stuttgart
(Mitglied des Aufsichtsrats bis 31.12.2006)

Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen
(Mitglied des Aufsichtsrats seit 1.2.2007)

Mitgliedschaften in vergleichbaren in- und auslandischen
Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen

Hypo Public Finance Bank, Dublin/Irland
(Chairman of the Board seit 31.1.2007)

Hypo Pfandbrief Bank International S.A., Luxemburg
(Vorsitzender des Verwaltungsrats)

Hypo Capital Markets, Inc., New York/USA
(Chairman of the Board)

Hypo Public Finance USA, Inc., New York/USA
(Chairman of the Board)

HARDT GROUP Investments AG, Wien/Osterreich
(Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Hypo Public Finance Bank, Dublin/Irland
(Chairman of the Board bis 31.1.2007)

Hypo Public Finance Bank, Dublin/Irland
(Non-Executive Member of the Board)

Hypo Real Estate Capital Ltd., London/GroBbritannien
(Director)

Hypo Real Estate Capital Japan Corp., Tokio/Japan
(Director bis 28.2.2006)

Collineo Asset Management USA Inc, USA
(Mitglied des Board of Directors)

Hypo Public Finance Bank, Dublin/Irland
(Non-Executive Member of the Board of Directors
seit 1.3.2006)

Hypo Real Estate Capital Corporation, New York/USA
(Non-Executive Member of the Board)

Quadra Realty Trust, Inc., New York (US REIT)
(Member of the Board seit 15.2.2007)



Mandate Aufsichtsrat

Stand 7.3.2007

Kurt F. Viermetz
(Vorsitzender
des Aufsichtsrats)

Professor Dr. Klaus Pohle
(stellvertretender
Vorsitzender

des Aufsichtsrats)

Dr. Ferdinand
Graf v. Ballestrem
(verstorben

am 30.9.2006)

Dr. Frank Heintzeler
(Aufsichtsratsmitglied
seit 14.11.2006)

Mandate in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten
von inldndischen Gesellschaften

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

ERGO-Versicherungs-AG, Diisseldorf
(Mitglied des Aufsichtsrats bis April 2006)

DWS Investment GmbH, Frankfurt am Main
(Mitglied des Aufsichtsrats
und Vorsitzender des Priifungsausschusses)

Renk AG, Augsburg
(Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats)

MAN Roland Druckmaschinen AG, Augsburg/Offenbach
(Mitglied des Aufsichtsrats)

Bayerische Versicherungsbank AG, Unterféhring
(Mitglied des Aufsichtsrats)

Walter AG, Tiibingen
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
(Beteiligungsgesellschaft der LBBW), Stuttgart
(Mitglied des Aufsichtsrats)

Baden-Wiirttembergische Bank, Stuttgart
(Mitglied des Aufsichtsrats)

Hypo Real Estate Bank International AG, Stuttgart
(Mitglied des Aufsichtsrats bis 31.12.2006)
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Mitgliedschaften in vergleichbaren in- und auslandischen
Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen

COTY Inc., New York/USA
(Non-Executive Member of the Board
and Chairman of the Audit Committee)

Sanofi-Aventis S.A., Paris/Frankreich
(Administrateur und Vorsitzender des Audit Committee)

MAN Financial Services plc., Swindon/GroRbritannien
(Chairman of the Board of Directors)
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Mandate Aufsichtsrat

Mandate in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten Mitgliedschaften in vergleichbaren in- und auslandischen
Stand 7.3.2007 von inldndischen Gesellschaften Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen
Antoine
Jeancourt-Galignani Société Nationale d’Assurances Group S.A.L., Beirut/Libanon

(Chairman of the Board)

Euro Disney S.C.A,, Marne-La-Vallée/Frankreich
(Chairman of the Supervisory Board)

Gecina S.A,, Paris/Frankreich
(Director)

Assurances Générales de France S.A., Paris/Frankreich
(Director)

Société Générale S.A., Paris/Frankreich
(Director)

Total S.A., Paris/Frankreich
(Director)

Kaufman & Broad S.A., Paris/Frankreich
(Director)

Oddo & Cie S.C.A,, Paris/Frankreich
(Member of the Supervisory Board)

Dr. Pieter Korteweg
DaimlerChrysler Nederland BYV., Utrecht/Niederlande
(Non-Executive Member of the Supervisory Board)

Dutch Central Bureau of Statistics (CBS),
Rijswijk/Niederlande
(Chairman of the Supervisory Board bis 1.1.2006)

Cerberus Global Investment Advisors, LLC, Baarn/Niederlande
(Senior Advisor)

SSA Global Technologies Inc., Chicago/USA
(Non-Executive Member of the Board bis August 2006)

Aozora Bank Ltd., Tokio/Japan
(Non-Executive Member of the Board)

Development Fund Netherlands Antilles (SONA),
Den Haag/Niederlande
(Executive Member of the Board)

AerCap BV, Schiphol/Niederlande
(Chairman of the Board)

Robert H. Mundheim

(Aufsichtsratsmitglied Shearman & Sterling LLP, New York/USA
g g

bis 31.1.2007) (Of Counsel)

Arnhold and S. Bleichroeder Holdings, Inc., New York/USA
(Director)

eCollege.com, Inc., Chicago/USA
(Director)



Adressrisiken lassen sich in Kredit-, Kontra-
henten-, Emittenten- und Lénderrisiken untergliedern
und bezeichnen jeweils den potenziellen Wertverlust,
der durch den Ausfall oder durch Bonitdtsverschlechte-
rungen von Kunden im Kreditgeschéft, von Emittenten
von Schuldscheindarlehen und Wertpapieren sowie von
Kontrahenten von Geldhandels-, Wertpapier- und Derivat-
geschéften entstehen kann.

Bei der ,fortgeschrittenen Methode*
wird es einer Bank mit einem ausreichend entwickelten
Verfahren fiir die interne Kapitalallokation (strenge Auf-
lagen in Bezug auf Methodik und Offenlegung) gestattet,
ihre internen Einschédtzungen der Bonitit eines Schuld-
ners fiir die Beurteilung des Kreditrisikos in ihren Port-
folios zu verwenden.

Spezielle Analyseverfahren gibt es fiir verschiedene Arten
von Kreditengagements, z.B. Kredite an Unternehmen und
Privatkunden, deren Verlustmerkmale sich unterscheiden.

Finanzielle Vermogenswerte, die
dem Unternehmen zur VerduBerung zur Verfiigung stehen,
bei denen es sich nicht um Forderungen, um zu Handels-
zwecken gehaltene Finanzinstrumente oder - HtM-
Finanzinstrumente handelt. Zu den AfS-Finanzinstru-
menten zdhlen vor allem festverzinsliche Wertpapiere,
die nicht bis zur Endfélligkeit gehalten werden konnen
bzw. sollen, sowie Eigenkapitalinstrumente, denen es an
einer Endfilligkeit fehlt.

Mabnahmen einer Bank zur Steu-
erung der Bilanzstruktur und zur Begrenzung von Fris-
teninkongruenz- und Liquiditétsrisiken.

Risikotragende Positionen, die nicht dem
—> Handelsbuch zugeordnet werden.

Quotient aus Verwaltungsaufwand und
Ertrdgen vor Risikovorsorge, der die Kosteneffizienz eines
Unternehmens oder eines Geschiftsfeldes widerspiegelt.

Gefahr des teilweisen oder vollstdndigen
Ausfalls einer Forderung.

Erwartete durchschnittliche
Wahrscheinlichkeit, dass ein Geschéftspartner seinen
Verpflichtungen nicht nachkommt, basierend auf statis-
tischen Analysen der historischen Ausfille.

Mit dem Begriff Basel II ist die neue Eigenkapital-
richtlinie gemeint, die vom Baseler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht Mitte 2004 préasentiert wurde. Der Ausschuss,
der regelmdBig in der ,Bank fiir internationalen Zah-
lungsausgleich“ (BIZ) in Basel tagt und sich aus Vertre-
tern der Zentralbanken und der Bankenaufsichtsinstan-
zen der wichtigsten Industrienationen zusammensetzt,
wird allgemeine, strategische Empfehlungen iiber die
Rahmenbedingungen und Standards fiir die Bankenauf-
sicht geben. Mit Basel IT wird im Vergleich zur ersten
Baseler Eigenkapitalvereinbarung (Basel I) aus dem Jahr
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1988 ein neuer Rahmen fiir die Messung der Risikoak-
tiva und Mindestkapitalanforderungen fiir Kreditinsti-
tute festgelegt. Die Transformation der Richtlinien in
deutsches Recht wird fiir den 1. Januar 2007 erwartet.

Verhiltnis der
Kapitalforderung an den Kreditnehmer zum Wert der
Sicherheit.

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich mit Sitz
in Basel; ist als Zentralbank der Zentralbanken insbeson-
dere fiir die grenziiberschreitende Bankenaufsicht und
fiir die Schaffung international geltender Eigenkapital-
forderungen an iiberregional tdtige Banken zustidndig.

Angelsdchsischer Begriff fiir festverzinsliche Wert-
papiere bzw. Schuldverschreibungen.

Absicherung des Risikos zukiinftiger
Zinszahlungen aus einem variabel verzinslichen Bilanz-
geschift mit einem - Swap.

Geldmarktpapiere in Form von
Inhaberpapieren, die keine standardisierten Laufzeiten
besitzen, sondern auf individuelle Anlagebediirfnisse
abgestellt werden kénnen und abgezinst gezahlt wer-
den. Thre Laufzeiten bewegen sich zwischen einem und
270 Tagen. Sie werden von bonitdtsméBig einwandfreien
Schuldnern in hohen Betrdgen und mit hohen Mindest-
nennwerten am Geldmarkt emittiert.

Unter Corporate Governance wird
der rechtliche und faktische Rahmen zur Leitung und
Uberwachung von Unternehmen verstanden. Die Emp-
fehlungen des Corporate-Governance-Kodex schaffen
Transparenz und sollen das Vertrauen in eine gute und
verantwortungsvolle Unternehmensfithrung stiarken; sie
dienen vor allem dem Schutz der Aktionére.

Verhiltnis zwischen den Verwaltungs-
aufwendungen und der Summe aus Zinsiiberschuss,
Provisionsiiberschuss, Handelsergebnis, Finanzanlage-
ergebnis und Saldo sonstiger betrieblicher Ertrdge und
Aufwendungen; eine niedrige Cost-Income-Ratio ist
Ausdruck einer hohen Produktivitét.

Finanzkontrakt, bei dem das Risiko
eines vorab spezifizierten Kreditereignisses (z.B. Insol-
venz oder Bonitdtsverschlechterung) von einem Siche-
rungsnehmer auf einen Sicherungsgeber iibertragen wird.
Unabhédngig vom tatsdchlichen Eintritt des Kreditereig-
nisses erhilt der Sicherungsgeber fiir die Ubernahme des
Kreditrisikos vom Sicherungsnehmer eine regelméfige
Pramienzahlung.

Eine vom Sicherungsnehmer emit-
tierte Schuldverschreibung, die nur dann am Laufzeit-
ende zum Nennwert zuriickgezahlt wird, wenn ein vor-
ab spezifiziertes Kreditereignis auf Seiten des Schuldners
nicht eintritt. Kommt es tatsdchlich zu dem Kreditereig-
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nis, wird die Credit Linked Note unter Abzug eines ver-
einbarten Ausgleichsbetrages zuriickgezahlt. Im Unter-
schied zum Credit Default Swap und Total Return Swap
erhélt der Sicherungsgeber seine Geldzahlung vom Si-
cherungsnehmer im Vorhinein.

Misst die Performance der 30 hinsichtlich Order-
buchumsatz und Marktkapitalisierung groften deutschen
Unternehmen des Prime Standard. Der Index basiert auf
den Kursen des elektronischen Handelssystems Xetra.
Seine Berechnung beginnt um 9.00 Uhr und endet mit
den Kursen aus der Xetra-Schlussauktion, die um 17.30
Uhr startet.

Mit einem maximalen Aus-
nutzungsvolumen versehene Rahmenvereinbarung zur
vereinfachten Begebung von Kapitalmarktemissionen.
Das DIP ist kein Schuldtitel, sondern eine Plattform,
die insbesondere den internationalen Emissionsprozess
standardisiert und vereinfacht.

Developer entwickeln und fiithren Immobi-
lienprojekte durch, tiblicherweise gewerbliche GroBpro-
jekte, mit dem Ziel eines ziigigen Abverkaufs.

Grad, in dem das Portfolio auf meh-
rere Lander und Branchen gestreut ist, um das Risiko zu
reduzieren.

Der brei-
teste Marktindikator fiir die Entwicklung der US-ame-
rikanischen Wertpapierborse New York Stock Exchange.
Ein Preisindex, gebildet aus dem gewichteten Mittel von
30 aktiv gehandelten Blue-Chip-Aktien, vornehmlich
Industriewerten.

Ist ein europdischer Blue-
Chip-Index. Er enthélt die 50 fiihrenden Aktien aus der
Euro-Zone.

hier: detaillierte Analyse von Immobilien-
objekten beziiglich méglicher vorhandener Risiken (z.B.
Altlasten).

Kennzahl, bei der der Jahresiiber-
schuss oder eine Vorsteuer-Erfolgsgrofe (z. B. Gewinn vor
Steuern) zum durchschnittlichen Eigenkapital in Bezie-
hung gesetzt wird; gibt an, wie sich das von dem Unter-
nehmen bzw. seinen Eigentiimern eingesetzte Kapital
verzinst hat.

Bankaufsichtsrechtlich anerkanntes
Eigenkapital in Ubereinstimmung mit der Eigenkapital-
empfehlung des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht
vom Juli 1988 (zuletzt gedndert im Januar 1996) fiir in-
ternational tdtige Kreditinstitute. Sie setzen sich aus
dem haftenden Eigenkapital (Kern- und Ergdnzungs-
kapital) und den Drittrangmitteln zusammen:
Kernkapital oder Tier I-Kapital: vor allem gezeichne-
tes Kapital, Riicklagen und Hybridkapitalteile;

Ergdnzungskapital oder Tier II-Kapital: insbesondere
Genussrechtskapital, langfristige nachrangige Verbind-
lichkeiten, nicht realisierte Gewinne aus notierten
Wertpapieren und sonstige Wertberichtigungen fiir
inhérente Risiken;

Drittrangmittel oder Tier III-Kapital: im Wesentlichen
kurzfristige nachrangige Verbindlichkeiten und tiber-
schiissiges Ergdnzungskapital.

Gefahr von Wertverlusten bei Wertpa-
pieren im Eigenbestand, die aus einer Bonitédtsverschlech-
terung bzw. dem Ausfall eines Emittenten resultieren.

Kennziffer, die den Jahresiiberschuss
nach Steuern der durchschnittlichen Zahl an Stamm-
aktien gegeniiberstellt.

Der Ertragswert bildet bei vermieteten Ren-
diteobjekten die Grundlage fiir die Ermittlung des Be-
leihungswertes. Er stellt den wirtschaftlichen Wert der
Immobilie dar und berechnet sich aus den auf Dauer
nachhaltig erzielbaren kapitalisierten jdhrlichen Rein-
ertragen (Einnahmen aus Mieten nach Abzug der Be-
wirtschaftungskosten).

Betrag, zu dem zwischen sachverstdndigen,
vertragswilligen und voneinander unabhéngigen Ge-
schéftspartnern ein Vermogenswert getauscht oder eine
Schuld beglichen wiirde (auch beizulegender Zeitwert);
héufig identisch mit dem Marktpreis.

Absicherung einer festverzinslichen
Bilanzposition (z.B. eine Forderung oder ein Wertpa-
pier) gegen das Marktrisiko durch einen - Swap; die
Bewertung erfolgt zum Marktwert (= Fair Value).

Entwicklung von neuen Finanzie-
rungs- oder Kapitalmarktinnovationen zur Optimierung
von Kundenbediirfnissen.

Hierunter werden insbesondere aus-
gereichte Kredite und Forderungen, verzinsliche Wert-
papiere, Aktien, Beteiligungen, Verbindlichkeiten und
Derivate subsumiert.

Hinsichtlich Menge, Qualitdt und Liefertermin
standardisierte Terminkontrakte, bei welchen zu einem
bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt ein dem Geld-, Kapi-
tal-, Edelmetall- oder Devisenmarkt zugehoriges Handels-
objekt zum borsenmaiBig festgesetzten Kurs zu liefern
beziehungsweise abzunehmen ist. Haufig ist zur Erfiil-
lung der bestehenden Verpflichtung anstelle einer Wert-
papierlieferung oder -abnahme eine Ausgleichszahlung
zu leisten.

Verbriefung von Genussrechten, die von
Unternehmen jeder Rechtsform ausgegeben und in den
amtlichen (B6rsen-)Handel eingefiithrt werden. Genuss-
scheine kénnen unter bestimmten Voraussetzungen dem
haftenden Eigenkapital zugerechnet werden.



Betrag, den ein Kdufer eines Unternehmens
unter Berticksichtigung zukiinftiger Ertragserwartungen
(= Ertragswert) tiber den - Fair Value der einzelnen Ver-
mogensgegenstdnde nach Abzug der Schulden (= Subs-
tanzwert) hinaus zahlt (auch Geschifts- oder Firmen-
wert).

Bankenaufsichtsrechtlicher Begriff fiir Po-
sitionen in Finanzinstrumenten, Anteilen und handel-
baren Forderungen, die von einem Kreditinstitut zum
Zwecke des kurzfristigen Wiederverkaufs unter Ausnut-
zung von Preis- und Zinsschwankungen gehalten wer-
den. Darunter fallen auch eng mit Handelsbuchpositio-
nen verbundene Geschiéfte (z.B. zur Absicherung). Nicht
zum Handelsbuch gehorige risikotragende Positionen
werden dem - Anlagebuch zugeordnet.

Darstellung gegensétzlicher Wertent-
wicklungen eines Sicherungsgeschifts (beispielsweise
eines Zinsswaps) und eines Grundgeschifts (z.B. eines
Kredits). Ziel des Hedge Accounting ist es, den Einfluss
der erfolgswirksamen Bewertung und Erfassung der Be-
wertungsergebnisse aus derivativen Geschéften auf die
Gewinn-und-Verlust-Rechnung zu minimieren.

Sicherungsgeschifte mit dem Ziel, sich gegen
das Risiko von ungiinstigen Preisentwicklungen (z.B.
Kurs- und Zinsdnderungsrisiken) abzusichern. Zu einer
Position wird eine Gegenposition aufgebaut und so das
Risiko ganz oder teilweise ausgeglichen.

Von Dritten erworbene finanziel-
le Vermogenswerte, die eine feste Laufzeit sowie feste
oder bestimmbare Zahlungen haben und bei denen die
Absicht oder Fdhigkeit besteht, den Vermogenswert bis
zur Endfélligkeit zu halten.

Kapitalinstrumente, die sich
durch gewinnabhéngige Zinszahlungen auszeichnen.
Soweit im Verlustfall ausgefallene Zinszahlungen nicht
nachgeholt werden (nicht kumulative hybride Kapital-
instrumente) und die Papiere kein festgelegtes Fallig-
keitsdatum besitzen bzw. durch die Gldubiger nicht
kiindbar sind, gehéren sie aufsichtsrechtlich zum Kern-
kapital. Andernfalls sind sie dem Ergédnzungskapital zu-
zurechnen (z.B. kumulative hybride Kapitalinstrumente).

Strukturierte Finanzie-
rungen, Beratungsleistungen fiir Investoren bis hin zur
Strukturierung von Finanzierungen, also deren Gliede-
rung nach verschiedenen Finanzierungsformen; auch:
»Real Estate Structured Finance*.

Rechnungsle-
gungsvorschriften, die vom IASC (International Accoun-
ting Standards Committee) herausgegeben werden, einer
internationalen Fachorganisation, die von mit Rech-
nungslegungsfragen befassten Berufsverbidnden getragen
wird. Ziel ist es, eine transparente und vergleichbare
Rechnungslegung auf internationaler Basis zu schaffen.

Die IFRS
umfassen die bisherigen - International Accounting
Standards (IAS) und Interpretationen des Standing In-
terpretations Committee sowie die Standards und Inter-
pretationen, die vom IASB (International Accounting
Standards Board) kiinftig herausgegeben werden.

Grad, zu dem die Miet-
einnahmen aus dem finanzierten Objekt in der Lang-
fristfinanzierung den Zinsdienst mindestens decken
miissen. Kennzahl: DSC (Debt Service Coverage).

Darstellung des Zahlungsmittel-
flusses, den ein Unternehmen in einem Geschiftsjahr
aus laufender Geschifts-, Investitions- und Finanzie-
rungstétigkeit erwirtschaftet oder verbraucht hat sowie
Ermittlung des Zahlungsmittelbestands (Barreserve) zu
Beginn und am Ende des Geschiftsjahres.

Risiko, dass durch den Ausfall eines
Vertragspartners ein noch nicht realisierter Gewinn aus
schwebenden zins- und fremdwéhrungsbezogenen Deri-
vat- und Termingeschéften nicht mehr vereinnahmt wer-
den kann.
Das Kontrahentenrisiko wird unterschieden in Erfiil-
lungsrisiko (ab Valuta bis Erfiillung) und Kurs-/Wieder-
eindeckungsrisiko (ab Geschaftsabschluss bis Valuta).

Risiko, hervorgerufen durch Konzen-
trationen des - Adressrisikos auf eine einzelne Adresse
(Kontrahent, Emittent, Land, Kreditkunde) im Portfolio
oder auf eine Gruppe von Adressen, die eine parallele
Entwicklung der Ausfallwahrscheinlichkeit iiber die
Zeit haben, verursacht z. B. durch gleiche Konjunktur-
abhéngigkeiten. Synonym: Klumpenrisiko.

Derivate Finanzinstrumente, die einem
Beteiligten des Geschifts (Sicherungsnehmer) erlauben,
das = Kreditrisiko einer Forderung oder eines Wertpa-
piers an einen anderen (Sicherungsgeber) gegen Zahlung
einer Prdmie zu transferieren. Der Risikokdufer trégt so-
mit das Kreditrisiko der Forderung oder des Wertpapiers,
ohne dieses tatsdchlich erwerben zu miissen (beispiels-
weise = Credit Default Swap, - Total Return Swap oder
— Credit Linked Note).

Gefahr, dass ein Geschéftspartner seinen
vertraglich vereinbarten Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommt. Das Kreditrisiko umfasst > Ausfall-, - Be-
sicherungs- und Sekundarrisiko.

Gefahr, dass ein Geschéftspartner in einem
beliebigen Land seinen vertraglich vereinbarten Ver-
pflichtungen aufgrund politischer oder sozialer Unru-
hen, Verstaatlichungen oder Enteignungen, staatlicher
Nichtanerkennung von Auslandsschulden, durch Devi-
senkontrollen oder Abwertung der Landeswédhrung nicht
nachkommen kann.
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Zukiinftig zu zahlende oder zu erhal-
tende Ertragsteuern, die aus unterschiedlichen Wertan-
sdtzen zwischen Steuerbilanz und Handelsbilanz resul-
tieren. Sie stellen zum Zeitpunkt der Bilanzierung noch
keine tatsédchlichen Forderungen oder Verbindlichkeiten
gegeniiber Finanzdmtern dar.

Durchschn. Prozentsatz aller
Immobilienfldchen, die nicht genutzt oder vermietet sind.

Gefahr des Wertverlustes aufgrund von Ver-
dnderungen von Marktpreisen und -kursen (inklusive
Zinsen, Aktienkursen, Wechselkursen und Rohwaren-
preisen) sowie den zwischen ihnen bestehenden Korre-
lationen und ihren Volatilitdtsniveaus.

Die aufsichtsrechtliche Marktrisiko-
position im Sinne des Grundsatzes I umfasst die Fremd-
wihrungs-, Rohwaren- und Optionsrisiken sowie die
Risikopositionen des Handelsbuchs wie zins- und ak-
tienkursbezogene Risiken sowie —> Adressrisiken des
Handelsbuchs.

Enthiélt die Werte der 50 Unternehmen des Prime
Standard aus klassischen Sektoren, die den im Aktien-
index DAX enthaltenen Unternehmen hinsichtlich
Orderbuchumsatz und Marktkapitalisierung nachfolgen
(Midcaps). Der Index basiert auf den Kursen des elek-
tronischen Handelssystems Xetra. Seine Berechnung
beginnt um 9.00 Uhr und endet mit den Kursen aus der
Xetra-Schlussauktion, die um 17.30 Uhr startet.

Schuldverschreibungspro-
gramm, das der Begebung von unbesicherten Schuld-
titeln zu unterschiedlichen Zeitpunkten dient. Volumen,
Wihrung und Laufzeit (ein bis zehn Jahre) kénnen je
nach Finanzmittelbedarf angepasst werden.

Mindestanforderungen, die von allen
Kreditinstituten zur Sicherung ihrer Solvenz zu beach-
ten sind und in internen Anweisungen unter Beriick-
sichtigung der jeweiligen Art und des Umfangs der Han-
delsaktivitdten zu ergdnzen bzw. zu préazisieren sind.
Sie enthalten Anforderungen an das Risikocontrolling
und Risikomanagement, an die Organisation der Han-
delstdtigkeit und an die Revision sowie Regelungen fiir
spezielle Geschéftsarten.
Sie wurden im Oktober 1995 vom BaKred (jetzt: BaFin)
verlautbart.

Mindestanforderungen, die von allen
Kreditinstituten zur Begrenzung der Risiken aus dem
Kreditgeschift unter Beriicksichtigung der jeweiligen
Art und dem Umfang des Geschifts zu beachten sind.

Verbriefung von Hypo-
thekendarlehen zur Feinsteuerung und Reduzierung von
Kreditrisiken. MBS sind Wertpapiere, deren Zins- und

Tilgungsleistungen an die Zahlungsperformance eines
mit Grundpfandrechten besicherten Forderungspools
gebunden sind.

Die Gefahr von unmittelbaren oder
mittelbaren Verlusten, die infolge der Unangemessen-
heit oder des Versagens von Menschen, technischen
Systemen, internen Verfahren oder externen Ereignissen
eintreten (Definition nach Basel II).

Operationale Risiken werden gew6hnlich nicht bewusst
eingegangen und sind nicht diversifizierbar und schwer
abzugrenzen.

Beispiele: menschliches Versagen, fehlerhafte Manage-
mentprozesse, kriminelle Handlungen, Betrug, Naturka-
tastrophen (Feuer usw.), Technikversagen, Abwanderung
wichtiger Mitarbeiter.

Eine Option gewidhrt dem Kéufer das Recht, eine
bestimmte Menge des der Option zugrunde liegenden
Optionsgegenstandes (z. B. Wertpapiere oder Devisen)
von einem Vertragspartner (= Stillhalter) zu einem beim
Abschluss bestimmten Preis (= Strike) zu kaufen (= Kauf-
option bzw. Call) oder zu verkaufen (= Verkaufsoption
bzw. Put). Die Ausiibung der Option kann entweder zu
einem vorher festgelegten Zeitpunkt oder in einem vor-
her festgelegten Zeitraum stattfinden; fiir dieses Recht
zahlt der Kdufer eine Optionspramie.

18 Branchenindizes unterteilen den Prime-
All-Share-Index und differenzieren damit die Unter-
nehmen des Prime Standard. Der Branchenzuteilung
eines Unternehmens geht die Zuordnung zu einer der
62 Industry Groups voraus.

Risikoeinschédtzung eines Schuldners (intern)
bzw. Beurteilung der Bonitét eines Emittenten und sei-
ner Schuldtitel durch spezialisierte Agenturen (extern).

Regionale, flichendeckende Kun-
denbetreuung und -beratung mit standardisierten Pro-
dukten, klassisch im Firmen- und Privatkundengeschift.

Um die—> Adressrisiken des - Anlagebuches,
die aus der unterschiedlichen Bonitdt der Emittenten
bzw. Geschiftspartner resultieren, aufsichtsrechtlich ab-
bilden zu konnen, werden Bilanzaktiva, auBerbilanzielle
Geschifte (z.B. Biirgschaften und Garantien fiir Bilanz-
aktiva) sowie - Termingeschifte, > Swaps und - Op-
tionsrechte mit — von der Bonitédtsklasse der Emittenten
bzw. Geschiéftspartner abhdngigen — (Bonitdts-)Gewich-
tungsfaktoren risikogewichtet. Diese risikogewichteten
Aktiva sind im Grundsatz I mit 8 % haftendem Eigen-
kapital zu unterlegen.

Das Risikocontrolling ist fiir die Umset-
zung der vom Vorstand vorgegebenen Risikopolitik, fiir
die neutrale Uberwachung der Kredit-, Markt- und ope-
rativen Risiken sowie fiir die Analyse und Berichterstat-
tung beziiglich der aktuellen und zukiinftigen Risiko-
situation verantwortlich.



Eine weitere Aufgabe des Risikocontrollings ist die Fest-
legung von Mess- und Bewertungsmethoden sowie die
anschliefende Durchfiihrung der Messung und Bewer-
tung von Risiko und Risikoergebnis bzw. Limitkontrolle.

Treffen von operativen Geschéftsent-
scheidungen, Portfoliomanagement bzw. -optimierung
von Risiken im weitesten Sinne nach Rendite-/Risiko-
gesichtspunkten (z.B. bei - Adressrisiken, Linienzutei-
lung, - Kreditderivaten, usw.) innerhalb der vom Vor-
stand definierten strategischen Rahmenbedingungen und
delegierten Kompetenzen mit direkter Risiko- und Er-
gebnisverantwortung.

Relation der aus einem Objekt erzielbaren Reiner-
trdge und des fiir dieses Objekt anfallenden Schulden-
dienstes.

Ist der Auswahlindex fiir 50 kleinere Unterneh-
men, so genannte Smallcaps, die den im Aktienindex
MDAX enthaltenen Werten hinsichtlich Orderbuchum-
satz und Marktkapitalisierung nachfolgen. Der Index
basiert auf den Kursen des elektronischen Handelssys-
tems Xetra. Seine Berechnung beginnt um 9.00 Uhr und
endet mit den Kursen aus der Xetra-Schlussauktion, die
um 17.30 Uhr startet.

WertpapierméBige Unterlegung bzw. Um-
wandlung von Forderungen (beispielsweise durch An-
leihen) zur Beschaffung von Finanzierungsmitteln. Ziel
ist vor allem, die Forderungen iiber organisierte Kapital-
markte (z. B. tiber die Borse) handelbar zu machen. Der
Kapitalgeber (= Gldaubiger) und somit Erwerber der ver-
brieften Forderung iibernimmt das Risiko von Markt-
preisschwankungen sowie des Kreditausfalls; der Kapi-
talnehmer (= Schuldner) muss seine Bonitidt durch
regelméBige Berichterstattung bzw. eine moglichst gute
Einstufung durch eine Ratingagentur regelméfBig 6ffent-
lich nachweisen.

Aufspaltung der aggregierten
Konzernwerte auf einzelne Segmente, z.B. nach Tatig-
keitsbereichen (Unternehmensbereichen) oder geografi-
schen Merkmalen (Regionen); erméglicht Riickschliisse
auf die Entwicklung in den einzelnen Segmenten und
deren Beitrag zum Konzernergebnis.

Risiko, dass durch evtl. ausfallende Miet-
einnahmen auf Seiten der Kreditnehmer die Kapital-
dienstdeckungsfdhigkeit gefahrdet wird.

Self Assessment ist ein Prozess, bei dem
die Operationalen Risiken und die risikomindernden
MaBnahmen regelmédfig von den Prozessverantwortli-
chen identifiziert und bewertet werden, d.h. von den
Personen, welche die Stirken und Schwiéchen der Pro-
zesse am besten beurteilen kénnen.

Neben der Identifizierung und Bewertung der Risiken
ermoglicht das Self Assessment die Aufstellung eines

Aktionsplanes zum ErschlieBen von Verbesserungspoten-
zialen sowie die Etablierung eines Risikobewusstseins
auf allen Ebenen der Bank.

Durchschnittlich innerhalb eines
Jahres erwartete Risikokosten bzw. Wertberichtigungen
durch Ausfall von Forderungen.

Grundsatzlich Austausch von Zahlungsstromen:
Tausch von festen und variablen Zinszahlungsstromen
gleicher Wahrung (= Zinsswap) bzw. Tausch von Zah-
lungsstrémen in unterschiedlichen Wahrungen (= Wih-
rungsswap).

Bildet die Entwicklung der 30 gré8ten Techno-
logieunternehmen des Prime Standard ab, die den im
Aktienindex - DAX enthaltenen Unternehmen hin-
sichtlich Orderbuchumsatz und Marktkapitalisierung
nachfolgen. Der Index basiert auf den Kursen des elek-
tronischen Handelssystems Xetra. Seine Berechnung
beginnt um 9.00 Uhr und endet mit den Kursen aus der
Xetra-Schlussauktion, die um 17.30 Uhr startet.

Kauf bzw. Verkauf von Finanzinstru-
menten zu einem festgelegten Termin und zu einem fi-
xierten Preis; unterschieden werden bedingte (= Optio-
nen) und unbedingte Termingeschifte (- Futures). Im
Gegensatz zu - Kassageschiften fallen hier Zeitpunkte
des Vertragsabschlusses und der Vertragserfiillung aus-
einander.

Diese Kennzahl wird auch als Kernkapital-
quote nach - BIZ bezeichnet und setzt die nach den
Vorschriften der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) ermittelten Risikoaktiva einer Gesellschaft
plus deren - Marktrisikopositionen ins Verhéltnis zu
deren Kernkapital (auch - Eigenmittel gem. BIZ).

Austausch hinsichtlich der Ertrdge
sowie der Wertverdnderungen des zugrunde liegenden
Finanzinstruments zwischen dem Sicherungsnehmer
und dem Sicherungsgeber. Der Sicherungsgeber {iber-
nimmt, gegen Erhalt einer entsprechenden Zinszahlung,
neben dem Kredit- auch das aus dem zugrunde liegen-
den Finanzinstrument resultierende Kursrisiko.

Angebot von komplexen Finanzie-
rungsdienstleistungen, individuell auf die einzelne Fi-
nanzierungstransaktion bezogen.

Geschiftsfeld, in dem die Aufgabenbereiche Re-
finanzierung und Liquiditdtssteuerung, Aktiv-/Passiv-
steuerung, Fixed Income und Eigenhandel zusammen-
gefasst sind.

Methode zur Risikoquantifizierung; misst
die potenziellen kiinftigen Verluste, die innerhalb eines
vorgegebenen Zeitraums mit einer bestimmten Wahr-
scheinlichkeit nicht iiberschritten werden.
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Finanzkalender 2007

14. Marz 2007
10. Mai 2007
23. Mai 2007
8. August 2007

7. November 2007

Hypo Real Estate Holding AG

Unsoldstralie 2

80538 Miinchen
Deutschland

Telefon +49(0)89203007-0
Telefax +49(0)89203007-772
info@hyporealestate.com
www.hyporealestate.com

Hypo Real Estate Bank International AG

BiichsenstraBe 26

70174 Stuttgart

Deutschland

Telefon +49(0)711 20 96-0

Telefax +49(0)711 20 96-304
info@hypointernational.com
marketing@hypointernational.com
www.hypointernational.com

Veréffentlichung des Jahresabschlusses 2006
Bilanzpressekonferenz, Analystenkonferenz

Verdffentlichung der Ergebnisse des ersten Quartals 2007
Jahreshauptversammlung
Veréffentlichung der Ergebnisse des zweiten Quartals 2007

Verdffentlichung der Ergebnisse des dritten Quartals 2007

Hypo Public Finance Bank

3 Harbourmaster Place
IFSC Dublin 1

Irland

Telefon +353 1611 6000
Telefax +353 16116001
info@hpfb.com
www.hptb.com

Hypo Real Estate Bank AG (Deutschland)

Von-der-Tann-StraBe 2
80539 Miinchen
Deutschland

Telefon +49(0)89 28 80-0
Telefax +49(0)89 28 80-12100
info@hyporealestate.de
www.hyporealestate.de



Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Bericht enthélt vorausschauende Aussagen in
Form von Absichten, Annahmen, Erwartungen oder Vor-
hersagen. Diese Aussagen beruhen auf Planungen, Schat-
zungen und Prognosen, die der Geschiftsleitung der
Hypo Real Estate Aktiengesellschaft derzeit zur Verfii-
gung stehen. Vorausschauende Aussagen beziehen sich
deshalb nur auf den Tag, an dem sie gemacht werden.
Wir iibernehmen keine Verpflichtung, solche Aussagen
angesichts neuer Informationen oder kiinftiger Ereig-
nisse weiterzuentwickeln. Vorausschauende Aussagen
beinhalten naturgemdB Risiken und Unsicherheitsfak-
toren. Eine Vielzahl wichtiger Faktoren kann dazu bei-
tragen, dass die tatsdchlichen Ergebnisse erheblich von
vorausschauenden Aussagen abweichen. Solche Faktoren
sind etwa die Verfassung der Finanzmaérkte in Deutsch-
land, Europa und den USA, der mogliche Ausfall von
Kreditnehmern oder Kontrahenten von Handelsgeschéf-
ten, die Verlasslichkeit unserer Grundsatze, Verfahren
und Methoden zum Risikomanagement sowie sonstige
mit unserer Geschiéftstiatigkeit verbundene Risiken.
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Internet-Service

Besuchen Sie uns im Web unter
www.hyporealestate.com

Im Meniipunkt ,Investor Relations” finden Sie Infor-
mationen iiber die Aktie der Hypo Real Estate Holding,
externe Ratings unserer Tochterunternehmen, Zahlen
und Fakten.

Unsere Geschifts- und Zwischenberichte konnen inter-
aktiv gelesen, auf Thren Computer heruntergeladen oder
online bestellt werden.
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