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der Refinanzierungsaufwendungen fiir den Erwerb der DEPFA, des Sondereffekts aus der Bewertung des in die Pflichtwandelanleihe

eingebetteten Derivats, des erfolgswirksamen Bewertungsergebnisses aus dem CDO-Portfolio, des Gewinns aus dem Verkauf von leistungsintakten

Immobilienfinanzierungen
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% nach festgestellten Jahresabschliissen und erfolgter Gewinnverwendung
9 inklusive DEPFA

Aufgrund von Rundungen kénnen 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 Commercial Real Estate, Public Sector & Infrastructure Finance und Capital Markets & Asset Management angepasst.
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Verantwortungsbewusstsein, Integritat

und Professionalitat

Die Geschiéftsprinzipien der Hypo Real Estate Group gelten
fiir alle Unternehmen des Konzerns und sind ein wesentli-
cher Faktor fiir ihren Geschiftserfolg. Transparente Struk-
turen, klar kommunizierte Unternehmensziele und deren
konsequente Umsetzung schaffen echten Shareholder Va-
lue. Das oberste Ziel der Hypo Real Estate Group ist es,
ihren Aktionéren eine attraktive Verzinsung zu bieten.

Groflen 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 Mitarbeitern
und nach aullen gegeniiber den Kunden, den Aktionéren
und den Kapitalmarktteilnehmern.

Die Zufriedenheit ihrer Kunden ist fiir die
Hypo Real Estate Group Verpflichtung. Die Unternehmens-
gruppe bietet professionelles Transaction-Banking von
hoher Qualitdt und versucht, durch exzellenten Service
und bestméglichen Nutzen fiir die Kunden ihren Wettbe-
werbsvorsprung auszubauen. Die Konzernunternehmen
haben sich eine langfristige, nachhaltige Wertschépfung
zum Ziel gesetzt. Sie wollen die Besten sein, nicht die
Grobten.

Nachhaltiger Erfolg ist nur erreichbar mit kom-
petenten und motivierten Mitarbeitern. Das Management
und die Mitarbeiter der Hypo Real Estate Group verfiigen
uber langjahrige Erfahrung und fundiertes Produkt-Know-
how. Die Gruppe fiihlt sich dem Leistungsprinzip ver-
pflichtet, iiberdurchschnittliche Leistungen werden ent-

sprechend honoriert. Dafiir werden von den Mitarbeitern
Loyalitdt, Integritdt, Verantwortungsgefiihl, Leistungsbe-
reitschaft, Flexibilitdt und personliche Mobilitdt erwartet.
Zur Unternehmenskultur gehoren dariiber hinaus Team-
work und Respekt vor Kollegen. Die niedrige Fluktuation
ist Ausdruck eines Arbeitsklimas, das Freiraum ldsst fir
eigenverantwortliches Handeln und das ausreichende
Aufstiegsmaglichkeiten bietet. Thr Erfolg macht die Hypo
Real Estate Group zu einem attraktiven Arbeitgeber fiir
Spitzenkrafte. In Anbetracht der internationalen Aufstel-
lung des Konzerns ist die Unternehmenssprache Englisch.
Sprachkenntnisse und sprachliche Beweglichkeit der
Mitarbeiter sind daher unumgénglich. Angesichts der
Internationalitdt ihrer Belegschaft ist ,multikulturell”
fiir die Hypo Real Estate Group kein Schlagwort, sondern
Realitit.

Um langfristig Erfolg zu haben und eine
hohe Rentabilitdt zu erzielen, ist ein effizientes Risiko-
management unerlédsslich. Die Unternehmensgruppe fiihlt
sich daher den Kunden und Mirkten 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 Aktionare und
der anderen Interessengruppen, mit denen das Unterneh-
men zusammenarbeitet. Die Hypo Real Estate Group er-
wartet von ihren Mitarbeitern die Einhaltung hoher
ethischer Standards.



Operative Struktur

Commercial Real Estate
Internationale und deutsche
gewerbliche Immobilienfinanzierungen

Ratings

Ratings

Stand 20. Mdrz 2008
Hypo Real Estate Bank International AG

Hypo Real Estate Bank AG
DEPFA BANK plc

DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG

Y Rating watch long-term rating

Hypo Real Estate Holding AG
Miinchen

Public Sector & Infrastructure Finance
Staats- und
Infrastrukturfinanzierungen

langfristig
kurzfristig
Ausblick
langfristig
kurzfristig
Ausblick
langfristig
kurzfristig
Ausblick
langfristig
kurzfristig
Ausblick

Moody’s
Al
P-1
Stable
A2
P-1
Stable
Aa3
P-1
Stable
Aa3
P-1
Stable

Capital Markets & Asset Management

Capital Markets &
Asset Management

S&P

A

A-1
Negative
A

A-1
Negative
A+

A-1
Negative
A

A-1
Negative

Fitch Ratings
A

F1
Positive?
A

F1
Positive?
AA-
F1+
Stable

A

F1

Positive?

DBRS

A (high)

R—1 (middle)
Stable

A (high)

R—-1 (middle)
Stable

R—1 (middle)
Stable
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An unsere Aktiondre 11
Aktionarsbrief des Vorstands

das Jahr 2007 war das ereignisreichste
Geschaftsjahr in unserer noch jungen
Firmengeschichte. Es war ein Jahr mit

vielen Erfolgen, das aber nicht frei von
Herausforderungen und Belastungen blieb.

Wir haben unser Geschaftsmodell

strategisch weiterentwickelt und unsere
Geschiftsbasis um die Bereiche Staats-

und Infrastrukturfinanzierungen verbreitert.

Das Neugeschaft zeigte gute, teilweise sehr

gute Ergebnisse.
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Die operative Geschiftsentwicklung ist zufriedenstellend,
wenngleich sich die Belastungen durch die seit Mitte
2007 spiirbaren Verwerfungen an den Finanzmaérkten ne-
gativ auswirkten. Alles in allem hat die Hypo Real Estate
Group in ihrer strategischen Entwicklung einen grofien
Schritt nach vorne gemacht.

Das wichtigste Ereignis war der Erwerb der DEPFA BANK
plc mit Sitz in Dublin, den wir am 23. Juli 2007 angekiin-
digt hatten. Bereits Anfang Oktober und damit nur gut
zwei Monate nach der Ankiindigung konnten wir die Ak-
quisition erfolgreich abschliefen. Seitdem liegen 100 %
der Anteile an der DEPFA BANK plc bei der Hypo Real
Estate Holding AG. Zuvor hatten die Aktionédre der DEPFA
dem mit dem DEPFA-Vorstand vereinbarten Ubernahme-
plan zugestimmt.

Durch die Akquisition ist unser Konzern in eine neue Di-
mension gewachsen: Die um die DEPFA vergroBerte Hypo
Real Estate Group zdhlt zu den international fithrenden
Anbietern von Finanzierungslésungen fiir gewerbliche Im-
mobilien, fiir Staatsfinanzierungen und fiir Infrastruktur-
projekte mit einer zusammengefassten Bilanzsumme von
rund 400 Mrd. € per 31. Dezember 2007.

Die strategische Logik der Transaktion ist iiberzeugend.
Die DEPFA z&hlt zu den weltweit fithrenden Staatsfinanzie-
rern, die den gesamten Bedarf des offentlichen Sektors
an Bankprodukten abdeckt. Die Hypo Real Estate Group
hat sich nach dem Spin-off im Jahre 2003 als weltweit
agierender, ertragsstarker Anbieter groBvolumiger gewerb-

licher Immobilienfinanzierungen etabliert. Zwischen den
Kerngeschiiften beider Banken gibt es keine Uberschnei-
dungen. Und im wachstumstrdachtigen Infrastrukturge-
schift konnen wir unsere Kréfte biindeln.

Die wichtigsten strategischen Aspekte verdeutlichen die
Logik dieser Transaktion, die mit einem Volumen von
5,2Mrd. € zu den groften Transaktionen im europé-
ischen Finanzdienstleistungssektor der vergangenen Jahre
zéhlte.
Der Erwerb der DEPFA versetzt uns in die Lage, die im
Jahr 2006 begonnenen Aktivitdten in den Bereichen
Staatsfinanzierung und Infrastrukturfinanzierung mit
einem Schlag auf ein international fithrendes Niveau
zu bringen.
Die neue Einheit kann mit Blick auf Marktzugénge,
Kapitalkraft und Produktangebot weltweit grofere und
komplexere Finanzierungen anbieten als dies bisher
aus eigener Kraft moglich war. Dies er6ffnet unserem
Konzern zusitzliche Wachstumschancen.
Die Risikostruktur der Hypo Real Estate Group hat
sich durch einen ausgewogeneren geografischen Mix
und durch die exzellente Qualitdt des Finanzierungs-
portfolios der DEPFA weiter verbessert. Da es zudem
keine Korrelation zwischen den Kerngeschéften beider
Héuser gibt, besteht im Konzern nun eine Art ,natiir-
liche” Risikostreuung, weil fiir die jeweiligen Geschifte
unterschiedliche Zyklen und Einflussfaktoren gelten.
Dieser Umstand wird uns bereits im Jahr 2008 zu Gute
kommen.



Die Akquisition wird ziigig einen positiven Einfluss auf
die Profitabilitdt des Konzerns haben. So ist angestrebt
im Jahr 2010 eine Eigenkapitalrendite nach Steuern
von 15 % zu erreichen.

Bei der Verbreiterung unserer Geschiftsbasis durch den
Erwerb der DEPFA setzen wir auf unsere Stidrke als on-
balance-sheet-lender, also auf die Fahigkeit, Risiken auf
die eigene Bilanz zu nehmen. Gerade in der aktuellen
Marktphase, in der die Verbriefungsmaérkte unter den Tur-
bulenzen an den Finanzmaérkten stark gelitten haben und
Teilmérkte wie etwa CDO- und MBS-Strukturen nicht
mehr funktionsfihig sind, wird diese Fahigkeit von un-
seren Kunden umso mehr geschétzt. Sollte sich die Situ-
ation in den Sekunddrmérkten wieder entspannen, sind
wir bereit, Finanzierungen durch entsprechende Buy-and-
Distribute-Strategien zu ergdnzen. Unser Geschéftsmodell
ist jedoch auch ohne diese Option tragfdhig und attraktiv
und kann in diesen schwierigen Marktbedingungen auch
als pfandbriefrefinanzierter Anbieter erstrangiger Darlehen
bestehen.

Die Geschiftsentwicklung unserer Gruppe im Jahr 2007
zeigte zwei unterschiedliche Tendenzen.

Auf der einen Seite konnte die Hypo Real Estate Group
eine gute, teilweise exzellente Entwicklung in ihren drei
Kerngeschiften Commercial Real Estate, Public Sector &
Infrastructure Finance und Capital Markets & Asset Ma-
nagement verzeichnen. Das Neugeschift lag teilweise we-
sentlich tiber unseren Planungen. Allein in der Immobi-

An unsere Aktionadre
Aktionarsbrief des Vorstands

lienfinanzierung konnten wir mit einem Volumen von
32,1 Mrd. € den Zielwert um 37 % tibertreffen. Ein wich-
tiger Schritt war zudem der Anfang August erfolgte Ver-
kauf eines Portfolios nicht-strategischer Finanzierungen
mit einem Volumen von rund 4,3 Mrd. € (zum Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses) an die ING-DiBa.

Auf der anderen Seite konnten wir uns zum Jahresende
den Folgen der Subprime-Krise in den USA nicht entzie-
hen. Zwar betreiben weder die Hypo Real Estate Group
noch die DEPFA direkt Finanzierungen in diesem Markt-
segment. Dennoch hinterlieBen die aus der Marktkrise
resultierenden anhaltenden Verwerfungen an den Finanz-
mirkten wie bei anderen Banken auch Spuren im Han-
delsergebnis.

Allerdings handelt es sich dabei groBtenteils nicht um
realisierte Verluste, sondern um bilanzielle Neubewertun-
gen, wie sie nach IFRS-Rechnungslegung vorgeschrieben
sind. Wir sind zuversichtlich, dass, in zahlreichen Fillen
am Ende der Laufzeit hohere Betrdge zu realisieren sind,
als jetzt in den Biichern stehen.

Die zweite Belastung aus der Subprime-Krise resultierte
aus einer Abschirmung auf das Portfolio von US-amerika-
nischen Collateralised Debt Obligations (CDO), also forde-
rungsbesicherter Wertpapiere, die auf Kreditforderungen
basieren. Die im vierten Quartal vorgenommene Wertbe-
richtigung belduft sich auf 389 Mio. €. Im dritten Quartal
hatten wir lediglich eine Wertberichtigung auf US-CDOs
in Hohe von 4 Mio.€ vornehmen miissen. Im vierten Quar-
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tal hatten wir fiir strukturierte Produkte insgesamt einen
Aufwand (inklusive Modellreserve) von 466 Mio. €, wo-
von 165 Mio. € durch die Hebung von Reserven in den
Portfoliowertberichtigungen ausgeglichen wurden.

Die erhchte Abschirmung auf die US-CDOs wurde not-
wendig, weil sich die Marktsituation fiir die Anlageklasse
zunehmend verschlechterte. Wir hatten deshalb Anlass
anzunehmen, dass es sich um eine nachhaltige Funktions-
storung des Marktes handelt, dies hatten wir noch An-
fang November in diesem Umfang nicht vorhergesehen.

Wir haben den Kapitalmarkt zu einem frithen Zeitpunkt —
am 15. Januar 2008 — iiber den Wertberichtigungsbedarf
des US-CDO-Portfolios, iiber die wesentlichen Eckdaten
des Jahres 2007 und iiber die Aussichten fiir 2008 infor-
miert. Es war uns wichtig, gerade in Zeiten, in denen Spe-
kulationen und MutmaBungen die Mérkte verunsichern,
ziigig fiir Transparenz und Klarheit zu sorgen. Deswegen
hatten wir bereits im August 2007 den Umfang unseres
Portfolios an US-CDOs in einer Pressemitteilung bekannt-
gegeben.

Die Ankiindigung des Abschirmungsbedarfs, verbunden
mit der Ankiindigung der vorgeschlagenen Dividenden-
kiirzung, hat jedoch zu heftigen negativen Reaktionen an
den Mirkten gefiihrt, in deren Folge der Kurs unserer
Aktie massiv unter Druck geriet, auch wenn durchaus
gewiirdigt wurde, dass die Belastungen fiir die Hypo Real
Estate Group — verglichen mit den oft milliardenschweren
Abschreibungen namhafter nationaler und internationa-

ler Banken — relativ moderat ausfielen. Nachdem Anfang
Januar absehbar wurde, dass die Abschirmung der mogli-
chen Risiken aus den US-CDOs den genannten Betrag von
389 Mio. € erforderlich machte, gab es keine Moglichkeit
mehr, den Markt auf diese Belastung vorzubereiten. Daher
hat die Hypo Real Estate Group unmittelbar und zeitnah
informiert.

Ungeachtet der markt- und akquisitionsbedingten Belas-
tungen hat unser Konzern im Jahr 2007 ein ordentliches
Konzernergebnis erwirtschaftet, das allerdings von zahl-
reichen Einmaleffekten beeinflusst war. Auf Basis von pro
forma-Zahlen, bei denen die DEPFA {iber volle 12 Monate
bertiicksichtigt ist, weist unsere Gruppe ein Ergebnis vor
Steuern von 1,07 Mrd. € aus, das damit leicht (—2,9 %)
unter dem Vorjahresniveau lag. In dieser Betrachtung sind
der Gewinn aus dem Verkauf des nicht-strategischen Im-
mobilienportfolios an die ING-DiBa und der Effekt aus
dem erfolgswirksamen Bewertungsergebnis der CDOs nicht
beriicksichtigt. Inklusive dieser Einmaleffekte betrug das
Ergebnis 862 Mio. € vor Steuern.

Basis fiir diese Ergebnisentwicklung war das durchweg
starke operative Geschift in den Kerngeschiftsfeldern.
Ohne Beriicksichtigung der erfolgswirksamen Effekte aus
den CDOs steigen die zusammengefassten operativen Er-
trdge um 4,6 % auf 1,93 Mrd. €. Die zusammengefassten
Verwaltungsaufwendungen erh6hten sich zwar um 13 %
auf 656 Mio. €; allerdings ist der Anstieg im Wesentlichen
auf Mehrkosten infolge der starken operativen Expansion
zurtickzufiihren.



Auf konsolidierter Basis, bei der die Beitrdge der DEPFA
erst ab dem Erwerbszeitpunkt 2. Oktober 2007 beriicksich-
tigt sind, erreichte die Hypo Real Estate Group ein Vor-
steuerergebnis von 587 Mio. €. Um alle Einmal- und Son-
dereffekte bereinigt lag es bei 691 Mio. €

Bei dem Dividendenvorschlag hatten Vorstand und Auf-
sichtsrat der Hypo Real Estate Holding AG noch sorgfil-
tiger als in den Vorjahren zwischen den Verzinsungsan-
spriichen der Investoren und der Stdarkung der Kapital-
basis abzuwégen. Wir haben uns schlieBlich entschieden,
der Hauptversammlung vorzuschlagen, eine Dividende
von 0,50 € fiir das Jahr 2007 auszuschiitten nach 1,50 €
im Jahr zuvor. Dies wiirde auf Basis des durch den DEPFA-
Erwerb erh6hten Grundkapitals einer Ausschiittungssum-
me von 101 Mio. € entsprechen. Dieser moderate Dividen-
denvorschlag ermdglicht uns, die Eigenkapitalausstattung
des Konzerns auf einem angemessenen und mit den Ra-
ting-Agenturen abgestimmten Niveau zu halten. Angesichts
zunehmender Unsicherheiten an den Maérkten erweist
sich dieser Vorschlag um so mehr als richtig, als eine ro-
buste Kapitalisierung zunehmend bedeutsam wird, um
die gegenwirtigen Unwiégbarkeiten abzumildern.

An unsere Aktionadre
Aktionarsbrief des Vorstands

Die Subprime-Krise hat der Kreditwirtschaft — uns ein-
geschlossen — erhebliche Nachteile gebracht; gleichwohl
hat die Marktkrise auch positive Entwicklungen ausge-
16st, die uns im Ergebnis sogar partiell gestdrkt haben und
in Zukunft Vorteile fiir uns mit sich bringen:
Nach dem Zusammenbruch des Subprime-Marktes ist
bei sehr vielen Investoren der Wert der Immobilie wie-
der stdrker in den Vordergrund geriickt. Man wird —
und das ist ein positiver Effekt — mehr auf die Qualitét
und das Standing des Emittenten achten. Die Immobi-
lienexpertise des Emittenten wird von groBer Bedeu-
tung sein. Insoweit hat die aktuelle Krise auch positive
Impulse ausgelost, die fiir uns von Vorteil sind.
Der elementare Grundsatz, dass fiir das iibernommene
Risiko ein angemessener Preis (Risikoprdmie) zu bezah-
len ist, findet wieder verstdarkt Beachtung. Aufgrund
des erhohten Risikobewusstseins konnten wir im zwei-
ten Halbjahr 2007 am Markt im Neugeschift hohere
Margen durchsetzen. So lag die Rendite in der Immo-
bilienfinanzierung (IRR) im vierten Quartal iiber der
Marke von 15 % und damit deutlich iiber dem Niveau
vor Ausbruch der Marktkrise.
Hinzu kommt, dass das Staatsfinanzierungsgeschift,
das wir durch den Erwerb der DEPFA in unserem Kon-
zern deutlich verstdrkt haben, an Attraktivitdt gewon-
nen hat, weil der Markt die Soliditidt dieses Geschafts-
segmentes neu schétzen gelernt hat.
Das gleiche gilt fiir den Pfandbrief als bewéhrtes und
stabiles Kapitalanlageinstrument; der deutsche Pfand-
brief erlebt gerade wegen seiner strengen gesetzlichen
Vorgaben derzeit eine Renaissance.
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Was das Geschiftsjahr 2008 betrifft, so waren wir zu Be-
ginn des Jahres verhalten optimistisch. Die um die DEPFA
erweiterte Hypo Real Estate Group ist gut geriistet, um in
ihren Kerngeschéftsfeldern erfolgreich zu agieren. Es freut
uns, dass die Integration der DEPFA ziigiger vollzogen
werden kann als geplant, so dass wir uns im neuen Ge-
schéftsjahr voll und ganz auf unsere Méarkte konzentrieren
konnen. Alle notwendigen Integrationskosten in Héhe von
127 Mio. € wurden im Abschluss 2007 verbucht, so dass
zusédtzliche Aufwendungen fiir 2008 nicht geplant sind.
Zudem koénnen wir schon jetzt absehen, dass die Kosten-
einsparungen aus der Integration friither realisiert werden
als zunédchst geplant. Die DEPFA BANK plc bleibt als
Tochtergesellschaft der Hypo Real Estate Holding AG mit
ihrer exzellenten Marke bestehen; sie ist Kompetenzzent-
rum unserer Gruppe fiir Staats- und Infrastrukturfinanzie-
rungen sowie fiir die Bereiche Capital Markets und Asset
Management. Deshalb war es konsequent, die Hypo Public
Finance Bank in Dublin an die DEPFA BANK plc zu iiber-
tragen. Die Eigenhandelsaktivitdten der Bank werden da-
gegen bis zum Ende des ersten Quartals 2008 praktisch ein-
gestellt, da sie nicht zur Risikopolitik der neuen Gruppe
passen.

Grofle Vorsicht ist hingegen bei der Einschédtzung des
kiinftigen Marktumfelds angebracht. Noch immer sind
die internationalen Finanzierungsmaérkte in hohem Mafe
fragil und in Teilbereichen nicht oder nur eingeschrédnkt
funktionsfdhig. Die Befilirchtungen, dass die Finanzie-
rungskrise auch auf andere Bereiche der Wirtschaft iiber-
greifen konnte, sind im bisherigen Verlauf des Jahres 2008

weiter gestiegen. Ohnehin gehen Experten iibereinstim-
mend davon aus, dass sich die wirtschaftliche Dynamik
in den wichtigsten Volkswirtschaften im laufenden Jahr
abschwiéchen wird. Dies gilt insbesondere fiir die USA,
wo zu Beginn des Jahres 2008 die Rezessionsidngste deut-
lich gestiegen sind. In dieser Situation ist es unmdglich,
die kurzfristigen Rahmenbedingungen der Kapital- und
Finanzierungsmarkte verlédsslich einzuschétzen. Genauso-
wenig ist es moglich, weitere Belastungen fiir die Kredit-
wirtschaft — und damit auch fiir die Hypo Real Estate
Group — auszuschlieBen. Insbesondere die seit Januar er-
folgten dramatischen Ausweitungen der Kredit- und Re-
finanzierungsspreads werden das Geschift voraussicht-
lich belasten.

Der Vorstand rechnet grundsétzlich mit der Fortsetzung
der positiven Entwicklung im operativen Geschaft. Nichts
desto trotz bleibt festzustellen, dass unsere Geschafte in
den ersten Monaten des Jahres schwieriger geworden
sind. Die im Januar kommunizierte geplante Bandbreite
von 1,0 bis 1,2 Mrd. € beim Vorsteuerergebnis war unter
den Vorbehalt gestellt, dass keine unvorhergesehenen ne-
gativen Ereignisse von wesentlicher Tragweite fiir den
Konzern eintreten, insbesondere bei der Entwicklung der
Kredit- und Finanzmaérkte. Auf Grund der jiingsten Ent-
wicklungen im laufenden Quartal kann mittlerweile nicht
mehr ausgeschlossen werden, dass die Planung fiir das
Geschiftsjahr 2008 nicht ganz erreicht werden kann.

Wachstumsimpulse sehen wir dieses Jahr vor allem in
der Staats- und Infrastrukturfinanzierung, die wir durch



die Ubernahme der DEPFA deutlich gestirkt haben und
bei denen wir von wachsenden Finanzierungsportfolien
ausgehen. Im Segment Commercial Real Estate rechnen
wir mit einer stabilen Portfolioentwicklung. Das Jahr 2008
wird somit zum ersten Mal zeigen, welche Vorteile die
ausgewogene und ausbalancierte Struktur der neuen Hypo
Real Estate Group mit Blick auf die Verbreiterung unserer
Ertragsquellen hat.

Auch wenn das Marktumfeld derzeit wenig Anlass zur
Freude gibt, so sollten wir die mittel- und langfristigen
Perspektiven fiir unseren Konzern nicht aus den Augen
verlieren. Die Hypo Real Estate Group will in den kom-
menden Jahren ihr Wachstum beschleunigen und ihre Er-
tragskraft erh6hen — bei einem gleichzeitig verbesserten
Risikoprofil. Wir sind sicher, dass dies fiir Sie, unsere
Aktiondrinnen und Aktionére, gute Perspektiven sind.

Mit freundlichen GriiBen

Miinchen, im Méirz 2008

Georg Funke
Vorsitzender des Vorstands

An unsere Aktionadre
Aktionarsbrief des Vorstands
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von links nach rechts:

Dr. Pieter Korteweg

Prof. Dr. Klaus Pohle, stellvertretender Vorsitzender
Antoine Jeancourt-Galignani

Kurt F. Viermetz, Vorsitzender

Dr. Frank Heintzeler

Thomas Quinn



die noch kurze Firmengeschichte der Hypo Real Estate
Group wies bisher noch kein solch ereignisreiches Ge-
schiftsjahr aus, wie das vergangene. Es war trotz der sich
Mitte des Jahres anbahnenden weltweiten Finanzmarkt
und Bankenkrise — deren Auswirkungen sich auch unser
Unternehmen, wie sich herausstellte, nicht entziehen
konnte — unter dem Strich ein Jahr mit vielen Erfolgen.
Die Hypo Real Estate Group ist nicht nur in ihrem bishe-
rigen Kerngeschift, der Finanzierung grofvolumiger Im-
mobilienprojekte und -transaktionen weiterhin ausgespro-
chen erfolgreich gewesen, sondern sie hat zudem mit der
Ubernahme der DEPFA BANK plc, die rechtlich zum 2.
Oktober 2007 abgeschlossen war, ihren strategisch idealen
Ergdnzungspartner gefunden. Mit der damit einhergehen-
den Ausdehnung ihrer Geschiftsaktivitdten im Bereich
der Staats- und Infrastrukturfinanzierung ist ein weltweit
fithrender fokussierter Anbieter von grofvolumigen Finan-
zierungslosungen entstanden, dessen breite Aufstellung
die Unabhédngigkeit des Unternehmens von Konjunktur-
und Marktschwankungen weiter stirken sollte. Derzeit
spiegeln sich die strategische Erweiterung nach Ubernah-
me der DEPFA und das erfolgreiche operative Geschaft
allerdings ganz und gar nicht in der Entwicklung unserer
Aktie wieder. Die durch die Gesellschaft aufgrund der
Entwicklungen im vierten Quartal 2007 bekanntzugeben-
de Belastung des Jahresergebnisses durch eine Neube-
wertung von US-amerikanischen, forderungsbesicherten
Wertpapieren im Jahr 2007 hat zu einem gravierenden
Riickgang des Aktienkurses gefiihrt. Unsere Aktie konnte
sich einerseits dem weltweiten Pessimismus und Miss-
trauen gegeniiber Finanztiteln nicht entziehen; dariiber

Aufsichtsrat der Hypo Real Estate Holding AG
Kurt F. Viermetz, Vorsitzender

An unsere Aktionadre
Bericht des Aufsichtsrats

hinaus musste sich der Vorstand auch mit der Kritik nicht
addquater Kommunikation in solch aufiergew6hnlich tur-
bulenten Markten auseinandersetzen. Im Prozess der Neu-
bewertung der US-CDOs wurde der Aufsichtsrat vom Vor-
stand kontinuierlich informiert und hat dessen Vorgehen
stets aktiv unterstiitzt. Mit der Neubewertung und den
entsprechenden Wertberichtigungen zielen Vorstand und
Aufsichtsrat aufeine klar definierte Abschirmung der Risi-
ken, wobei allerdings auch gesagt werden muss, dass
noch weitere dramatische zukiinftige Marktverwerfungen
nicht einkalkuliert werden koénnen. Dennoch soll die
Krise und ihre Auswirkung auf die Hypo Real Estate
Group nicht den Blick darauf verstellen, dass die Gruppe
gut aufgestellt ist, in ihren Kerngeschéften erfolgreich ist,
eine solide Ertragsbasis ausweist und fiir die Zukunft
eine attraktive Rendite verspricht.

Der Aufsichtsrat hat sich im abgelaufenen Geschéftsjahr
wiederum intensiv mit den entsprechenden strategischen
und operativen Fragen beschiftigt, den Vorstand beraten
und seine Geschaftsfithrung iiberwacht. Der Aufsichtsrat
wurde vom Vorstand regelméBig, zeitnah und in der ange-
messenen Detailtiefe iiber die wirtschaftliche und finan-
zielle Entwicklung, die Geschiftspolitik und -planung, die
Strategie, das Risikomanagement, die Liquiditétsstrategie
und Sonderthemen von wesentlicher Bedeutung infor-
miert. AuBerhalb der Sitzungen berichtete der Vorstand
auch schriftlich iiber Vorgdnge von erheblicher Bedeu-
tung angesichts der Finanzkrise. Dariiber hinaus haben der
Vorstandsvorsitzende und der Vorsitzende des Aufsichts-
rats laufend wichtige Entwicklungen und notwendige Ent-
scheidungen erdrtert. Die Arbeitsbeziehungen zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat waren, wie in den vergangenen
Jahren, stets intensiv, eng und vertrauensvoll.

Prof. Dr. Klaus Pohle, stellvertretender Vorsitzender | Dr. Frank Heintzeler | Antoine Jeancourt-Galignani | Dr. Pieter Korteweg |
Robert H. Mundheim (bis 31.Januar 2007) | Thomas Quinn (seit 23. Mai 2007)

Prasidialausschuss

Kurt F. Viermetz, Vorsitzender

Dr. Pieter Korteweg | Robert H. Mundheim (bis 31. Januar 2007) |
Prof. Dr. Klaus Pohle

Priifungsausschuss
Prof. Dr. Klaus Pohle, Vorsitzender
Dr. Frank Heintzeler | Antoine Jeancourt-Galignani
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Arbeit in den Ausschiissen

In den Aufsichtsratssitzungen wurde regelméBig tiber die
Arbeit der Ausschiisse berichtet.

Der Prasidialausschuss tagte vier Mal
im Jahr 2007, am 30. Januar, am 20. Juni, 9. Oktober und
am 12. Dezember. Die Anwesenheit bei den Sitzungen war
wie folgt:

Sitzungen des Prasidialauschusses

Name Teilnahmen

Kurt F. Viermetz

(Vorsitzender) 3/4
Prof. Dr. Klaus Pohle

(stellvertretender Vorsitzender) 4/4
Dr. Pieter Korteweg 4/4

Robert Mundheim
(zum 31.1.2007 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden) 1/4

In der Januarsitzung stand die strategische Neuausrich-
tung zum Asset Finance House mit einer Ausweitung der
Finanzierungsaktivitdten in die neuen Assetklassen Pu-
blic-Sector und Infrastructure Finance im Mittelpunkt der
Erorterung. Zur Unterstiitzung des wachsenden Geschiifts
und der gleichzeitig vorgenommenen Neuausrichtung wur-
den auf Empfehlung des Préasidialausschusses Bettina von
Oesterreich, Thomas Glynn und Dr. Robert Grassinger vom
Aufsichtsrat zu stellvertretenden Vorstandsmitgliedern be-
stellt.

Die Sitzung im Juni befasste sich mit Management-, Nach-
folgethemen und Vergiitungsfragen sowie mit der Beendi-
gung des Vorstandsmandats von Stephan Bub. Aufgrund
unterschiedlicher strategischer Auffassungen befiirwortete
der Priasidialausschuss eine vorzeitige, einvernehmliche
Beendigung des Vorstandsmandates von Stephan Bub
zum 30. Juni 2007. In seiner Sitzung im Oktober setzte
sich der Prdsidialausschuss intensiv mit den sich aus der
Akquisition der DEPFA ergebenden Governance-Fragen
auseinander. Der Préasidialausschuss kam zu dem Schluss,
dass eine Erweiterung des Aufsichtsrates (im Wesent-
lichen aus dem Kreis des bisherigen DEPFA Boards) fiir
eine angemessene Reprdsentanz des neuen Konzernteils
sorgen sollte. Im gleichen Zusammenhang empfahl der

Prédsidialausschuss die Ernennung der aus den DEPFA-
Reihen kommenden Manager Bo Heide-Ottosen und Cyril
Dunne zu ordentlichen Vorstandsmitgliedern. Der Aus-
schuss behandelte auch die Ernennung der drei stellver-
tretenden Vorstandsmitglieder zu Vollmitgliedern und
beriet iiber die Verldngerung der bestehenden Vorstands-
mandate des Vorstandsvorsitzenden, des Finanzvorstandes
und des Vorstands fiir den Vertrieb des Segments Com-
mercial Real Estate.

In der Sitzung im Dezember vertiefte der Prasidialaus-
schuss die Diskussion iiber die Vorstandsvergiitung, und
diskutierte die Effizienz der Arbeit in den Ausschiissen
und im Aufsichtsrat. Der Ausschuss empfahl dem Auf-
sichtsrat die Annahme der Erkldrung zum Corporate Go-
vernance Kodex und erdrtete — die Beratung im Oktober
aufgreifend — die Zusammensetzung des Aufsichtrates
und seiner Ausschiisse nach der Hauptversammlung im
Mai 2008.

Der Priifungsausschuss tagte im Be-
richtsjahr sechs Mal, davon einmal auBlerordentlich im
Juli 2007. Die Anwesenheit bei den Sitzungen war wie
folgt:

Sitzungen des Priifungsauschusses

Name Teilnahmen

Prof. Dr. Klaus Pohle

(Vorsitzender) 6/6
Antoine Jeancourt-Galignani 6/6
Dr. Frank Heintzeler 5/6

Dabei standen wie im Vorjahr die Kontrolle der Rech-
nungslegung, die Priifung der Jahresabschliisse 2006 und
der Zwischenabschliisse sowie die entsprechenden Be-
richte im Vordergrund seiner Arbeit. In der Sitzung am
7. Miérz 2007 wurden in Vorbereitung der Feststellung durch
den Aufsichtsrat der Konzern- und der Einzelabschluss
tberpriift und mit der Jahresabschlusspriiferin KPMG und
dem Vorstand diskutiert. Ebenso berichtete die interne
Revision tiber die Ergebnisse ihrer Priifungen. In den Sit-
zungen am 9. Mai und 22. Juli 2007 standen die priife-
rische Durchsicht der Zwischenberichte fiir die jeweils
vorangegangenen Quartale und der Bericht der Wirt-



schaftspriifer iiber die vorgenommene priiferische Durch-
sicht der Quartalsabschliisse auf der Agenda. In der Sit-
zung am 9. Oktober 2007 hat sich der Priifungsausschuss
umfanglich mit ersten pro forma-Zahlen fiir die nach
dem Abschluss der Akquisition der DEPFA entstandene
neue Gruppe beschiftigt. Weitere Themen waren die
Steuersituation der Gruppe sowie die Aufstellung im Or-
ganisations- und EDV-Bereich.

Im Zentrum der Beratung am 6. November stand der
Zwischenbericht fiir das dritte Quartal sowie die Risiko-
berichterstattung zu moglichen Auswirkungen der US-
Subprime-Krise. Der Priifungsausschuss hat sich dabei
intensiv mit Bewertungsmodellen und Marktwertveran-
derungen auseinandergesetzt und sich zu diesen Themen
umfénglich von der Abschlusspriiferin informieren lassen.

In seiner Sitzung im Dezember lag der Schwerpunkt —
neben den Berichten von Compliance und Interner Revi-
sion zur Situation im Unternehmen im bisherigen Jahres-
verlauf — auf dem Bericht der Abschlusspriifer der Gruppe
und der DEPFA {iber das Interne Kontrollsystem in der
Gruppe. Nach ausfiihrlicher Prédsentation der beiden Ab-
schlusspriifer der Gruppe (KPMG) und der DEPFA (PWC)
hat der Priifungsausschuss die Auswahl des kiinftigen
Abschlusspriifers intensiv diskutiert und dem Aufsichts-
rat KPMG als kiinftigen Abschlusspriifer fiir die Gruppe
empfohlen. Bei allen priiferischen Durchsichten wurden
die Ergebnisse segmentbezogen analysiert und mit dem
Vorstand besprochen. Ein stdndiges Anliegen des Prii-
fungsausschusses war der weitere, gezielte Ausbau der
Risikokontrollfunktion in der Gruppe, um mit den wach-
senden Anforderungen der expandierenden Geschéftsta-
tigkeit Schritt zu halten.

Arbeit im Aufsichtsrat

Das Aufsichtsratsplenum tagte 2007 regulér fiinf Mal. Da-
neben fanden drei auBerordentliche Sitzungen zu kurz-
fristig angesetzten Themen statt, die die Anfang Oktober
abgeschlossene DEPFA-Transaktion zum Gegenstand hat-
ten. Die Anwesenheit bei den Sitzungen war wie folgt:
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Sitzungen des Aufsichtsrats

Name Teilnahmen

Kurt F. Viermetz

(Vorsitzender) 7/8
Prof. Dr. Klaus Pohle

(stellvertretender Vorsitzender) 8/8
Antoine Jeancourt-Galignani 8/8
Dr. Frank Heintzeler 7/8
Dr. Pieter Korteweg 7/8

Thomas Quinn
(Mitglied des Aufsichtsrates mit Beschluss
der Hauptversammlung am 23.5.2007) 6/8

Robert Mundheim
(zum 31.1.2007 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden) 1/8

Am 30. Januar 2007 wurden die vorldufigen Zahlen fiir
das Geschiftsjahr 2006, die Finanzplanung fiir die Jahre
2007 bis 2009, die strategische Neuausrichtung und die
Neubestellungen in den Vorstand besprochen. Dariiber
hinaus wurde auf der Grundlage der in dieser Sitzung er-
orterten vorldufigen Zahlen fiir 2006 der Dividendenvor-
schlag in Héhe von 1,50 € pro Aktie beschlossen. In der
Sitzung vom 7. Médrz 2007 besprach der Aufsichtsrat den
Konzern- und Jahresabschluss mit dem Vorstand und der
Abschlusspriiferin KPMG und stellte ihn anschliefend auf
Vorschlag des Priifungsausschusses fest. Der Aufsichtsrat
verabschiedete die Tagesordnung der Hauptversammlung
und setzte sich intensiv mit der Geschéftsentwicklung der
Gruppe insgesamt und im Besonderen mit Chancen und
Risiken des Asset Finance Geschifts auseinander. In der
Sitzung am 20. Juni 2007 wurden die Diskussion aus dem
Présidialausschuss zu einzelnen Vorstandspersonalia ver-
tieft und die vorzeitige, einvernehmliche Aufhebung des
Mandates von Stephan Bub beschlossen. Der Aufsichts-
rat beriet auch iiber die Entwicklung des Neugeschiftes
in den Segmenten Commercial Real Estate und Asset Fi-
nance and Asset Management. Er setzte sich intensiv mit
dem Adressrisiko- und Marktrisiko-Management sowie
mit der Refinanzierungssituation der Gruppe auseinan-
der. Ausfiihrlich wurde iiber den damals geplanten und
mittlerweile erfolgten Portfolioverkauf an die ING-DiBa
sowie iiber den Start der Verhandlungen mit der DEPFA
berichtet.
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In den drei folgenden auBerordentlichen Sitzungen so-
wie in seiner reguldren Sitzung am 9. Oktober 2007 hat
sich der Aufsichtsrat umfinglich iiber die Verhandlung,
die Einigung und tiber den Fortschritt der DEPFA-Akqui-
sition unterrichten lassen. Er hat sich intensiv mit den
Fragen des ,strategischen Fits“, der operativen Machbar-
keit und den Exekutionsrisiken auseinandergesetzt und
sich ein detailliertes Bild der Due Diligence Ergebnisse
verschafft. Im Einzelnen stellte der Vorstand in der au-
Berordentlichen Sitzung vom 13. Juli 2007 den Stand der
Verhandlungen zur DEPFA-Ubernahme vor. Beraten wur-
den die Ergebnisse der Due Diligence, potenzielle Aus-
wirkungen auf das Rating der Gruppe sowie die Optionen
im Hinblick auf eine zukiinftige Fiihrungsstruktur in
einem gemeinsamen Konzern. Am 23. Juli 2007 informier-
te sich der Aufsichtsrat in einer auBerordentlichen Sit-
zung tlber die abschlieBenden Verhandlungsergebnisse
und die wirtschaftlichen Konditionen der Ubernahme-
vereinbarung. Die Beratungen umfassten das Feedback
der Ratingagenturen sowie die Empfehlung der auf der
Seite der Hypo Real Estate Group beratenden Investment-
bank. In dieser Sitzung stimmte der Aufsichtsrat der
Transaktion zu. In einer weiteren auBlerordentlichen Sit-
zung am 19. September 2007 wurde der vom Vorstand
beschlossenen Kapitalerh6hung zugestimmt.

In seiner reguldren Sitzung am 9. Oktober 2007 — unmit-
telbar nach dem Abschluss der DEPFA-Transaktion — setzte
sich der Aufsichtsrat umfanglich mit der kiinftigen stra-
tegischen und personellen Aufstellung der neuen Gruppe
auseinander, beschloss eine Erweiterung des Vorstandes
um die zwei aus den DEPFA-Reihen kommenden neuen
Mitglieder Bo Heide-Ottosen und Cyril Dunne und eror-
terte die Erweiterung des Aufsichtsrats sowie magliche
Verdnderungen in der Aufstellung seiner Ausschiisse.
Gegenstand der Erorterungen war auch die Ertrags-/Risi-
kolage und im besonderen die Sicherstellung der Refi-
nanzierung der Gruppe im Hinblick auf die sich abzeich-
nende Subprime-Krise in den Vereinigten Staaten, wobei
nach allen gédngigen Prognose- und Bewertungsmalstdben
noch keine wesentlichen negativen Auswirkungen auf das
Ergebnis unserer Gruppe erkennbar waren und die Refi-
nanzierungssitation nach Uberzeugung des Aufsichtsrats
stets gesichert war. Der Aufsichtsrat wurde in seiner Sit-
zung vom 12. Dezember 2007 vom Vorstand informiert,
dass weder Risikoanalyse noch Impairment Tests endgiil-
tig abgeschlossen seien und insofern in diesem Moment

noch keine belastbaren Zahlen zu Bilanzqualitdt und
Portfolioinformationen abgegeben werden konnten. Er
empfahl darauthin dem Vorstand, die Durchfiihrung der
Jahresabschlussarbeiten so ziigig wie méglich vorzuneh-
men um die Transparenz aller Zahlen schnellstens im
neuen Jahr sicherzustellen. Dariiber hinaus beschloss der
Aufsichtsrat am 12. Dezember die Entsprechenserkldrung
zum Deutschen Corporate-Governance-Kodex fiir 2007
und erorterte die Prognosen zum Jahresende. Aullerdem
beschloss der Aufsichtsrat nach Diskussion und auf Vor-
schlag des Priifungsausschusses, der Hauptversammlung
KPMG auch fiir das Jahr 2008 als Abschlusspriifer vorzu-
schlagen.

Hauptversammlung

Die Hauptversammlung der Hypo Real Estate Holding AG
fand am 23. Mai 2007 im Internationalen Congress Center
Miinchen (ICM) statt. Die Hauptversammlung beschloss
die Zahlung einer Dividende in Héhe von 1,50 € pro Ak-
tie, was einer Auszahlungsquote von ca. 47 % entspricht.
Zuriickblickend ist der Aufsichtsrat erfreut, dass diese
Quote, die einer dauerhaft angestrebten attraktiven und
dennoch soliden Ausschiittungspolitik im Rahmen von
40 % bis 50 % entspricht, fiir das Geschiftsjahr 2006 er-
reicht werden konnte. Sie spiegelt die gute Ertragslage
der Gruppe im Jahr 2006 wider.

Die Pridsenz lag mit rund 54 % erfreulicherweise deutlich
iiber dem Vorjahreswert von rund 40 %. Allerdings haben
die wiederum angebotenen Partizipationsmedien wie Live-
Ubertragung und Abstimmung iiber das Internet insge-
samt auch im Jahr 2007 nur einen geringen Zuspruch ge-
funden, obschon diese Verfahren im Sinne der Aktionére
moglichst umfassend ausgestaltet worden waren. Hier ist
zu wiinschen, dass mehr Aktionére, die nicht personlich
in der Versammlung erscheinen kénnen, diese Form der
Teilnahme aufgreifen.

Corporate Governance

Auch die Weiterentwicklung der Corporate-Governance-
Grundsétze des Unternehmens war regelméBig Gegenstand
der Sitzungen. Der Aufsichtsrat tiberpriifte, dass die
Gesellschaft die Empfehlungen und Anregungen gemif



der Entsprechenserkldrung nach § 161 Aktiengesetz vom
13. Dezember 2006 im Berichtsjahr eingehalten hat. Die
am 12. Dezember 2007 erneuerte Entsprechenserkldarung
von Aufsichtsrat und Vorstand ist im Corporate-Gover-
nance-Bericht auf Seite 26 wiedergegeben.

Der Aufsichtsrat der Hypo Real Estate Holding AG und
seine Ausschiisse fithrten im Dezember 2007 ihre Effizienz-
prifungen durch. Im Hinblick auf die anstehende Erwei-
terung des Aufsichtsrates und die damit einhergehenden
Anderungen behandelten der Prisidial- und der Priifungs-
ausschuss sowie der Aufsichtsrat die Rubriken Unabhén-
gigkeit/Qualifikation, Information/Sitzungen, Interessen-
konflikte, Struktur und Vorsitz. Die vom Deutschen
Corporate Governance Kodex vorgesehene besondere fach-
lichen Eignung ist fiir alle Mitglieder des Priifungsaus-
schusses gegeben. Im Wesentlichen waren alle Mitglieder
mit der Arbeitsweise im Aufsichtsrat zufrieden. Die Struk-
tur mit den zwei Ausschiissen hat sich gut eingespielt,
doch sehen die Mitglieder Gewinne fiir die Kontrolldichte
durch die anstehende Erweiterung, die der, durch die
Akquisition der DEPFA gegebenen, erheblich ausgewei-
teten strategischen Ausrichtung, Rechnung tragen. Die
Ergebnisse wurden mit dem Vorstand besprochen.

Feststellung der Abschliisse

Wie in den vorangegangenen Jahren hat die Hauptver-
sammlung vom 23. Mai 2007 die KPMG Deutsche Treu-
hand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft, Berlin und Frankfurt am Main, zur Abschluss-
priiferin bestellt. Deren Unabhéngigkeit haben sich der
Priifungsausschuss und Aufsichtsrat im Vorfeld ihres
Vorschlags bescheinigen lassen. Beide Gremien haben
sich von der hohen Qualifikation, dem Priifungsansatz
und der Kontrolldichte der Priiferin in den vergangenen
Jahren iiberzeugt. Fiir die verdnderten Aufgaben seit der
Ubernahme der DEPFA hat die Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft KPMG sein Priifungsteam wesentlich verstéarkt,
so dass fiir die nun erweiterten Aufgaben die gleiche
hohe Qualitét der Priifung der Bilanz, des internen Kon-
trollsystems und des Risikomanagementsystems erwar-
tet werden kann. Die Priiferin KPMG hat den vom Vor-
stand aufgestellten Jahresabschluss und den Lagebericht
mit Risikobericht gepriift und mit uneingeschranktem
Bestidtigungsvermerk versehen. Gleiches gilt fiir den Kon-
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zernabschluss und den Konzernlagebericht. Die Abschluss-
priiferin hat im Rahmen ihrer Priifungspflichten auch
die bei der Gesellschaft bestehenden Uberwachungssys-
teme fiir die Risikofritherkennung gepriift. Die Abschluss-
priiferin bestétigt, dass die von der Gesellschaft definierten
Methoden zur Steuerung, Erkennung und Uberwachung
der von der Gruppe eingegangenen Risiken geeignet sind
und die Lageberichte fiir die Gesellschaft und den Kon-
zern die Risiken aus der kiinftigen Entwicklung zutreffend
darstellen. An der Schlussbesprechung des Vorstands
mit der Abschlusspriiferin haben unter anderem der Vor-
sitzende des Prifungsausschusses, Prof. Dr. Pohle, und
der Aufsichtsratsvorsitzende teilgenommen.

Der Bericht der Abschlusspriiferin wurde vom Priifungs-
ausschuss fiir den Aufsichtsrat in Empfang genommen.
Der Priifungsausschuss hat den Jahresabschluss, den Lage-
bericht, den Konzernabschluss, den Konzernlagebericht
sowie den Vorschlag tiber die Verwendung des Bilanzge-
winns erortert und, soweit notig, durch Einsicht in die
Biicher tiberpriift. An der Sitzung des Ausschusses haben
die verantwortlichen Priifer teilgenommen. Der Priifungs-
ausschuss hat dem Aufsichtsrat die Ergebnisse seiner ei-
genen Priifung auseinandergesetzt und die Billigung der
Jahresabschliisse und Lageberichte mit Risikobericht vor-
geschlagen. Auch an der Sitzung des Aufsichtsrats hat der
Priifungsleiter der Abschlusspriiferin teilgenommen und
die wesentlichen Priifungsergebnisse erldutert. Nach dem
Ergebnis der Priifung durch den Priifungsausschuss und
der eigenen Priifung stimmt der Aufsichtsrat dem Ergeb-
nis der Abschlusspriifung zu. Der Aufsichtsrat hat daher
den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss der Hypo
Real Estate Holding AG festgestellt und den Konzernab-
schluss der Hypo Real Estate Group gebilligt. Uberein-
stimmend mit dem Vorstand schldgt der Aufsichtsrat im
Rahmen der Gewinnverteilung die Zahlung einer Dividen-
de von 0,50 € je Aktie vor.

Personalia

Im Berichtszeitraum gab es folgende personelle 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. Bettina von Oesterreich ist insbesondere fiir das
konzernweite Risiko-Management zustdndig, welches sie
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zuvor bereits bei der Hypo Real Estate Bank International
AG verantwortet hat und kiinftig zusétzlich konzernweit
verantwortet. Thomas Glynn hat schwerpunktméBig das
Geschiftssegment Capital Markets & Asset Management
ibernommen. Er bleibt dariiber hinaus unverdndert im
Board of Directors der Hypo Public Finance Bank, die in-
zwischen in die DEPFA eingegliedert worden ist. Dr. Ro-
bert Grassinger verantwortet in erster Linie die Refinan-
zierung des Geschéftssegments Commercial Real Estate.
Zugleich wurde Dr. Grassinger zum 1. Februar 2007 zum
Vorstandssprecher der Hypo Real Estate Bank AG bestellt.
Er ibernahm hier die Nachfolge von Frank Lamby, der
zum 1. Februar 2007 zum Vorstandssprecher der Hypo Real
Estate Bank International AG bestellt wurde. Frank Lamby
trat damit die Nachfolge von Dr. Paul Eisele an, der mit
Vollendung seines 60. Lebensjahres den Wunsch geduBert
hatte, sich aus dem aktiven Dienst zuriickzuziehen. Wir
haben diesem Wunsch entsprochen.

Dr. Paul Eisele legte seine Vorstandsmandate bei der Hypo
Real Estate Holding AG und der Hypo Real Estate Bank
International AG zum 31. Mai 2007 beziehungsweise zum
30. Juni 2007 jeweils im Einvernehmen mit dem Aufsichts-
rat nieder. Stephan Bub, zustdndig fiir das Kapitalmarkt-
geschift, legte sein Vorstandsmandat zum 30. Juni 2007
nieder.

Mit Wirkung zum 9. Oktober 2007 wurden Bo Heide-Otto-
sen und Cyril Dunne, beide Mitglieder des Executive
Committees der DEPFA BANK plc, zu Vorstandsmitglie-
dern bestellt. Bo Heide-Ottosen verantwortet im Holding-
vorstand im Wesentlichen das Segment Public Sector &
Infrastructure Finance mit der zugehorigen Refinanzie-
rung. Cyril Dunne ist fiir die organisatorischen Abldufe
und die Informationstechnologie der gesamten Gruppe
verantwortlich.

Bettina von Oesterreich, Thomas Glynn und Dr. Robert
Grassinger wurden mit Wirkung zum 9. Oktober 2007 zu
ordentlichen Vorstandsmitgliedern bestellt. Die Bestellun-
gen von Georg Funke, Dr. Markus Fell und Frank Lamby
wurden um fiinf Jahre, beginnend ab dem 29. September
2008, verldngert.

Im Aufsichtsrat legte Robert Mundheim im Einverneh-
men mit dem Aufsichtsrat sein Mandat mit Wirkung zum
31. Januar 2007 nieder.

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 23. Mai 2007
wurde Thomas Quinn Mitglied des Aufsichtsrates der
Hypo Real Estate Holding.

Der Aufsichtsrat dankt Dr. Paul Eisele fiir seinen langjdh-
rigen groBen Einsatz als Sprecher des Vorstandes der
Wiirttembergischen Hypothekenbank, Stuttgart — einem
Vorgdngerinstitut der Hypo Real Estate Bank Internatio-
nal AG — und als Vorstandsmitglied unseres jungen Un-
ternehmens. Er dankt Stephan Bub fiir seine Mitarbeit
als Vorstandsmitglied. Und er driickt seine besondere
Wertschdtzung gegeniiber Robert Mundheim aus, der
iber die Jahre immer wertvolle Ratschldge in den Debat-
ten des Aufsichtsrats gab.

Dariiber hinaus danken wir allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern fiir ihren personlichen Einsatz und ihre tiber-
durchschnittlichen Leistungen, die es dem Aufsichtsrat
ermoglichen, auch dieses Jahr {iber ein erfolgreiches ope-
ratives Jahr Bilanz ziehen zu diirfen. In den Dank einge-
schlossen ist natiirlich der Vorstand fiir die enge Koope-
ration sowie fiir den kontinuierlichen Dialog mit den
Mitgliedern des Aufsichtsrats. Unser Dank gilt aber auch
Thnen, unseren Aktionéren, fiir das weiterhin in die Hypo
Real Estate Group gesetzte Vertrauen. Ich versichere Ihnen,
dass unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, der Vor-
stand und der Aufsichtsrat alles dafiir tun werden, dieses
Vertrauen, welches durch den Kursverfall zu Beginn des
Jahres erschiittert wurde, wieder herzustellen.

Miinchen, im Mirz 2008

Fiir den Aufsichtsrat

Kurt F. Viermetz
Vorsitzender



Am 2. Oktober 2007 hat die Hypo Real Estate Group die
Ubernahme der DEPFA BANK plc erfolgreich abgeschlos-
sen. Unmittelbar danach wurde die Integration der DEPFA
in die Gruppe eingeleitet.

Es wurde ein Integrationsprogramm beschlossen, das auf
drei Prinzipien basiert:
Schaffung einer gemeinsamen Geschiftsplattform zur
Realisierung des Businessplans; dies beinhaltet das ge-
samte erkannte Synergiepotenzial.
Moglichst geringe Stérungen des Geschéftsablaufs fiir
die Dauer des Integrationsprozesses; Konzentration vor
allem auf Risikomanagement, Erfiillung behordlicher
Vorgaben und Bindung der wichtigsten Mitarbeiter an
das Unternehmen.
Konzentration auf Geschwindigkeit und Effizienz, um
die wesentlichen Meilensteine der Integration schnellst-
moglich zu erreichen.
Das Integrationsprogramm wird direkt vom Vorstand ge-
leitet und tiberwacht. Ein fest zugeordnetes Integrations-
biiro koordiniert die notwendigen Schritte, und unterstiitzt
die Analyse von Wechselwirkungen, Synergiepotenzialen
sowie die Integration innerhalb der und zwischen den
einzelnen Geschifts- und Zentralbereichen. Durch den
rechtzeitigen Start und die hohe Prioritédt hat das Integra-
tionsprogramm bereits zahlreiche strategische Meilen-
steine realisieren konnen. Bereits Ende 2007 konnten die
folgenden Ergebnisse erzielt werden:
Eine geeignete Corporate Governance, darunter ein neu
zusammengestelltes Board fiir die DEPFA BANK plc,
welches die neuen Besitzverhaltnisse reflektiert, wurde
unmittelbar nach Abschluss der Transaktion implemen-
tiert.
Die Richtlinien, Prozesse und Systeme fiir das Risiko-
management beider Banken wurden aufeinander abge-
stimmt und ermoglichen nun eine vereinte Risikoana-
lyse und -kontrolle in der neuen Gruppe.
Eine neue Organisationsstruktur wurde konzipiert und
implementiert. Sie ist die Voraussetzung fiir die Um-
setzung von Vision und Strategie der neugeformten
Gruppe. Dies fiihrte bereits zu Kostenersparnissen auf-
grund einer Reduzierung der Mitarbeiterzahl um 15 %,
sowie einer schlankeren Biiroinfrastruktur mit entspre-
chenden Verbesserungen in der operativen Effizienz
der Gruppe.
Das Geschéft wurde in Segmenten organisiert: ,,Com-
mercial Real Estate“, ,,Public Sector & Infrastructure
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Bericht des Aufsichtsrats
Bericht iiber die Integration der DEPFA BANK plc

Finance“ sowie ,Capital Markets & Asset Manage-
ment*,
Operative Risiken wurden durch Transparenz und Zu-
sammenarbeit iiber alle Funktionen hinweg vom ersten
Tag der Integration an minimiert.
Trotz der schwierigen Marktsituation wurden die Risi-
ken des Wertpapierhandels progressiv gesenkt.
Die geplanten gruppeninternen Transaktionen wurden
durchgefiihrt, um die Struktur der neuen Gruppe zu
vereinfachen.
Die Hypo Public Finance Bank in Dublin wurde zu
einer Tochtergesellschaft der DEPFA BANK plc.
Die DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG wurde zu
einer Tochtergesellschaft der Hypo Real Estate Hol-
ding AG.
Die Portfolios der Gruppe werden nun kombiniert ge-
steuert. Alle Anlagen aus dem Bereich des 6ffentlichen
Sektors und der Infrastrukturfinanzierung werden nun
im Segment , Public Sector & Infrastructure Finance“
verwaltet.
Es wurde ein gruppenweit konsistenter Ansatz zur Iden-
tifizierung und Implementierung von Cross-Selling-
Potenzialen entwickelt.

Um die Arbeit an diesen klar definierten Zielen zu vervoll-
stindigen, hat sich das Management aullerdem auf , wei-
che” Faktoren wie Kommunikation und Mitarbeiterstrate-
gie konzentriert. Der Vorstand hat intensive Informations-
veranstaltungen in simtlichen wichtigen Niederlassungen
der Gruppe durchgefiihrt, um die zukiinftige Strategie der
neuen Gruppe vorzustellen und die Mitarbeiter auf , Eine
Gruppe, eine Firma“ einzuschworen. Diese Informations-
veranstaltungen waren gleichzeitig ein gern genutztes Fo-
rum fiir einen offenen und transparenten beidseitigen Dia-
log zwischen den Mitarbeitern und den Fiihrungskréaften
und boten die Moglichkeit, Ideen, Meinungen und Kon-
zepte fiir die neue Gruppe in einem passenden Rahmen
zu diskutieren.

Insgesamt bleibt die Integration von DEPFA weiterhin so-
lide auf Kurs. Die Hypo Real Estate Group bleibt zuver-
sichtlich, die im Vorfeld der Ubernahme identifizierten
strategischen Vorteile erzielen zu konnen. Im ersten
Quartal des Jahres 2008 wird die Hypo Real Estate Group
sdmtliche groBen Meilensteine des Integrationsprogramms
erreicht haben, und alle verbleibenden Aktivititen wer-
den im Laufe des Jahres in die entsprechenden Linien-
funktionen tibernommen.

An unsere Aktionare
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Vorstand und Aufsichtsrat der Hypo Real Estate Holding
sehen sich in hohem Male einer guten Corporate Gover-
nance verpflichtet. Diese wird nicht nur aus nationalen
Regelungen wie dem Deutschen Corporate-Governance-
Kodex (,,Kodex*) geschopft, sondern auch aus internatio-
nal diskutierten Modellen und Vorstellungen. Die Ein-
haltung einer guten Corporate Governance stdrkt das
Vertrauen der Geschiéftspartner, der Mitarbeiter, der Aktio-
nire und der Investoren in die Hypo Real Estate Group.

Die neuen Anforderungen der Kodexergdnzung vom Juni
2007 wurden in der Hypo Real Estate Group schon zuvor
weitgehend umgesetzt. Sie beziehen sich im Wesentlichen
auf die Ubermittlung der Einberufung der Hauptversamm-
lung auf elektronischem Weg, die Sicherstellung der Ein-
haltung unternehmensinterner Richtlinien als Aufgabe
des Vorstandes, sowie auf Regelungen fiir den Abschluss
von Vorstandsvertrdgen fiir den Fall des vorzeitigen Aus-
scheidens. Auch empfiehlt der Kodex nun die Einrich-
tung eines Nominierungsausschusses des Aufsichtsrates
und eine Erweiterung des Aufgabenkatalogs des Priifungs-
ausschusses um Compliancefragen. Es ist fiir Vorstand
und Aufsichtsrat der Hypo Real Estate Holding selbstver-
stdndlich, dass neben der Beachtung gesetzlicher Vorga-
ben auch der Einhaltung unternehmensinterner Regelun-
gen eine hohe Bedeutung zukommt. Addquate Prozesse
und Berichtspflichten an den Vorstand, den Priifungs-
ausschuss und den Aufsichtsrat sind ebenso wie ein Pra-
sidialausschuss eingerichtet. Konzernabschliisse, Halb-
jahresfinanzberichte und Quartalsabschliisse werden nach
internationalen Rechnungslegungsgrundsitzen aufgestellt.

Der Aktienbesitz von Mitgliedern des Vorstands und des
Aufsichtsrats liegt insgesamt unter einem Prozent der von
der Gesellschaft ausgegebenen Aktien. Eine Ubersicht zu
Veroffentlichungen von Geschéften von Fithrungsperso-
nen nach § 15a WpHG ist im Anhang zum Konzernab-
schluss (Seite 152) zu finden.

Aktienoptionsprogramme und dhnliche wertpapierorien-
tierte Anreizsysteme bestehen in der Gesellschaft nicht.
In der DEPFA BANK plc bestand fiir 2007 ein Aktien-
programm (Incentive Compensation Programme), das im
Anhang zum Konzernabschluss (Seite 117) ndher be-
schrieben ist.

Die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat sind auf
Seite 158 sowie deren jeweilige Mandate auf Seite 170
bis 173 aufgefiihrt. Der Aufsichtsrat hat mit dem Prési-
dialausschuss und dem Priifungsausschuss zwei stdndige
Ausschiisse eingerichtet, deren Mitglieder auf Seite 19
benannt sind.

Ebenso wie im Vorjahr erldutern Vorstand und Aufsichts-
rat in ihrer Entsprechenserkldrung vom 12. Dezember 2007
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

gemal § 161 AktG

Auf Grundlage des Grundsatzes ,,comply or explain“ geben
wir die nachfolgende Entsprechenserkldarung nach § 161
Aktiengesetz zum Deutschen Corporate-Governance-Ko-
dex ab.

Seit der letzten Entsprechenserkldarung vom 13. Dezember
2006 hat die Hypo Real Estate Holding AG den Empfeh-
lungen der ,Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex“ in der jeweils giiltigen Fassung mit
den folgenden Ausnahmen entsprochen und wird diesen
entsprechen:

Der Empfehlung, die Einberufung der
Hauptversammlung mitsamt den Einberufungsunterlagen
auf elektronischem Wege zu tibermitteln, folgt die Gesell-
schaft nicht. Da die Aktien der Hypo Real Estate Holding
AG Inhaberpapiere sind, halten wir diesen Weg der Kom-
munikation fiir wenig praktikabel.

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 Vergiitungskompo-
nente mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharak-
ter ist die Gesellschaft bisher nicht gefolgt.



Der Anregung, dass bei Abschluss von Vorstandsvertragen
darauf geachtet werden sollte, dass Zahlungen an ein Vor-
standsmitglied bei vorzeitiger Beendigung der Vorstands-
tatigkeit ohne wichtigen Grund einschlieBlich Nebenleis-
tungen den Wert von zwei Jahresvergiitungen nicht iiber-
schreiten sollen (Abfindungscap) und nicht mehr als die
Restlaufzeit des Anstellungsvertrages vergilitet werden
soll, folgt die Gesellschaft nicht uneingeschrénkt bei allen
Mitgliedern des Vorstands.

Der Anregung einer Wahl oder Neuwahl
von Aufsichtsratsmitgliedern zu unterschiedlichen Termi-
nen und fiir unterschiedliche Amtsperioden folgt die Ge-
sellschaft nicht. Die Gesellschaft erkennt in den unter-
schiedlichen Amtsperioden keinen nennenswerten Vorteil.
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Corporate-Governance-Bericht

Der Empfehlung, den Mitgliedern des
Aufsichtsrats eine erfolgsbezogene Vergiitung zu gewéh-
ren, folgt die Gesellschaft nicht. Die Unabhédngigkeit und
Neutralitdt in der Beratung des Vorstandes und die aus-
schlieBliche Orientierung an den Interessen der Gesell-
schaft wird am besten durch eine feste Vergiitung des
Aufsichtsrates gewihrleistet.

Miinchen, den 12. Dezember 2007

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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National Conference Center,
Dublin/Irland

Das von Kevin Roche geplante
National Conference Centre

in Dublin ist ein Kongresszentrum
auf Weltklasse-Niveau. Die DEPFA-
Bank stellte — als mandatierter
Lead Arranger — eine Finanzierung
uber 280 Mio. € bereit und
bediente sich dabei einer zukunfts-
weisenden PPP-Finanzierungs-
struktur. Die Transaktion wurde als
,,Global PPP Deal of the Year 2007
(Infrastructure Journal) und

als ,,Global Leisure Deal of the Year
2007 (Project Finance Magazine)
ausgezeichet.

Solihull Schools
BSF

£ 72 million

Mandated Lead Arranger

England

East Dunbarton-
shire Schools PPP

£ 162 million

Mandated Lead Arranger

Scotland

Moorfield Group

£ 250 million

Facility Agent & Arranger:
Acquisition financing for
shopping centres in Cardiff,
Wakefield and Darlington
UK
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Das Borsenjahr 2007: Ein turbulentes Bérsenjahr

Nach mehreren erfolgreichen Borsenjahren an den Aktien-
miérkten war das Jahr 2007 von einer lebhaften Dynamik
geprégt. So erreichten die Aktienmérkte in der ersten Jah-
reshilfte angesichts des positiven globalen Wirtschafts-
wachstums, sprudelnder Unternehmensgewinne sowie ei-
nes regen Fusions- und Ubernahmegeschéfts immer neue
Hochststdnde. Immobilienwerte kamen allerdings schon
seit Frithjahr aufgrund aufkommender Zinsdngste und
riickldufiger Immobilienpreise in den USA und GroBbri-
tannien unter Druck. Im Sommer leitete die sich auswei-
tende Vertrauenskrise im Finanzsektor eine Konsolidie-
rung auf den Aktienmaérkten ein. Ihren Ursprung fand die
Konsolidierung in der US-Hypothekenkrise, die aus der
Zahlungsunfihigkeit von Darlehensnehmern kleiner Wohn-
immobilien in den USA erwuchs und zur Insolvenz einzel-
ner Banken sowie zum Bankrott einiger, teils auch bank-
eigener Hedge-Fonds fiihrte. Hinzu kamen stetig steigende
Notierungen von Ol und Rohstoffen, die eine zunehmende
Kostenbelastung der meisten Unternehmen darstellen.
Auf die sich aus der wachsenden Bewertungsunsicherheit
resultierenden Spannungen am Interbankenmarkt interve-
nierten die groBen Notenbanken mit massiven Liquidi-
tatsspritzen. Die US-Notenbank leitete im September aus

Eckdaten zur Hypo Real Estate Holding Aktie 2007

Wertpapier-Kenn-Nummer Stammaktien

ISIN Stammaktien

Borsenkdrzel

Durchschnittliche Anzahl bérsennotierter Aktien 2007
Anzahl borsennotierter Aktien zum 31.12.2007
Anzahl der Stammaktien zum 31.12.2007
Marktkapitalisierung zum 31.12.2007
Hoéchstkurs?

Tiefster Borsenkurs?

Jahresschlusskurs?

unverwassertes Ergebnis je Aktie?
verwdssertes Ergebnis je Aktie?

Bekannte Aktionare mit mehr als 5% Anteil

U Bis zum 4.10.2007 betrug die Aktienzahl 134.072.175 Stiick
2 XETRA-Schlusskurse der Bérse Frankfurt

Rezessionsdngsten eine Zinssenkungsphase ein, der sich
andere Notenbanken anschlossen. Bis zum Jahresende
senkte die US-amerikanische Federal Reserve Bank den
Leitzins um 100 Basispunkte auf 4,25 %. Dennoch kamen
die Aktienkurse der amerikanischen Banken massiv unter
Druck. Die Europédische Zentralbank belie den Hauptre-
finanzierungssatz nach zwei Erh6hungen Anfang des Jah-
res um jeweils 0,25 % in der zweiten Jahreshélfte unver-
dndert bei 4,0 %. Nach einer sehr positiven Entwicklung
im ersten Halbjahr verbuchten die groBen Aktienindizes
aufgrund der zunehmenden Unsicherheiten im zweiten
Habjahr einen Riickgang. So kam der Weltleitindex Dow
Jones im Jahr 2007 auf ein Jahres-Plus von 6,4 % wihrend
der Euro STOXX 50 mit —0,4 % sogar auf Gesamtjahres-
sicht leicht negativ schloss. Der Deutsche Aktienindex
DAX legte um 21,9 % auf 8.067 Punkte zu und konnte so-
mit zum Jahresende die bereits Mitte des Jahres iiber-
schrittene Grenze von 8.000 Punkten wiedererlangen. Auch
die deutschen Nebenwerteindizes wie der MDAX und
SDAX legten zu (+4,1% bzw. +6,8 %). Ein fiir das turbu-
lente Borsenjahr symptomatisches Ende nahm der fiir die
Aktie der Hypo Real Estate Holding AG wichtige Sub-In-
dex Prime Banks, der das Jahr im Sog der Vertrauenskrise
im Bankensektor mit einem Minus von 8,9 % beendete.
In der zweiten Jahreshélfte verlor der Index sogar 18,3 %.

802 770
DE 000 802 770 7
HRX
in Stuck 150.417.961
in Stiick 201.108.262Y
in Stiick 201.108.262
in Mrd. € 7,26
in€ 52,80
in€ 33,10
in€ 36,10
in€ 3,32
in€ 3,32

Capital Research and Management
Marshall Wace

Perry Partners

3 ohne Berlicksichtigung (inklusive der daraus resultierenden Steuereffekte, berechnet mit der kalkulatorischen Konzernsteuerquote von 25 %)
des Ergebnisses der DEPFA ab 2. Oktober 2007, zusatzlicher Restrukturierungsaufwendungen fiir die Integration der DEPFA, der Refinanzierungsaufwendungen
fiir den Erwerb der DEPFA, des Sondereffekts aus der Bewertung des in die Pflichtwandelanleihe eingebetteten Derivats, des erfolgswirksamen Bewertungs-
ergebnisses aus dem CDO-Portfolio, des Gewinns aus dem Verkauf von leistungsintakten Immobilienfinanzierungen sowie der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen,
des Effekts aus der Umbewertung durch die Unternehmensteuerreform und des Ertrags aus Korperschaftsteuerminderungsguthaben



Starke Konsolidierung im Sog der
Immobilien- und Bankenkrise

Als deutscher Bankentitel mit Schwerpunkt Immobilien-
finanzierung konnte sich die Aktie der Hypo Real Estate
Holding AG nach Kursen von iiber 50 € in der ersten Jah-
reshélfte im weiteren Jahresverlauf dem negativen Markt-
sentiment nicht entziehen. Zuerst war es die zunehmend
negativere Einstellung der Anleger gegeniiber den Immo-
bilienmarkten, die zu erheblichen Kursriickgdngen bei Im-
mobilienaktien fiihrten, wobei auch die Aktie der Hypo
Real Estate allein aufgrund des Namensbestandteils ,,Real
Estate” litt.

Zusitzlich war die Aktienentwicklung der Hypo Real Es-
tate Holding AG von der Ubernahme der DEPFA sowie der
in diesem Zusammenhang platzierten Zwangswandel-
anleihe und ausstehenden Leerverkdufen beeinflusst.
Insbesondere in volatileren Zeiten ist der Markt relativ
vorsichtig gegeniiber Ubernahmen eingestellt. Durch den
schnellen und reibungslosen Vollzug der Ubernahme
konnte die anfingliche Skepsis gegeniiber der Ubernahme
teilweise zerstreut werden.

Im Rahmen der Probleme einer mittelgroBen britischen
Bank, die durch die englische Zentralbank gestiitzt werden
musste, wurde die Refinanzierung der Banken kritisch
hinterfragt. Durch intensive Investorenkommunikation
konnten die Bedenken weitgehend zerstreut werden. Die
Hypo Real Estate Group hatte dargelegt, dass der Deut-
sche Pfandbrief, hochwertige Staatsanleihen und eine
fristenkongruente Refinanzierung wesentliche und star-
ke Eckpfeiler der betont vorsichtigen Liquiditdtsstrategie
darstellen. Zum Ende des Jahres war die Aktie dem sich
zunehmend verschlechternden Marktsentiment im Ban-
kenbereich ausgesetzt. Insbesondere britische, schweize-
rische und amerikanische Banken litten unter massiven
Wertverlusten. So gab der amerikanische S &P Banken-
index im Jahresverlauf um 32,5 % nach.

Zum Jahresende notierte der Kurs bei 36,10 €, was auf
Jahressicht einem Minus von 23,9 % entspricht. Im Zu-
sammenhang mit der Verdffentlichung der vorldufigen
Zahlen und vor dem Hintergrund eines nervésen Markt-
umfeldes, insbesondere fiir Finanzwerte, kam die Aktie
am 15. Januar massiv unter Druck. Griinde waren, dass
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Aktienkursentwicklung im Jahr 2007

indexiert Hypo Real Estate Holding Aktie ~ DAX = CXPB

125

100 - b

75 A

50

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

das vorldufige Jahresergebnis 2007 — insbesondere beein-
flusst durch Abschreibungen auf das US-CDO-Portfolio —
hinter den Erwartungen zuriickblieb, ein verhaltener Aus-
blick fiir 2008 gegeben und eine Dividendreduzierung auf
0,50 € angekiindigt wurde. Im Zuge der Ubernahme der
DEPFA erhohte sich die Anzahl der Stammaktien von
134.072.175 im Vorjahr auf nunmehr 201.108.262. Die Ge-
wichtung der Aktie im DAX stieg damit im Dezember von
0,62 % auf 0,95 %. Die Marktkapitalisierung der Hypo
Real Estate Holding AG betrug zum Jahresende 2007
7,3 Mrd. € (31.12.2006: 6,4 Mrd. €). Damit belegte die Ak-
tie im Ranking der Deutschen Bérse nach Marktkapitali-
sierung Rang 23 (Vorjahr: 27) und nach Umsétzen Rang 24
(Vorjahr: 27).

Analystenabdeckung

Zum Bilanzstichtag berichteten 32 Analysten iiber die
Aktie der Hypo Real Estate und damit ein Analyst weniger
als noch vor einem Jahr. Der Investor erhilt durch die un-
abhéngige Analyse von dritter Seite Unterstiitzung bei
seiner Anlageentscheidung. Zum Bilanzstichtag gab es
folgende Einstufungen: 23 kaufen/outperform (31.12.2006:
23), 7 neutral/marktperform (31.12.2006: 9) und 2 verkau-
fen/underperform (31.12.2006: 1).

Ergebnis je Aktie und Dividende

Das Ergebnis je Aktie fiir das abgelaufene Geschaftsjahr be-
trug 3,32 €. Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Haupt-
versammlung am 27. Mai 2008 die Ausschiittung einer
Dividende in Hoéhe von 0,50 € pro Aktie vor.
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Multi Corporation
BV. |

€ 900 million

Joint Mandated Lead

Arranger and Equal Joint
Underwriter with NIBC Bank
NV: Corporate Debt Financing
Pan-European

MLP Multinational
Logistic
Partnership
$ 150 million

Facility Agent & Arranger:
Construction and investment
facility, Leningradsky
Terminal, Moscow (logistics
warehouse), Russia

Terrace Hill plc,
Galliot
Investments

£ 37.5 million
Facility Agent & Arranger:
Development facility for

Davis House, London

UK
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Weltweit war das Wirtschaftswachstum 2007 robust und
mit real 5,2 % auf etwa der gleichen Hohe wie im Vorjahr.
Die Uberraschungen kamen 2007 von der geographi-
schen Verteilung des Wachstums. Wahrend in Deutsch-
land die Prognosen fiir 2007 mit 2,7 % weit tibertroffen
wurden, entwickelte sich die US-amerikanische Volks-
wirtschaft mit nur 2,1 % weniger dynamisch als erwartet.
Die asiatischen Volkswirtschaften wuchsen im Durch-
schnitt um 5,5 %, Spitzenreiter war wiederum China mit
einem Wachstum von 11,4 %. Das in Deutschland im Ver-
gleich mit anderen Industrieldndern héhere Wachstum
ist gleichzeitig einer guten Konjunkturlage mit den sti-
mulierenden Effekten der Arbeitsmarktreformen zu ver-
danken.

Die unterschiedlichen Stimmungen werden auch durch
ein heterogenes Bild an den Aktienmarkten rund um den
Globus reflektiert. Weltweit wuchsen die Aktienkurse (auf
Dollarbasis) im Jahr 2007 mit 7,1% im Vergleich zu 2006
nur verhalten. Je nach Index fast verdoppelt hat sich der
Wert der chinesischen Aktien, wihrend japanische Ak-
tien gut 11 % verloren.

Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene standen 2007 zwei
Entwicklungen im Vordergrund — der massive Olpreis-
anstieg sowie die durch den Preisriickgang auf dem Im-
mobilienmarkt und aggressive Kreditvergaben verursachte
»Subprime-Krise“ in den USA, die sich zu einer globalen
Finanzkrise entwickelte. Die Olpreise stiegen 2007 von
knapp unter 60 US-Dollar um etwa 58 % auf fast 94 US-

Volkswirtschaftliche Daten 2007
in%

Reales BIP-Wachstum

Konsumentenpreisinflation

Dollar. Fiir die Eurozone wurde dieser Preisanstieg etwas
abgemildert durch die gleichzeitige Aufwertung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar um fast 11 %. Diese Entwick-
lung kam auch fiir alle Experten iiberraschend. Nicht
zuletzt aufgrund der bereits 2006 eingetretenen Olpreis-
steigerungen gingen die Ende 2006 fiir 2007 erstellten
Prognosen von Olpreisen zwischen 60 und 65 US-Dollar
aus. Vor diesem Hintergrund erwiesen sich die konjunk-
turellen Entwicklungen in Europa als durchaus robust.

Das Ende der Hausse auf dem US-amerikanischen Wohn-
immobilienfinanzierungsmarkt zeichnete sich ab Beginn
des Jahres 2007 ab. Marktbeobachter gingen hier bereits
seit einiger Zeit von einer gewissen Uberhitzung auf ei-
nigen Teilmarkten aus. Ein qualitativ neues Element stell-
ten jedoch die massiven Riickwirkungen auf die interna-
tionalen Finanzmérkte dar. Dies kann letztlich auf zwei
wesentliche Ursachen zuriickgefiihrt werden: Zum einen
forderten die tiber einen langen Zeitraum hinweg konstant
niedrigen Zinsen in den USA die Bereitschaft zur Ver-
schuldung und sorgten damit fiir ein sehr hohes Kredit-
wachstum. Zum anderen aber konnten die amerikanischen
Kreditgeber ihre Kredite auf den internationalen Finanz-
maérkten in strukturierten Finanzmarktprodukten (Asset
Backed Securities und Collateralised Debt Obligations,
CDOs) weitergeben. Insbesondere mit Hilfe der CDOs
konnten Forderungen unterschiedlicher Bonitdt zusam-
mengefasst werden, was zu einem hoheren Rating des
Pakets relativ im Verhéltnis zur Werthaltigkeit der Ge-
samtheit der Einzelassets, also der Einzeldarlehen, fiihrte.

Welt USA Asien OECD
EU = Eurozone = Deutschland

Arbeitslosenquoten
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IMF World Economic Outlook, October 2007 (World)
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Wesentliche Inmobilienmarkte

Biiroimmobilien An den neun wichtigsten deut-
schen Biirostandorten Berlin, Diisseldorf, Essen, Frankfurt
am Main, Hamburg, Koln, Leipzig, Miinchen und Stutt-
gart wurden im Jahr 2007 gegeniiber dem Vorjahr rund
14 % mehr Biirofliche umgesetzt. Das Wachstum des
Flachenumsatzes wurde durch eine sehr rege Nachfrage
in allen Marktsegmenten getragen. Der Leerstand hat
sich im Jahr 2007 um rund 3,5 % verringert. Das Gesamt-
volumen der Biirofldchen in Bau erhdhte sich 2007 um
fast 38% mit hoher Vorabvermietung. Mit Ausnahme
von Leipzig und Dresden zogen die Spitzenmieten 2007
an allen Standorten an, mit Berlin als Spitzenreiter.
Auch die Durchschnittsmieten stiegen in vielen Biiro-
marktzonen, besonders bei modernen Fldchen in guten
Lagen. Die Mieten fiir Bestandsflichen, deren Ausstat-
tung nicht zeitgemdB ist, stehen nach wie vor unter
Druck und lassen sich schwerer vermieten. Fiir das Ge-
samtjahr 2007 belief sich der bundesweit registrierte In-
vestmentumsatz in gewerbliche Immobilien auf rund
60 Mrd. € und liegt damit rund 20% iiber dem bereits
sehr guten Vorjahresergebnis.

Einzelhandelsimmobilien Die Mieten fiir Einzelhandelsfla-
chen in 1A-Citylagen zogen im Verlaufe des Jahres 2007
teilweise an. In 21 deutschen Stddten liegen die Spitzen-
mieten iiber 100 €/m?2. Der Anstieg lag im Bundesdurch-
schnitt bei 2,5 %. Spitzenreiter unter Deutschlands Ein-
zelhandelsstandorten bleibt Miinchen mit Spitzenmieten
von 260 €/m2. Es folgen Frankfurt am Main (225 €/m?),
Stuttgart (210 €/m?) und Kdéln (205 €/m?). Berlin macht ei-
nen Sprung nach vorn und liegt nun gleichauf mit Diissel-
dorf bei 200 €/mz2.

Logistikimmobilien Im dritten Quartal 2007 war eine deut-
liche Marktbelebung bei der Nachfrage nach Lager- und
Logistikflachen zu spiiren. Insgesamt wurde in den ersten
drei Quartalen 2007 in den Regionen Berlin, Diisseldorf,
Hamburg, Frankfurt am Main, Miinchen und Wiesbaden/
Mainz das zweitbeste Umsatzergebnis der letzten fiinf Jah-
re erzielt. Mit ca. 900.000 m? liegt das Ergebnis um 10 %
iiber dem entsprechenden Durchschnittswert der vergan-
genen fiinf Jahre.

GroRbritannien Die Nachfrage auf
dem britischen Biiroflaichenmarkt blieb im Laufe des Jah-
res 2007 robust, trotz sinkender Kapitalwerte in der zwei-
ten Jahreshalfte. Unter Beriicksichtigung aller Biirofldchen
betrug die Wachstumsrate fiir das gesamte Jahr im Durch-
schnitt 11 %. Im Zentrum Londons fiihrte der Biirofla-
chenmangel zu einem Anstieg der Mieten, erstklassige
Lagen in Mayfair (West End) erzielten 1.500 £/m? — eine
Steigerung um 50 %. Die Renditen fielen fiir alle Biiroim-
mobilien um mindestens 100 Basispunkte, Sekundérmaérk-
te waren dabei besonders betroffen. Erstklassige Objekte
im West End weisen eine Rendite von ungefdhr 5 % auf,
ebensolche im Zentrum von ca. 5,5 %.

Die Rahmenbedingungen fiir den
Einzelhandel sind generell schwierig, wiahrend Lebens-
mitteleinzelhédndler, Filialketten (z.B. John Lewis, House
of Fraser) und spezialisierte Einzelhdndler gut im Geschéft
sind. Die Mieternachfrage ist zuriickhaltend und poten-
zielle Mieter erwarten groBere Anreizpakete. Gleichzeitig
stehen 14 neue Shoppingzentren bzw. Erweiterungen vor
der Fertigstellung fiir das Jahr 2008, was den Angebots-
druck zusitzlich erh6ht. Der durchschnittliche Zuwachs
im Einzelhandel betrug rund 3 %. Dies verdeckt aber sehr
starke Abweichungen durch einige Schliisselzentren mit
starken Zuwichsen. Die Spitzenrenditen im Einzelhandel
liegen derzeit bei rund 5 %, erstklassige Shoppingzentren
liegen bei 5,25 %. Zweitlagen haben Renditeverluste von
mehr als 150 Basispunkten.

Die Mietnachfrage war ordentlich, vor
allem im Bereich von Logistik-Gebduden mit guter Kom-
munikationsanbindung. Die Renditen sanken durchschnitt-
lich um etwa 100 Basispunkte, wobei Sekundérmaérkte be-
sonders betroffen waren. Erstklassige Objekte erreichten
Renditen von 5,75 % bis 6 %. Das durchschnittliche Wachs-
tum betrug rund 4 %.
Frankreich Der franzosische Biiroimmobi-
lienmarkt blieb im Jahr 2007 insgesamt stabil. Auch un-
ter Beriicksichtigung der Eintriibung der weltwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen blieb die selektive Nachfrage
robust. Die Diskrepanz zwischen den nachgefragten und
den tibrigen Marktsegmenten vergroBerte sich im Verlauf
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des Jahres, die geringe Verfiigbarkeit von Immobilien in
erstklassigen Lagen und die stetige Investitionsnachfrage
unterstiitzten einen Mietpreisanstieg. Der geringe Leer-
stand in vielen Mérkten sorgte in den groflen Stddten fiir
einen weiteren Mietanstieg — besonders war dies in der
Innenstadt von Paris der Fall, wo Spitzenmieten von ca.
800 €/m? erreicht wurden. Allerdings werden sich die
unter 4 % liegenden Renditen — wie sie zu Mitte des Jah-
res erreicht wurden — aus heutiger Sicht nicht als dauer-
haft erweisen, da besonders auf Immobilien mit hoherem
Fremdfinanzierungsanteil nun steigende Finanzierungs-
kosten zukommen.

Die starke Nachfrage durch in-
ternationale Marken, insbesondere im Bereich Mode, hat
dem Handelssektor die meiste Zeit des Jahres Auftrieb
verliehen. Erstklassige Verkaufsflachen in Paris und ande-
ren groflen Stddten wurden kontinuierlich nachgefragt.
In Kombination mit dem geringen Angebot an neuen Fla-
chen dieser Kategorie blieben daher die Renditen stabil
bei ca. 4 % fiir allerbeste Einkaufslagen, 4,5 % in Gewerbe-
gebieten und 5 % in Einkaufszentren. Im Zuge der Ver-
scharfung der Kreditkrise ist die Handelsumgebung im
vierten Quartal jedoch vorsichtiger geworden, was die
Wachstums- und Gewinnerwartungen fiir die Anlagebe-
stdnde beeinflussen kénnte.

Der Markt im Grofraum Paris blieb im
Verlauf des Jahres stabil, mit Renditen von 6 % im Logis-
tikbereich und von 7 % bei Produktionsstitten. Die Nach-
frage nach Investitionen blieb unverdndert stark und die
Mieteinnahmen blieben in den meisten Industriemérkten
stabil. Es wird erwartet, dass die aktuelle Finanzmarktsi-
tuation zu einer Anpassung dieser Niveaus fiihrt.

Andere europdische Schliisselmarkte Die im
Jahr 2007 boomende Wirtschaft Skandinaviens ermdoglich-
te es den Immobilienpreisen, sich den schleichenden Aus-
wirkungen der Kreditkrise weitgehend zu entziehen, die
das Wachstum in anderen europédischen Regionen nega-
tiv beeinflusste. Diese dynamische Wirtschaftsumgebung
schaffte einen starken Bedarf an Immobilien — nicht nur
zur Verwendung, sondern auch als Anlageobjekte. In den
groBen skandinavischen Stddten sank daher der Leer-
standsanteil. Die Renditen bleiben beharrlich niedrig, trotz
der sich abzeichnenden Rezession durch die Kreditkrise.

Das starke Wachstum der letzten Jahre in Spanien
geht zu Ende. Der Immobilienbausektor, der zuvor nie ge-
kannte Wachstumsraten verbuchen konnte, schwichte sich
2007 ab — getroffen sowohl von der Rezession im allge-
meinen Konsumklima als auch von einem Uberangebot
im Wohnbereich. Bedingt durch sinkende Nachfrage und
ebenfalls sinkende Preise war in siidlicheren Regionen
praktisch eine Stagnation zu verzeichnen. Die Abnahme-
raten im Biirosektor haben sich verringert, und die aktu-
ellen globalen Bedingungen fiihrten dazu, dass die Rendi-
ten im Vergleich zu den Werten von 2006 anstiegen.

Selbst unter Beriicksichtigung des unvermeidli-
chen Riickgangs am Jahresende blieb die Mietnachfrage
durchgehend stabil, begriindet insbesondere durch die
fortgesetzten Verbraucher- und Unternehmensausgaben in
den Handels- und Biiromérkten in den Bereichen um Mos-
kau und anderen wichtigen Stddten. Die Mieten stiegen
auf 1.300 USD/m?, und die Investitionsnachfrage in- und
ausldndischer Investoren driickte die Renditen auf ca. 8 %.

Osteuropa erwies sich auch 2007
als extrem starke Region fiir neue Investitionen. Die Miet-
steigerungen im Biiroimmobilienmarkt waren auBerge-
wohnlich. Biiromieten in der Tiirkei stiegen um rekord-
verddchtige 80 %, wihrend in den polnischen Zentren
Warschau und Danzig die Biiromieten um 36 % bzw. 33 %
anstiegen. Extrem starke Investorennachfrage und ein ge-
ringes Angebot an erstklassigen Handels- und Biirofla-
chen liefen die Renditen fiir 2007 in diesen Regionen auf
Rekordstdnde fallen. Die Tatsache, dass weitere Lander
sich der EU-Legislative anpassen und der Europédischen
Union beitreten wollen, brachte frische Investitionsinter-
essen in die Region, so dass die Nachfrage nach Bestand-
simmobilien und Neuentwicklungen weiterhin auf hohem
Niveau blieben.



Viele Jahre lang wurde der US-Gewerbeimmobilien-
markt von einer Welle hoher Preise und enormer Liquidi-
tdt getragen, hauptsédchlich von giinstigen Krediten ange-
trieben. Wéhrend die Zinsen sanken, stiegen die Preise,
und in einigen Mérkten erreichten die Mietniveaus Re-
kordstdnde

Der Zinsanstieg der letzten Jahre hat diese historische
Periode der hohen Verfiigbarkeit billiger Kredite fiir Ge-
werbeimmobilien beendet. Darlehensprolongationen er-
folgten zu angepassten Konditionen und niedrigerem le-
verage. Der Markt fiir Gewerbeimmobilien blieb von den
Erschiitterungen der Finanzmaérkte nicht unberiihrt. Die
Werte sind um ca. 10 bis 15 % gesunken, hauptsdchlich
seit dem Ende des 3. Quartals 2007, aber die geringe Men-
ge verkaufter Objekte macht eine genaue Preisfindung
schwierig. Einige Grofvermieter haben Schwierigkeiten
mit der Anschlussfinanzierung ihrer Objekte und miissen
Verkdufe in Betracht ziehen.

Die Wirtschaftssysteme des Nahen Os-
tens profitierten weiterhin von Rekordiiberschiissen in
ihren Leistungsbilanzen, angetrieben von den iiber das
Jahr anhaltenden hohen Rohstoffpreisen. Die wachsende
Bedeutung der staatlich kontrollierten Fondsgesellschaf-
ten (Sovereign Wealth Funds) und ihre Kapitalverfiigbar-
keit trugen weiterhin zu der enormen Expansion in der
Region bei.

Indien Im November 2007 nahm Mumbai, nach einem Be-
richt von CBRE, mit durchschnittlichen Mieten von
1.900 USD/m? weltweit den zweiten Platz ein, dies be-
deutet ein Wachstum von 55 % im Vergleich zum Vor-
jahr — global der drittschnellste Zuwachs. Mumbai ist
damit 5 % teurer als Londons Innenstadt. Die Biironach-
frage wird weiterhin angeheizt von multinationalen Kon-
zernen, die ihre Standorte verlegen, um von dem enormen
Wirtschaftswachstum zu profitieren.

China 2007 wuchs Chinas Wirtschaft weiterhin zweistel-
lig. Die Economist Intelligence Unit (EIU) schétzt das Jah-
resgesamtwachstum auf 11,5 %. Wegen dieser anhaltenden
wirtschaftlichen Stédrke hat die Zentralregierung weitere
Anstrengungen unternommen, den Immobilieninvestment-
sektor zu beschranken, um Spekulationen zu drosseln und
Schliisselmérkte (wie die Wohnungsmérkte in Shanghai
und Shenzhen) vor Uberhitzung zu schiitzen. Die Biiro-
und Handelssektoren in Peking blieben 2007 stabil, denn
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ein groBer Anteil des Angebots wurde — im Zuge der Vor-
bereitungen fiir die Olympischen Spiele in Peking im
August 2008 — vom Markt absorbiert. Der Biiroleasing-
markt in Shanghai expandierte weiterhin, neue verfiig-
bare Angebote wurden in den Stadtbezirken Puxi und
Pudong schnell absorbiert.

Singapur Im Jahr 2007 konnte Singapur auf dem bereits
2006 sehr starken Wachstum aufbauen, insbesondere in
den Biiro- und Wohnsektoren. Der hohe Konkurrenzdruck
unter den Investoren lie das Mietniveau je m? steigen
und die Renditen sich abschwéchen. Da fiir die ndchsten
24 Monate nur ein begrenztes Angebot erwartet wird, pla-
nen die Mieter (insbesondere grofe Finanzinstitute) ihre
neuen Mietvorhaben drei bis vier Jahre im Voraus.

Japan Japan blieb auch im Jahr 2007 der fithrende Markt
fiir internationale Investoren. Mit Kreditzinssédtzen von
0,5 % waren japanische Immobilien fiir einheimische wie
ausldndische Investoren gleichermafBlen attraktiv. Dies
fithrte zu hohem Konkurrenzdruck im Immobilienbereich
und setzte das Preis-Leistungs-Verhaltnis unter Druck. Die
moderate Erholung der Wirtschaft spiegelte sich auch im
Immobilienmarkt wider; insbesondere in GroBstadten wie
Tokio liegt der Anteil der freistehenden Objekte bei ca.
1%, was die Vermieter von erstklassigen Biirostandorten
ermutigt, zweistellige Mieterh6hungen zu veranlassen.

Gewerbliche Immobilienfinanzierung

Zum Jahresbeginn 2007 waren die Aussichten des Immo-
bilienmarktes noch optimistisch; es wurde erwartet, dass
sich die positiven Wirtschaftsbedingungen fortsetzten, die
die enorme Expansion 2006 ermdoglicht hatten. Die groflen
Themen wie hohe Liquiditét, leicht verfiigbare Kredite,
starke Preiskalkulation und niedrige Finanzierungskosten
zogen in allen Immobilienméarkten weltweit hohe Men-
gen an Investitionskapital an. Die Entscheider in der Im-
mobilienbranche erwarteten, dass der All Property Index
mittlere einstellige Zuwachsraten verzeichnen wiirde, mit
einem besonders starken Wachstum in Asien und den auf-
strebenden Mirkten in Europa. Manche Experten warn-
ten jedoch bereits vor steigenden Zinssdtzen, verursacht
durch die boomenden Rohstoffpreise, die die Zentralban-
ken dazu motivieren wiirden, die Zinssitze weiter anzu-
heben, um den Inflationsdruck zu senken, insbesondere
in den Industriestaaten.
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Als die Zentralbanken dann Mitte des Jahres die Zinssitze
anhoben, stiegen die Finanzierungskosten, und die Kapi-
talisierungsfaktoren begannen zu stagnieren. Der US-
Subprime-Markt geriet ins Wanken, und obwohl dies nur
einen kleinen Teil des gesamten Kreditmarktes betraf
(weniger als 15 % des Volumens von insgesamt 10 Billio-
nen USD), hatte dies fiir den Gesamtmarkt signifikante
Konsequenzen. Der Markt fiir forderungsbesicherte Wert-
papiere auf Gewerbeimmobilienfinanzierungen (commer-
cial mortgage-backed securities, CMBS), eine der grofen
Kapitalquellen, ist stark eingebrochen, nachdem er letz-
tes Jahr noch ein Volumen von iiber 230 Mrd. USD besal.
Die Anleihenaufschldge verteuerten sich drastisch, ins-
besondere im Bereich forderungsbesicherter Wertpapiere
auf gewerbliche Immobilienfinanzierungen, wodurch die
Liquiditdt schnell sank. Es wurde deutlich, dass die Im-
mobilienrenditen ihren Zenith erreicht hatten, und in den
Mairkten der Industriestaaten begannen die Preise sogar
zu sinken. Da nun die Banken wachsende Zuriickhal-
tung bei der Kreditvergabe zeigten, fanden sich viele Fi-
nanzinstitute in einem Liquiditdtsengpass wieder. Der be-
reits hoch verschuldete Verbraucher zeigte zunehmende
Anzeichen von Panik. In GroBbritannien fiihrte dies zum
ersten ,,Bank Run“ seit iiber hundert Jahren. Jedoch ist
die Ausgangsposition von Kreditgebern, die Darlehen auf
die eigene Bilanz nehmen, gestdrkt worden, und die
Qualitdt der Kreditvergabe sowie die Gewinnmargen ha-
ben sich verbessert

Staats- und Infrastrukturfinanzierung

Der o6ffentliche Sektor
verzeichnete 2007 weiterhin eine steigende Nachfrage
nach Bankdienstleistungen, wobei die Gesamtsumme der
ausstehenden Regierungsverbindlichkeiten 30 Billionen
USD iiberstieg. Ungefahr 75 % dieser Verbindlichkeiten
des offentlichen Sektors befinden sich auf Staatsebene,
der Rest auf der lokalen bzw. regionalen Ebene. Nordame-
rika fithrt immer noch die Weltrentenmaérkte mit tiber
25 % der weltweiten Gesamtnettoausgabe an. Obwohl die
,steuerbefreiten® kommunalen Markte zurzeit noch um
die 90 % des Binnenmarktes der USA ausmachen, wéchst
der ,besteuerungspflichtige Markt, der nur 10 % des
Marktes ausmacht, schnell an. Die Schwellenldnder wie
in Osteuropa und Lateinamerika werden auch fiir etablier-
te Investoren immer interessanter, und sogar Grenzmark-

te wie Afrika begannen, Interesse an internationalen Fi-
nanzlgsungen zu zeigen. Wachsende Budgetdefizite und
der demografische Wandel fiithrten zu einer verstédrkten
Emissionstitigkeit im Jahr 2007, aber Markteinbriiche er-
schiitterten in der zweiten Jahreshilfte das Vertrauen
der Investoren. Da sich die Kreditspannen fiir alle, bis
auf die bonitdtsstdarksten Kontrahenten, vergréBerten,
wurde zunehmend Geschick und Ausdauer benétigt, um
Anleihen bei langfristigen Investoren unterzubringen.

Die Nachfrage an Bankproduk-
ten durch Sponsoren im Bereich Infrastrukturfinanzierung
blieb im Jahr 2007 weiterhin stark. Dies ist einerseits auf
den starken und wachsenden Bedarf an Lésungen zur Fi-
nanzierung notwendiger Infrastruktur, die keine Auswir-
kungen auf die Staatsverschuldung haben, zuriickzufiih-
ren; andererseits ist es auch bedingt durch den Bedarf
der Investoren an Anlagemoglichkeiten im Bereich Infra-
struktur. Trotz der Kreditkrise war das Transaktionsvolu-
men in der zweiten Jahreshilfte geringfiigig hoher als in
der ersten. Von allen Industriestaaten bleibt GroBbritan-
nien mit einem Volumen von tiber 15 Mrd. € im Jahr 2007
(eine Steigerung gegeniiber dem Vorjahr von ca. 45 %) in
diesem Geschiftsbereich weiterhin fithrend. In Europa
haben Griechenland, Italien, Spanien, Irland und Frank-
reich weitere Anzeichen einer verstdrkten Verwendung
von Public-Private-Partnership (PPP)-Strukturen gezeigt.
Andernorts hat sich Australien als besonders stark erwie-
sen. Das Wachstum in den USA fiel geringer als erwartet
aus, obwohl es zahlreiche Geschiftsabschliisse im Bereich
Infrastruktur gab, die von einer engen PPP-Definition
nicht erfasst werden. In den verschiedenen Bereichen, ab-
gesehen von Energie (mit Ausnahme der erneuerbaren
Energien — ein Markt, der in der Hypo Real Estate Group
bisher nicht bearbeitet wurde), sind Transportwesen, Ge-
sundheit und Bildung fithrend.

Trotz der extremen Turbulenzen der Finanzmérkte im
zweiten Halbjahr 2007 blieb der Anlagesektor verhaltnis-
méalBig ruhig und stabil, insbesondere im Hinblick auf
Investitionen in notwendige Dienstleistungen. Sicherhei-
ten und andere Instrumente, die einer Neubewertung be-
durften, wurden gleich mehrfach von unsicheren und in-
konsistenten Preiskalkulationen bedrédngt; dagegen blieben
,harte“ Nebenwerte in den grofen Mirkten weitgehend
stabil. Dies konnte durch die Fdhigkeit erreicht werden,
die Gewinn- und Verlustvorgaben der Anlagenfinanzie-



rung einzuhalten, eine verldssliche Liquiditdt zu schaffen
und ein Portfolio ohne Zahlungsstérungen zu verwalten.
Die Anlagemirkte fiir Verkehrsflugzeuge, Verkehrsprojekte
und Energieproduktion blieben stabil, in manchen Sub-
sektoren stiegen die Anlagebewertungen auch weiterhin
an. Submairkte, die eng mit dem Wohnungsmarkt ver-
kniipft sind, wie beispielsweise Bauzulieferer oder Pro-
duktion und Transport von Giitern des Wohnungsmarkts,
erfahren derzeit eine Abwertung ihrer Anlagebewertungen.
Die enormen Kapitalmarktfinanzierungen der groBen An-
lagen gingen im vierten Quartal rapide zuriick, doch die-
se Finanzierungskapazitdten wurden im Allgemeinen er-
setzt durch die noch immer verfiigharen spezialisierten
Bankfinanzierungen — was den Anlagemanagern und -ei-
gentiimern weltweit addquate Liquiditdt sichern konnte.
Allgemein gilt, dass es die Kreditkrise des vierten Quar-
tals dem Bankmarkt ermoglichte, verniinftigere Bedingun-
gen und Kreditvergabepraktiken wieder durchzusetzen.

Kapitalmarkte und Asset Management

Kapitalmarkte Anfang 2007 wurden die ersten Verdnderun-
gen der Kreditmarkte sichtbar: Ansteigende Verzugsraten,
die sich auf die Darlehensgeber im amerikanischen Sub-
prime-Sektor auswirkten. Im Verlauf des Jahres wurde ver-
mutet, dass diese Effekte lediglich auf den Subprime-
Sektor beschréinkt bleiben wiirden. Dafiir gab es mehrere
Griinde, darunter die Annahme, dass Subprime-Kredit-
nehmer nur einen kleinen Anteil der US-Einzelhandels-
umsétze ausmachten, und dass die Bilanzen der Kapital-
gesellschaften in recht guter Verfassung seien.

Im Verlauf des zweiten Halbjahres weitete sich die Krise
aus, bis hin zu kurzfristigen Liquiditdtsverknappungen.
Seit Januar dieses Jahres sind erneut gravierende Anzei-
chen weiterer Marktverschlechterungen erkennbar. Es ist
nunmehr absehbar, dass es sich um eine gravierende Fi-
nanzkrise handelt.

Andere in Zusammenhang stehende Mérkte erlitten deut-
liche Riickgdnge. Auf dem europdischen Markt fiir ge-
werbliche forderungsbesicherte Wertpapiere (commercial
mortgage-backed securities, CMBS) beispielsweise stiegen
in kurzer Zeit die AAA-Aufschldge von 17 Basispunkte
auf 70 Basispunkte, und die Neuemissionen kamen prak-
tisch zum Stillstand. Viele auBerbilanzielle Kreditarbitrage-
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Zweckgesellschaften (Structured Investment Vehicles, SIVs)
waren zu VerduBerungen gezwungen, was die Abwarts-
spirale noch beschleunigte. Als Gegenmafinahme wur-
den einige SIVs mit Bankenunterstiitzung in die Bilanzen
der Banken integriert, was zumindest den Marktsektor
teilweise beruhigte.

Asset Management Die Turbulenzen der internationalen
Finanzierungsmaérkte, die sich in der zweiten Jahreshilfte
2007 aufgrund der anfanglichen Kreditprobleme im ame-
rikanischen Subprime-Sektor entwickelten, hatten signi-
fikante Auswirkungen auf die Preisfindung der meisten
Vermogensklassen. Die Kombination aus reduzierter Li-
quiditdt und dem Anstieg der Anlageaufschldge fiihrten
zu einem fast volligen Stillstand der ABS-Neuemissionen.
Nur wenige Emittenten und bestimmte Klassen im struk-
turierten Finanzierungsbereich waren noch in der Lage,
an den Markten Primédrhandel durchzufiihren.

Wesentliche rechtliche Einflussfaktoren

Wenige, aber bedeutsame gesetzliche Neuerungen nahmen
im Berichtsjahr 2007 Einfluss auf das Geschéft der Hypo
Real Estate Group. Zum einen waren es die Anderungen,
die auf Basel II zuriickzufiihren sind (siehe auch ausfiihr-
liche Angaben zu diesem Thema auf Seite 66) sowie die
Umsetzung der EU-Richtlinie ,,Markets in Financial Ins-
truments Directive® (MiFID) in innerstaatliches Recht. Die
MiFID zielt auf einen verbesserten Wettbewerb und mehr
Transparenz auf den zusammenwachsenden europédischen
Markten fiir Wertpapierdienstleistungen. Im Zusammen-
hang mit dem Angebot und der Inanspruchnahme von
Wertpapierdienstleistungen werden Offenlegungs- und
Kundenschutzvorschriften abhéngig von der jeweiligen
Klassifizierung des Geschiftspartners statuiert. Dariiber
hinaus wurde in Irland der ,,Asset Covered Securities Act
of 2001“ durch die ,, Asset Covered Securities (Amend-
ment) Bill 2007 (ACS Act) ergénzt. Der ACS Act setzt die
Anforderungen der Capital Requirements Directive (CRD)
auf dem irischen Covered Bond Market um und dndert
eine Reihe von Vorschriften im Sinne der Flexibilitdt und
Wettbewerbsfahigkeit irischer Banken.
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Strategie

Die
Konzernstruktur der Hypo Real Estate Group bestand im
Berichtsjahr aus der iibergeordneten Hypo Real Estate
Holding AG und operativen Banken. Durch die Ubernah-
me der DEPFA BANK plc hat sich die Struktur insoweit
verdndert, dass die Hypo Public Finance Bank auf die
DEPFA BANK plc iibertragen wurde und die DEPFA
BANK plc eine 100-prozentige Tochter der Holding ist.
Die DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG als ehemalige
Tochter der DEPFA BANK plc, wurde direkt unter die
Holding platziert. Die Holding verantwortet als Fiihrungs-
holding die gesamte strategische Steuerung der Gruppe.
Auch weiterhin werden in der Holding die konzerniiber-
greifenden Aufgaben wahrgenommen und durch zentra-
lisierte und vereinheitlichte Prozesse Kostensynergien
erreicht und die Vertriebskraft der operativen Téchter ge-
stdrkt. In der neuen Struktur gliedern sich die Verant-
wortungsbereiche klar in drei neuen Geschaftssegmenten,
weitgehend unabhéngig von der rechtlichen Unterschei-
dung in Tochterunternehmen.

Commercial Real Estate Dieses Geschéftssegment besteht
aus den beiden Tochterbanken Hypo Real Estate Bank In-
ternational AG und Hypo Real Estate Bank AG, beide mit
Sitz in Miinchen. In der Hypo Real Estate Bank AG wer-
den vor allem groBivolumige gewerbliche Immobilienfinan-
zierungen fiir den deutschen Markt getétigt. In der Hypo
Real Estate Bank International wird vor allem das gleiche
Geschift fiir die internationalen Mirkte abgebildet.

Public Sector & Infrastructure Finance Nach Integration der
Hypo Public Finance Bank in die DEPFA BANK plc wird
dort das Staats- und Infrastrukturgeschéft weltweit betreut.
Zum Geschiftssegment gehort desweiteren die DEPFA
Deutsche Pfandbriefbank AG, Eschborn, die eine Tochter
der Hypo Real Estate Holding ist.

Capital Markets & Asset Management Alle Aktivitdten der
Gruppe, die sich mit dem Kapitalmarkt, sowie mit dem
Asset Management fiir Immobiliensekundérprodukte be-
fassen, werden ebenfalls in der DEPFA BANK plc bzw.
ihren Tochtergesellschaften getétigt.

Angaben nach § 315 Abs. 4 Handelsgesetzbuch
mit Erlduterungen des Vorstands
nach § 120 Abs. 3 Satz 2 Aktiengesetz

Das gezeichnete Kapital der Hypo Real Estate Holding AG
in Hohe von 603.324.786 € setzt sich ausschlieBlich aus
201.108.262 auf den Inhaber lautenden Stammaktien zu-
sammen. Die Stammaktien sind Stiickaktien und repra-
sentieren einen nominalen Wert von 3,00 €. Die Aktien
verleihen die gleichen Rechte. In den USA konnen die
Aktien der Gesellschaft in Form von American Depositary
Receipts (ADRs) gehandelt werden. Die ADRs sind von
einer amerikanischen Bank ausgegebene Hinterlegungs-
scheine von Aktien der Hypo Real Estate Holding, die
treuhédnderisch im Depot einer deutschen Bank liegen. Die
ADRs sind von einer Registrierung bei der amerikani-
schen Securities and Exchange Commission (SEC) befreit
und nicht an einer Borse notiert. Ein ADR entspricht einer
Aktie der Gesellschaft. Die Inhaber der ADRs sind fiir
die durch sie vertretenen Aktien stimmberechtigt.

Sonderrechte, insbesondere solche, die Kontrollbefugnisse
verleihen, bestehen nicht. Beschrankungen, die Stimm-
rechte oder die Ubertragung von Aktien betreffen, liegen
nicht vor oder sind, soweit sie sich aus Vereinbarungen
zwischen Gesellschaftern ergeben konnten, dem Vorstand
nicht bekannt.

Dem Vorstand ist derzeit keine Beteiligung am Kapital
bekannt, die 10 % der Stimmrechte liberschreitet. Samt-
liche Beteiligungsmeldungen nach gesetzlichen Vorschrif-
ten sind auf der Homepage der Gesellschaft zu finden
(http://www.hyporealestate.com/795.html).

Arbeitnehmer der Hypo Real Estate Holding AG 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 stattfdnde. Der fiir die Abwicklung des Ak-
tienprogramms der DEPFA BANK plc zustdndige irische
Trust hélt derzeit noch 211.528 Aktien an der Hypo Real
Estate Holding AG. Dabei handelt es sich iiberwiegend
um bereits zugeteilte, aber noch nicht unverfallbar er-
worbene Aktien. Hinsichtlich der vom Trust gehaltenen



Aktien werden keine Stimmrechte ausgeiibt. Ansonsten
liegen der Gesellschaft keine verldsslichen Angaben tiber
Aktiondre und damit einen eventuellen privaten Aktien-
besitz von Arbeitnehmern vor, da die Aktien der Hypo
Real Estate Holding Inhaberaktien sind.

Die Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft werden vom
Aufsichtsrat nach den Bestimmungen des § 84 Aktienge-
setz ernannt und abberufen. Die Satzung der Hypo Real
Estate Holding AG sieht keine vom Gesetz abweichenden
Bestimmungen hierzu vor.

Die Satzung sieht in § 17 Abs. 1 abweichend von der ge-
setzlichen Grundregel in § 179 Abs. 1 Aktiengesetz vor,
dass die Hauptversammlung — soweit gesetzlich nicht eine
groBere Mehrheit vorgesehen ist — mit einfacher Mehr-
heit der abgegebenen Stimmen iiber Anderungen der Sat-
zung beschlieBen kann. In den Féllen, in denen das Ge-
setz zusitzlich eine Kapitalmehrheit vorschreibt, gentigt
— soweit dies gesetzlich zulédssig ist — die einfache Mehr-
heit des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapi-
tals. Die Satzung erméchtigt in § 8 Abs. 4 zudem den
Aufsichtsrat, Anderungen der Satzung, die nur die Fassung
betreffen, zu beschlieBen.

Die satzungsméBige Bestimmung einer geringeren Kapi-
talmehrheit fiir Satzungsdnderungen verschafft der Ge-
sellschaft und der Hauptversammlung grofere Flexibili-
tdt und entspricht tiblicher aktienrechtlicher Praxis.

Ein genehmigtes Kapital besteht derzeit nicht. Mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrates hat der Vorstand auf der
Grundlage des genehmigten Kapitals von der Hauptver-
sammlung am 4. Juni 2004 das Kapital der Gesellschaft
um 201.108.261 € erhoht. Die Kapitalerh6hung ist mit
Eintragung im Handelsregister am 2. Oktober 2007 wirk-
sam geworden. Der Vorstand und Aufsichtsrat werden der
Hauptversammlung am 27. Mai 2008 einen Vorschlag fiir
ein neues genehmigtes Kapital als Vorratsbeschluss unter-
breiten.

Das Kapital der Gesellschaft ist in Héhe von 40.221.651 €
nach Malgabe des § 3 Abs. 3 der Satzung bedingt erhoht.
Aufgrund dieser satzungsgeméfBen Erméchtigung hat die
Hypo Real Estate Finance B.V., Amsterdam, an der die Ge-
sellschaft mittelbar mit Mehrheit beteiligt ist, am 23. Juli
2007 eine am 20. August 2008 fillige nachrangige Pflicht-
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wandelschuldverschreibung iiber 450 Mio. € begeben. Mit
der Pflichtwandelung der Schuldverschreibung in Aktien
der Gesellschaft, die spdtestens am 20. August 2008 aus-
getlibt werden, wird das bedingte Kapital ausgeschopft sein.

Die Hauptversammlung vom 23. Mai 2007 hat die Gesell-
schaft zum Riickkauf von bis zu 10 % eigener Aktien und
hinsichtlich einiger Verwendungszwecke zum Ausschluss
der Bezugsrechte der Aktionédre erméchtigt. Die Ermaéchti-
gung erweitert den Handlungsspielraum der Gesellschaft
und vervollstdndigt die Finanzierungsoptionen der Ge-
sellschaft. Sie entspricht der gdngigen Praxis.

Wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft, die unter
der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines Uber-
nahmeangebotes stehen, liegen nicht vor.

Solche oder auf Entschddigung gerichteten Vereinbarun-
gen fiir den Fall eines Ubernahmeangebotes mit Mitglie-
dern des Vorstands oder mit Arbeitnehmern bestehen nur
zwischen der Gesellschaft und dem Vorsitzenden des
Vorstands. Die Change-of-Control-Klausel fiir den Fall ei-
ner Ubernahme der Mehrheit des Aktienkapitals durch
einen neuen Anteilseigner gewdhrt dem Vorstandsvorsit-
zenden der Hypo Real Estate Holding AG ein Sonderkiin-
digungsrecht zur Beendigung des Dienstvertrages. Hier-
nach ist er berechtigt, sein Amt binnen sechs Monaten
nach Vollzug der Ubernahme mit einer Frist von sechs
Monaten 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 wa-
ren. Nach Vollendung des 60. Lebensjahres besteht ein
Anspruch auf Ruhegeld in Héhe von 70 Prozent der ver-
traglichen Festbeziige. Die Change-of-Control-Klausel wur-
de mit dem Vorstandsvorsitzenden im Zuge der Abspal-
tung von der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank verein-
bart. Eine solche Klausel ist inzwischen am Markt
etabliert und wurde aus diesem Grund bei der Vertrags-
verldngerung beibehalten.
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Die Hypo Real Estate Group ist als
Senior Lender groBvolumiger Finanzierungen positioniert.
Sie zeichnet sich durch eine konservative Risikopolitik
aus, was sich in einer hohen Qualitdt der Aktiva, gerin-
gem Provisionsbedarf und hervorragenden Refinanzie-
rungskosten im gedeckten Bereich niederschlédgt. Dement-
sprechend werden Kapitalkosten und die angestrebte
Profitabilitédt abgeleitet. Diese in der Vergangenheit erfolg-
reiche Strategie wird auch zukiinftig auf einer breiteren
Geschiftsbasis weitergefiihrt.

Die neue Gruppe verfiigt heute mit den Bereichen ,,Com-
mercial Real Estate Finance® ,,Public Sector & Infrastruc-
ture Finance” und ,,Capital Markets & Asset Management*
iiber Geschiftsfelder, die zum einen durch unterschied-
liche und sich zum Teil antizyklisch verhaltende Asset
Klassen ein hohes Mal an Diversifikation gewdhrleisten.
Zum anderen werden die Kernkompetenzen der Gruppe,
wie die starke Bindung zu ihren professionellen Kunden,
hoch effiziente Kostenstrukturen und, bedingt durch die
schlanken Strukturen, sehr schnelle Entscheidungs- und
Abwicklungszeiten voll ausgespielt. Die im Rahmen der
DEPFA-Akquisition erhéhte Darlehensobergrenze erdffnet
dariiber hinaus die Moglichkeit, deutlich gréoBere Trans-
aktionen zu zeichnen und somit beispielsweise in der
Rolle eines Konsortialfiihrers iiber eine verbesserte Mar-
ge und weiteres Cross-Selling-Potenzial die Profitabilitét
einzelner Geschifte zu steigern. Dabei bleibt die Gruppe
fokussiert auf das bilanzwirksame Finanzierungsgeschéft.

Der strategische Ansatz stellt sich in den einzelnen Seg-
menten wie folgt dar:

Commercial Real Estate Finance Die Hypo Real Estate Group
positioniert sich weiterhin als einer der weltweit fithrenden
Anbieter fiir strukturierte Finanzierungslésungen von grof-
volumigen Immobilienprojekten. Die aufgrund der jlings-
ten Krise an den Finanzmaérkten stattfindende Marktberei-
nigung erdffnet neben einer Margenverbesserung weitere
Wachstumschancen fiir die Hypo Real Estate Group, die
als klassischer Kreditgeber Finanzierungen langfristig auf
die eigene Bilanz nimmt und weniger abhidngig von den
Verbriefungsmaérkten ist. Aus dem Zusammenschluss mit
der DEPFA werden Synergien in signifikanter Hohe aus
der Moglichkeit erwartet, Kunden der 6ffentlichen Hand
Immobilienfinanzierungen anbieten zu kénnen.

Public Sector & Infrastructure Finance Die in den vergange-
nen Jahren aufgebauten Kundenbeziehungen zu den ange-
sehensten Teilnehmern im 6ffentlichen Bereich ermogli-
chen es der Gruppe, als einem der international stdrksten
Finanzierungsanbieter fiir die 6ffentliche Hand von den
weltweiten Markttrends im 6ffentlichen Sektor zu profi-
tieren. Diese Trends umfassen unter anderem wachsende
Budgetrestriktionen, steigende Anspriiche der Bevolke-
rung an die Infrastruktur eines Landes und zunehmenden
Bedarf an Infrastrukturinvestitionen. Das weltweite Ver-
triebsnetzwerk und die dadurch realisierte Ndhe zu den
Kunden zeichnet sich durch eine hohe Produktkompetenz
aus und erlaubt eine permanente Anpassung des Produkt-
spektrums an deren in der Regel national unterschiedliche
Bediirfnisse. Im Bereich der Infrastrukturfinanzierungen
wird zukiinftig das stidrkste Wachstum erwartet. Nachdem
beide Hauser bereits dieses Geschéftssegment fiir sich ent-
deckt hatten, kann die Gruppen nun mit gemeinsamen
Bemiihungen die kritische GroB3e erreichen.

Capital Markets & Asset Management Dieses neu geschaffe-
ne Segment wurde nach der Akquisition der DEPFA deut-
lich im Risiko reduziert und auf ergdnzende Produkte fiir
das Kundengeschift der vorstehenden Segmente ausge-
richtet. Eigenhandelsaktivitdten bleiben auch in Zukunft
eingestellt wihrend Produkte wie Kundenderivate, Ver-
briefungen und ausgewihlte Asset Management Losungen
weiteres Wachstumspotenzial bieten.

Eine wichtige Rolle kommt neben den einzelnen Segmen-
ten der Refinanzierung zu. Insbesondere im Bereich der
Staatsfinanzierung aber auch bei anderen Produkten sind
niedrige Refinanzierungskosten unerldsslich, um konkur-
renzfdhig agieren zu kénnen. Die Gruppe legt daher ho-
hen Wert auf die bestehenden exzellenten Ratings, deren
Erhaltung auch zukiinftig hohe Prioritédt eingerdumt wer-
den wird. Ein weiterer Fokus liegt nach wie vor auf den
operativen Kosten, wo eine weitere deutliche Absenkung
der Cost-Income-Ratio bis zum Jahr 2010 geplant ist.
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Das Steuerungskonzept, mit der Hypo
Real Estate Holding AG als Obergesellschaft mehrerer
Banken ist darauf ausgerichtet, den Wert der Hypo Real
Estate Group zu steigern. Dieser wird dann gesteigert,
wenn die Eigenkapitalrentabilitdt einer Steuerungseinheit
ihre Eigenkapitalkosten nachhaltig iibersteigt. Als Steue-
rungseinheiten sind die Geschéftssegmente ,,Commercial
Real Estate®, ,,Public Sector & Infrastructure Finance* und
,Capital Markets & Asset Management“ zu verstehen. Zur
Ermittlung der Eigenkapitalrentabilitdt wird der Jahres-
tiberschuss nach IFRS in Beziehung zum durchschnitt-
lichen Eigenkapital (ohne AfS-Riicklage und Cashflow-
Hedge-Riicklage) gesetzt. Dabei stellen die Eigenkapital-
kosten die rechnerischen Kosten fiir das Eigenkapital dar
und geben den Grenzkostensatz fiir die bestehende und
kiinftige Risikonahme vor. Durch Vergleich der Eigenkapi-
talrentabilitdt mit den Eigenkapitalkosten werden das
Neugeschiéft und das bestehende Portfolio auf die Renta-
bilitdt unter Berilicksichtigung des 6konomischen Risikos

Rechtliche Struktur der Hypo Real Estate Group

Stand 31.12.2007

Hypo Real Estate Holding AG
Miinchen

Georg Funke (Vorsitzender)

untersucht. Als Zusatzbedingung muss bei der Steuerung
des Eigenkapitals auch beriicksichtigt werden, dass die
bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen und die Anfor-
derungen der Ratingagenturen an die Mindestkapitalisie-
rung erfiillt werden. Die Produktivitdt wird an der Cost-
Income-Ratio gemessen. Die Cost-Income-Ratio ist das
Verhiltnis zwischen dem Verwaltungsaufwand und den
operativen Ertrdgen, bestehend aus dem Zinsiiberschuss
und dhnlichen Ertrdgen, dem Provisionsiiberschuss, dem
Handelsergebnis, dem Finanzanlageergebnis, dem Ergeb-
nis aus Sicherungszusammenhédngen und dem Saldo der
sonstigen betrieblichen Ertrdge/Aufwendungen. Die Steu-
erung der Gruppe orientiert sich also an der Profitabilitat
der einzelnen Geschaftssegmente, deren Erfolg rechtsform-
iibergreifend gemessen wird. Die Eigenkapitalallokation —
und somit der Spielraum fiir Wachstum — kann auf diese
Weise pro-aktiv in diejenigen Geschiéftsfelder gelenkt
werden, die eine hohere Risiko-Ertragsrelation vorweisen
konnen.

Dr. Markus Fell | Cyril Dunne | Thomas Glynn | Dr. Robert Grassinger | Bo Heide-Ottosen | Frank Lamby | Bettina von Oesterreich

Hypo Real Estate Bank Hypo Real Estate Bank AG

International AG Miinchen

Miinchen

Vorstand: Vorstand:

Frank Lamby (Sprecher) Dr. Robert Grassinger
Manuela Better (Sprecher)

Jirgen Fenk Charles Balch

Reinhold Glntner
Frank Hellwig

Frank Hellwig
Bettina von Oesterreich
Harin Thaker

DEPFA BANK plc DEPFA Deutsche

Dublin Pfandbriefbank AG
Eschborn

Board of Executive Directors: Vorstand:

Paul Leatherdale (CEO)

Angus Cameron (bis 31.3.2008)
James Campbell

Thomas Glynn

Bo Heide-Ottosen

Andrew Readinger

(bis 13.3.2008)

Dr. Matthias Achilles
Hans R. Keller
Dr. Marcel Morschbach
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Segmente und wesentliche Standorte der Hypo Real Estate Group

m Hypo Real Estate Group = DEPFA

m B
N
“x cmga
-
N
any
N a~
&
™ N
[ ]
Amerika Europa Asien
Chicago
& New York
San Francisco
M Stockholm
Goteborg Tokio &
A Kopenhagen
Dubline ~ Amsterdam W Hamburg
London & S laren mBerlin
Diisseldorf M M Dortmund Warschau
LS ge s W Frankiurt X Hong Kong
Stuttgart M Minchen & Mumbai
W Ziirich
i K Mailand
Rom
& Madrid Istanbul
Lissab
M Lissabon Athed
W Singapur

Séo Paulo

Das Geschiéftssegment
,Commercial Real Estate“ stellt international tdtigen In-
vestoren, Immobilienkonzernen und -entwicklern maf-
geschneiderte, qualitativ ausgereifte und innovative Fi-
nanzierungsprodukte und Derivate zur Verfiigung. Zur
Produktpalette der Hypo Real Estate Group gehéren un-
ter anderem Finanzierungsprodukte wie Senior Lending,
Mezzanine-Finanzierungen und Portfolio-Finanzierungen,
aber auch Syndizierungen. Diese Dienstleistungen werden
von der Hypo Real Estate Bank AG fiir den deutschen
Markt angeboten, fiir den internationalen Markt von der
Hypo Real Estate Bank International AG.

Zypern

Das Geschiftssegment ,Public Sector & Infrastructure
Finance“ umfasst im Wesentlichen die Aktivitdten der
DEPFA. Weltweit angeboten werden Finanzierungs- und
Strukturierungslosungen fiir den 6ffentlichen Sektor. Dies
beinhaltet so genanntes ,,on-budget“ lending durch Dar-
lehen oder Anleihen, genauso wie das Angebot der pas-
senden Derivate (wie z.B. Zins-Swaps). Das Geschafts-
segment ist ebenso verantwortlich fiir die Refinanzierung
dieser qualitativ hochwertigen Assets der 6ffentlichen
Hand durch AAA-geratete Pfandbriefe. Das Geschiftsseg-
ment bietet ebenso Finanzierungslésungen fiir Infrastruk-
turprojekte (Schulen, Krankenh&duser, Wasser- und Energie-



versorgung, Transport usw.). Die bisherigen Aktivitdten
der Hypo Public Finance Bank auf diesem Gebiet wurden
in die DEPFA BANK plc integriert.

Zur Abrundung beider Geschéftssegmente wurde das Ge-
schéftssegment ,Capital Markets & Asset Management”
etabliert. Dieses Geschéftssegment betreibt zum einen
diverse Kapitalmarktaktivitdten insbesondere zum Ma-
nagement von Marktwert-, Zins-, Wahrungs-, Kredit- und
politischer Risiken und deckt damit verschiedenste indi-
viduelle Bediirfnisse institutioneller Kunden ab. Vom
Prinzip her vertreibt die Gruppe diejenigen Produkte, die
das Kerngeschift in den beiden Geschéftssegmenten er-
weitert. Zum Beispiel sichern Kunden einer gewerblichen
Immobilienfinanzierung Zins- und Wahrungsrisiken mit
Derivaten ab, die aus dem Geschéftsfeld Capital Markets
angeboten werden. Zum anderen gehort auch das Asset-
Management zu diesem Segment, um durch zusétzliche
Services das Angebotsportfolio der Hypo Real Estate
Group zu ergédnzen. In dieses Segment fallen auch die Ak-
tivitdten der in den USA ansidssigen DEPFA First Albany,
einem Broker Dealer, der seit September 2007 Bestand-
teil der DEPFA ist. Die DEPFA First Albany bietet 6ffentli-
chen Institutionen, wie z.B. Kommunen, fiir deren Bediirf-
nisse abgestimmte Kapitalmarktprodukte an.

Die Hypo Real Estate Group fiihrt ihr Geschéft im Wesent-
lichen transaktionsgetrieben. Fiir alle Assetklassen gilt ge-
nerell, dass zunéchst jedes zu finanzierende Objekt auf
seine Ertragskraft — z.B. aus bestehenden Mietvertrdgen
und der Bonitdt der Mieter bzw. aus zu erwartenden Ein-
nahmen und der Bonitdt der Betreiber — hin iiberpriift
wird. Eine ganze Reihe weiterer Risikosteuerungsinstru-
mente wird angewandt, bevor es schlieBlich zum Ge-
schéftsabschluss kommt. Fiir die Hypo Real Estate Group
als Langfristfinanzierer ist es sehr wichtig und selbstver-
stdndlich, die zumeist langjdhrigen und guten Beziehun-
gen zu ihren Kunden zu pflegen und auszubauen.
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Wesentliche Ereignisse

Ubernahme der DEPFA BANK plc Am
23. Juli 2007 gaben die DEPFA BANK plc, Dublin, und die
Hypo Real Estate Holding AG in Miinchen die von bei-
den Fiihrungsgremien vereinbarte Ubernahme der DEPFA
BANK plc durch die Hypo Real Estate Holding AG be-
kannt. Damit wird die Hypo Real Estate Group zu einem
weltweit fithrenden Anbieter von Finanzierungslésungen
fiir gewerbliche Immobilien, fiir den 6ffentlichen Sektor
und fiir Infrastrukturprojekte. Auf zwei Hauptversamm-
lungen (eine, einberufen durch den irischen High Court,
die zweite im Anschluss als auBerordentliche Hauptver-
sammlung) der DEPFA BANK plc in Dublin am 24. Sep-
tember 2007 fand der vereinbarte Ubernahmeplan, das so
genannte ,,Scheme of Arrangement®, mit 98,19 % bzw.
93,82 % die deutliche Mehrheit der Aktionare. Am 2. Ok-
tober 2007 wurde das ,,Scheme of Arrangement” vom zu-
stdndigen irischen Gericht (High Court of Ireland) gebil-
ligt. Die DEPFA BANK plc mit Sitz in Dublin ist nun zu
100 % ein Tochterunternehmen der Hypo Real Estate Hol-
ding AG. Die Ubernahme wurde durch eine Kombination
neuer Hypo Real Estate Aktien und Barmitteln finanziert.
An die Aktiondre der DEPFA wurden insgesamt ca. 67 Mio.
neue Aktien der Hypo Real Estate Holding AG im Rahmen
einer Kapitalerh6hung gegen Sacheinlage ausgegeben. Zu
diesem Zweck wurde das Grundkapital der Gesellschaft
von 402 Mio. € (eingeteilt in 134,1 Mio. Stiickaktien) durch
die Nutzung des bestehenden genehmigten Kapitals um
rund 201 Mio. € bzw. ca. 67 Mio. Stiick Aktien auf ca.
603 Mio. € erhoht. Die Kapitalerh6hung wurde am 2. Ok-
tober 2007 ins Handelsregister Miinchen eingetragen. Die
Aktien waren ab dem 5. Oktober 2007 handelbar. 2,4 Mrd. €
erhielten die Aktiondre der DEPFA in bar. Dazu hat die
Hypo Real Estate Holding AG iiber eine Finanzierungs-
tochter eine Pflichtwandelanleihe im Volumen von no-
minal 450 Mio. € emittiert mit einer Wandlungsfrist von
12 Monaten. 1,95 Mrd. € wurden aus vorhandener Liqui-
ditdt der Hypo Real Estate Group gezahlt.

Ratings Im Jahr 2007 haben die Ratingagenturen die kon-
tinuierliche Entwicklung des Geschéftsmodells der Hypo
Real Estate Gruppe und die strategiekonforme Expansion
in den Geschiftsfeldern Staats- und Infrastrukturfinanzie-
rung, die durch die DEPFA-Ubernahme erfolgreich gelun-
gen ist, honoriert.
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Langfrist-Ratings Januar 2007 bis Januar 200842

Hypo Real Estate Bank
International AG

Hypo Real Estate Bank AG

AA-

S&P Moody’s Fitch DBRS

DEPFA Deutsche
Pfandbriefbank AG

DEPFA BANK plc

BBB+

JEMAM J JASOND J

JEFMAM J JASOND J

JFMAM J JASOND J JEFMAM J JASOND J

Y am Beispiel der S&P-Ratingskala; die dieser Skala entsprechenden Ratingbezeichnungen der anderen Agenturen sind in der Tabelle unten aufgelistet
2 Die Ratingagenturen konnen ihre Ratings jederzeit &ndern, wenn sie der Meinung sind, dass die Umstande dies rechtfertigen.
Die langfristigen Bonitatsratings sind nicht als Empfehlung zum Kauf, Halten oder Verkauf unserer Wertpapiere zu verstehen.

Ratingbezeichnungen

S&P/Fitch Ratings AAA AA+ AA AA— A+ A A- BBB+ BBB
Moody’s Aaa Aal Aa2 Aa3 Al A2 A3 Baal Baa2
DBRS AAA AA (high) AA AA (low) A (high) A A (low) BBB(high) BBB

Im zuriickliegenden Geschéftsjahr hat Fitch Ratings erst-
mals Ratings an die Hypo Real Estate Holding AG und die
Hypo Real Estate Bank International AG erteilt. Damit wer-
den Mitglieder der Hypo Real Estate Group von vier in-
ternational anerkannten Ratingagenturen geratet und bie-
ten so ihren Investoren eine noch groBere Transparenz.

Die Entwicklung der langfristigen Ratingeinstufungen fiir
Mitglieder der Hypo Real Estate Gruppe im Geschiftsjahr
ist der Grafik oben zu entnehmen.

Zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieses Dokuments lagen
keinerlei Anderungen der hier genannten Ratings vor.

Weitere Kapitalmanahmen Um den langfristigen Geschifts-
erfolg durch eine gute Kapitalausstattung zu verstetigen,
hat die Hypo Real Estate Group erstmalig eine Emission
von hybridem Kernkapital in Héhe von 350 Mio. € erfolg-
reich abgeschlossen. Uber die Hypo Real Estate Bank Inter-
national AG emittierte der Konzern hybride Tier-1-Wert-
papiere im Gesamtvolumen von 350 Mio. €. Die Papiere

mit unbefristeter Laufzeit haben einen Coupon fiir die
ersten 10 Jahre von 5,864 % p.a. fix, danach mit variabler
Verzinsung.

Sonstiges Von ebenfalls wesentlicher Bedeutung war der
im August erfolgte Verkauf von nicht-strategischen Per-
forming Loans (leistungsintakte Darlehen) mit einem Vo-
lumen von rund 4,3 Mrd. €. Die Transaktion wurde am
30. November 2007 abgeschlossen.

Personalia Dr. Robert Grassinger, Thomas Glynn und Bet-
tina von Oesterreich wurden mit Wirkung zum 1. Februar
2007 zu stellvertretenden Vorstandsmitgliedern der Hypo
Real Estate Holding AG bestellt. Am 9. Oktober 2007 wur-
den alle drei zu ordentlichen Mitgliedern des Vorstands
bestellt. Dr. Robert Grassinger verantwortet die Refinan-
zierung und Treasury in der Hypo Real Estate Group fiir
das Geschiftsfeld Commercial Real Estate. Thomas Glynn
war in der Hypo Real Estate Group fiir das Asset Manage-
ment verantwortlich, mit erfolgter Ubernahme der DEPFA
verantwortet er das Geschiftsfeld Capital Markets & Asset



Management. Bettina von Oesterreich tibernahm die Auf-
gabe eines Group Chief Risk Officer (CRO) und verant-
wortet die gesamte Marktfolge in der Gruppe. Im Rahmen
der Ubernahme der DEPFA wurde der Vorstand der Hypo
Real Estate Holding AG um zwei Mitglieder vergroBert.
Zum 9. Oktober 2007 bestellte der Aufsichtsrat der Hypo
Real Estate Holding AG Cyril Dunne und Bo Heide-Otto-
sen in den Vorstand. Cyril Dunne hat in der Hypo Real
Estate Group die Funktion des Chief Operating Officer
(COOQ) tibernommen. Bo Heide-Ottosen zeichnet fiir das
Public-Sector- und Infrastructure-Finance-Geschift mit
der entsprechenden Refinanzierung verantwortlich.

Dr. Paul Eisele hat zum 31. Mai 2007 sein Vorstandsmandat
in der Hypo Real Estate Holding AG aus Altersgriinden nie-
dergelegt. Stephan Bub ist zum 30. Juni 2007 in freund-
schaftlichem, gegenseitigen Einvernehmen aus der Gruppe
ausgeschieden und hat sein Mandat als Mitglied des Vor-
stands der Hypo Real Estate Holding AG niedergelegt.

Mit Wirkung zum 31. Januar 2007 hat Robert Mundheim
im Einvernehmen mit dem Aufsichtsrat sein Mandat nie-
dergelegt. Als Nachfolger wihlte die Hauptversammlung
am 23. Mai 2007 Thomas Quinn in den Aufsichtsrat.

Die Group als Arbeitgeber

Die klare divisionale Steuerung der Gruppe, PersonalmaB-
nahmen im Zusammenhang mit dem Transfer des Head-
offices der Hypo Real Estate Bank International von Stutt-
gart nach Miinchen und die Integration im Rahmen des
Zusammenschlusses mit der DEPFA waren die wichtigs-
ten Themen der Personalarbeit des Jahres 2007. Durch
malgebliche Beteiligung an der Umsetzung dieser umfang-
reichen Aufgaben konnte Human Resources als Business
Partner aktiv zur strategischen Aufstellung des Unterneh-
mens und somit zum Erfolg der gesamten Group beitragen.

Der Jahresanfang wurde geprédgt durch die fortlaufende
Umsetzung des divisionalen Organisationsaufbaus und
die Einfiithrung ensprechender Steuerungsprinzipien in der
Gruppe. Im Zuge dieser Neuausrichtung gelang es, effi-
ziente und schlagkréftige Unternehmensstrukturen fiir die
Zukunft zu schaffen. Neben der klaren Formulierung divi-
sionaler Steuerungsprinzipen wurde vor allem durch die
Fortfithrung der internationalen Fiihrungskréfteentwick-
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lungsmaBnahmen der globale Verdnderungsprozess in der
Gruppe zielgerichtet unterstiitzt. Im Fokus stand hier die
Verbesserung der Fiihrungskompetenz und die Stdrkung
des Denkens im Sinne der Gesamtgruppe. Die Fortfiih-
rung einer systematischen Talententwicklung und Poten-
zialsichtung wurde durch individuelle Massnahmen wei-
ter vorangetrieben. Die Forderung junger Talente wird
vor allem betrieben durch die Einstellung und Entwick-
lung von Auszubildenden sowie International Graduate
Trainees, die in erster Linie von international renommier-
ten Hochschulen rekurtutiert werden. Diese werden in
speziellen, maBgeschneiderten Programmen zielgerichtet
gefordert. Im Jahr 2007 konnten 10 Auszubildende und
Trainees eingestellt werden.

Die Vorbereitung und Durchfithrung der PersonalmafBnah-
men beim Transfer des Unternehmenssitzes der Hypo Real
Estate Bank International von Stuttgart nach Miinchen
bildete einen weiteren Schwerpunkt der Personalarbeit
2007. Nach Abschluss des Interessenausgleichs und der
notwendigen Betriebsvereinbarungen (Sozialplan) wurden
Transfervereinbarungen nach Miinchen fiir 36 Mitarbei-
ter umgesetzt sowie mit 72 Mitarbeitern Aufhebungsver-
trdge vereinbart. Die durch den Transfer neu zu beset-
zenden Stellen trugen der Philosophie in besonderem
MaBe Rechnung, internen Kandidaten gute Entwicklungs-
chancen zu bieten. Internen Losungen wurden bei der
Besetzung der Stellen in Miinchen klar der Vorrang vor
externen Besetzungen gegeben. Notwendige externe Re-
krutierungen stellten sicher, dass eine fortlaufende Er-
neuerungs- und Innovationskultur geférdert wird.

Im Rahmen des Zusammenschlusses mit der DEPFA unter-
stiitzte und prigte die Personalarbeit der Hypo Group in
erheblichem MaBle die Gestaltung des Organisationsauf-
baus der neuen Gesamtgruppe sowie die Integration beider
Einheiten. Die neue Aufbauorganisation der Gruppe leitet
sich aus der Unternehmensstrategie und den wesentlichen
Prozessen ab. Dabei wurde ein klares Bekenntnis zur Bei-
behaltung der divisionalen Steuerung iiber die Rechts-
einheiten hinweg abgegeben. Dieses Prinzip war bereits
in beiden Vorgédngerinstituten etabliert.

Durch die Zusammenfithrung von Hypo Real Estate Group
und DEPFA konnten auch Synergien im Organisations-
aufbau und im Personalbestand realisiert werden. Eine
ziigige Definition und Kommunikation von Exit-Paketen
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Mitarbeiterstruktur

Stand 31.12. 2007
Hypo Real Estate Holding 101
Hypo Real Estate Bank AG 467
Hypo Real Estate Bank International AG 466
Hypo Public Finance Bank 193
DEPFA 773
Gesamt 2.000

und Exit-Programmen an den von Personalreduktion be-
troffenen Standorten Dublin, New York, London, Nikosia
und Frankfurt sowie eine ziigige Umsetzung des welt-
weiten Restrukturierungsprozesses in wenigen Wochen
half Transparenz und Klarheit in den notwendigen Perso-
nalabbau zu bringen.

Im Zuge der Integration der beiden Gruppen wurde der
Bonusprozess 2007 bereits nach einem vereinheitlichten
Prozess umgesetzt. Die Gesamtvergiitung der Mitarbeiter
besteht in beiden Gruppen aus einem Festgehalt und
einem variablen Bonusanteil, der zum Teil auch als De-
ferred Cash Bonus ausbezahlt wird. Die Bemessung des
Bonus richtet sich dabei nach der Erreichung von indivi-
duellen Zielen, unter Beriicksichtigung des Erfolges der
Gesamtgruppe und der jeweiligen Tochter- bzw. Geschifts-
einheit. Die Gesamtvergiitung — Festgehalt und variabler
Bonus — orientiert sich an Marktgehéltern. Die Hypo Real
Estate Group erhebt gegeniiber allen Mitarbeitern den An-

Mannlich /Weiblich Standorte nach Land 2006
57%/43% Deutschland (100 %) 82
Deutschland (100 %) 477
Deutschland (35 %) 503

USA (22 %)

GrofRbritannien (19 %)
Frankreich (7 %)
Japan (5%)
Hong Kong (3 %)
Andere (9 %)
Irland (42 %) 167
USA (25 %)
Deutschland (13,5%)
GroRbritannien (9 %)
Luxemburg (9 %)
Andere (1,5%
59%/41% Irland (38 %,
USA (17%
Deutschland (15%
GroRbritannien (10%
Japan (4,4 %
Zypern (4%
Andere (11,6 %
58%/42% Inland (56 %
Ausland (44%

)
)
)
)
)
)
)
)
) 1.229
)

spruch auf iiberdurchschnittliches Engagement und Leis-
tung. Dementsprechend koénnen vor allem die variablen
Beziige iiberdurchschnittlich ausfallen. Der Anteil der
variablen Vergiitung differenziert sich je nach Region und
je nach Verantwortungsumfang und kann zwischen 10 %
und einem Mehrfachen des Festgehalts liegen (v.a. GroB-
britannien und USA vor allem bei ausgewahlten Vertriebs-
funktionen). Damit bietet die variable Vergiitung in sehr
hohem Mafe Anreize und unterstiitzt systematisch und
nachhaltig die Leistungskultur des Unternehmens. Insge-
samt beliefen sich die Léhne und Gehilter fiir das Ge-
schéftsjahr 2007 auf 323 Mio. €, davon 157 Mio. € entspre-
chend 48 % erfolgsabhingigen variablen Anteilen. Vor dem
Hintergrund des schwierigen Marktumfeldes ist die Héhe
der leistungsbezogenen Vergiitung in der Hypo Real Estate
Group (relativ zur verdnderten Mitarbeiterzahl und zur
verdnderten regionalen Mitarbeiterstruktur) geringer aus-
gefallen als im Vorjahr.



Nach ziigig erfolgtem Abschluss des Personalabbaus wird
der Integrationsprozess im Jahr 2008 vor allem durch die
Herbeifiihrung eines Zusammenwachsens der Kulturen
und durch intensive Kommunikation systematisch unter-
stiitzt. Hier haben so genannte , Leadership Academy In-
tegration Workshops® stattgefunden, in denen sich die
Fithrungskrifte aus beiden Gruppen zusammen mit Mit-
gliedern des Vorstands austauschen, ihre Rollen und
Aufgaben im Integrationsprozess weiter definieren und
somit auch in Zukunft gemeinsam das kulturelle Zusam-
menwachsen vorantreiben.

Insbesondere in diesem ereignisreichen Jahr gilt unser
Dank all unseren Mitarbeitern fiir ihre hohe Verdnderungs-
und Leistungsbereitschaft. In einer durchaus offenen und
verdnderungsbereiten Unternehmenskultur haben Vor-
stdnde, Fithrungskrdfte und Mitarbeiter im Angesicht der
Verdnderungen und Verlagerungen von Aufgaben hohe Fle-
xibilitdt und Loyalitdt bewiesen. Wir méchten uns auch
bei den Mitarbeitervertretungen, dem Konzernbetriebsrat
und den Betriebsrdten der Banken bedanken, die tagtég-

Vergiitungsbericht

Der Vergiitungsbericht folgt den Empfehlungen des Deut-
schen Corporate Governance Kodex und beinhaltet die
Angaben nach den MaBgaben des deutschen Handels-
rechts bzw. der International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) sowie des Gesetzes tiber die Offenlegung
der Vorstandsvergiitungen (VorstOG). Nachfolgend wird
ein detaillierter Uberblick iiber die einzelnen Bestandtei-
le der Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat gegeben.
Dartiber hinaus erfolgen individualisierte Angaben der
Vergiitung fiir das Geschiftsjahr 2007 fiir jedes einzelne
Mitglied des Vorstands und des Aufsichtsrats. Einige Vor-
standsmitglieder haben Dienstvertrdge mit mehreren Kon-
zerngesellschaften. Es sind jeweils die Gesamtbeziige, die
die Vorstandsmitglieder im Konzern im Geschiftsjahr 2007
erhalten, verdffentlicht. Aufsichtsrats- oder Verwaltungs-
ratsmandate, die einzelne Vorstandsmitglieder innerhalb
des Konzerns wahrnehmen, werden nicht gesondert ver-
giitet. Der Vergiitungsbericht beinhaltet Angaben, die Be-
standteil des Anhangs sowie des Lageberichts sind, und
ist Bestandteil des testierten Konzernabschlusses. Auf eine
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Mitarbeiter der Hypo Real Estate Group nach Liandern

Stand 31.12.2007

Zypern 31 Frankreich 48
Italien 26 Japan 58
Hong Kong 26 Andere¥ 89

- GroRbritannien 180

Deutschland 895 [
- USA 286

Irland 361

Gesamt 2.000

Yu.a. Spanien 19, Luxemburg 18, Danemark 15, Indien 11

lich dafiir eintreten, dass jeder Mitarbeiter der Group seine
Ziele am Arbeitsplatz und in unserem Unternehmen ver-
wirklichen kann. Schlussendlich hat jeder Einzelne mit
seinem Beitrag der neuen Hypo Group zu einem weiteren
erfolgreichen Jahr verholfen.

zusétzliche Darstellung der nachfolgend erlduterten In-
formationen im Anhang beziehungsweise Lagebericht
wird daher verzichtet.

Die Festlegung der Vergiitung fiir die
Vorstandsmitglieder der Hypo Real Estate Holding AG
soll eine leistungsorientierte Bezahlung sicherstellen und
richtet sich nach der internationalen Tétigkeit und Grofie
des Unternehmens. Dabei findet die wirtschaftliche und
finanzielle Lage des Konzerns genauso Beriicksichtigung
wie ein Vergleich der Vorstandsvergiitung bei entsprechen-
den Unternehmen im In- und Ausland. Unter Beriicksich-
tigung dieser Kriterien berédt der Prédsidialausschuss des
Aufsichtsrats die Struktur und Hohe der Vergiitung des
Vorstands. Im Aufsichtsratsplenum wird die Héhe der
Vergiitung auf Vorschlag des Ausschusses abschlieBend
festgelegt.
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Aus den mit den Vorstandsmitglie-
dern abgeschlossenen Dienstvertrdgen ergeben sich folgen-
de Vergiitungselemente:

Erfolgsunabhédngige Vergiitung einschlieflich
Sachbeziige;

Variabler Bonus;

Pensionszusage.

Die Festvergiitung wird an-
hand eines externen Marktvergleichs in regelméBigen Ab-
stinden iberpriift und gegebenenfalls angepasst. Eine
automatische Anpassung erfolgt nicht. Dariiber hinaus
gewihrt die Gesellschaft den Vorstandsmitgliedern Zusatz-
leistungen im iiblichen Rahmen. Diese Leistungen bein-
halten die Stellung eines Dienstwagens inklusive der Uber-
nahme aller in diesem Zusammenhang entstehenden
Kosten. Aufgrund der Tatsache, dass die Vorstandsmit-
glieder teilweise in mehreren Léndern tétig sind, iiber-
nimmt die Gesellschaft zusétzlich die Kosten fiir die indi-
viduellen Steuererkldrungen. Diese Zusatzleistungen wer-
den einschlieBlich der Versteuerung des darauf anfallenden
geldwerten Vorteils erbracht. Dariiber hinaus iibernimmt
die Gesellschaft alle zwei Jahre die Kosten fiir eine &rzt-
liche diagnostische Untersuchung.

Konzernbeziige an Vorstandsmitglieder
der Hypo Real Estate Holding AG

inTsd. € Fixbezlige
Georg Funke, Vorsitzender 800
Stephan Bub? (bis 30.6.2007) 450
Cyrill Dunne? (seit 9.10.2007) 120
Dr. Paul Eisele® (bis 31.5.2007) 214
Dr. Markus Fell 450
Thomas Glynn? (seit 1.2.2007) 341
Dr. Robert Grassinger (seit 1.2.2007) 346
Bo Heide-Ottosen® (seit 9.10.2007) 113
Frank Lamby 450
Bettina von Oesterreich” (seit 1.2.2007) 346
Insgesamt® 3.630

Die variable Vergiitung des Vorstandes
wird vom Aufsichtsrat in einer Ermessensentscheidung
unter Einbeziehung mehrerer Faktoren festgelegt. Vor Be-
ginn eines Geschéftsjahres legt der Aufsichtsrat im Rah-
men der Gesamtstrategie sowohl Gesamtziele fiir den
Vorstand als auch individuelle Ziele fiir jedes Vorstands-
mitglied fest. Nach Ablauf des Geschiftsjahres trifft der
Aufsichtsrat eine Entscheidung iiber die Bonushdhe auf-
grund einer eingehenden Erorterung. Dabei werden der
Unternehmenserfolg und die persénliche Leistung des
Vorstandsmitglieds beurteilt. Die einzelnen Kriterien in
der personlichen Beurteilung sind die Erreichung strate-
gischer und quantitativer Ziele, der personliche Beitrag
und Einsatz sowie die Wahrnehmung unternehmerischer
Verantwortung und das Teamverhalten im Vorstand. In
der Gesamtschau achtet der Aufsichtsrat streng auf die
Korrelation zwischen Unternehmenserfolg und personli-
cher Leistung und damit auf die Angemessenheit. Bei
der Entscheidung iiber die Hohe der Boni fiir das Ge-
schéftsjahr 2007 hat der Aufsichtsrat zum einen beriick-
sichtigt, dass im Jahr 2007 viele der gesteckten Ziele er-
reicht und groBe Herausforderungen gemeistert wurden.
Zum anderen hat der Aufsichtsrat aber die Kursentwick-
lung der Hypo Real Estate Holding Aktie im Januar 2008

2007 2006

Erfolgs-

bezogene
Sachbeziige? Sonstiges ~ Komponenten Insgesamt Insgesamt
83 = 1.000 1.883 3.082
76 2.830 894 4.250 1.427
32 229 900 1.281 —
33 339 181 767 1410
55 = 450 955 1.520
156 48 750 1.296 —
33 = 500 878 —
3 584 1.500 2.200 —
59 = 850 1.359 1.494
207 = 450 1.003 —
737 4.030 7.475 15.872 8.933

Y Darin enthalten: Sachaufwand fiir Nebenleistungen im tiblichen Rahmen, die der Versteuerung und —im Ausland — auch der Sozialversicherung unterliegen
2 Niederlegung des Vorstandsmandats zum 30.6.2007, Beendigung des Dienstvertrages zum 31.12.2007, Abfindung in Hohe von 2,83 Mio € zur Abgeltung

der vertraglichen Anspriiche

3 Vergiitung, die von der DEPFA BANK plc bis zur Verschmelzung bezahlt wurde; dariiber hinaus hat Cyil Dunne aus der bei der DEPFA bestehenden
aktienorientierten Vergiitung gemaR den Deal-Bestimmungen 190.894 Aktien sowie einen Barbetrag von 1.298.080 € erhalten.

% geméaR Vertrag Ubergangsbeziige wihrend der ersten sechs Monate vor Ubertritt in den Ruhestand

%) Die Sachbeziige beinhalten zusatzlich die Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Umzug aus den USA nach Deutschland;

unter sonstige Beziige ist das Schulgeld ausgewiesen.

8 Vergiitung die von der DEPFA BANK plc bis zur Verschmelzung bezahlt wurde; dariiber hinaus hat Bo Heide-Ottosen aus der bei der DEPFA bestehenden
aktienorientierten Vergiitung gemaR den Deal-Bestimmungen 293.894 Aktien sowie einen Barbetrag von 1.998.480 € erhalten.

7 Die Sachbeziige beinhalten Umzugskosten und die Versteuerung des geldwerten Vorteils.

® Dariiber hinaus bestehen einzelvertragliche Zusagen auf Altersversorgung in Hohe eines Prozentsatzes der jahrlichen Fixbezige.



Pensionszusagen an Vorstandsmitglieder
der Hypo Real Estate Holding AG

inTsd. €
Georg Funke, Vorsitzender
Stephan Bub (bis 30.6.2007)
Cyrill Dunne (seit 9.10.2007)
Dr. Paul Eisele (bis 31.5.2007)
Dr. Markus Fell
Thomas Glynn (seit 1.2.2007)
Dr. Robert Grassinger (seit 1.2.2007)
Bo Heide-Ottosen (seit 9.10.2007)
Frank Lamby
Bettina von Oesterreich (seit 1.2.2007)
Insgesamt

zum Anlass genommen, dies auch bei den Beziigen des
Managements entsprechend negativ zu beriicksichtigen.

Die Mitglieder des Vorstands haben bis
auf Cyril Dunne einzelvertragliche Ruhegehaltszusagen auf
Altersruhegeld ab dem 60. Lebensjahr und fiir den Fall
des Eintritts von Berufs- und Erwerbsunfihigkeit.

Der Vorstandsvorsitzende erhélt dariiber hinaus ein Ruhe-
gehalt, wenn die Gesellschaft nach Ablauf der Bestell-
dauer den Vertrag nicht verldngert, obwohl er seine Be-
reitschaft zur Fortsetzung des Dienstverhéltnisses zu den
bestehenden Bedingungen erklart hat oder die Gesellschaft
den Vertrag vorzeitig beendet, ohne dass ein Verschulden
des Vorstandsvorsitzenden vorliegt oder mit Vollendung
des 60. Lebensjahres, wenn der Vorstandsvorsitzende von
dem ihm zustehenden Sonderkiindigungsrecht nach einem
Change of Control Gebrauch gemacht haben sollte.

Fiir den Fall, dass der Vorstandsvorsitzende vorgezogenes
Ruhegeld bezieht, so werden diejenigen Einkiinfte, die er
aus der Wahrnehmung anderer beruflicher Tadtigkeiten
erzielt, bis zur Vollendung des 60. Lebensjahres auf das
Ruhegehalt angerechnet, sofern diese anderweitig erziel-
ten Einkiinfte unter Hinzurechnung des Ruhegehalts die
dienstvertraglich fixierten Festbeziige {iberschreiten. Sofern
der Vorstandsvorsitzende nach Beendigung des Dienstver-
héltnisses und vor Vollendung des 60. Lebensjahres un-
mittelbar oder mittelbar fiir ein Unternehmen tétig wird,
das mit der Gesellschaft in direktem oder indirektem

Konzernlagebericht
Geschéftstatigkeit und Rahmenbedingungen
Unternehmensspezifische Rahmenbedingungen

2007 2006
Barwert der
im Geschafts- Nachzu-

jahr erdienten verrechnender Pensions- Pensions-
Pensions- Dienstzeit-  verpflichtung verpflichtung
anspriiche Zinsaufwand aufwand per 31.12. per31.12.
— 415 — 8.379 9.770

79 170 941 2.752 1.561

125 157 — 3.985 3.703

72 155 — 2.887 3.641

= = 757 1514 —

158 — — 158 —

78 169 — 3.384 3.987

= = 550 1.282 —

512 1.066 2.248 24.341 22.662

Wettbewerb steht, so ruhen fiir diesen Zeitraum die An-
spriiche auf Zahlung des Ruhegehalts.

Hinsichtlich der Hohe des Ruhegehalts der Mitglieder des
Vorstands gilt folgendes: Fiir den Vorstandsvorsitzenden
gilt ein fester Prozentsatz von 70 Prozent der Festvergii-
tung. Fiir die Vorstandsmitglieder, die bis zum 1. Januar
2004 erstmals in den Vorstand bestellt wurden, betrédgt das
Ruhegeld 50 Prozent der Festbeziige. Es erhoht sich fiir
jedes vollendete Dienstjahr als Mitglied des Vorstands
um 1 Prozent, hochstens jedoch auf 60 Prozent. Fiir die
Vorstandsmitglieder, die nach dem 1. Januar 2004 erstmals
in den Vorstand der Hypo Real Estate Holding AG bestellt
wurden, betrdgt der Sockelbetrag 30 Prozent der Festbe-
ziige. Fir jedes vollendete Dienstjahr als Vorstandsmit-
glied erhoht sich das Ruhegeld um 1 Prozent, maximal
jedoch auf 50 Prozent. Mit den im Jahr 2007 neu in den
Vorstand eingetretenen Mitgliedern des Vorstands ist eine
Wartezeit vereinbart. Dies gilt nicht fiir die Pensionszu-
sage von Dr. Robert Grassinger, da er bereits eine unver-
fallbare Pensionsanwartschaft bei der Hypo Real Estate
Bank International AG erworben hat.

Auf das Ruhegehalt werden Versorgungsanspriiche aus an-
deren Téatigkeiten voll angerechnet. Die Anpassung der
Pensionsbeziige nach Eintritt in den Ruhestand ist nicht
ausdriicklich geregelt. Daher gilt § 16 des Betriebsrenten-
gesetztes, das heilt, alle drei Jahre erfolgt eine Anpassung
anhand des Verbraucherpreisindexes.
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Im Falle des Todes eines Vorstandsmitgliedes erhélt dessen
Witwe oder Witwer 60 Prozent der Ruhegehaltsanspriiche
des Ehegatten. SchlieBlich besteht eine Halbwaisen- bzw.
Vollwaisenversorgung bis zur Vollendung des 21. Lebens-
jahres der Kinder. Sofern ein Kind sich nach Vollendung
des 21. Lebensjahres noch in Berufsausbildung befindet,
wird das Waisengeld bis zum Abschluss der Berufsaus-
bildung, ldngstens jedoch bis zum vollendeten 25. Lebens-
jahr gezahlt. Solange der hinterbliebene Ehegatte Hinter-
bliebenenbeziige erhélt, diirfen die Gesamtbeziige der
Halbwaisen 30 Prozent der Ruhegehaltsbeziige des ver-
storbenen Elternteils nicht iibersteigen. Doppelwaisen er-
halten 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 Ruhestand
schlieBt, haben keinen Anspruch auf Hinterbliebenenbe-
zug und Waisengelder.

Dariiber hinaus bestehen noch aus der Zeit vor der Abspal-
tung von der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG bei
zwei Vorstandsmitgliedern so genannte Deferred Compen-
sation Vertrdge. Dabei handelt es sich um eine Umwand-
lung von Teilen der Vergiitung in Pensionsleistungen.

Nach Erreichen des 60. Lebensjahres hat Dr. Paul Eisele
den Aufsichtsrat um vorzeitige Beendigung seiner noch
bis zum 30. September 2008 laufenden Vorstandsvertra-
ge bei der Hypo Real Estate Holding AG und der Hypo
Real Estate Bank International AG gebeten, um in den
Ruhestand zu gehen. Eine Vergiitung der Restlaufzeit ist
nicht erfolgt. Dr. Eisele hat gemédB seinem Dienstvertrag
mit der Hypo Real Estate Bank International AG fiir die
ersten sechs Monate nach seinem Ausscheiden Uber-
gangsbeziige in Hohe seiner Festbeziige sowie einen antei-
ligen variablen Bonus in Hohe von 181.250,00 € erhalten.
Ab 1. Januar 2008 erhélt Dr. Paul Eisele ein jahrliches Ru-
hegeld von 228.000,00 €.

Fiir den Fall der vorzeitigen Beendi-
gung des Dienstverhéltnisses durch die Gesellschaft ohne
wichtigen Grund enthalten die Dienstvertrdge der Mit-
glieder des Vorstandes eine Klausel, nach der sie neben
dem vertraglichen Anspruch auf Erfiillung der Restlauf-
zeit, eine Abfindung in Hohe eines Jahresgehalts erhal-
ten. Diese Regelung gilt nicht fiir den Vorstandsvorsitzen-

den, da dieser im Fall der vorzeitigen Beendigung des
Dienstvertrages durch die Gesellschaft ein vorgezogenes
Ruhegehalt bezieht. Die im Jahr 2007 neu abgeschlos-
senen Vorstandsvertrdge sehen eine Ausgleichszahlung
vor, deren Hohe auf maximal zwei Jahresvergiitungen be-
grenzt ist (Abfindungs-Cap).

Lediglich der Vertrag des Vorstandsvorsitzenden enthélt
eine Change of Control Klausel. Diese gewédhrt ihm fiir
den Fall einer Ubernahme der Mehrheit des Aktienkapi-
tals durch einen neuen Anteilseigner ein Sonderkiindi-
gungsrecht zur Beendigung des Dienstvertrages. Hier-
nach ist er berechtigt, sein Amt binnen sechs Monaten
nach Vollzug der Ubernahme mit einer Frist von sechs
Monaten 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 wié-
ren. Nach Vollendung des 60. Lebensjahres besteht ein
Anspruch auf Ruhegeld in Héhe von 70 Prozent der ver-
traglichen Festbeziige.

Der Dienstvertrag von Stephan Bub wurde zum 31.12.2007
beendet. Zur Abgeltung der Restlaufzeit sowie in Erfiil-
lung der oben beschriebenen Abfindung in Hoéhe einer
Jahresgesamtvergiitung und zur Abgeltung sonstiger An-
spriiche wurde mit Stephan Bub eine Abfindungszahlung
in Hohe von 2.830.000,00 € vereinbart.

Im Zusammenhang mit der Ubernahme der DEPFA sind
Cyril Dunne und Bo Heide-Ottosen mit Wirkung zum
9. Oktober 2007 neu in den Vorstand der Hypo Real Estate
Holding eingetreten. Cyril Dunne hatte, im Rahmen des
bei der DEPFA BANK plc bestehenden Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramms, bei seinem Eintritt in die DEPFA BANK
plc im Februar 2007 fiir den Fall eines Change of Control
eine Zusage auf 20.000 Stiick Aktien der DEPFA BANK
plc sowie eine zusitzliche Zusage fiir den erfolgreichen
Abschluss einer Unternehmenstransaktion einen Deal
Bonus von 35.000 Stiick Aktien der DEPFA BANK plc er-
halten. Fiir die insgesamt 55.000 Stiick Aktien hat er bei
Umtausch der Aktien eine Barabfindung in Hohe von
374.000 € sowie 10.395 Stiick Aktien der Hypo Real Esta-
te Holding AG erhalten. Insgesamt betrug der Bestand an
Hypo Real Estate Holding Aktien von Cyril Dunne am
4. Oktober 2007 Stiick 36.079 (Wert am 4. Oktober 2007:
1.558.973 €; Wert am 31. Dezember 2007: 1.302.452 €).



Bo Heide-Ottosen hatte aus dem Beteiligungsprogramm
der DEPFA BANK plc beim Umtausch in Hypo Real Estate
Holding Aktien am 4. Oktober 2007 Stiick 55.546 Aktien
der Hypo Real Estate Holding AG erhalten (Wert am 4. Ok-
tober 2007: 2.400.143 €; Wert am 31. Dezember 2007:
2.005.211 €). Zusdtzlich ist mit Cyril Dunne und Bo Heide-
Ottosen vereinbart, dass sie mindestens 50 % dieser Ak-
tien fiir mindestens ein Jahr, also bis 1. Oktober 2008 nicht
verduBern diirfen. Dariiber hinaus bestehen derzeit keine
Vergiitungsbestandteile mit langfristiger Anreizwirkung
fiir die Mitglieder des Vorstands.

Der Aufsichtsrat erhélt eine Vergiitung, deren
Hohe in § 11 der Satzung festgelegt ist. Danach erhal-
ten die Mitglieder des Aufsichtsrats im Geschaftsjahr
2007 eine jahrliche Grundvergiitung von 70.000,00 €, der
Vorsitzende das Zweieinhalbfache der Grundvergiitung,

Konzernbeziige an Mitglieder des Aufsichtsrats
der Hypo Real Estate Holding AG

Grund-

inTsd. € vergiitung
Kurt F. Viermetz, Vorsitzender 175
Dr. Frank Heintzeler 70
Antoine Jeancourt-Galignani 70
Dr. Pieter Korteweg 70
Robert H. Mundheim (bis 31.1.2007) 6
Prof. Dr. Klaus Pohle 105
Thomas Quinn (seit 31.5.2007) 47
Insgesamt 543

YIn der Gesamtsumme ist die Vergiitung fiir Dr. Ferdinand Graf von Ballestrem enthalten.
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sein Stellvertreter das Eineinhalbfache. Die Ausschuss-
tatigkeit wird mit 10.000,00 € im Présidialausschuss und
20.000,00 € im Priifungsausschuss vergiitet. Der Vorsitzen-
de eines Ausschusses erhilt jeweils das Doppelte dieser
Vergiitung.

Die Gesellschaft erstattet die Reisekosten, Sitzungsgelder
werden nicht bezahlt. Die Gesellschaft stellt dem Vorsit-
zenden des Aufsichtsrats ein Biiro und die Unterstiitzung
durch eine Sekretdrin zur Verfiigung. Dariiber hinaus kann
er einen Dienstwagen mit Fahrer nutzen. Neben den zuvor
aufgefiihrten und satzungsgemal festgelegten Vergiitungen
hat die Gesellschaft den Mitgliedern des Aufsichtsrates
keine weiteren Vergiitungen oder Vorteile fiir persénlich
erbrachte Leistungen gewihrt. Die sich aus der Satzung
ergebende Vergiitung der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder
ist nachfolgend individualisiert abgedruckt.

2007 2006
Vergitung Vergutung
fiir Tatigkeit fiir Tatigkeit
im Prasidial- im Prifungs- Mehrwert-

ausschuss ausschuss steuer Insgesamt Insgesamt?

20 = 37 232 232

— 20 17 107 18

= 20 17 107 107

10 = 15 95 95

1 = 1 8 95

10 40 29 184 185

= = 9 56 —

41 80 125 789 836
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Nachhaltigkeit

Die Hypo Real Estate Group fokussiert auf
geschiftlichen Erfolg, Wachstum und Innovation. Unter-
nehmerisches Handeln heifit aber auch, Verantwortung
gegeniiber der Gesellschaft zu iibernehmen und eine nach-
haltige und lebenswerte Umwelt zu férdern und zu erhal-
ten.

Ein wesentlicher Bestandteil ist dabei
die Forderung einer offenen und verdnderungsbereiten
Unternehmenskultur, die neben ihrer 6konomischen Aus-
richtung auch nicht-finanzielle Faktoren beriicksichtigt.
So sind zum Beispiel in den Allgemeinen Kreditgrund-
sdtzen der Hypo Real Estate Group ethische Grundsitze
fiir die Vergabe von Finanzierungen festgelegt, die auch
im Einklang mit dem fiir alle Mitarbeiter giiltigen Verhal-
tenskodex stehen. Teil dieser Unternehmenskultur ist
auch, dass auf die Forderung und Erhaltung einer lebens-
werten Umwelt geachtet wird. So miissen Hersteller und
Zulieferer den definierten Umweltschutzanspriichen ge-
niigen und entsprechend zertifiziert sein. Intern wird
diesem Anspruch z.B. durch papiersparende Arbeitsab-
ldufe oder die Anschaffung moderner, energiesparender
Gerdte Rechnung getragen. Die Hypo Real Estate Group
hat am Bericht 2007 des ,,Carbon Disclosure” Projekts
mitgewirkt und unterstiitzt damit das Engagement der
deutschen Investmentbranche fiir den Klimaschutz.

Threr gesellschaftlichen
Verantwortung widmet sich die Hypo Real Estate Group
iber Sponsoring, Spenden und tber ihre Stiftungen. Zu
den wesentlichen Aktivitdten gehort das Engagement der
DEPFA bei der nichtstaatlichen Organisation ,,Concern®.
Die 1968 urspriinglich als Hilfsorganisation fiir die Biafra-
Krise gegriindete Vereinigung hat sich zum Ziel gesetzt,
neben der unmittelbaren Verbesserung der Lebenssituation
die Menschen in den drmsten Ldndern in die Lage zu
versetzen, dauerhaft ohne externe Hilfe auskommen zu
koénnen.

Das Engagement der DEPFA fiir Concern umfasst sowohl
finanzielle Hilfe als auch direkte Interaktion. Gemeinsam
mit Concern wurden Projekte identifiziert, die sich beson-
ders fiir diese Art der Kooperation eignen. Dazu gehort
beispielsweise die Férderung der kambodschanischen Mi-
krofinanzierungsinstitution AMK (Angkor Mikroheranh-

vatho Kampuchea), deren Hauptaufgabe es ist, die ldnd-
liche Bevolkerung mit Kleinstkrediten zu versorgen, um
wirtschaftliche Aktivitdt und damit Unabhéngigkeit zu er-
moglichen. Ein weiteres Beispiel stellt die Unterstiitzung
eines Bildungsprojekts von Concern in Mosambik dar. Mit
der finanziellen Hilfe der Bank wird der Bau von Schulen
in abgelegenen Teilen des Landes ermdglicht, wahrend
sich der o6ffentliche Sektor im Gegenzug zur Unterhaltung
und Instandhaltung der neuen Schulen verpflichtet. Da-
mit soll ein Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung in Mo-
sambik geleistet werden und jungen Menschen in der
Dritten Welt durch Bildungschancen Lebensperspektiven
eroffnet werden. Das Engagement der DEPFA wird in der
neuen Gruppe fortgesetzt.

Die Hypo Real Estate Group ist auBlerdem direkter Forde-
rer des Kinderhospiz St. Nikolaus in Bad Grénenbach im
Allgédu.

Dartiber hinaus unterhélt die Group zwei Stiftungen. Die
Hypo Real Estate Stiftung unterstiitzt Konzerte, Ausstel-
lungen und Wettbewerbe. Insbesondere hat sich die Stif-
tung mit ihrem viel beachteten Architekturpreis fiir vor-
bildliche Gewerbebauten einen Namen in ganz Deutschland
gemacht. Die Stiftung fiir Kunst und Wissenschaft der
Hypo Real Estate Bank International (bisher: Stiftung der
Wiirttembergischen Hypothekenbank) fordert, mit dem
Schwerpunkt Baden-Wiirttemberg, geistige und kiinstle-
rische Arbeiten vor allem in Schrifttum, Malerei, Bild-
hauerei, Musik, Theater, Architektur/Design, Landeskunde
und Brauchtum. Sie vergibt insoweit auch Stipendien und
Preise.

Die Bemiihungen der Hypo Real
Estate Group um nachhaltiges Wirtschaften wurden durch
die erneute Bestdtigung der Mitgliedschaft in den Nach-
haltigkeitsindizes FTSE 4 Good und dem Ethical Index
Euro gewiirdigt.
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Entwicklung der Erfolgslage

Hypo Real Estate Group

Die Hypo Real Estate Group hatte sich fiir das Jahr 2007
anspruchsvolle Zielvorgaben gesetzt. So wurde zu Jahres-
beginn 2007 fiir den Konzern eine Mindestzielvorgabe fiir
das Vorsteuerergebnis von 680 Mio. € festgelegt, was ei-
ner Steigerung von rund 20 % oder mehr gegeniiber dem
Vorjahr entspricht. Die Eigenkapitalrendite nach Steuern
(ohne Berticksichtigung der Effekte aus aktivierten Ver-
lustvortrdgen) sollte zwischen 11,0% und 12,0 % liegen,
die operativen Ertrédge sollten auf iiber 1,2 Mrd. € anwach-
sen. Der Verwaltungsaufwand sollte mit 360 Mio. € bis
370 Mio. € nur leicht iiber dem Vorjahresniveau liegen.
Fiir das Neugeschéftsvolumen, das neben dem Immobilien-
finanzierungs-Geschift auch Infrastruktur- und Asset-Ba-
sed-Finanzierungen enthélt, wurde ein Anstieg auf mehr
als 25 Mrd. € erwartet.

Die Hypo Real Estate Group hat im Jahr 2007 ein Ergebnis
vor Steuern nach IFRS in Hoéhe von 587 Mio. € erzielt.
Operativen Ertrdgen in Héhe von 906 Mio. € standen Ver-
waltungsaufwendungen in Héhe von 435 Mio. € und Auf-
l6sungen der Kreditrisikovorsorge in Hohe von 61 Mio. €
gegeniiber. Nach Steuern errechnete sich ein IFRS-Ergeb-
nis in Hohe von 457 Mio. €.

Diese Ergebnisgrofen sind jedoch nur sehr eingeschréankt
mit den am Jahresanfang 2007 veroffentlichten Zielen ver-
gleichbar. Zum einen wird das Ergebnis vor Steuern durch
mehrere Einmaleffekte beeinflusst. Zum anderen wurde
die DEPFA mit ihren Aufwendungen und Ertrdgen ab dem

Bereinigtes Ergebnis vor Steuern

Ergebnis vor Steuern

in Mio. € Jahreswerte (-~ IFRS bereinigt)  Planwert
800

6915680

600 571 587
443
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0

2005 2006 2007

Zeitpunkt des Unternehmenserwerbs zum 2. Oktober 2007
einbezogen. Die Erstkonsolidierung fiihrte zu einer Stei-
gerung der operativen Ertrdge, bewirkte aber auch einen
deutlichen Anstieg der Verwaltungsaufwendungen.

Ohne Beriicksichtigung des ab dem 2. Oktober 2007 ein-
bezogenen Ergebnisses vor Steuern der DEPFA in Héhe
von 59 Mio. €, zusétzlicher Restrukturierungsaufwendun-
gen fiir die Integration der DEPFA in Hohe von 24 Mio. €,
der Refinanzierungsaufwendungen fiir den Erwerb der
DEPFA in Héhe von 24 Mio. €, des positiven Sonderef-
fekts aus der Bewertung des in die begebene Pflichtwandel-
anleihe eingebetteten, mehrkomponentigen Derivats in H6-
he von 96 Mio. €, des erfolgswirksamen Bewertungsergeb-
nisses der Collateralised Debt Obligations (CDOs) in Héhe
von 301 Mio. € (Handelsergebnis in Hohe von 198 Mio. €
und Finanzanlageergebnis in Hohe von 268 Mio. €, redu-

in Mio. € 2007

Ergebnis vor Steuern nach IFRS 587
— Ergebnis der DEPFA ab 2. Oktober 2007 -59
+ zusatzliche Restrukturierungsaufwendungen fiir die Integration der DEPFA 24
+ Refinanzierungsaufwendungen fiir den Erwerb der DEPFA 24
— Sondereffekt aus der Bewertung des in die Pflichtwandelanleihe eingebetteten Derivats -96
+ erfolgswirksames Bewertungsergebnis aus dem CDO-Portfolio 301
— Gewinn aus dem Verkauf von leistungsintakten Immobilienfinanzierungen -90
= bereinigtes Ergebnis vor Steuern 691
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ziert um die Auflgsung von Kreditrisikovorsorge in Héhe
von 165 Mio. €) und des positiven Effekts aus dem Ver-
kauf eines nicht-strategischen Portfolios von leistungsin-
takten Immobilienfinanzierungen an die ING-DiBa in Héhe
von 90 Mio. € betrdgt das Vorsteuerergebnis der Hypo Real
Estate Group im Geschiftsjahr 2007 691 Mio. €. Dieses
vergleichbare Ergebnis liegt damit iiber der am Jahresan-
fang 2007 veroffentlichten Mindestzielvorgabe in Hohe
von 680 Mio. €. Das Ergebnis verdeutlicht die gute opera-
tive Entwicklung in den Kerngeschiftsfeldern.

Da das Ergebnis der DEPFA ab 2. Oktober 2007, die zu-
sdtzlichen Restrukturierungsaufwendungen fiir die Inte-
gration der DEPFA, die Refinanzierungsaufwendungen fiir
den Erwerb der DEPFA, der Sondereffekt aus der Bewer-
tung des in die Pflichtwandelanleihe eingebetteten Deri-
vats, das erfolgswirksame Bewertungsergebnis aus dem
CDO-Portfolio und der Gewinn aus dem Verkauf des Port-
folios Einmaleffekte darstellen, beriicksichtigt die Hypo
Real Estate Group die Betrdge in der Berechnung der Ei-
genkapitalrentabilitdt nicht und gibt zusétzlich ein berei-
nigtes Ergebnis je Aktie an.

Auf das bereinigte Ergebnis vor Steuern in Hohe von
691 Mio. € entfdllt ein Steueraufwand in Hohe von
157 Mio. € (berechnet mit der kalkulatorischen Konzern-
steuerquote von 25 %). Dariiber hinaus, bereinigt um den
latenten Steuerertrag aus aktivierten Verlustvortrdgen in
Hohe von 55 Mio. € und den Aufwand aus der Umbewer-

Key Financials
(Pro forma)

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsiuiberschuss und ahnliche Ertrage
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo uibrige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Cost-Income-Ratio (gemessen an den operativen Ertragen)

tung durch die Unternehmensteuerreform in Hohe von
25 Mio. €, errechnet sich ein bereinigtes Ergebnis nach
Steuern in Hohe von 504 Mio. €, woraus sich eine berei-
nigte Eigenkapitalrentabilitdt nach Steuern von 9,4 % er-
gibt. Ohne Beriicksichtigung der Effekte errechnet sich ein
Ergebnis nach Steuern von 457 Mio. € (2006: 542 Mio. €),
das vollstdndig auf die Anteilseigner entfllt, da Minder-
heitenanteile nicht vorhanden sind.

Auch beim Vergleich mit dem Vorjahr ist die Analyse
aufgrund der Einmaleffekte und der Einbeziehung der
Ertrdge und Aufwendungen der DEPFA in die Konzern-
Gewinn-und-Verlust-Rechnung ab dem 2. Oktober 2007
beeintrédchtigt. Es kommt zu einem starken Anstieg der
Ertrage und Aufwendungen. Um einen betriebswirtschaft-
lich sinnvollen und aussagekriftigen Vergleich zu errei-
chen, liegt den Angaben iiber die Entwicklung der Er-
folgslage der Hypo Real Estate Group und der Segmente
daher die Erfolgsrechnung in der Pro forma-Darstellung
zugrunde.

Die Pro forma-Finanzinformationen wurden auf der Basis
der Grundsitze des Instituts der Wirtschaftspriifer zur
Erstellung von Pro forma-Angaben (IDW RH HFA 1.004
,Erstellung von Pro forma-Finanzinformationen®) erstellt.
Die Pro forma-Finanzinformationen sind hinsichtlich Aus-
weis, Bilanzierung und Bewertung nach IFRS erstellt.
Dabei wurden dieselben Ausweis-, Bilanzierungs- und Be-
wertungsgrundsétze zugrunde gelegt, wie sie im gepriiften

2007 2006

in Mio. € 1.463 1.844
in Mio. € 1471 1.212
in Mio. € 234 178
in Mio. € —274 191
in Mio. € 6 265
in Mio. € 11 3
in Mio. € 15 -5
in Mio. € —-61 159
in Mio. € 656 580
in Mio. € -6 —47
in Mio. € 862 1.058
in% 44,8 31,5



und veroffentlichten Konzernabschluss zum 31. Dezember
2007 der Hypo Real Estate Holding AG beschrieben sind.
Die Pro forma-Darstellungen beriicksichtigen keine mit
der Transaktion verbundenen Synergien oder Kosten-
einsparungen. Gemafl den IDW-Grundsétzen zu Pro forma-
Finanzinformationen wurde fiir die Erstellung der Pro
forma-Gewinn-und-Verlust-Rechnungen die Annahme ge-
troffen, dass die Akquisition zum 1. Januar 2006 erfolgte.
Den Pro forma-Finanzinformationen liegt die Erwerbs-
methode nach IFRS 3 (Business Combinations) zugrunde.
Daher wurden auf Basis der zum Zeitpunkt der Erstellung
verfiigbaren Informationen die daraus abgeleiteten An-
schaffungskosten vorldufig auf die erworbenen Vermo-
genswerte sowie auf die iibernommenen Verbindlichkei-
ten verteilt. Die Verteilung beruht auf den Marktwerten
der erworbenen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
zum 2. Oktober 2007, die durch das Management vorlaufig
ermittelt wurden.

Die operativen Ertrdge sanken von
1.844 Mio. € im vergleichbaren Vorjahreszeitraum auf
1.463 Mio. €. Ohne Beriicksichtigung der erfolgswirksa-
men Effekte aus den CDOs in Hohe von 466 Mio. € stiegen
die operativen Ertrdge jedoch um 4,6 % auf 1.929 Mio. €. Da-
bei wurde das schlechtere Handelsergebnis durch die posi-
tive Entwicklung der Positionen Zinsiiberschuss und dhn-
liche Ertrdge und Provisionsiiberschuss tiberkompensiert.

Die Position Zinsiiberschuss und &hnliche Ertrége stieg
von 1.212 Mio. € im Vorjahr auf 1.471 Mio. € im Geschifts-
jahr 2007. Der deutliche Anstieg resultiert zum einen aus
dem starken Neugeschift, vor allem im Bereich der ge-
werblichen Immobilienfinanzierungen und den Infra-
strukturfinanzierungen. Zum anderen enthélt die Position
Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrdge einen Gewinn in
Hohe von 90 Mio. € aus dem Verkauf eines nicht-strategi-
schen Portfolios von leistungsintakten Immobilienfinan-
zierungen an die ING-DiBa. Die positiven Effekte konn-
ten die Belastungen aus den Zinspositionierungen der
DEPFA deutlich iiberkompensieren. Die Hypo Real Estate
Group hat sich entschieden, das Verlustrisiko bei weiteren
unglinstigen Marktbewegungen dadurch zu begrenzen,
dass offene Positionen abgesichert werden. Dariiber hin-
aus enthélt die Position Zinsiiberschuss und dhnliche Er-
trdge Erfolge aus Verkdufen von Schuldscheindarlehen
und anderen Forderungen, Vorfdlligkeitsentschddigungen
sowie Gewinne aus Riicknahmen und Riickkdufen von fi-
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nanziellen Verbindlichkeiten. Wahrend diese Nettogewinne
bei der DEPFA héher sind als im Vorjahr, liegen sie bei
den tibrigen Unternehmen der Hypo Real Estate Group
unter dem Vorjahresniveau.

Das starke Neugeschift, vor allem im Bereich der gewerb-
lichen Immobilienfinanzierungen und der Infrastruktur-
Finanzierungen, und die Kreditausreichungen des laufen-
den Jahres haben sich auch positiv auf den Provisions-
tiberschuss ausgewirkt, der um 56 Mio. € auf 234 Mio. €
stieg (2006: 178 Mio. €). Ferner stiegen die Ertrdge aus
Kundenderivaten, einem Cross-Selling-Produkt mit dem
Kreditgeschéft und aus der Vermogensverwaltung. Die
Provisionsertrdge aus dem Stand-by-Liquiditédtsgeschéft der
DEPFA in den USA befanden sich auf Vorjahresniveau.

Die seit Jahresmitte 2007 aufgetretenen Turbulenzen an
den Finanzmaérkten fithrten zu einer deutlichen Belastung
des Handelsergebnisses. Negative Spread-Verdnderungen
verursachten erfolgswirksam zu erfassende Reduzierun-
gen der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Handels-
bestdnde. Auf synthetische CDOs entfiel eine negative
Bewertungsdnderung in Hoéhe von 198 Mio. €. Die synthe-
tischen CDOs beinhalten trennungspflichtige eingebettete
Derivate nach IAS 39, deren Wertdnderungen erfolgswirk-
sam zu beriicksichtigen sind. Insgesamt sank das Handels-
ergebnis auf —274 Mio. €, nachdem es im Vorjahr noch
191 Mio. € betragen hatte.

Auch das Finanzanlageergebnis, das 6 Mio. € betrégt (2006:
265 Mio. €), war von den Turbulenzen an den Finanz-
maérkten betroffen. Das Finanzanlageergebnis beinhaltet
Abschreibungen auf Cash-CDOs in Hohe von 268 Mio. €
einschlieBlich einer Modellreserve in Héhe von 90 Mio. €.
Die anhaltende Schwiéche der internationalen Finanz-
maérkte im Zuge der Subprime-Krise in den USA machte
eine Abschreibung der US Collateralised Debt Obligations
(CDOs) und anderen strukturierten Produkten notwendig.
Positiv wirkten sich im Finanzanlageergebnis VerduBe-
rungsgewinne von Wertpapieren aus. Dariiber hinaus kam
es zu einer Zuschreibung auf eine Immobilie.

Das Ergebnis aus Sicherungsbeziehungen enthélt Hedge-
Ineffizienzen innerhalb der nach IAS 39 zulédssigen Band-
breite in Hohe von 80 % bis 125 % sowie die Bewertungs-
ergebnisse aus dFVTPL-Vermogenswerten und der dazu-
gehorigen Derivate. Insgesamt betrug das Ergebnis aus
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Sicherungszusammenhéngen 11 Mio. €, nachdem es im
Vorjahr noch bei 3 Mio. € lag.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage/Aufwendungen belie-
fen sich auf 15 Mio. €, nach —5 Mio. € im Vorjahr. Die
Verbesserung resultierte vor allem aus héheren Mietertré-
gen und VerduBerungsgewinnen aus Nicht-Finanzinstru-
menten. Dariiber hinaus beinhalten die sonstigen betrieb-
lichen Ertrége eine Riickstellungsauflgsung fiir Zinsen auf
Steuern aufgrund einer nahezu abgeschlossenen Betriebs-
priifung im dritten Quartal 2007 bei der DEPFA Deutsche
Pfandbriefbank AG in Héhe von 18 Mio. €.

Aus der Kreditrisikovorsorge konnten
insgesamt 61 Mio. € aufgelost werden. Im Vorjahr wurden
159 Mio. € zugefiihrt. Insgesamt spiegelt sich in der Auf-
l6sung der Kreditrisikovorsorge die positive Entwicklung
der Portfolioqualitdt wider. Dariiber hinaus wurden Re-
serven in den portfoliobasierten Wertberichtigungen auf-
gelost. Wie im Vorjahr musste bei der DEPFA keine neue
Kreditrisikovorsorge gebildet werden.

Der Verwaltungsaufwand ist im Vor-
jahresvergleich um 76 Mio. € auf 656 Mio. € angestiegen
(2006: 580 Mio. €). Die Erh6hung resultierte bei der DEPFA
aus dem Personalaufbau der letzten Jahre bis zur Ubernah-
me und der Erstkonsolidierung der DEPFA First Albany
Securities LLC. Bei den iibrigen Unternehmen stieg der
Verwaltungsaufwand dagegen nur leicht. Ein planmé&Biger
Anstieg aus der weiteren Expansion in der gewerblichen
Immobilienfinanzierung und aus dem Ausbau weiterer
Ertragsquellen wie zum Beispiel Verbriefung, Asset Ma-
nagement oder Asset-Based- und Infrastruktur-Finanzie-
rungen konnte fast vollstindig durch die strikte Kosten-
politik und angepasste Bonus-Accruals kompensiert wer-
den. Insgesamt verschlechterte sich die Cost-Income-Ratio
auf 44,8 % nach 31,5% im Vorjahr, da der Verwaltungs-
aufwand anteilig stdrker stieg als die operativen Ertrédge.
Dennoch unterstreicht die weiterhin sehr niedrige Cost-
Income-Ratio die hohe Produktivitdt des Konzerns. Die
Anzahl der Beschaftigten ist im vergangenen Geschifts-
jahr aufgrund eines Aufbaus bei der DEPFA und der Erst-
konsolidierung der DEPFA First Albany Securities LLC
gestiegen. Zum 31. Dezember 2007 hatte die neue Hypo
Real Estate Group 2.000 Mitarbeiter beschiéftigt, gegeniiber
1.829 zum Jahresende 2006.

Der Saldo der tibrigen
Ertrdge/Aufwendungen betrug im abgelaufenen Geschifts-
jahr —6 Mio. €, resultierend aus sonstigen Steueraufwen-
dungen. Im vergangenen Jahr enthielt der Saldo der tib-
rigen Ertrdge/Aufwendungen Effekte aus der begebenen
Pflichtwandelanleihe zur Finanzierung der DEPFA-Akqui-
sition. Die Pflichtwandelanleihe enthilt ein eingebettetes,
mehrkomponentiges Derivat auf Aktien der Hypo Real
Estate Holding AG, das nach IAS 39 vom Basisvertrag zu
trennen und separat zum beizulegenden Zeitwert zu be-
werten ist. Die Wertverdnderung des beizulegenden Zeit-
wertes ist erfolgswirksam in der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung zu vereinnahmen. Fiir die Erstellung der Pro
forma-Gewinn-und-Verlust-Rechnung wurde die Annah-
me getroffen, dass die Pflichtwandelanleihe zum unter-
stellten Erwerbszeitpunkt der DEPFA am 1. Januar 2006
emittiert wurde. Aus der Bewertung des Derivats zum
31. Dezember 2006 ergab sich ein wirtschaftlich nicht
nachhaltiger Aufwand vor latenter Steuer in Hohe von
—47 Mio. €.

Die Hypo Real Estate Group erreichte
im abgelaufenen Geschiftsjahr vor Einmaleffekten ein
Pro forma-Ergebnis vor Steuern in Hohe von 1.073 Mio. €
und lag damit trotz des negativen Handelsergebnisses
nur leicht unter dem Pro forma-Vorjahresniveau (2006:
1.105 Mrd. €). Im Ergebnis des abgelaufenen Geschafts-
jahres ist nicht der Gewinn aus dem Verkauf des nicht-
strategischen Portfolios in Hohe von 90 Mio. € und des er-
folgswirksamen Bewertungsergebnisses der CDOs in Héhe
von 301 Mio. € (Handelsergebnis in Héhe von 198 Mio. €
und Finanzanlageergebnis in Hohe von 268 Mio. €, redu-
ziert um die Auflésung von Kreditrisikovorsorge in Héhe
von 165 Mio. €) enthalten, wohingegen die Vorjahreszahl
um den Aufwand aus dem in die Pflichtwandelanleihe
eingebetteten Derivat in Hohe von 47 Mio. € bereinigt ist.
Inklusive Einmaleffekten belduft sich das zusammenge-
fasste Ergebnis vor Steuern der Gruppe auf 862 Mio. €,
nach 1.058 Mio. € im Vorjahr.

Der im Vergleich zu anderen Wahrungen stdrkere Euro
wirkte sich auf das Ergebnis nur geringfiigig aus, da Wah-
rungspositionen in der Regel friithzeitig abgesichert werden.
Allerdings hatte die Wechselkursentwicklung Auswirkun-
gen auf die Einzelposten der Gewinn-und-Verlust-Rech-
nung. So wurden die operativen Ertrdge belastet, wohin-
gegen der Verwaltungsaufwand begiinstigt wurde.



Geschiftssegment Commercial Real Estate

Key Financials
(Pro forma)

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsuiberschuss und dhnliche Ertrage
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo Uibrige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Cost-Income-Ratio (gemessen an den operativen Ertragen)

Das Geschiftssegment Commercial Real Estate beinhaltet
im Wesentlichen die strategischen, gewerblichen Immo-
bilienfinanzierungen der Hypo Real Estate Bank AG und
der Hypo Real Estate Bank International AG. Somit um-
fasst das neue Segment vor allem das In- und das Aus-
landsgeschiéft in der gewerblichen Immobilienfinanzie-
rung.

Das Segment beweist die hohe Schlagkraft in diesem
wichtigen Kernbereich der Hypo Real Estate Group. Im
Vorjahresvergleich lag das Pro forma-Ergebnis vor Steu-
ern in Hohe von 717 Mio. € iiber dem Vorjahresniveau
(681 Mio. €).

Die operativen Ertrdge beliefen sich auf 963 Mio. € und
lagen damit nur geringfiigig unter dem Vorjahresniveau
(973 Mio. €). Ein niedrigeres Finanzanlageergebnis wurde
vor allem durch die positive Entwicklung der Positionen
Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrdge sowie Provisions-
tiberschuss kompensiert. So betrug die Position Zinstiber-
schuss und dhnliche Ertrdge 760 Mio. €, nach 737 Mio. €
im Vorjahr. Die Position Zinsiiberschuss und dhnliche
Ertrdge enthélt weniger Ertrdge aus Vorfalligkeitsentsché-
digungen und Verkdufen von Forderungen als im Vorjahr.
Positiv wirkten sich das strategische Immobilienfinanzie-
rungsportfolio und die seit der Jahresmitte spiirbare Ver-
besserung der Renditen im Neugeschéft aus. Der Provi-
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2007 2006

in Mio. € 963 973
in Mio. € 760 737
in Mio. € 152 128
in Mio. € 2 3
in Mio. € 36 106
in Mio. € 6 —
in Mio. € 7 -1
in Mio. € 66 113
in Mio. € 180 179
in Mio. € = —
in Mio. € 717 681
in% 18,7 18,4

sionsiiberschuss stieg aufgrund des hoheren Neugeschifts-
volumens und Ertrdgen aus Kundenderivaten um 24 Mio. €
auf 152 Mio. € (2006: 128 Mio. €). Das Handelsergebnis in
Hohe von 2 Mio. € enthilt das erfolgswirksam zu behan-
delnde Bewertungsergebnis von Stand-alone-Derivaten des
Bankbuchs und Ertrdge aus der Realisierung von Finanz-
instrumenten (2006: 3 Mio. €). Aufgrund deutlich niedri-
gerer Gewinne aus der VerduBerung von Wertpapieren sank
das Finanzanlageergebnis auf 36 Mio. € (2006: 106 Mio. €).
Da sich die Wertdnderungen der Grundgeschifte und Si-
cherungsinstrumente nicht vollstdndig ausglichen, fiel ein
Ergebnis aus Sicherungszusammenhédngen in Héhe von
6 Mio. € (2006: 0 Mio. €) an.

Die Zufiihrungen zur Kreditrisikovorsorge beliefen sich
auf 66 Mio. € und war aufgrund der positiven Entwick-
lung der Qualitdt des Immobilienfinanzierungsportfolios
geringer als im Vorjahr (113 Mio. €).

Trotz der Gehaltssteigerungen im tiblichen Rahmen lag
der Verwaltungsaufwand mit 180 Mio. € fast genau auf
dem Vorjahreswert (2006: 179 Mio. €). Diese Entwicklung
ist das Ergebnis einer strikten Kostenpolitik. Da die ope-
rativen Ertrdge und der Verwaltungsaufwand fast genau
das Vorjahresniveau erreichten, verdnderte sich die Cost-
Income-Ratio kaum (18,7 % im Jahr 2007 gegeniiber 18,4 %
im Jahr 2006).
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Geschiaftssegment Public Sector & Infrastructure Finance

Key Financials
(Pro forma)

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsuiberschuss und dhnliche Ertrage
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo uibrige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Cost-Income-Ratio (gemessen an den operativen Ertragen)

Das Geschiftssegment Public Sector & Infrastructure Fi-
nance umfasst vor allem das Staatsfinanzierungsgeschéft
der DEPFA sowie die Infrastruktur-Finanzierungen der
DEPFA und der Hypo Public Finance Bank.

Das nach der Ubernahme der DEPFA neu gebildete Seg-
ment hat sich sehr erfreulich entwickelt und unterstreicht
somit die erfolgreiche Diversifikationsstrategie der Hypo
Real Estate Group. Verglichen mit dem Vorjahr konnte das
Pro forma-Vorsteuerergebnis um 142 Mio. € auf 682 Mio. €
gesteigert werden.

Die operativen Ertrdge in Hohe von 834 Mio. € haben das
Niveau des Vorjahres (656 Mio. €) deutlich tibertroffen,
was sich in der positiven Entwicklung fast aller Haupt-
ertragsarten widerspiegelte. Die Position Zinsiiberschuss
und &dhnliche Ertrdge erhéhte sich um 141 Mio. € auf
579 Mio. €. Die Position Zinsiiberschuss und &hnliche Er-
trdge profitierte von einer Erh6hung des Volumens von
hochmargigen Infrastrukturfinanzierungen. Dadurch konn-
ten die Belastungen aus dem Riickgang der Staatsfinan-
zierungen deutlich tiberkompensiert werden. Gewinne
aus dem Verkauf von Forderungen wirkten sich ebenfalls
positiv aus. Das Neugeschift sorgte fiir eine Verbesserung
des Provisionsiiberschusses, der 43 Mio. € betrug (2006:
32 Mio. €). Das Handelsergebnis resultierte aus Treasury-
Aktivitdten und war mit —18 Mio. € von den Marktturbu-

2007 2006

in Mio. € 834 656
in Mio. € 579 438
in Mio. € 43 32
in Mio. € -18 10
in Mio. € 205 185
in Mio. € 29 -5
in Mio. € -4 -4
in Mio. € = 3
in Mio. € 152 113
in Mio. € = —
in Mio. € 682 540
in% 18,2 17,2

lenzen betroffen (2006: 10 Mio. €). Verstarkte VerauBerun-
gen von Wertpapieren bei der DEPFA sorgten fiir eine
Verbesserung des Finanzanlageergebnisses um 20 Mio. €
auf 205 Mio. €. Die Turbulenzen auf den Finanzmaérkten
fithrten zu einer Flucht in qualitativ hochwertige Anlagen,
insbesondere in hoch bewertete staatliche Anleihen. Dies
eroffnete der DEPFA die Moglichkeit, bestimmte Aktiva,
die an Wert zugelegt hatten, zu verkaufen. Das Ergebnis
aus Sicherungszusammenhéngen betrug 29 Mio. €, nach
—5 Mio. € im Vorjahr.

Zufiithrungen zur Kreditrisikovorsorge waren im Geschafts-
segment Public Sector & Infrastructure Finance nicht not-
wendig (2006: portfoliobasierte Wertberichtigungen in
Hohe von 3 Mio. €). Der Verwaltungsaufwand stieg um
39 Mio. € auf 152 Mio. €. Der Anstieg spiegelt neben Ge-
haltssteigerungen im iiblichen Rahmen vor allem den wei-
teren Ausbau des Portfolios an Infrastruktur-Finanzierun-
gen wider. Da der Verwaltungsaufwand anteilig stdrker
stieg als die operativen Ertrdge, verschlechterte sich die
Cost-Income-Ratio leicht auf 18,2 % nach 17,2 % im Vor-
jahr. Dennoch beweist die vergleichsweise sehr niedrige
Ratio die sehr hohe Kosteneffizienz des Segments.



Geschiftssegment Capital Markets & Asset Management

Key Financials
(Pro forma)

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsuiberschuss und dhnliche Ertrage
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo Uibrige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Cost-Income-Ratio (gemessen an den operativen Ertragen)

Das Geschiftssegment Capital Markets & Asset Manage-
ment umfasst alle Aktivititen des Konzerns, die sich mit
dem Kapitalmarkt sowie mit dem Asset Management fiir
Immobiliensekundédrprodukte befassen. Schwerpunkt bil-
den Produkte wie Kundenderivate, Verbriefungen und aus-
gewidhlte Asset-Management-Losungen. Die Eigenhandels-
aktivitdten wurden im zweiten Halbjahr 2007 reduziert.

Die Turbulenzen an den Finanzméarkten ab der Jahresmit-
te 2007 hatten eine deutliche Auswirkung auf die Erfolgs-
lage des Geschiftssegments Capital Markets & Asset Ma-
nagement. Als Folge lag das Pro forma-Vorsteuerergebnis
bei —82 Mio. €, nachdem es im Vorjahr noch positiv war
(2006: 129 Mio. €).

Das im Vergleich zum Vorjahr schlechtere Ergebnis spie-
gelt sich vor allem in den operativen Ertrdgen wider, die
19 Mio. € betrugen (2006: 195 Mio. €). Die Position Zins-
iiberschuss und dhnliche Ertrdge stieg um 76 Mio. € auf
85 Mio. €. Positiv entwickelten sich die Ertrdge aus den
Guaranteed Investment Contracts der DEPFA und dem
Verbriefungsportfolio. Der Provisionsiiberschuss stieg von
19 Mio. € im Vorjahr auf 44 Mio. €. Der Anstieg resultierte
aus dem Geschift mit Kundenderivaten der DEPFA, das
von einem stetigen Cross-Selling mit dem Kreditgeschaft
profitiert. Dartiber hinaus stieg der Provisionsiiberschuss
aus der Vermogensverwaltung um 5 Mio. € auf 21 Mio. €,
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2007 2006

in Mio. € 19 195
in Mio. € 85 9
in Mio. € 44 19
in Mio. € -63 164
in Mio. € -23 -5
in Mio. € —24 8
in Mio. € — —
in Mio. € 1 —
in Mio. € 100 66
in Mio. € = —
in Mio. € -82 129
in% >100,0 33,8

da vor allem im ersten Halbjahr 2007 hohere Ertrdge ge-
neriert werden konnten. Im zweiten Halbjahr 2007 sanken
vor allem im Asset Backed Commercial Paper Conduit
Morrigan TRR Funding LLC die Assets under Manage-
ment deutlich, da die iiberwiegend kurzfristig angelegten
Vermogenswerte von den Kunden infolge der Kapital-
marktkrise reduziert wurden. Insgesamt betrugen die As-
sets under Management zum 31. Dezember 2007 nur noch
20,5 Mrd. €, nach 31,7 Mrd. € zum Vorjahresende. Das Han-
delsergebnis, das —63 Mio. € betrug (2006: 164 Mio. €),
und das Finanzanlageergebnis, das sich auf —23 Mio. €
belief (2006: —5 Mio. €), waren am starksten von der Fi-
nanzmarktkrise betroffen. Negative Spread-Anderungen
verursachten ein Absinken des beizulegenden Zeitwerts
vieler Produkte. Bei Handelsbestdnden kam es unmittel-
bar zu Belastungen in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung.
Bei nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bilanzierten Produkten fielen VerduBerungsverluste an.
Das Ergebnis aus Sicherungszusammenhédngen betrug
—24 Mio. €, nach 8 Mio. € im Vorjahr.
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Die Zufiihrungen zur Kreditrisikovorsorge beliefen sich
auf lediglich 1 Mio. € (2006: 0 Mio. €). Infolge des Auf-
baus des Geschiftssegments in den letzten Jahren sowohl
bei der DEPFA als auch bei der Hypo Public Finance Bank
stieg der Verwaltungsaufwand um 34 Mio. € auf 100 Mio. €.

Die Bilanzsumme der Hypo Real Estate Group hat sich im
Vergleich zum 31. Dezember 2006 vor allem durch die Erst-
konsolidierung der DEPFA mehr als verdoppelt. So stieg
die Bilanzsumme zum 31. Dezember 2007 auf 400,2 Mrd. €,
nach 161,6 Mrd. € zum 31. Dezember 2006. Die Erweite-
rung des Konsolidierungskreises um die DEPFA hat sich
wie folgt ausgewirkt:

Die Anpassung der Bonus-Accruals im Handelsbereich ver-
deutlicht jedoch die Kostensensibilitdt. Aufgrund der nied-
rigen operativen Ertrdge lag die Cost-Income-Ratio bei
>100 % (2006: 33,8 %).

Vermogenswerte
darunter:

in Mio. € Konzernbilanz 2007 erworbene Vermogenswerte? Konzernbilanz 2006
Barreserve 10.654 1.979 648
Handelsaktiva 20.552 4.420 11.798
Forderungen an Kreditinstitute 51.975 32.607 18.010
Forderungen an Kunden 213.173 140.716 81.602
Wertberichtigungen auf Forderungen —905 —24 —940
Finanzanlagen 88.851 45.809 41.287
Sachanlagen 68 28 46
Immaterielle Vermégenswerte 2.555 336 69
Sonstige Aktiva 9.870 4.885 5.514
Ertragsteueranspriiche (tatsachliche und latente) 3.381 32 3.559
Summe der Aktiva 400.174 230.788 161.593

3 Im Rahmen des Erwerbs der DEPFA libernommene Vermégenswerte mit den Erstkonsolidierungsbuchwerten der DEPFA

inklusive Fortfiihrung der gehobenen Reserven und Lasten bis zum 31. Dezember 2007
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Entwicklung der Vermégenslage

Der groBte Effekt aus der Ubernahme der DEPFA ergab
sich in den Forderungen an Kunden und Forderungen an
Kreditinstitute, in denen der GroBteil des Portfolios an
Staats- und Infrastrukturfinanzierungen ausgewiesen wird.
Anleihen und Schuldverschreibungen aus diesen Port-
folios fithrten zu einer deutlichen Erhohung der Finanz-
anlagen. Aus der Erstkonsolidierung entstanden ein Ge-
schifts- oder Firmenwert in Hohe von 2.213 Mio. € sowie
eine Aktivierung von Kundenbeziehungen in Héhe von
177 Mio. € (31. Dezember 2007: 174 Mio. € nach plan-
méBiger Abschreibung) und Markennamen in Héhe von
80 Mio. €. Diese Posten fiihrten zu einer Erh6hung der
immateriellen Vermogenswerte.

Ohne die Effekte aus der Erstkonsolidierung der DEPFA
stieg die Bilanzsumme leicht an. Dabei nahmen die Kom-
munaldarlehen wie geplant stark ab. Die strategischen Im-
mobilienfinanzierungen stiegen, wohingegen unter ande-
rem aufgrund des Verkaufs eines Portfolios (rund 4,3 Mio. €
zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses) die nicht-strate-
gischen Immobilienfinanzierungen sanken. Die in der Bar-
reserve enthaltenen Guthaben bei Zentralnotenbanken
nahmen deutlich zu. Aus den Handelsaktivitdten der
Hypo Public Finance Bank resultierten im Vergleich zum
Jahresanfang leicht hohere Handelsbestdnde. Im Vergleich
zum 30. Juni 2007 wurden jedoch die Bestdnde in Reak-
tion auf die Turbulenzen an den internationalen Finanz-
maérkten reduziert. Das Volumen der Finanzanlagen stieg
im Vergleich zum Vorjahr leicht. Nach der Umklassifizie-
rung der HtM-Bestdnde zum 1. Juli 2007 enthalten die Fi-
nanzanlagen nur noch finanzielle Vermogenswerte der
Bewertungskategorien AfS, dFVTPL und LaR sowie als
Finanzinvestition gehaltene Grundstiicke und Gebaude
und den nach der Equity-Methode bewerteten Anteil am
Quadra Realty Trust, Inc., New York. Die Anteile am Qua-
dra Realty Trust und der Anteil von rund 2,2 % an dem
australischen Investment- und Beratungsunternehmen Bab-
cock & Brown stellten die einzigen wesentlichen nicht voll
konsolidierten Aktienbestdnde dar.

Die Eventualverbindlichkeiten betrugen zum 31. Dezem-
ber 2007 4,4 Mrd. € (2006: 1,7 Mrd. €). Sie stiegen primér
aufgrund der Erstkonsolidierung der DEPFA. Das Derivate-
volumen hatte zum 31. Dezember 2007 einen Nominalbe-
trag von 1.137,9 Mrd. € (2006: 489,8 Mrd. €). Derivate wer-
den iiberwiegend zur Absicherung von Zins-, Kredit- und
Wihrungsrisiken eingesetzt. Hauptinstrumente sind Zins-

swaps. Abgesicherte Grundgeschifte sind tiberwiegend
Forderungen, Wertpapiere und Verbindlichkeiten.

Das Kreditportfolio, das gegen-
iiber dem dokumentéren Kreditvolumen in den nachfol-
genden Darstellungen auch Kreditzusagen und Wertpa-
piere enthidlt und auf dem die Konzernsteuerung beruht,
wird im Folgenden so dargestellt, als ob die DEPFA bereits
seit Anfang 2006 Teil der Hypo Real Estate Group gewe-
sen wire. Der Gesamtbestand des Kreditportfolios betrug
zum 31. Dezember 2007 355,9 Mrd. € (davon ausbezahlt
317,0 Mrd. €). Der Gesamtbestand des Kreditportfolios ist
nach Filligkeiten und Riickzahlungen gegeniiber dem 31.
Dezember 2006 (352,4 Mrd. €) um 3,5 Mrd. € gestiegen. Da-
bei stiegen die Volumina der strategischen Portfolios, vor
allem der Immobilienfinanzierungen und der Infrastruktur-
finanzierungen, wohingegen die nicht-strategischen Port-
folios wie geplant weiter abgebaut werden konnten.

Das strategische Immobilienfinanzierungs-Portfolio betrug
zum 31. Dezember 2007 65,6 Mrd. €, nach 62,2 Mrd. € zum
31. Dezember 2006. Davon sind 54,3 Mrd. € ausbezahlt
worden (31. Dezember 2006: 50,6 Mrd. €). Positiv wirkte
sich das Neugeschift aus. Die Neugeschéftsproduktion fiir
das strategische Immobilienfinanzierungs-Geschift betrug
32,1 Mrd. €. Damit iiberstieg das Neugeschift der Immo-
bilienfinanzierungen nicht nur deutlich den Vergleichs-
wert fur 2006 von 26,6 Mrd. €, sondern auch die Zielvor-
gabe in Hohe von 23,5 Mrd. €. Die Neuzusagen erfolgten,
ohne von den strengen Anforderungen an Ertrag und Risi-
ko abzuweichen, und sichern somit auch langfristig eine
hohe Portfolioqualitdt. Uber alle Immobilienfinanzie-
rungs-Neugeschéfte des Jahres 2007 gerechnet, ergab sich
eine durchschnittlich erzielte Rendite nach Steuern von
liber 14 %. Vor allem gegen Ende des Jahres 2007 kam es
zu einer spiirbaren Verbesserung der Renditen nach Steu-
ern. So konnte isoliert im vierten Quartal 2007 ein Wert
von mehr als 15 % erzielt werden.

Das nach Regionen aufgeteilte strategische Immobilienfi-
nanzierungsportfolio besteht zu 86 % aus europdischen Fi-
nanzierungen und dabei mafBgeblich den Landern Deutsch-
land, GroBbritannien, Frankreich und Skandinavien. Der
Anteil Amerika, Asien und iibrige Regionen betrédgt 14 %.
Bei den beliehenen Objektarten dominieren strategiekon-
form Biirogebdude und Einzelhandelsobjekte sowie der
kommerzielle Wohnungsbau.
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Die 6ffentlichen Finanzierungen betrugen zum 31. Dezem-
ber 2007 229,0 Mrd. € (31. Dezember 2006: 244,2 Mrd. €).
Davon sind bereits 206,4 Mrd. € ausbezahlt worden. Der
Riickgang resultierte unter anderem aus Verkdufen von
Anleihen und Forderungen, die an Wert zugelegt hatten.
182,5 Mrd. € des Portfolios stammen von der DEPFA und
46,5 Mrd. € von tibrigen Unternehmen der Hypo Real
Estate Group. Die Neugeschéftsproduktion fiir die 6ffent-
lichen Finanzierungen betrug 57,5 Mrd. € (2006: 61,7 Mrd. €)
und sank damit um 4,2 Mrd. € im Vergleich zum Vorjahr.

Die Infrastrukturfinanzierungen betrugen zum 31. Dezem-
ber 2007 18,4 Mrd. €, nach 10,1 Mrd. € zum 31. Dezember
2006. Davon sind bereits 15,5 Mrd. € ausbezahlt worden.
Grund fiir den starken Anstieg war das Neugeschift, das
12,3 Mrd. € betrug (2006: 8,1 Mrd. €). Die Hypo Real Es-
tate investiert somit spiirbar in diesen Zukunftsmarkt.

Auf das Capital-Markets-Geschift entfiel ein Portfolio in
Hohe von 18,3 Mrd. € nach 5,6 Mrd. € zum 31. Dezember
2006. Der Anstieg resultierte primér aus dem Ausbau des
Geschdfts mit Financial Institutions.

Dariiber hinaus bestehen ein Anlagebuch in Hoéhe von
1,7 Mrd. € (2006: 1,1 Mrd. €) und drei nicht-strategische Port-
folios. Das nicht-strategische Immobilienfinanzierungs-
portfolio der Hypo Real Estate Bank AG betrug zum 31. De-
zember 2007 6,5 Mrd. € (31. Dezember 2006: 11,2 Mrd. €)
und nahm damit strategiekonform um 4,7 Mrd. € ab. Die
Abschmelzung resultiert hauptsédchlich aus dem Verkauf
des nicht-strategischen Portfolios leistungsintakter Immo-
bilienfinanzierungen an die ING-DiBA. Die beiden nicht-
strategischen Portfolios bei der DEPFA betrugen insge-
samt 16,4 Mrd. € (2006: 18,0 Mrd. €) und resultieren zum
einen aus einem Altbestand an Immobilienfinanzierun-
gen und zum anderen aus geschlossenen Zinspositionie-
rungen.

Dariiber hinaus werden Vermogenswerte in Hohe von
20,5 Mrd. € verwaltet (Assets under Management; 2006:
31,7 Mrd. €). Der Riickgang ist auf den Abzug von Kun-
dengeldern infolge der Turbulenzen an den Finanzmaérk-
ten zuriickzufiihren.



Die Kapitalstruktur der Hypo Real Estate Group zum 31. De-
zember 2007 ist weiterhin solide; alle laufenden Verpflich-
tungen konnen erfiillt werden. Die Verbindlichkeiten wei-
sen eine ausgewogene Fristenstruktur auf.

Die gesamten Konzernverbindlichkeiten erhohten sich
stark von 158,1 Mrd. € auf 394,1 Mrd. €. Grund fiir den
Anstieg war im Wesentlichen die Erstkonsolidierung der
DEPFA, die sich wie folgt ausgewirkt hat:

Verbindlichkeiten

in Mio. €

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

Verbriefte Verbindlichkeiten

Handelspassiva

Rickstellungen

Sonstige Passiva

Ertragsteuerverpflichtungen (tatsachliche und latente)

Nachrangkapital

Verbindlichkeiten

Konzernbilanz 2007

Konzernlagebericht
Wirtschaftsbericht

Entwicklung der Vermégenslage
Entwicklung der Finanzlage

darunter:

ibernommene Verbindlichkeiten® Konzernbilanz 2006

111.241 76.263 24.609
27.106 9.184 12.225
218.080 127.258 102.511
14.835 3.574 5.879
144 65 55
14.722 8.573 8.417
2.357 287 2.190
5.615 2.512 2.262
394.100 227.716 158.148

YIm Rahmen des Erwerbs der DEPFA iibernommene Vermogenswerte mit den Erstkonsolidierungsbuchwerten der DEPFA

inklusive Fortfiihrung der gehobenen Reserven und Lasten bis zum 31. Dezember 2007

Ohne die Effekte aus der Erstkonsolidierung der DEPFA
nahm die Hohe der gesamten Verbindlichkeiten leicht
zu. Dabei stiegen die Verbindlichkeiten gegeniiber Kredit-
instituten und Kunden, unter anderem aufgrund der Be-
gebung von Schuldscheindarlehen. Die verbrieften Ver-
bindlichkeiten sanken dagegen. Wegen der geplanten
Reduzierung des nicht-strategischen Portfolios an Immo-
bilienfinanzierungen und der 6ffentlichen Finanzierungen
wurden weniger Hypotheken- und 6ffentliche Pfandbriefe
emittiert. Dariiber hinaus reduzierten sich die Repo-Posi-
tionen und begebenen Commercial Papers. Das Nachrang-
kapital stieg im Vergleich zum 31. Dezember 2006 wegen
des im zweiten Quartal 2007 emittierten Hybridkapitals
in H6he von 350 Mio. € und der im dritten Quartal be-
gebenen Pflichtwandelanleihe zur Refinanzierung der
DEPFA-Akquisition in Hohe von 450 Mio. € an.

Das bilanzielle Eigenkapital (ohne Neubewertungsriick-
lage) betrdagt zum 31. Dezember 2007 7,9 Mrd. € nach
4,9 Mrd. € zum 31. Dezember 2006. Die Erh6hung gegen-
iiber dem Vorjahr resultierte vor allem aus der Kapitaler-
héhung im Rahmen der DEPFA-Ubernahme in Hohe von
2,8 Mrd. €. Aufgrund von im Bestand des DEPFA BANK
Deferred Stock Trusts, Dublin, befindlichen 211.896 Stiick
eigenen Aktien wurde das Eigenkapital um 9 Mio. € redu-
ziert. Die Neubewertungsriicklage ist gegeniiber dem Vor-
jahr um 397 Mio. € zuriickgegangen. Dabei verursachten
zum einen nicht erfolgswirksame Wertdnderungen von
AfS-Finanzinstrumenten eine Verringerung der AfS-Riick-
lage um 302 Mio. € auf —346 Mio. €. Diese Entwicklung
spiegelt fiir die AfS-kategorisierten Bestdnde die Kurs-
wertanpassungen aufgrund des gestiegenen Marktzins-
niveaus wider. Darin sind auch die Effekte aus der Bewer-
tung der strukturierten Produkte enthalten. Zum anderen
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sank die Cashflow-Hedge-Riicklage leicht um 95 Mio. €
auf —1.511 Mio. €. AfS-Riicklage und Cashflow-Hedge-
Riicklage bleiben bei der Berechnung der Eigenkapital-
rentabilitdt unberiicksichtigt.

Die anderen Verpflichtungen stiegen aufgrund der Uber-
nahme der DEPFA stark auf 35,5 Mrd. € an. Darin ent-
halten sind von der DEPFA ausgegebene Liquiditdtsfazi-
litdten in Hohe von 16,5 Mrd. €. Die nicht oder nicht
vollstdndig ausbezahlten Forderungen spiegeln sich in den
unwiderruflichen Kreditzusagen wider. Diese stiegen auf-
grund der Erstkonsolidierung der DEPFA von 11,2 Mrd. €
auf 17,3 Mrd. €. Ohne die Zusagen der DEPFA ergibt sich
nur eine geringfiigige Verdnderung im Vergleich zum Vor-
jahr.

Die Hypo
Real Estate Group weist auch bankenaufsichtsrechtlich
(nach BIZ) zum 31. Dezember 2007 eine solide Eigenka-
pitalausstattung auf. Das Kernkapital stieg auf 7,1 Mrd. €,
nach 4,6 Mrd. € zum Jahresende 2006. Hauptgrund fiir
den Anstieg ist die Kapitalerhhung im Rahmen der Uber-
nahme der DEPFA und die Emission von Hybridkapital
in Hohe von 350 Mio. € im zweiten Quartal 2007. Das Er-
gianzungskapital betrdgt 2,9 Mrd. € (31. Dezember 2006:
2,0 Mrd. €). Insgesamt belaufen sich die Eigenmittel somit
auf 10,0 Mrd. €, nach 6,6 Mrd. € zum Jahresende 2006.
Drittrangmittel bestanden zu den Abschlussstichtagen
nicht. Die Risikoaktiva erhohten sich aufgrund des starken
Neugeschifts und des Erwerbs der DEPFA seit Jahresbe-
ginn um 34,6 Mrd. € auf 101,0 Mrd. €.

Risikoaktiva nach BIZ
in Mrd. €

100 101,0

75

66,4

56,3
50

25

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007

Y Ermittelt auf Grundlage der von der Bank fur Basel-I-Zwecke
angepassten Grundsatz-I-Zahlen.

Die Kernkapitalquote betrégt 7,0 %, nach 7,0 % zum 31. De-
zember 2006; die Eigenmittelquote liegt bei 9,4 %, nach
9,3 %.

Im Zuge der neuen Organisation der Hypo
Real Estate Group wurde die Refinanzierung gebiindelt.
Refinanzierungstransaktionen werden zwar von den ope-
rativen Einheiten durchgefiihrt, sie werden jedoch zentral
gesteuert. Die folgende Darstellung gibt die Refinanzie-
rung des gesamten Jahres 2007 wieder (also so, als ob die
DEPFA bereits seit Beginn des Jahres 2007 Teil der Hypo
Real Estate Group gewesen wire) und ordnet die Refinan-
zierungstransaktionen den Segmenten zu.

Die Refinanzierung des Seg-
ments Commercial Real Estate wird tiber zwei Emittenten
sichergestellt und zentral in Miinchen gesteuert. Die Hypo
Real Estate Bank International AG und die Hypo Real
Estate Bank AG sind die beiden deutschen Emittenten,
die sowohl Hypothekenpfandbriefe als auch unbesicherte
(Senior-unsecured-) Anleihen begeben.

Hypothekenpfandbriefemissionen haben im Jahr 2007 eine
untergeordnete Rolle gespielt. Der Grund hierfiir besteht
darin, dass ein nicht-strategisches Retail-Portfolio tiber
rund 4,3 Mrd. € (zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses)
verkauft wurde. Dieses Portfolio war iiberwiegend im De-
ckungsstock fiir Hypothekenpfandbriefe. Ein GroBteil der
abgeflossenen Deckungsmasse wurde bereits durch Neu-
geschiéft ersetzt, Neuemissionen wurden im Jahr 2007 auf-
grund des Portfolioverkaufs jedoch nur sehr begrenzt
durchgefithrt. Dennoch spielt der Pfandbrief fiir die Refi-
nanzierung des Segments Commercial Real Estate weiter-
hin eine strategische Rolle.

Senior-unsecured-Anleihen konnten die Hypo Real Estate
Bank International AG und die Hypo Real Estate Bank AG
in Hohe von 18,6 Mrd. € am Markt absetzen. Davon wur-
de der groBte Teil iiber Privatplatzierungen vom Markt
aufgenommen. Ergénzt wurden diese Privatplatzierungen
im Februar 2007 durch eine Benchmarktransaktion der
Hypo Real Estate Bank AG iiber 1,5 Mrd. € mit einer Lauf-
zeit von drei Jahren. Die Transaktion wurde erfolgreich
am Markt platziert. 51% der Investoren kamen aus dem
europdischen und asiatischen Ausland. AuBerdem wurde
eine Benchmarktransaktion der Hypo Real Estate Bank
International AG im Juli 2007 um 500 Mio. € aufgestockt.



Im Februar und Juli 2007 wurden so genannte Slimbos
iiber jeweils 1 Mrd. € erfolgreich emittiert.

Trotz der Turbulenzen am Kapitalmarkt von Juli bis Ende
des Jahres 2007 konnte die Hypo Real Estate Group er-
folgreich Wertpapiere am Markt platzieren. Die Refinan-
zierung des iiber Plan gelegenen Neugeschifts konnte
auch im zweiten Halbjahr 2007 immer sichergestellt wer-
den. Die ausgewogene Refinanzierungsstruktur mit einem
Mix aus kurz- und langfristigem Funding in internationa-
len Markten hat sich dabei besonders bewéhrt. Im Bereich
der kurzfristigen Refinanzierung sind die Hypo Real Es-
tate Bank International AG und die Hypo Real Estate
Bank AG mit Repo-Geschiéften, Treasury- und Money-Mar-
ket-Aktivitdten am Markt tdtig. Insgesamt betrug das aus-
stehende Volumen an Commercial Paper, Certificates of
Deposit und Interbank Deposits rund 3 Mrd. € zum Jah-
resende 2007. Neben Miinchen hat sich New York als Li-
quiditédtscenter etabliert und trédgt maBgeblich zur Diver-
sifizierung des kurzfristigen Fundingmixes bei. Deposits
und Commercial-Paper-Programme in US-Dollar sowie in
kanadischen Dollar dienen hier hauptsédchlich als Refi-
nanzierungsquelle. Im letzten Jahr konnten damit einige
bedeutende US-Investoren fiir die Hypo Real Estate Group
gewonnen werden.

Das Capital-Markets-Team mit Sitz in
Dublin ist fiir die langfristigen Refinanzierungsaktivitdten
der DEPFA verantwortlich. Das Team bedient sich dabei ei-
ner breiten Auswahl an Funding-Instrumenten wie Bench-
mark-Transaktionen, Privatplatzierungen und Darlehen-
stransaktionen.

Dank ihrer mit AAA bewerteten Emissionen von 6ffentli-
chen Covered Bonds, Irish Asset Covered Securities (ACS)
und Pfandbriefen — die auch die wesentliche langfristige
Refinanzierungsquelle der Bank darstellen — geniefen die
Unternehmen der DEFPA eine fiithrende Position auf dem
Covered-Bond-Markt. Diese liquiden Instrumente sind
durch hochwertige, breit diversifizierte Deckungswerte
des offentlichen Sektors abgesichert und werden auf ei-
ner Auswahl von elektronischen Handelsplattformen wie
EuroMTS, EuroCredit MTS, Tradeweb, Marketex und Bond
Vision gehandelt.

Konzernlagebericht
Wirtschaftsbericht
Entwicklung der Finanzlage

Im Jahr 2007 platzierten die Unternehmen der DEPFA
zwei USD-Benchmark-Anleihen: Im Méirz brachte die
DEPFA ACS BANK eine 30-Jahres-Anleihe in Hohe von
1,25 Mrd. USD auf den Markt. Dies war der erste und bis-
lang einzige auf USD lautende Covered Bond mit einer 30-
jahrigen Laufzeit, der jemals emittiert wurde. Im Oktober
folgte eine 2-Mrd.-USD-Emission mit einer Laufzeit von
drei Jahren. Beide Transaktionen dienen dazu, die USD-
Benchmark-Emissionen der Bank auszubauen, die sich
jetzt auf sechs im Umlauf befindliche Emissionen mit
Félligkeiten von Oktober 2008 bis Médrz 2037 belaufen.
Derzeit hat sich das Gesamtvolumen der im Umlauf be-
findlichen ACS-Benchmark-Anleihen der DEPFA auf ei-
nen Euro-Gegenwert von knapp tiber 23,5 Mrd. €.

DEPFA-Aktivitdten in den Hauptmaérkten fithrten fiir die
Bank in diesem Jahr zur Auszeichnung durch EUROMONEY
als ,,Best Covered Bond Borrower 2007%.

Die USD-Benchmark-Anleihen der DEPFA werden iiber-
wiegend (zu durchschnittlich 70 %) auBerhalb Europas
platziert, was die Stdrke auf den globalen Finanzmaérkten
verdeutlicht. Da die USA auch weiterhin einen wachs-
tumsstarken Markt fiir das Geschéft der Hypo Real Estate
Group darstellt, wird sich die Finanzierungsbasis in US-
Dollar auf andere Kapitalmarktprodukte ausweiten. Dazu
gehort auch das kiirzlich eingefiihrte AAA 144A US-MTN-
Programm.

Die Attraktivitdt der ACS-Benchmark-Anleihen fiir Anle-
ger beruht auf ihrer hohen Qualitdt und Liquiditdt sowie
auf ihrem Spread-Aufschlag gegeniiber Anleihen staatli-
cher und unterstaatlicher Emittenten. Der Zweitmarkt fiir
offentliche Covered Bonds blieb trotz der globalen Kredit-
und Liquiditédtskrise im Gegensatz zu anderen Assetklas-
sen bemerkenswerterweise stabil. Die DEPFA konnte die
Bestdandigkeit dieser Assetklasse fiir sich nutzen und war
somit in der zweiten Jahreshilfte 2007 gut positioniert, um
diesen wichtigen Markt fiir sich in Anspruch zu nehmen.

Die DEPFA ist aulerdem ein aktives Emissionshaus fiir ge-
deckte und ungedeckte EMTNSs, die in einer Vielzahl von
Strukturen, Wiahrungen und Laufzeiten angeboten werden
und die sowohl 6ffentlich als auch privat platziert und
gehandelt werden. Diese Mérkte hatten im Jahr 2007 ein
sehr starkes Jahr zu verzeichnen. So emittierten die Un-
ternehmen der DEPFA zwei Drittel ihrer langfristigen Re-
finanzierungsmittel im Markt fiir Privatplatzierungen.
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Die erfolgreich angewandte Fundingstrategie der DEPFA
im Jahr 2007 spiegelt sich in der Zielerreichung langfristi-
ger aufgenommener Finanzierungen in Héhe von 13,5 Mrd. €
wider, die deutlich weiter unter Libor lagen als jene der
letzten Jahre. Dies wurde trotz der Aufrechterhaltung der
gewichteten durchschnittlichen Laufzeit neuer Anleihen
von rund neun Jahren erreicht.

Die Geldmarkt-Plattform der DEPFA mit Standorten in
Dublin, Frankfurt, New York und Tokio stellt den Zugang
zu den weltweiten Liquiditdtsmérkten sicher und spielt
eine entscheidende Rolle in der Finanzierungsstrategie.
Das Geldmarktteam ist fiir die Steuerung und Deckung des
gesamten Liquiditdtsbedarfs der Bank bis zu zwei Jahren
verantwortlich. Der Bereich refinanziert sich iiber eine
Vielzahl von Kontrahenten und in zahlreichen Regionen;
er bietet Anlegern ein breites Spektrum hoch liquider
Produkte im Passivgeschiift.

Die DEPFA ist zudem ein wichtiger Emittent von kurzfris-
tigen Papieren mit starkem short-term-Rating. Hier zeigt
sich auch die Bedeutung der konsistenten Preisquotierung
und wettbewerbsgerechten Kurspflege der von ihr begebe-
nen Papiere. Die Bank legt auBerdem einen Schwerpunkt
auf lokale Finanzierungsquellen, um mit der anhaltenden
Diversifizierung der Konzernbilanz Schritt zu halten. Im
Jahr 2007 wurden Refinanzierungsmittel in 25 verschie-
denen Wihrungen begeben.

Der auflerordentliche Bekanntheitsgrad und die starke Er-
folgsgeschichte im Geldmarktbereich ermdglichten es der
Bank, im Jahr 2007 ein konstantes und auch oft steigendes

Das Ergebnis der Hypo Real Estate Group ist im Geschéfts-
jahr 2007 durch zahlreiche Sonderfaktoren beeinflusst
worden. Die Turbulenzen an den Finanzmaérkten haben
zu Abschreibungen und erfolgswirksamen Bewertungs-
dnderungen der Collateralised Debt Obligations (CDOs)
und anderer Produkte gefiithrt. Dadurch wurden das Han-

Volumen an begebenen Deposits sowie im Commercial-
Paper-Programm beizubehalten. Im Jahr 2007 platzierte
das Geldmarktteam Refinanzierungsmittel in Hohe von
insgesamt 700 Mrd. €. Trotz der durch die Liquiditétskrise
verursachten Stérungen an den Geldmaérkten blieb die Re-
finanzierungsposition der DEPFA zu jeder Zeit gesichert.

Eine weitere wichtige kurzfristige Finanzierungsquelle sind
Repo-Geschifte, die eng mit unseren Zukédufen im Bereich
liquider staatlicher und unterstaatlicher Emittenten zu-
sammenhédngen. Angesichts der Flucht in Qualitdtspapie-
re, die besonders in den letzten Monaten des Jahres 2007
quer durch die Markte der festverzinslichen Wertpapiere
stattgefunden hat, war es dem Geldmarktteam moglich, das
qualitativ hochwertige Portfolio der DEPFA auszunutzen,
um einen attraktiven Refinanzierungs-Spread auf Repo-
Geschaifte zu erzielen. Die verhéltnisméaBige Stabilitét der
DEPFA im Bereich der unbesicherten Refinanzierungs-
Spreads (besonders im Vergleich zu anderen Finanzinsti-
tuten und deren Assetklassen) in Kombination mit der
drastischen Verbesserung der Repo-Spreads wirkte sich
auf die emittierten Refinanzierungsmittel im Geldmarkt-
bereich zum 31. Dezember 2007 mit dem bisher niedrigs-
ten Niveau von Libor —15,8 Basispunkten aus.

Die Hypo Public Finance Bank hat sich auf die Emission
von Senior-unsecured-Anleihen beschrinkt, wihrend die
Luxemburger Tochter, die Hypo Pfandbrief Bank Interna-
tional, Lettre de Gage Public, die Luxemburger Version
des offentlichen Pfandbriefs, emittiert. Im Jahr 2007 hat die
Hypo Pfandbrief Bank International Lettre de Gage Public
iber 1,2 Mrd. € begeben.

delsergebnis und das Finanzanlageergebnis erheblich be-
lastet. Dariiber hinaus beinhaltet das Ergebnis vor Steuern
positive und negative Einmaleffekte aus der Ubernahme
und Integration der DEPFA sowie aus dem Verkauf eines
nicht-strategischen Portfolios.



Seit dem 15. Februar 2007 ist der Quadra Realty Trust,
Inc., New York, an der New York Stock Exchange notiert.
Die Hypo Real Estate Capital Corporation, das New Yorker
Tochterunternehmen der Hypo Real Estate Bank Interna-
tional, verwaltet den Trust. Im Rahmen eines Verkaufs von
Forderungen hat die Hypo Real Estate Capital Corporation
8.330.000 Aktien des Trusts erworben. Aus dem Verkauf
der Forderungen erzielte die Hypo Real Estate Capital
Corporation aus Konzernsicht einen Gewinn in Héhe von
2 Mio. €. AuBlerdem erhielt die Hypo Real Estate Capital
Corporation 600.000 Aktien des Trusts als Zahlung. Insge-
samt hélt die Hypo Real Estate Capital Corporation zum
31. Dezember 2007 einen Anteil in Hohe von 34,72 % am
Trust. Diese Anteile werden nach der Equity-Methode be-
wertet.

Eine Ubersicht der iibrigen wesentlichen Geschiftsbezie-
hungen mit nahestehenden Personen ist im Anhang (Notes)
des Konzernabschlusses dargestellt.
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Am 29. Januar 2008 gaben die Hypo Real Estate Capital
Corporation, New York, ein 100 %iges Tochterunterneh-
men der Hypo Real Estate Bank International AG, Miin-
chen, und Quadra Realty Trust, Inc., New York, den Ab-
schluss einer Fusionsvereinbarung bekannt. Geméal dieser
Vereinbarung gaben die Hypo Real Estate Capital Corpo-
ration, bzw. die dafiir von ihr zum Zwecke der Transaktion
gegriindete Tochtergesellschaft HRECC Merger Sub Inc.,
ein Angebot, zum Erwerb des ausstehenden, nicht in ih-
rem Eigentum befindlichen Anteils von 65,3 % der Ak-
tien der Quadra Realty Trust, Inc., zu einem Preis von
10,6506 USD in bar pro Aktie ab. Zusaitzlich sollte die
Quadra Realty Trust, Inc., im Falle der Annahme des Uber-
nahmeangebots eine Dividende in Hohe von 0,3494 USD
(insgesamt 9 Mio. USD) erklédren, so dass die aullen ste-
henden Aktiondre insgesamt USD 11,00 fiir jede Aktie
der Quadra erhielten. Bei Ablauf der Annahmefrist am
12. Méarz 2008, 24:00 Uhr, waren mehr als 89 % der von
den auBlen stehenden Aktiondre der Quadra Realty Trust,
Inc. gehaltenen Aktien angedient worden, so dass der Ak-
tienanteil der Hypo Real Estate Capital Corporation bzw.
ihrer zum Zwecke der Akquisition gegriindeten 100 %igen
Tochtergesellschaft HRECC Merger Sub Inc., sich insge-
samt auf tiber 90 % erhohte. Infolgedessen konnte die
Quadra Realty Trust, Inc. mit HRECC Merger Sub Inc. mit
Wirkung zum 14. Mérz 2008 (16:01 EST) verschmolzen
werden und ist seitdem eine 100 %ige Tochtergesellschaft
der Hypo Real Estate Capital Corporation. Damit ist die
Transaktion abgeschlossen. Quadra Realty Trust, Inc. ist
ein Unternehmen, das primér in gewerbliche Immobilien-
finanzierungen und dhnliche Produkte investierte.

Am 31. Januar 2008 hat die Hypo Real Estate Holding AG
die Klage eines Aktionérs zugestellt bekommen, der Scha-
denersatzanspriiche im Zusammenhang mit der Ad-hoc-
Mitteilung vom 15. Januar 2008 geltend macht. Die Ge-
sellschaft geht davon aus, dass die Klage keine Aussicht
auf Erfolg hat.

Am 9. Januar hat Andrew Readinger, Co-Vorstandsvor-
sitzender der DEPFA BANK plc, die DEPFA BANK plc in
beiderseitigem Einvernehmen verlassen. Seine Aufgaben
fiir Public Sector Origination werden von Paul Leather-
dale ibernommen, der bereits die Infrastructure Finance
Aktivitdten der DEPFA verantwortet.

Ferner gab es folgende Verdnderung in der Zusammen-
setzung des Vorstands der DEPFA Deutsche Pfandbrief-
bank AG: Dr. Marcel Morschbach wird mit Wirkung zum
1. Februar 2008 Vorstandsmitglied der DEPFA Deutsche
Pfandbriefbank AG. Hans R. Keller, der seit 1. Januar
2006 Mitglied des Vorstands dieser Bank war, wird zum
31. Mérz 2008 in den Ruhestand gehen.

Dartiber hinaus fanden keine berichtenswerten Vorgéinge
nach dem 31. Dezember 2007 statt.



Restriktive Risikoiibernahme und entsprechendes Manage-
ment der Risiken zur Ertragsoptimierung zdhlen zu den
wesentlichen Inhalten des Geschifts der Hypo Real Estate
Group. Hierfiir ist ein umfassendes Risikomanagement-
system mit Risikostrategien und einer Infrastruktur, die
den Umgang mit Risiken regelt (wie z.B. Policies, Prozesse
und Verfahren), die Identifizierung und die Messung aller
wesentlichen Risikoarten sowie die Risikoiiberwachung
und ein umfassendes Risikolimitierungssystem notwen-
dig. Die Hypo Real Estate Group betont die wesentliche
Bedeutung einer starken und unabhéngigen Risikoma-

Organisation und Steuerung von Risikoaufgaben
innerhalb des Unternehmens:
Group Vorstand, Gremien, Organigramm

Der Group Vorstand trédgt die Verantwortung fiir alle stra-
tegischen und operativen Entscheidungen. Im Hinblick
auf das Risikomanagement ist der Group Vorstand verant-
wortlich fiir:
die Bereitstellung und die Weiterentwicklung von Or-
ganisationsstrukturen fiir das Geschéft sowie das ange-
messene Management und die Uberwachung aller we-
sentlichen Risiken.
die Festlegung, die Aktualisierung und die Kommuni-
kation von Geschifts- und Risikostrategien (basierend
auf der Risikotragfihigkeit der Group), die die Grund-
lage fiir alle Einheiten in der Hypo Real Estate Group
sind.
die Verabschiedung der Kreditkompetenzrichtlinien als
Rahmen fiir alle Entscheidungen entlang der Kredit-
prozesse. Auf Basis dieser Kompetenzrichtlinien erfolgt
die Erteilung der Kreditkompetenzen auf Einzelperso-
nen entsprechend der individuellen fachlichen Quali-
fikation und Erfahrung.
die strategischen Entscheidungen in Bezug auf das
Markt- und Liquiditétsrisiko unter Einbezug der Ertrags-
entwicklungen bei Capital Markets, Treasury, im Asset
Liability Management sowie der Refinanzierung. Der
Group Vorstand ist zusammen mit dem Group Asset and
Liability Committee (ALCO) die Eskalationsinstanz.

Konzernlagebericht
Nachtragsbericht

Risikomanagement, Organisation und Steuerung der Hypo Real

nagementfunktion durch eine umfassende und integrierte
Group Risk Management Organisation.

Bedingt durch die Fusion mit der DEPFA Group im Jahr
2007 sind Angaben zum Vorjahr (z.B. pro forma-Werte)
nur bedingt aussagekraftig und erfolgen nur fiir relevante
Teilbereiche.

Dieser Risikobericht enthilt Informationen, die unter an-
derem nach IFRS 7 veroffentlicht werden miissen.

Der Aufsichtsrat der Holding wie auch der Téchter der
Group tberpriifen regelméBig die Strategien und das Risi-
koprofil der Hypo Real Estate Group bzw. der Banken.

Das Group Risk Management Committee (RMC), das mit
dem Chief Financial Officer (CFO), sowie den Leitern der
Bereiche Group Risk Control, Group Risk Management so-
wie Group Finance besetzt ist, tagt monatlich unter der
Leitung des Group Credit Officer (CRO). Wesentliche Auf-
gaben des Komitees sind:
regelméafige Ermittlung und Beschluss der Gesamt-
risikoposition sowie der Risikotragfdhigkeitsanalyse
(ICAAP) der Group;
Diskussion bzw. Beratung des Group Vorstandes unter
anderem zu folgenden Themen:
Die Hohe der Gesamtrisikoposition;
Das Kreditportfolio der Group (inklusive Lander-
risiko);
Die Portfolien der Geschéftssegmente im Hinblick
auf die Marktentwicklung;
Das Kreditportfoliomanagement der Group;
Die Marktrisikoposition der Group;
Die kurzfristige Liquiditdtslage der Group;
Die Hohe des operationalen Risikos sowie der
anderen Risikoarten;
Die Risikolimitierung insbesondere der Kredit- und
Marktrisiken;
Die Einfiihrung gruppenweiter, konsistenter
Risikomessmethoden sowie eines effizienten Uber-
wachungs- und Berichtssystems;
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Einfithrung von neuen Produkten, neuen
Geschiftsfeldern und/oder -Mairkten;
Diskussion gruppenweit giiltiger Policies

und Prozessabldufe im Hinblick auf das Risiko-
management.

Das Group Asset and Liability Committee (ALCO) tagt mo-
natlich unter der Leitung des Chief Financial Officer (CFO)
und besteht des weiteren aus dem Chief Risk Officer
(CRO), den zustdndigen Vorstandsmitgliedern relevan-
ter Geschiftssegmente, den Leitern der Bereiche Group
Finance, Group Risk Control und den Leitern der fiir
die Treasury und Refinanzierung zustdndigen Bereiche
der Group. Die wesentlichen Aufgaben des Komitees sind
die Optimierung der Aktiv/Passiv Steuerung der Group,
die Steuerung der Markt- und Liquiditétsrisiken sowie
unter anderem folgende Themen:

Markt- und Liquiditdtsrisiken der Hypo Real Estate

Group;

Organisation und Steuerung des Risikomanagements

Performance des Bank- und Handelsbuches;
Aktiv/Passivsteuerung und Refinanzierungsstrategien;
Aufbau und Management der Modellbiicher
(Eigenkapital, auBerordentliche Tilgungen usw.);
Management der Wihrungspositionen der Group;
Einfiihrung von neuen Produkten, neuen Geschaéfts-
feldern und/oder -Miérkten;

Diskussion gruppenweit giiltiger Policies und
Prozessabldufe im Hinblick auf die Aktiv/Passiv
Steuerung;

Dokumentation und Kommunikation relevanter
Themen.

Die Organisationsstruktur des Group Risk Managements
und der Komitees auf Vorstandsebene werden in der Ab-
bildung dargestellt. Die Organisation des Risikomanage-
ments ist auf die Geschéftssegmente abgestimmt.

Aufsichtsrat der Hypo Real Estate Holding AG

Audit
Committee
Vorstand der Hypo Real Estate Holding AG (CEO, CFO, CRO ...)
Risk Asset and
Management Liability
Committee Chief Risk Officer Committee
Credit Risk Credit Risk Market Risk Group Group Risk Group Risk
Credit Risk Management Management Management Operational Management Control
Management Public Sector Capital Risk Operating
Commercial & Infrastruc- Markets Office
Real Estate ture Finance & Asset

Management



Die Ziele der Group Risk Management Organisation lauten:
Uberpriifung aller Kreditportfolio- und Marktrisiko-
limite in Bezug auf den Risikoappetit der Group;
Identifizierung und Reduzierung von Konzentrations-
risiken;

Identifizierung und Abbau von Wertevernichtern im
Portfolio der Group;

Validierung von Risikobewertungsmodellen der
Group;

Uberpriifung der Prozesse hinsichtlich Transparenz,
Verldsslichkeit, Richtigkeit und Konsistenz.

Wesentliche Risikoarten

Die Ubernahme von Risiken innerhalb definierter Grenzen
ist ein wesentliches Kennzeichen der Umsetzung der Ge-
schéftsstrategie der Group. Die wesentlichen Risikoarten
der Group sind:

Kreditrisiken,

Marktrisiken,

Liquiditatsrisiken,

Operationelle Risiken.

Entsprechend dem Geschiftsmodell ist das Kreditrisiko
das Hauptrisiko der Group. Dies wird durch die Vertei-
lung des 6konomischen Kapitals iiber ca. 4,9 Mrd. € zum
31.12.2007 verdeutlicht, wonach 72 % des dkonomischen
Kapitals auf das Kreditrisiko entféllt. Das Kredit-, Markt-,
Liquiditdts- und operationelle Risiko werden in nachfol-
genden Abschnitten ndher behandelt.

Beschreibung der allgemeinen Risikostrategien und Policies

Das Risk Management Committee (RMC) und der Group
Vorstand beschliefen die groupweite Risikostrategie, -po-
licy und die Risikolimite.

Die Strategie der Group basiert auf einem nachhaltigen
Ergebniswachstum durch eine Mischung aus stabilem und
ausgewogenem Geschift, kombiniert mit einer starken Di-
versifikation in Geschéftsaktivitdten, Regionen sowie Re-
finanzierung.

Konzernlagebericht
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Die Risikostrategie wird charakterisiert durch:
umfassende Risikoidentifizierung und -messung aller
wesentlichen Risikoarten innerhalb des Geschiftes der
Group;
konservative Risikobegrenzung unter Beriicksichtigung
des Risikoappetits und der Risikotragfdhigkeit der
Group;
zeitnahe Risikotiberwachung- und -management jeweils
auf Einzelgeschéfts- und Portfolioebene zur Optimie-
rung des Verhiltnisses zwischen Risiko und Ertrag, um
ein konservatives und hoch diversifiziertes Risikoprofil
aufrechtzuerhalten.

Die General Credit Policy der Group wird vom Group Ge-
samtvorstand verabschiedet und ist fiir die ganze Gruppe
verbindlich. Sie definiert die wesentlichen Kreditgrund-
sdtze und Kernelemente des Kreditprozesses.

Der Group Gesamtvorstand, das Group Risk Management
Committee (RMC) und das Group Asset and Liability
Committee (ALCO) beschliefen die Gesamtlimite fiir das
Marktrisiko der Gruppe. Limite werden dann auf die Ge-
schéftssegmente allokiert. Diese Limite basieren auf der
strategischen Ausrichtung der Group und der Risikotrag-
fahigkeit.

Risikoberichtswesen

Die regelméBigen Berichte an den Vorstand umfassen den
tdglichen Markt- und Liquiditétsrisikobericht, den monat-
lichen Bericht des Risk Management Committees sowie
den vierteljdhrlichen Group Risk Report. Diese Berichte
geben dem Group Vorstand einen umfassenden Uberblick
tiber die Risikosituation pro Risikoart und Bank und be-
inhalten detailierte Informationen, wie z.B. aktuelle Risi-
koschwerpunkte.

Neben diesen Berichten an die Geschiftsleitung, wird die
Risikomanagement Organisation der Group durch eine
Reihe von regelmédBigen sowie ad hoc Berichten unter-
stiitzt.
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Die Integration des Risikomanagements
von Hypo Real Estate und DEPFA

Nach Ubernahme der DEPFA wurden die Risikofunktio-
nen der DEPFA sofort in die Gesamtrisikosteuerung der
Hypo Real Estate Group integriert. Der tdgliche Marktri-
sikobericht und die Credit Committee Aktivitdten wurden
zusammengelegt. Zusitzlich wurde die Gelegenheit genutzt,
die besten Komponenten der einzelnen Risikomanagement-
Policies, Verfahren, Methoden und Prozesse der DEPFA
und Hypo Real Estate auszuwéhlen.

Die Policies und Abldufe werden derzeit vollstindig har-

monisiert, folgende Meilensteine wurden definiert:

1. Organisation und Grundsdtze der Unternehmensfiithrung:
bereits abgeschlossen. Die Unternehmensstruktur, Fiih-
rungspositionen wie auch entscheidungsrelevante Ko-
mitees wurden bereits kurz nach der Ubernahme be-
schlossen und umgesetzt. Beispielhaft seien das Credit
Committee und das Risk Management Committee ge-
nannt.

2. Geschdfts- und Risikostrategie: wird Anfang 2008 vor-
liegen. Die Group erarbeitet derzeit eine gemeinsame
Geschifts- und Risikostrategie, die alle wesentlichen
Risikoarten und Geschiftssegmente der Group umfasst.
Bereits 2007 hat die Group die strategische Entschei-
dung der Risikoreduzierung getroffen und mit Abbau
der bestehenden Marktrisikopositionen im Handels-
buch umgesetzt. Die Group konzentriert sich damit auf
ihre Kernkompetenz der Risikonahme im Commercial
Real Estate Finance, Infrastructure Finance und Public
Sector Finance Geschift.

3. Groupweite Risiko Policies: werden im Q2 2008 vorlie-
gen. Ubergreifende Risiko Policies wurden bereits im
Jahr 2007, unter Berticksichtigung der besten Elemente
der DEPFA und der fritheren Hypo Real Estate Group,
vereinheitlicht. Die finale Aktualisierung wird im zwei-
ten Quartal 2008 erfolgen.

4. Einheitliches Risikoberichtswesen: bereits abgeschlos-
sen. Seit dem ersten Tag der Ubernahme 2007 wurde
ein gemeinsamer Markt- und Liquiditétsrisikobericht er-
stellt. Zudem hat die Group eine Reihe vereinheitlich-
ter Risikoberichte entwickelt, die auf den aggregierten
Jahresenddaten 2007 aufsetzen.

5. Harmonisierung von risikobasierten Bewertungstools:
werden im Q3 2008 abgeschlossen. Mit Ende des drit-
ten Quartals 2008 wird das Pricing Tool fiir Kreditri-
siken an die Spezifika der Geschiftssegmente der frii-
heren Banken angepasst sein.

6. Vereinheitlichung der Prozessanweisungen: werden im
Q3 2008 abgeschlossen sein. Die Konsolidierung der
unterschiedlichen relevanten Risikoprozesse wird zum
Ende des dritten Quartals 2008 abgeschlossen sein.

7. Groupweites Management des 6konomischen Kapitals:
wird im Q4 2008 abgeschlossen sein. Beide, Hypo Real
Estate und DEPFA, hatten jeweils ihre eigene, geschéfts-
spezifische Version zur Berechnung des ckonomischen
Kapitals. Die beiden unterschiedlichen Modelle bilden
die Basis fiir das gemeinsame Modell, das die spezi-
fischen Eigenheiten der Geschifte der neuen Group
beriicksichtigt.

In Bereichen, in denen die Integration noch nicht voll-
stdndig vollzogen ist, gelten weiterhin die jeweiligen Poli-
cies, Abldufe und Verfahren, die jeweils von den relevan-
ten Aufsichtsbehorden beziehungsweise internen Ent-
scheidungstrdgern, genehmigt waren.



Definition und Risiko Policy

Kreditrisiko bezeichnet das Risiko des Wertverlustes bezie-
hungsweise die teilweise oder vollstindige Abschreibung
einer Forderung, verursacht durch Ausfall oder Bonitits-
verschlechterung eines Geschéftspartners. Das Kreditri-
siko umfasst auch das Kontrahentenrisiko, Landerrisiko,
Besicherungsrisiko, Abwicklungsrisiko und das Emitten-
tenrisiko.
Als Kontrahentenrisiken werden mogliche Wertverlus-
te von zins- und fremdwédhrungsbezogenen Derivat-
und Termingeschéften bezeichnet. Zusatzlich wird das
Emittentenrisiko regelmaBig und intensiv tiberwacht.
Unter Landerrisiken wird das Risiko moglicher Trans-
fer- und Konvertierungsprobleme (definiert als das Ri-
siko, dass die Regierung eines Staates MaBlnahmen er-
greift, die den grenziiberschreitenden Kapitaltransfer
und/oder die Devisenbeschaffung begrenzen), sowie
das Risiko des Ausfalls bzw. der Bonitédtsverschlechte-
rung eines Landes verstanden.
Das Besicherungsrisiko ist das Risiko der Wertminde-
rung der Kreditsicherheit die ursdchlich auf das finan-
zierte Objekt und/oder Verdnderungen des relevanten
Marktes zuriickzufiihren sind.
Das Abwicklungsrisiko bezeichnet das Risiko, dass nach
erfolgter Lieferung eines Wertes oder einer Zahlung
durch die Group der Geschiftspartner nicht die verein-
barte Gegenleistung erbringt.
Als Emittentenrisiko wird das Risiko des teilweisen
oder vollstdndigen Verlustes von Forderungen aus Wert-
papieranlagen, wie Genussrechte oder anderen Schuld-
verschreibungen verursacht durch den Ausfall des
Emittenten bezeichnet.

Die Hypo Real Estate Group hat folgende Kreditgrundsétze

definiert:
Weltweite Giiltigkeit einheitlicher Standards.
Genehmigung aller Kreditentscheidung nach dem 4-
Augen Prinzip mit je einem Vertreter aus dem Vertrieb
und dem unabhéngigen Kreditrisikomanagement.
Kreditkompetenzen kénnen einzelnen Mitarbeitern
entsprechend ihrer jeweiligen Qualifikation und Erfah-
rung erteilt werden.

Konzernlagebericht
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Kreditlimite werden auf Hypo Real Estate Group Ebe-
ne konsolidiert und pro Kreditnehmereinheit geneh-
migt und iiberwacht (§ 19 Abs. 2 KWG).
Kreditentscheidungen basieren unter anderem auf Ba-
sel II konformen Tools und Methoden (z.B. Ausfall-
wahrscheinlichkeiten, Ermittlung der Verlusth6he im
Falle des Ausfalls, erwarteter Verlust).

Neugeschéft kann nur nach Priifung einer internen
Ausfalldatenbank (Defaultdatenbank) erfolgen, um si-
cherzustellen, dass der Kontrahent nicht schon bei ei-
ner anderen Bank der Gruppe als ausgefallen gekenn-
zeichnet ist.

Die Hypo Real Estate Group hat strenge Kriterien defi-
niert, die die Ubergabe eines Kredits in die Intensiv-
iiberwachung festlegen.

Bevor Geschéfte mit neuen Produkten, Geschéftsarten
und/oder Mérkten abgeschlossen werden diirfen, muss
ein , Neu-Produkt-Prozess“ durchlaufen, schriftlich do-
kumentiert und im Risk Management Committee ver-
abschiedet werden.

Jede Kredit Policy, die durch lokale Aufsichtsbehérden
vorgeschrieben ist, muss diesen allgemeinen Kredit-
grundsétzen entsprechen.

Kreditportfolio Management
ist einer der wesentlichen Eckpunkte innerhalb des Kre-
ditrisikomanagements. Das Ziel des Kreditportfolio Ma-
nagements hat drei Schwerpunkte:

1. Reduktion der Hohe und der Schwankung der Kredit-
risikokosten in Einklang mit der Geschéftsstrategie der
Gruppe.

2. Starkung der Risikotragfihigkeit der Gruppe durch Ver-
besserung geeigneter Portfoliokennzahlen.

3. Diversifikation der Risiko- und Ertragsparameter der
Gruppe.

Der Prozess der Umsetzung dieser Ziele wird durch fol-
gende Instrumente unterstiitzt:
Kontinuierliche Analyse des Portfolios und des Mark-
tes;
Systematische Anpassung von Subportfolien im Ein-
klang mit der Risikostrategie (z.B. durch Neugeschift
oder Verbesserung der Margen);
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Risikotransfer durch Portfolioteilverkauf, Verbriefung
oder Syndizierung;

Zentrale, gruppenweite Uberwachung von Risikokon-
zentrationen durch spezielle regelméfige Auswertun-
gen;

Ermittlung des Kreditrisiko Value-at-Risk auf Portfolio-
ebene.

Die Hypo Real Estate Group setzt zur Ermittlung des Kre-
ditrisiko VaR ein Kreditportfoliomodell ein, das sowohl
die Auswirkung der potenziellen Verschlechterung der
Kreditqualitiat, wie auch Effekte aus Verdnderungen der
Risikoprdmien (Credit Spreads) misst. Die Bonitét der Kre-
ditnehmer wird dabei iiber einen Bonitdtsindex model-
liert, der sowohl systematische (abgebildet iiber zwei
makrodkonomische Faktoren) wie unsystematische Kom-
ponenten enthélt. Die Ergebnisse des Portfoliomodells
sind unter anderem Grundlage der internen Risikotragfa-
higkeitsanalyse.

Organisation des Kreditrisikomanagements

Kreditrisikomanagement wird innerhalb der Gruppe
durch vier Abteilungen, die sich an den Geschiéftsseg-
menten ausrichten, durchgefiihrt. Auf Portfolioebene er-
folgt das zentrale Kreditrisikomanagement in Miinchen,
wobei ein Kernelement der Kreditanalyse der Gruppe je-
doch durch die dezentralen Kreditspezialisten in den ein-
zelnen Einheiten neben der Engagementbetreuung durch-
gefiihrt wird. Dies ermoglicht ein besseres Verstdandnis der
lokalen Mérkte und Gegebenheiten.
CRM Commercial Real Estate Germany, Europe & Asia:
Die Einheit betreut die Neugeschiftsanalyse und das
Kreditportfoliomanagement fiir Europa und Asien. Die
einzelnen Kreditspezialisten befinden sich in Miinchen,
Stuttgart, London, Paris, Mailand, Madrid, Stockholm
und Tokio. Zusétzlich gehéren die Einheit, die sich mit
der Betreuung von Problemkrediten befasst, sowie das
Sekretariat des Credit Committees der Hypo Real Estate
Bank International AG und Hypo Real Estate Bank AG
zu diesem Bereich.
CRM Commercial Real Estate Americas: Diese Einheit
ist fiir die Kreditiiberwachung des Neu- und Bestand-
geschéfts in den USA verantwortlich und in New York
angesiedelt.

CRM Capital Markets & Asset Management: Diese Ein-
heit verantwortet die Kreditrisikoentscheidungen im
Capital Markets Geschift inkl. strukturierte Produkte.
Die Spezialisten befinden sich in Miinchen, New York,
London, Dublin und Dortmund.

CRM Public Sector & Infrastructure Finance: Die Ein-
heit ist verantwortlich fiir das Kreditrisikomanagement
des Public Sector Finance und Infrastructure Finance
Geschiftes. Die Standorte der Einheit, die auch das
Sekretariat des DEPFA Credit Committees umfasst, lie-
gen in Miinchen, Dublin und London.

Credit Committees

Die Credit Committees sind fiir die Kreditzusage in den
Banken verantwortlich. Jede rechtlich selbstdndige Toch-
ter der Gruppe verfiigt iiber ein eigenes Credit Committee,
das sich aus Teilnehmern der Marktseite und der Markt-
folge (Credit Risk Management) zusammensetzt. Das Vo-
tum der Marktfolgeseite kann nicht von der Marktseite
iiberstimmt werden. Ein gruppenweit einheitliches Vor-
gehen wird durch Teilnehmer aus der Group Risk Manage-
ment Organisation sichergestellt.

Rating Systeme und Kontrahenten

Die ehemalige Hypo Real Estate Group hat den IRB Ad-
vanced Ansatz nach Basel II zur Berechnung der Eigen-
kapitalunterlegung fiir Kreditrisiken bei der deutschen
Bankenaufsicht beantragt. Die Implementierung der An-
forderungen aus dem IRB Advanced Ansatz wurden fiir die
gesamte Gruppe mit der Bankenaufsicht besprochen; das
entsprechende Projekt zur Umsetzung wurde gestartet.



Kreditengagement

Das gesamte Kreditengagement der Gruppe betrug auf
Exposure-at-default Basis zum 31.12.2007 ca. 408 Mrd. €
Der Begriff ,,Exposure at Default (EaD)“ berticksichtigt an-
teilige Kreditzinsen, mit denen ein Kreditnehmer bis zur
Feststellung eines Kreditausfalls (maximal 90-Tage Ver-
zug) in Verzug geraten kann sowie diejenigen unwider-
ruflichen Kreditzusagen, die ein Kreditnehmer trotz einer
wesentlichen Bonitdtsverschlechterung zukiinftig noch
ausnutzen kann. Bei Derivaten ergibt sich der EaD als
Summe aus aktuellem Marktwert und dem aufsichtsrecht-
lich vorgebenen Add-on, der einen Puffer fiir zukiinftige,
potenzielle Marktwerterh6hungen darstellt.

Neben Gebdudesicherheiten im Bereich Commercial Real
Estate und Infrastructure Finance werden auch andere fi-
nanzielle Sicherheiten und Garantien als Absicherung
akzeptiert (z.B. Biirgschaften, festverzinsliche Wertpa-
piere usw.). Der ermittelte Marktwert aller Sicherheiten
im Geschéftssegment Commercial Real Estate betrdgt ca.
81 Mrd. €.

Die nachfolgende Grafik zeigt die Aufteilung des Kredit
Exposure at Default (EaD) nach Bank- und Handelsbuch.
Das Handelsbuch stellt bezogen auf die Aktivitdten der

Hypo Real Estate Group nur einen geringen Teil dar (5 %),
die Mehrheit bildet das Bankbuch.

Gesamtportfolio:
Aufteilung Bank-/Handelsbuch

Stand 31.12.2007

Handelsbuch 5%

Bankbuch 95%
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Das Kreditportfolio ist aufgeteilt in folgende Segmente:
Public Sector & Infrastructure Finance, Commercial Real
Estate (CRE), Financial Institutions CRE, Capital Markets
& Asset Management und Corporate Center. Das Portfolio
wird vom Segment Public Sector & Infrastructure Finance
mit 62 % Anteil dominiert.

Das Portfolio im Corporate Center beinhaltet Positionen
von rund 13,3 Mrd. €, die von der DEPFA im Rahmen der
Positionierung der Bank im Zinsrisiko eingegangen wur-
den. Mit Ausnahme einer kleinen Position wurde die Zins-
risikoposition gehedged. 7 Mrd. € entfallen hauptsédchlich
auf Schuldscheindarlehen. Der verbleibende Portfolioteil
sind bonitdtsstarke Kommunen, Staaten und Finanzun-
ternehmen. Dartiber hinaus enthélt das Portfolio des Cor-
porate Center sowohl strukturierte Produkte im Bankbuch
(siehe Erlduterung weiter unten) als auch ein kleines
Real Estate Portfolio, das mit einer Bankbiirgschaft besi-
chert ist und aus der Zeit vor der DEPFA Aufspaltung
stammt.

Gesamtportfolio:
Aufteilung des Kreditportfolios nach Geschaftssegmenten

Stand 31.12.2007

Corporate Center 5% Capital Markets
& Asset
Management 9%

- CREFinanz-
Public Finance dienstleister 9%
& Infrastructure

Finance 62%

Commercial
Real Estate 15%

Die folgende Abbildung zeigt das Exposure aufgeschliis-
selt nach Regionen. Mehr als 60 % des Exposures ist auf
Westeuropa konzentriert. Allein auf Deutschland entféllt
mehr als ein Viertel des gesamten Exposures. Die Mehr-
zahl der Finanzierungen, besonders im Bereich Commer-
cial Real Estate, befinden sich in Deutschland und den
Nachbarlédndern.
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Gesamtportfolio:
Aufteilung des Landerrisikos nach Regionen

Stand 31.12.2007

Japan 3%
Frankreich 5%
GroRbritannien 8 %
- ltalien9%

Deutschland 27 %

- Andere West-
USA18% europa 13%
Andere 17 %

Die Verteilung der gesamten Lénderrisiken der Hypo Real
Estate Group nach den internen Ratingklassen per 31.12.
2007 zeigt, dass Engagements der Gruppe an Lander mit
einem Rating von BBB+ oder schlechter nur 3 % ausma-
chen, wohingegen der weitaus groBere Anteil (84 %) in
Landern mit einem Rating zwischen AAA und AA- liegt.
In Abhédngigkeit von den Ergebnissen des internen Rating-
verfahrens werden jedem einzelnen Land bzw. Lénder-
gruppen maximale Limite in bestimmten Ratingkorridoren
zugewiesen, welche die Geschiftsaktivitdten begrenzen.
Samtliche Landerratings und Landerlimite werden min-
destens einmal im Jahr vom Group Risk Management
Committee tiberpriift.

Gesamtportfolio:
Landerrisiko nach Ratings

Stand 31.12.2007

BBB und schlechter 3% A+ bis A-—13%

AAAG3% - AA+bisAA-21%

Das Public Sector & Infrastructure
Finance Portfolio ist mit iiber 50 Landern hoch diversifi-
ziert und wird durch westeuropédische Finanzierungen mit
zwei Drittel dominiert, gefolgt von den USA mit 20 %.
Der US-Kreditportfolioanteil besteht hauptsdachlich aus
offentlichen Kreditnehmern der USA mit einem guten
Bonitatsprofil.

Public Sector & Infrastructure Finance:
Aufteilung des Landerrisikos nach Regionen

Stand 31.12.2007

Frankreich 5%
GroRbritannien 7%

Spanien 3%
Andere
Westeuropa 23 %

- Andere11%

USA20% - ltalien13%

Deutschland 18 %

Die Kontrahenten im Bereich Public Sector & Infrastruc-
ture Finance werden von offentlichen Kreditnehmern, die
durch Steuereinnahmen gedeckt sind, dominiert. Offent-
liche Kreditnehmer repriasentieren 75 % und bestehen aus
offentlichen Einrichtungen (32 %), Staaten (25 %) und
Kommunen (18 %).

Public Sector & Infrastructure Finance:
Aufteilung nach Kontrahenten

Stand 31.12.2007

Projekt- Staatliche
finanzierungen 5% Institutionen 6 %
Finanz-
dienstleister 8 %

Offentlicher
Sektor 81 %



Ein kleinerer Teil des Exposures (8 %) entfillt auf Forde-
rungen, die durch Monoliner kreditversichert sind, als
Teil des Geschiftsmodells der DEPFA. Die Kreditnehmer
des kreditversicherten Portfolios bestehen zu 49 % aus
6ffentlichen Einrichtungen (z.B. Kommunen der USA), zu
34 % aus staatlichen Institutionen und zu 17 % aus Pro-
jektfinanzierern. Das Risikoprofil des besicherten Kredit-
portfolios ist aufgrund des 6ffentlichen Charakters der
Forderungen komfortabel.

Liquiditdtsunterstiitzende Fazilitdten betragen 7 % des Pu-
blic Sector Kreditportfolios. Die Mehrzahl dieser Fazili-
tdten sind ,,.Standby bond purchase agreements®. Alle
besicherten Emittenten sind 6ffentlich-rechtliche Koérper-
schaften. 93 % des besicherten Kreditportfolios ist ,,invest-
ment grade® (der Durchschnitt des zugrunde liegenden
Ratings betrdgt AA2).

Die regionale Aufteilung des Commercial
Real Estate Portfolios (63 Mrd. € EaD) beinhaltet eine Ver-
teilung auf 36 Lander mit Schwerpunkt in Westeuropa.
Die gesamten Kreditzusagen betragen 72 Mrd. €.

Der deutsche Anteil wird durch das starke Neugeschéft im
Jahr 2007, teilweise kompensiert durch den Teilverkauf
des nicht strategischen Immobilienfinanzierungsportfolios
(Retaildarlehen) mit ca. 4 Mrd. € bestimmt.

Commercial Real Estate:
Aufteilung des Landerrisikos nach Regionen

Stand 31.12.2007

Italien 1% Japan 3%
Frankreich 7%

USA 7%

Deutschland 49% . Andere 10%

GroRbritannien
11%

Andere
Westeuropa 12 %
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Gewerblich- und wohnwirtschaflich genutzte Immobilien
(zumeist Portfolio Transaktionen) betragen ca. zwei Drittel
des Commercial Real Estate Portfolios. Auf den Einzel-
handel entfillt ca. 21 %, andere Objekttypen machen we-
niger als 5 %—6 % aus. Der Schwerpunkt des Neugeschiifts
2007 waren Finanzierungen von Biirogebduden als sta-
biles Segment mit geringerer Ausfallwahrscheinlichkeit.
Auflerdem wurde das Portfolio dominiert von Investment-
darlehen die nahezu 80 % des Portfolios ausmachen.

Weitere 36 Mrd. € entfallen auf Finanzdienstleister als
Teil des Geschéftssegments Commercial Real Estate.

Commercial Real Estate:
Aufteilung nach Objektart

Stand 31.12.2007

Logistik/Lager 5% Hotel / Freizeit 5%

Andere 6 %

Biirogebaude 35% _ __ - Einzelhandel 21%

Wohnungsbau 28 %

Die Risiko Policy der Hypo Real Estate Group legt Wert
auf konservative ,Loan to value‘ Kennzahlen (LTV) im
Segment Commercial Real Estate. Die Mehrzahl der CRE
Kredite haben einen LTV unter 75 %. LTV Kennzahlen
werden zusammen mit anderen marktiiblichen Covenants
(z.B. ISC) vom Credit Risk Management eng iiberwacht.
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Das Capital Markts & Asset
Management Portfolio umfasst den groften Teil der Han-
delsbuchaktivitdten der Group. Anfang 2007 hat das Ma-
nagement der ehemaligen Hypo Group beschlossen, die
Handelsaktivitdten der Hypo Public Finance Bank subs-
tanziell zu reduzieren. Dies beinhaltete die SchlieBung
eines ,,Warehouses® fiir strukturierte Investments. Ein
Grofteil der noch bestehenden Handelsbuchpositionen
resultiert aus verbleibenden Teilen, die im zweiten Halb-
jahr 2007 weitestgehend abgesichert oder geschlossen
wurden.

Der grofite Teil des Capital Markets & Asset Management
Portfolios besteht aus AAA bis A— gerateten Kontrahen-
ten. Der offentliche Sektor, staatliche Institutionen und
Finanzdienstleister machen 56 % des Portfolios aus. ABS
machen 13 % des Portfolios aus und beinhalten Student
Loans und AAA CMBS Engagements des Handelsbuches,
die weitestgehend abgesichert sind. Die Hypo Real Estate
Group setzt alles daran, die Marktrisiken der Biicher wei-
ter zu reduzieren, was im aktuellen Marktumfeld eine er-
haohte Vorsicht verlangt.

Capital Markets & Asset Management:
Verteilung nach Kontrahenten

Stand 31.12.2007

ABS 13%
- Unternehmen
Offentlicher _____ [ 14%
Sektor/
Agencies 56 %
Finanz-

dienstleister 17 %

In
der Vergangenheit hat die Gruppe im Rahmen ihres Kredit-
ersatzgeschiftes Wertpapiere erworben, deren zugrunde-
liegendes Kreditrisiko im Immobiliensektor liegt (,,Real
Estate Linked Investments* wie CMBS und RMBS) oder
im Unternehmenssektor oder einer Mischung aus beiden
Bereichen (,,Credit Linked Investments“ wie zum Beispiel
CDO, CLO, CSO). Diese Wertpapiere wurden im Corpo-
rate Center als , Legacy” Portfolio zusammengefasst. Die
Strategie der Hypo Real Estate Group sieht keine Neuge-
schifte in dem Bereich ,,Credit Linked Investments vor,
der mit 1,9 Mrd. € weit weniger als die Halfte dieses ,,Le-
gacy” Portfolios ausmacht. So wie die ,,Credit Linked In-
vestments“ im Corporate Center sind die dort angesiedelten
3,3 Mrd. € ,Real Estate Linked Investments“ zum groBlen
Teil Investments, die vor dem Spin-Off der Gruppe von
der HypoVereinsbank in 2003 getétigt wurden. Ungefahr
75 % der Investments sind europdische Wertpapiere. Die
Wertpapiere sind in ,,loans and receivables” und ,,available
for sale” unterteilt.

Entsprechend IAS 39.10 wurden eingebettete Derivate von
den Wertpapieren separiert und zu Marktpreisen bewer-
tet. Diese Derivate werden zusammen mit den zugrunde-
liegenden Transaktionen berichtet und erfolgswirksam
bewertet. Die Derivate fiihrten im Jahr 2007 zu einem ne-
gativen Bewertungserfolg von 198 Mio. €.

Die Marktwerte werden von Group Risk Control entspre-
chend der Bewertungshierarchie nach IAS 39 berechnet.
Es werden Transaktions- und Marktpreise unter Beriick-
sichtigung der relevanten Kiindigungstermine verwendet.
Sofern diese nicht verfiigbar sind, kommen anerkannte
Bewertungsmethoden zum Einsatz. Prinzipiell nutzen wir
viele Parameter, die von Markttransaktionen abgeleitet
werden konnen. Sofern fiir die Bewertung Inputparame-
ter aus vom Markt beobachtbaren Transaktionen nicht
zur Verfiigung stehen, werden eigene Annahmen verwen-
det. Diese Annahmen beschridnkten sich grébtenteils auf
die erwartete Laufzeit und Schédtzungen von Zahlungs-
stromen.



Die laufende Uberwachung und Verwaltung der Invest-
ments obliegt dem Credit Risk Management. Die Ziele
der Uberwachungstitigkeiten sind:
Identifikation potenzieller kreditrelevanter Probleme,
bevor diese eintreten;
Quantifizierung der Auswirkung von Performanceénde-
rungen auf die Ertrdge des Investments und das Risiko-
profil der Gruppe;
Erarbeitung von Strategien zum Umgang mit poten-
ziellen Risiken.

Diese Ziele werden durch eine proaktive Uberwachung er-
fullt, die durch folgende, wichtige Elemente charakteri-
siert ist:
Laufende Sammlung und Auswertung von wesentli-
chen Performanceinformationen fiir jedes Investment.
Dies beinhaltet portfoliorelevante Informationen iiber
Zahlungsversdumnisse, Ausfdlle und Bonitdtsverdnde-
rungen.
Detaillierte Analyse von Performance Entwicklungen
und deren Auswirkung auf den Ertrag der Investments
anhand von Modelberechnung wie z.B. Verlustkurven-
und Szenarioanalysen.
Laufende Uberwachung von relevanten, makrookono-
mischen Faktoren und Analyse von deren Verdnderung
auf die Performance der Investments.

Zusitzlich meldet Credit Risk Management den Wertbe-
richtigungsbedarf entsprechend den Impairment Berech-
nungen. Ein Impairment Test wird durch vordefinierte
»Irigger Rates” nach IAS 39.59 ausgelost. Diese beinhalten
unter anderem:

Erhebliche finanzielle Schwierigkeiten des Emittenten;

Vertragsbruch;

Mogliche Insolvenz des Kreditnehmers.

Konzernlagebericht

Die frithe Identifizierung poten-
zieller Problemkredite ist ein grundlegendes Prinzip der
Kreditrisikokultur der Hypo Real Estate Group. Problem-
kredite werden intensiv iiberwacht und regelméafig ana-
lysiert. Das Frithwarnsystem der Hypo Real Estate Group
gewihrleistet, dass Kredite, beziehungsweise Kreditneh-
mer, deren Bonitét sich eventuell verschlechtern konnte,
frithzeitig identifiziert werden.

Im Einklang mit regulatorischen Vorschriften hat die Group
einen einheitlichen Bearbeitungsprozess von Problemkre-
diten eingerichtet, welcher Watchlist-, Restrukturierungs-
und Abwicklungsfdlle (Workout) umfasst. Die Kredite
werden anhand bestimmter Kriterien einer dieser drei
Uberwachungsstufen zugeordnet. Der Bearbeitungsprozess
,Problemkredite“ beinhaltet Abldufe zum Impairment
Test im Einklang mit den entsprechenden Bilanzierungs-
vorschriften der einzelnen Banken.

Zusitzlich zu dem oben beschriebenen Prozess des Um-
gangs mit Problemkrediten gibt es detailierte Kriterien zur
Bestimmung der Wertberichtigungsbildung. Hierbei wird
zwischen Einzel- und Pauschalwertberichtigungen unter-
schieden (siehe hierzu auch Absatz ,,Impairment” in den
,Notes“ dieses Lageberichtes).

Einzelwertberichtigungen werden vorgenommen, sofern
der Impairment Test eine Unterdeckung aufweist. Impair-
ment Tests werden durchgefiihrt, sobald die zustdndigen
Kreditspezialisten einen (oder mehrere) ,,Impairment Trig-
ger” identifiziert haben. Diese konnen sowohl auf Ebene
des Kreditnehmers vorliegen (z.B. Zahlungsverzug, Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Situation, Vertrags-
bruch), als auch auf einer iibergeordneten Ebene (z.B.
Verschlechterung des allgemeinen Marktumfeldes oder
der gesamtwirtschaftlichen Situation, Verschlechterung
dhnlicher Engagements).

Die Einzelwertberichtigung wird nach Genehmigung durch
das Kredit Risikomanagement und dem zustdndigen Vor-
standsmitglied gebucht.
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Zusitzlich wird fiir latente Kreditrisiken eine Pauschal-
wertberichtigung in Anlehnung an die gédngigen Markt-
praktiken gebildet.

Im Einklang mit dem beschriebenen Verfahren wurden
entsprechende Wertberichtigungen nach IFRS im Jahres-
abschluss angemessen berticksichtigt.

Der Anteil von Problemkrediten beschréankt sich auf das
Segment Commercial Real Estate und stellt sich per 31.12.
2007 wie folgt dar:

Gesamtportfolio:
Aufteilung der Problemkredite

Stand 31.12.2007

Restructuring
0.6 Mrd. €
Workout
1.2 Mrd. €

Im Jahr 2007 wurden 5 % der Fille aus der Restrukturie-
rung oder Abwicklung wieder in das Segment der nicht
leistungsgestorten Kredite iiberfiihrt. Dies erfolgte durch
aktives Risikomanagement und eine Neuverhandlung von
Vertragen.



Definition und Marktrisiko Policy

Marktrisiko beschreibt das Risiko eines Wertverlustes auf-
grund der Schwankung der Marktpreise von Finanzinstru-
menten. Dies umfasst — jedoch nicht ausschlieflich — das
Risiko eines potenziellen Verlustes bedingt durch Verén-
derungen der Marktkonditionen hauptsédchlich in Bezug
auf:

Zinsrisiko,

Credit Spread Risiko,

Wechselkursrisiko.

Die Hypo Real Estate Group iiberwacht das Marktrisiko
anhand eines drei-Sdulen-Ansatzes: Risikobewusstsein im
Front Office; Uberwachung von Limiten durch Group Risk
Control und ein Eskalationsprozess iiber alle Entschei-
dungsgremien bis hin zum Vorstand. Die Uberwachung/
Kontrolle des Marktrisikos erfolgt durch eine Kombination
von Value-at-Risk Limiten des Handelsbuches und der
»Available for Sale” Positionen sowie einer Uberwachung/
Kontrolle der Sensitivitdten, so dass das eingegangene
Marktrisiko der Gruppe in Einklang mit der Risikostrate-
gie der Gruppe ist.

Organisation der Marktrisikoiiberwachung

Die Uberwachung des Marktrisikos obliegt dem Group
Risk Control, welches direkt an den Chief Risk Officer
der Gruppe und das Group ALCO berichtet. Die Aufgaben
umfassen Messung, Uberwachung und Management der
eingegangenen Markt- und Liquiditétsrisiken.

Beschreibung der verwendeten Modelle und Instrumente

Group Risk Control berechnet tidglich das Marktrisiko des
Gesamtportfolios mit Hilfe eines Value-at-Risk (VaR) An-
satzes. Der VaR wird mit Hilfe eines Varianz-Kovarianz
Ansatzes sowohl fiir das Handels- als auch fiir das Bank-
buch berechnet. Korrelationen und Volatilitdten basieren
auf den Marktdaten der letzten 250 Handelstage. Der VaR
wird sowohl konsolidiert auf Gruppenebene, wie auch
fiir die einzelnen Tochterbanken, Geschéftssegmente und

Konzernlagebericht

Handelstische berechnet. Der VaR bezieht sich auf eine
zehntdgige Halteperiode und einem einseitigen 99 % Kon-
fidenzintervall.

Das Zinsrisiko des Eigenhandels wurde in der zweiten
Jahreshélfte 2007 signifikant reduziert. Mit einem durch-
schnittlichen Wert von ca. 56 Mio. € fiir 2007 (max.
106 Mio. €; min. 14 Mio. €) ist das Zinsrisiko der Gruppe,
das alle Handels- und Bankbiicher der Gruppe umfasst,
niedrig.

Zinsrisiko (10 Tages VaR)
der Hypo Real Estate Group 2007

Pro forma in Mio. € Group (neu) + davon DEPFA BANK plc

120

90

60 Vs
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Das Credit Spread Risiko gibt die potenzielle Anderung
des Barwertes von Wertpapieren und Derivaten verursacht
durch Verdnderungen von preisbeeinflussenden Credit
Spreads wieder. Risikomesssysteme fiir Credit Spreads
existieren fiir alle relevanten Positionen der Hypo Real
Estate Group und werden fortlaufend verbessert bezie-
hungsweise vereinheitlicht. Es ist Teil der Group Strate-
gie, die Credit Spread Risiken der Handelsbiicher weiter
zu reduzieren.

Die Fremdwahrungspositionen (FX Positionen) der Hypo
Real Estate Group und Threr Tochter sind weitestgehend
abgesichert. Der 10-Tages Durchschnitt des VaR fiir 2007
liegt bei 7,2 Mio. € (max. 13,3 Mio. €; min. 3,3 Mio. €).
Weitere Marktrisiken, wie z.B. Aktienrisiken oder Infla-
tionsrisiko liegen fiir die Hypo Real Estate Group nur in
sehr geringem Umfang vor. Finanzderivate werden iiber-
wiegend zu Sicherungszwecken eingesetzt.
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Fremdwahrungsrisiko (10 Tages VaR)
der Hypo Real Estate Group 2007

Pro forma in Mio. € Group (neu) - davon DEPFA BANK plc
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Die tédgliche Berechnung und der Bericht des VaR zusam-
men mit den tatsdchlichen Barwertdnderungen der Posi-
tionen werden durch regelméfBige Back- und Stresstests
ergidnzt. Durch die Gegeniiberstellung der Value-at-Risk-
Werte mit den tatsdchlich eingetretenen tédglichen Bar-
wertverdnderungen des Portfolios wird die Qualitdt des
eingesetzten Berechnungsverfahren laufend iiberpriift und
optimiert. Auf Groupebene traten beim Backtesting im
Jahr 2007 keine negativen Uberziehungen auf. Dies besti-
tigt die statistischen Annahmen der Modelle der Hypo
Real Estate Group.

Wihrend die VaR-Messung das Marktrisiko unter ,,norma-
len“ Marktbedingungen abbildet, zeigen die Stress-Sze-
narios das Marktrisiko unter extremen und anormalen
Bedingungen. Eine simulierte Parallelverschiebung der
Zinskurve um 200 Basispunkte hitte z.B. einen Markt-
wertverlust der Zinsrisikoposition um 104,6 Mio. € zur
Folge.

Weitere Uberwachungstools, wie z.B. Sensitivititsanaly-
sen, ergdnzen die VaR Berechnung zusitzlich.

Die folgende Ubersicht gibt die Risikofaktoren der Gruppe
wieder, welche fiir die Bewertung der Finanzinstrumente
der Gruppe herangezogen werden. Die Volatilitédt dieser
Risikofaktoren in Kombination mit der Zusammensetzung
des Portfolios ergibt das Marktrisiko:

Credit Spread — nach Emittent, Wahrung und Laufzeit;
Nullzinsrate — nach Wahrung, Index und Laufzeit;
Credit Default Swap Spreads — nach Name, Wahrung
und Laufzeit;

Volatilitdten —nach Wahrung, Produkt, Verfallstag und
Laufzeit;

Basis Spreads — nach Wahrung, Index und Laufzeit;
Inflationserwartung — nach Wirtschaftsraum und Lauf-
zeit;

Fremdwihrungsschwankungen.

Die Berechnung erfolgt fiir die einzelnen Tochter und
wird fiir die Gruppe aggregiert und konsolidiert.

Marktrisikoberichte

Die Abteilung Markt & Liquiditéts Risiko erstellt verschie-

dene (tédgliche) Berichte fiir diverse Berichtsempfinger:
VaR (auf Gruppenbasis) und Markt-to-Market P&L Be-
richte: Dieser primaére tdgliche Hypo Real Estate Group
VaR Bericht (inklusive der tdglichen P&L) ist an das
obere Management der Gruppe adressiert.
Sensitivitédtsberichte der Gruppe: Die Abteilung Markt
und Liquiditétsrisiko stellt den Front Office Desks tédg-
lich Sensitivitdtsanalysen fiir die Hauptrisikofaktoren
zur Verfiigung.

Die tdglichen Berichte zeigen die Inanspruchnahme des
VaR auf Gruppenebene sowie auf verschiedenen Detail-
ebenen. Im Falle einer Limitverletzung wird der verant-
wortliche Mitarbeiter oder das verantwortliche Team so-
fort informiert. Sofern die Limitverletzung andauert,
werden der CFO (als Vorsitzender des Group Asset and
Liability Committees) und der CRO informiert. Diese kon-
nen eine befristete Limiterhchung oder Reallokation eines
Limits beschlieBen, welche dann in der niachsten Risk Ma-
nagement und Asset Liability Committee (ALCO) Sitzung
ratifiziert wird.

Der Group Vorstand wird tiber den VaR sowie die Limit-
auslastung durch den Markt & Liquiditétsrisikobericht in-
formiert.



Definition

Die Hypo Real Estate Group unterscheidet zwischen Markt-
liquiditatsrisiken und Liquiditétsrisiken.

Das Marktliquiditétsrisiko beinhaltet das Risiko, dass Po-
sitionen nicht zu den mit internen Bewertungsmodellen
ermittelten Preisen verduBern werden konnen, oder dass
kein Markt fiir die Positionen existiert.

Das Liquiditétsrisiko besteht darin, dass die gesamte Grup-
pe beziehungsweise eine Bank der Gruppe Gefahr laufen
kann, zu einem beliebigen Zeitpunkt ihren finanziellen
Verpflichtungen nicht nachkommen zu kénnen. Zu Steue-
rungszwecken werden die Betrachtungshorizonte in kurz-
fristig (entspricht dem Liquiditétsrisiko im engeren Sinne),
mittelfristig und langfristig (Refinanzierungs- oder Fun-
dingrisiko) unterteilt.

Uberwachung der Liquidititsrisiken

Das Ziel des Liquiditdtsmanagements ist es sicherzustellen,
dass die Gruppe (inklusive aller Téchterbanken) solvent
ist und jederzeit in der Lage ist, ihren Zahlungsverpflich-
tungen in jedweder Marktsituation nachzukommen. Das
Liquiditédtsrisiko wird auf tdglicher Basis eng iiberwacht,
unterstiitzt durch zukunftsgerichtete Stress Tests. Die Li-
quiditédt wird von zwei Kompetenzzentren fiir die folgen-
den Bereiche gesteuert: Commercial Real Estate Finance
(Miinchen) sowie Public Sector & Infrastructure Finance
und Capital Markets & Asset Management (Dublin).

Trotz erschwerten Marktbedingungen im Jahr 2007 ver-
fiigt die Gruppe tiber eine stabile Liquiditédtsposition, was
sich auch in der Liquiditdtskennzahl nach Grundsatz II
des Kreditwesengesetzes (KWG) zeigt: Im Dezember 2007
betrug diese 1,35 fiir die deutschen Banken der Gruppe
und lag dementsprechend iiber dem Mindestwert von
1,00. Die stabile Lage ist hauptsédchlich dem hohen Be-
stand an hoch gerateten Wertpapieren und der breiten Pa-
lette der Refinanzierungsquellen der Group zu verdanken.
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Lig

Das Liquiditétsrisiko wird iiber einen dreistufigen Pro-

zess gesteuert:
Kurzfristig: Das Limit fiir eine 5-tdgige Liquiditétsliicke
betrédgt 0 € und wird tédglich von Group Risk Control
tiberwacht.
Mittelfristig: Die kurzfristige Liquiditdtsvorhersage wird
auf 90 Tage ausgeweitet und {iberwacht um sicherzu-
stellen, dass erh6hter Liquiditdtsbedarf vorausschauend
geplant wird. Die Gruppe unterhélt eine ausreichende
Position an liquiden Mitteln um sicherzustellen, dass
im Falle einer Marktstérung ausreichend Liquiditét vor-
handen ist, um einem Liquiditdtsausfall vorzubeugen.
Langfristig: Langfristig wird das Liquiditétsrisiko durch
einen robusten Refinanzierungsplan, der auf eine fris-
tenkongruente Refinanzierung der Aktiva abzielt, mini-
malisiert.

Fir kurzfristige Finanzierungen haben alle Banken der
Gruppe ausreichenden Zugang zum Geldmarkt. Zusétz-
lich verfiigen die Banken iiber Liquiditdtsreserven, welche
fiir Repogeschifte oder zur Refinanzierung mit der EZB
herangezogen werden kénnen. Am 31.12.2007 verfiigte die
Group iiber eine Liquiditdtsreserve in Héhe von 37,7 Mrd. €.

Fiir mittelfristige und langfristige Refinanzierungen be-
dient die Gruppe sich primér der 6ffentlichen Pfandbriefe,
Asset Covered Securities (DEPFA) und Hypothekenpfand-
briefe. Im Jahr 2007 wurden folgende Emissionen getétigt:
0,25 Mrd. € Hypothekenpfandbriefe (ehemals Hypo Grup-
pe); 1,4 Mrd. € Pfandbriefe (Deutsche Pfandbriefbank);
1,3 Mrd. € Lettre de Gage (HPBI Luxembourg) und
10,4 Mrd. € Asset Covered Securities (DEPFA plc). Die
dritte Finanzierungsquelle sind ungesicherte Kapital-
marktemissionen. Die Ausgabe von Commercial Papers,
Schuldverschreibungen, Privatplazierungen und die Her-
einnahme von Interbanken Einlagen, ermdglichen es den
einzelnen Banken der Gruppe schnell und flexibel auf
Marktsituationen zu reagieren.

Risikobericht
Marktrisiko
uiditatsrisiko
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Definition

Operationales Risiko ist definiert als die Gefahr von Ver-
lusten, verursacht durch fehlerhafte Prozesse, mensch-
liche Fehler, Technologieversagen oder externen Ereignis-
sen. Die Definition beinhaltet rechtliche Risiken, schlief3t
jedoch strategische und Reputationsrisiken aus.

Uberwachung von Operationalen Risiken

Die Eigenkapitalunterlegung des Operationalen Risikos
nach Basel II beziehungsweise der EU Capital Require-
ments Directive berechnet die Hypo Real Estate Group
nach dem Standardansatz.

Das primaére Ziel der Gruppe ist eine frithzeitige Identifi-
kation, Dokumentation, Auswertung, Gberwachung, Ver-
meidung und Verminderung von operationalen Risiken,
sowie eine zeitnahe und umfassende Berichterstattung.
Die Gruppe versucht nicht, operationale Risiken vollstédn-
dig zu eliminieren sondern vielmehr, den unerwarteten
Verlust zu minimalisieren. Die Vorgehensweise der Gruppe
besteht darin, sicherzustellen, dass ausreichende Informa-
tionen vorliegen, um entsprechende Entscheidungen zur
Risikominderungen treffen zu kénnen. Der CRO der Grup-
pe, sowie der Leiter Operational Risk sind fiir die Unab-
héngigkeit, Objektivitdt und Effektivitdt des gruppenwei-
ten operationalen Risikosystems verantwortlich.

Die Abteilung Group Operational Risk hat drei Ziele:
Koordination von gruppenweit konsistenten Anweisun-
gen, Arbeitsmitteln und Arbeitsweisen, die das Manage-
ment, die Messung, Uberwachung und das Berichts-
wesen von relevanten operationalen Risiken betreffen;
Anwendung eines umfassenden Risikomessverfahrens
von operationalen Risiken;

Wissens- und Erfahrungs-Austausch in der Gruppe, um
ein koordiniertes Vorgehen zu gewéhrleisten.

Kern des effektiven Managements von operationalen Risi-
ken ist die Verantwortung durch das Management fiir die
jeweiligen Geschiftsprozesse in ihrem Bereich. Operatio-
nales Risiko wird daher mit Hilfe eines Netzwerks von

Kontrollen, Prozessen, Berichten und Verantwortlichkei-
ten gemanagt. Innerhalb der Gruppe iibernimmt jedes
Geschiftsfeld und jedes Management Level die Verant-
wortung fiir die dort existenten operationalen Risiken
und stellt ausreichende Ressourcen und Prozesse fiir die
Handhabung dieser Risiken zur Verfiigung.

Die Gruppe nutzt eine Anzahl von bankweiten Risikopro-
zessen und -verfahren zur Handhabung, Messung, Uber-
wachung und Berichtserstattung von operationalen Risi-
ken. Diese beinhalten:
Operational Risk Self-Assessment: basiert auf der Iden-
tifizierung von potenziellen Gefahren fiir Geschéftspro-
zesse, der Auswirkung dieser Gefahren und der darauf
folgenden Bewertung bestehender Kontrollen zur ent-
sprechenden Risikominderung.
Verlustdatensammlung: Die Sammlung, das Berichten
und die Analyse intern aufgetretener Risikoereignisse
der Gruppe dient dazu, unzureichende Kontrollen, in-
effektive Prozesse und Aktivitdten, sowie unzureichen-
de Systeme zu identifizieren und sicherzustellen, dass
ausreichende Mafinahmen getroffen werden, um diese
zukiinftig auszuschlieBen.
Bericht iiber Risikofriihindikatoren: stellt Warnsignale
eines moglichen Risikoanstiegs durch Uberschreitun-
gen von definierten Schwellenwerten zur Verfiigung.
Gezielte Risikoanalysen: In Zusammenarbeit mit den
Geschiftsbereichen werden die Risiken von Schliissel-
bereichen analysiert und Maflnahmenempfehlungen
zur Risikominimierung erarbeitet.
Neugeschift: Der gruppenweit giiltige Neu-Produkt-
Prozess dient der Beurteilung und dem Management
von Risiken, die mit potenziellen neuen Geschiftsakti-
vitdten einhergehen. Der Prozess wird durch die Grup-
pe New Business innerhalb der Abteilung Group Ope-
rational Risk koordiniert.

Die gesammelten Einzelinformationen/-auswertungen wer-
den zu einem Risikoprofil der Gruppe aggregiert und not-
wendige Handlungsmafinahmen erarbeitet. Dem Group
CRO der Gruppe, sowie dem Risk Management Committee
wird regelméaBig berichtet, so dass das Senior Manage-
ment und der Gruppenvorstand jederzeit das Risikoprofil
der Gruppe einschétzen kann.



Das 6konomische Kapital ist die interne Quantifizierung
von Risiken, die im Zusammenhang mit Geschéftsaktivi-
tdten der Gruppe stehen. Das 6konomische Kapital wird
definiert als das Kapital, das notwendig ist, um unter Vor-
gabe eines Zielratings fiir einen Zeitraum von einem Jahr
solvent zu sein.

Vor der Akquisition der DEPFA existierten sowohl in der
Hypo Real Estate als auch in der DEPFA eigene Modelle
zur Berechnung des 6konomischen Kapitals, die im Zuge
der Integration kombiniert wurden. Im Jahr 2008 wird
das Risikomanagement fortfahren, die jeweils besten Ver-
fahrensweisen der Berechnungen fiir die ganze Gruppe
zu tibernehmen.

Eine Testphase wird Anfang 2008 durchgefiihrt. Im zwei-
ten Halbjahr 2008 werden die Ergebnisse der Testphase
dann weiter verfeinert.

Das 6konomische Kapital dient als MaBeinheit, um die
aggregierten Risiken der 6konomischen Kapitalbasis der
Gruppe gegeniiberzustellen. Ziel der Group ist es, tiber
eine Kombination aus Eigenkapital und eigenkapitaldhn-
lichen Instrumenten die dazu geeignet sind, potenzielle
Verluste zu absorbieren, einen komfortablen Risikopuffer
aufrechtzuerhalten.

Risikokategorien des 6konomischen Kapitals

Kreditrisiko

Konzernlagebericht
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Operationales Risiko
Angemessene Kapitalausstattung

Als Berechnungsgrundlage fiir das 6konomische Kapital
werden weitere Risikoarten, als fiir die Berechnung der
Eigenkapitalunterlegung nach Basel II notwendig, bertick-
sichtigt.

Das grofte Risiko, dem die Gruppe ausgesetzt ist, ist das
Kreditrisiko, gefolgt von Markt- und operationalem Risiko.
Dies wird durch die Verteilung des 6konomischen Kapi-
tals zum 31.12.2007 verdeutlicht, die zeigt, dass 72 % des
6konomischen Kapitals auf das Kreditrisiko entfallt. Auf
einer nichtdiversifizierten Basis betrédgt das 6konomische
Kapital der Gruppe ca. 5,5 Mrd. €. Durch die Beriicksich-
tigung von Diversifikationseffekten reduziert sich dieser
Wert auf ca. 4,9 Mrd. €.

Verteilung des 6konomischen Kapitals

Stand 31.12.2007

Geschéftsrisiko 6 %
Operationales
Risiko 8 %

- Marktrisiko 5%

- Marktrisiko 5%

(Credit Spread Volatilitat
Bankbuch)

Beteiligungsrisiko 2 %
Risiko aus
bankeigenem

Immobilienbesitz 2 %

Kreditrisiko 60 %
(Bonitatsmigration
und Ausfall)

Kreditrisiko 12 %
(Credit Spread Volatility
banking book)

Risiko einer Verschlechterung oder (teilweisen) Abschreibung von Forderungen aufgrund von einer Verschlechterung

der Kreditqualitat des Kontrahenten. Das Risiko beinhaltet das Credit Spread Risiko fiir alle Positionen in dem Bankbuch.

Marktrisiko

Verlustrisiko aufgrund der Volatilitat der Marktpreise von Finanzinstrumenten. Das Marktrisiko beinhaltet neben den

Positionen im Handels- und Bankbuch das Credit Spread Risiko fiir alle Positionen im Handelsbuch.

Operationales Risiko
Ereignissen.
Geschiftsrisiko

Real Estate Risiko

Equity Risk

Gefahr von Verlusten, verursacht durch fehlerhafte Prozesse, menschliche Fehler, Technologieversagen oder externen
Risiko eines Verlustes aufgrund Anderungen im externen Geschaftsumfeld, die die Geschiftsgrundlage der Bank schadigen.
Risiko einer Verschlechterung der Gebaudewerte, die sich im Eigentum der Gruppe befinden.

Risiko der Wertminderung des bankeigenen Beteiligungsportfolios.
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Jede Risikoart wird durch einen quantitativen Ansatz
ermittelt und unter Beriicksichtigung von marktiiblichen
Korrelationen zum Gesamtbankrisiko aggregiert.

Gemdl gidngigem Marktstandard werden die Risikoarten
auf einen Zeitraum von einem Jahr skaliert.

Die Berechnung und Allokation des 6konomischen Kapi-
tals unterliegt verschiedenen Annahmen und Erwartun-
gen. Die Methodik wird konstant weiterentwickelt, um
sicherzustellen, dass die Rahmenbedingungen der ¢kono-
mischen Kapitalverwendung konsistent und umfassend
sind. Die Methodik wird anhand der in der Bankenwelt
iiblichen Vorgehensweise durch Teilnahme an Umfragen,
Reviews und Austausch mit anderen Banken weiterent-
wickelt und mit dem Marktumfeld verglichen.

Ende 2007 hat die Hypo Real Estate Gruppe einen ausrei-
chenden Kapitalpuffer tiber 26 % der verfiigbaren Risiko-
deckungsmasse von 6,6 Mrd. € (bei einem 99,97 % Konfi-
denzniveau).

Daneben werden Stresstests tiber vier Dimensionen durch-
gefiihrt: Kreditrisiko (inklusive Konzentrationsrisiko), Li-

Mit der Integration der DEPFA hat die Hypo Real Estate
Gruppe erfolgreich ihr Risikoprofil verbessert. Dies ge-
schah unter anderem durch:
Diversifikation durch neue Geschéftsaktivitdten und
neue Mirkte;
Verbesserung der Portfolioqualitdt durch das Segment
,Public Sector Finance*;
Verbreiterung von Refinanzierungsquellen.

Ein umfassendes und integriertes Risikomanagement der
Hypo Real Estate Gruppe wird durch folgende Elemente
sichergestellt:
Erfahrene und qualifizierte Risikomanager gruppenweit;
Dezentrales Kreditrisikomanagement fiir lokales Port-
foliomanagement;
Zentrale Steuerung aller Risikomanagementaktivitdten
zur Sicherung von Einheitlichkeit und Transparenz.

quiditdtsrisiko (Refinanzierungsrisiko), Marktrisiko und
spezielle Stresstests. Die Stresstests sollen als Basis fiir
Pldne der Geschiftsfortfiihrung in Notfidllen dienen und
dem oberen Management ein detailliertes Bild moglicher
Schwachstellen der Gruppe geben.

Diese Prozesse und Methodik bilden die Risikotragfahig-
keitsanalyse (Internal Capital Adequacy Assessment Pro-
cess —ICAAP) der Gruppe. Die Ergebnisse dieser Analyse
und der Stresstests werden quartalsweise im Group Vor-
stand und im Risk Management Committtee, gegebenen-
falls zusammen mit Handlungsvorschlédgen, diskutiert und
verabschiedet. Mit der Risikotragfdhigkeitsanalyse des ge-
planten Geschéftes wird iiber das zukiinftige Risikoprofil
und die Risikotoleranz entschieden. Zudem werden be-
stimmte Limite — wie z. B. Marktrisikolimite oder Lander-
limite —von der Risikotragfdhigkeit unter Berticksichtigung
des Risikoprofils abgeleitet. Beispielsweise werden die Léan-
derlimite so gewdhlt, dass eine zukiinftige Auslastung die-
ser Limite nicht die freie Risikodeckungsmasse tibersteigt.

Anderungen im Risikoprofil oder Planungséinderungen
wie Limiterhthungen werden einer zusétzlichen unterjidh-
rigen Risikotragfdhigkeitsanalyse unterzogen.

Der Integrationsprozess ist bereits nach kurzer Zeit weit
fortgeschritten. Wesentliche Risikomanagementelemente
konnten inzwischen vollstdndig vereinheitlicht werden.
Weitere Verbesserungen und Standardisierungen sind
wichtige Ziele fiir das Jahr 2008, um die enge und zeitna-
he Steuerung aller wesentlichen Risiken insbesondere
in einem turbulenten Marktumfeld jederzeit zu gewéhr-
leisten.



Gerade das abgelaufene Jahr 2007 fithrte sehr deutlich
vor Augen, wie problematisch Prognosen im wirtschaft-
lichen Bereich sein kénnen. Finanzmarktblasen und geo-
politische Risiken entziehen sich weitgehend einer fun-
dierten Vorausschau.

Fiir 2008 wird weltweit und fiir alle wichtigen Regionen ei-
ne konjunkturelle Abkiihlung prognostiziert. Fiir Deutsch-
land und die Eurozone wird ein reales Wachstum von
etwa 2 % erwartet, fiir die USA 1,5 %, fiir Asien im Durch-
schnitt 4,8 %. China wird seinen rasanten Wachstumskurs
fortsetzen. Wird die Prognose von 10,1 % erfiillt, wére dies
das sechste Jahr mit zweistelliger Wachstumsrate in Folge.
Die leichte konjunkturelle Eintriibung wird weltweit fiir
etwas fallende Inflationsraten sorgen, wobei diese auch
2007 im Jahresdurchschnitt auf einem moderaten Niveau
lagen. Die geddmpfte Entwicklung wird vor allem in den
USA fiir eine ansteigende Arbeitslosenquote sorgen. Fiir
die Eurozone wird hingegen wie fiir Deutschland eine
weiterhin sinkende Arbeitslosenquote prognostiziert. Da-
mit wiirde in Deutschland die Arbeitslosigkeit im dritten
Jahr in Folge sinken.

Nachdem sich die Aktienmérkte von der Finanzkrise ein

halbes Jahr lang unbeeindruckt zeigten, kam es im Januar
2008 zu erheblichen Kursriickgédngen. Diese wiederum

Volkswirtschaftliche Prognose 2008
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sorgten umgehend fiir eine noch groBere Vorsicht bei den
Wachstumsprognosen einiger Institute. Die internationa-
len Handelsungleichgewichte sind nach wie vor groB.
Fiir China wird ein Leistungsbilanziiberschuss von etwa
12 % des Bruttoinlandsprodukts erwartet. Das Leistungs-
bilanzdefizit in den USA wird trotz der massiven Dollar-
abwertung mit 5,5 % nicht wesentlich zuriickgehen, im-
merhin aber auch nicht mehr wachsen. Aufgrund der
bereits erfolgten Dollarabwertung in der Vergangenheit —
in den Jahren 2006 und 2007 um insgesamt fast 24 % ge-
geniiber dem Euro —ist aber die Wahrscheinlichkeit eines
,hard landing”, das heifit einer plétzlichen und sehr mas-
siven Abwertung des US-Dollars, gesunken. Wir rechnen
damit, dass die groBen Zentralbanken die Zinssétze aller
Wahrscheinlichkeit nach senken (oder zumindest nicht
erh6hen) werden.

Die positive Arbeitsmarktentwicklung wird in Deutsch-
land im Jahr 2008 voraussichtlich fiir eine Belebung des
privaten Konsums sorgen, der erstmals seit ldangerem wie-
der deutlich zunehmen wird und zusammen mit der wei-
terhin wachsenden Exportnachfrage die Konjunktur zu
stiitzen verspricht. Die in der jiingsten Vergangenheit po-
sitive Arbeitsmarktentwicklung wird aber nur anhalten,
wenn die ihr zugrunde liegende Reformpolitik sich fort-
setzt beziehungsweise nicht zuriickgenommen wird.

Welt USA Asien OECD
in% EU  Eurozone = Deutschland
Reales BIP-Wachstum Konsumentenpreisinflation Arbeitslosenquoten
6 6 9

4,8 4,8
6,4
4 4 3,9 3,7 6 545 5,7
2 2,0 2,0 2,1 2 2,1 21 2,1 20 3
15
0 0 0

Prognose 2008

Quellen: EIU sowie
IMF World Economic Outlook, October 2007 (World)

Quelle: EIU

Prognose 2008 Prognose 2008

Quelle: OECD Economic Outlook
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Finanzmarkte

Es wurde in den ersten Monaten des Jahres 2008 deutlich,
dass die Finanzmarktkrise weit stiarkere Auswirkungen auf
die Banken weltweit haben kann, als die nicht abseh-
baren Kredit- und Bewertungsverluste in strukturierten
Produkten mit US-Hypotheken an Schuldner minderer
Bonitét (Subprime Hypotheken).

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich die Im-
mobilienkrise in den USA weiter verschérft und die grof-
te Volkswirtschaft der Welt in eine Rezession abgleitet.
Ein solches Szenario wiirde die Wahrscheinlichkeit erho-
hen, dass sich die in den letzten Monaten zu beobacht-
ende dramatische Ausweitung von Risikoprdmien in den
Anleihemaérkten zumindest verstetigt. Die dramatische
Erhohung der Risikoprdmien (credit spreads) betrifft nicht
nur strukturierte Produkte, sondern hat fast alle Anleihe-
mirkte erfasst, einschlieBlich der so genannten ,,sicheren
Héfen®, das heisst Schuldverschreibungen von Staaten.

Die Ausweitung der credit spreads betrifft nicht nur die
Aktivseite von Banken, wo sie sich in Form von weiteren
negativen Bewertungsanpassungen bemerkbar machen
kann, sondern fithrt auch zu einer Verknappung und Ver-
teuerung ihrer Refinanzierung. Gerade in den letzten Jah-
ren hat sich die Refinanzierung der Banken weltweit auf
die Kapitalmérkte stiitzen kénnen. Durch eine extreme
Verteuerung der Refinanzierung bei den Kreditinstituten
bleibt das Risiko eines Ubergreifens dieser Entwicklungen
in den Anleihemérkten auf andere Markte, zum Beispiel
die Aktienmaérkte oder Kreditmérkte, und wirtschaftliche
Entwicklungen in Deutschland und Europa bestehen.

Immobilienmarkte

Fiir 2008 wird ein weiterer Riickgang des
Leerstandes fiir moderne Fldchen erwartet. Die Mieten,
insbesondere bei modernen Biiroflaichen, werden stabil
bleiben beziehungsweise nochmals leicht anziehen. Die
Einzelhandelsmieten an den Top-Standorten werden im
Verlaufe des Jahres 2008 stabil bleiben. Einzelhandelsfla-
chen in Top-Lagen bleiben nachgefragt. Wir gehen auf-
grund der konjunkturellen Abschwédchung von einem
Riickgang des Flichenumsatzes von 5 % aus. Deutschland
ist nach wie vor einer der beliebtesten Investitionsstand-
orte in Europa. Fiir 2008 wird ein gutes Investmentjahr
erwartet, das Rekordergebnis des Jahres 2007 wird je-
doch nicht mehr erreicht.

Wir gehen davon aus, dass die Preisgestaltung fiir
Immobilien und die Transaktionsvolumina durch die Kre-
ditkrise, die im zweiten Halbjahr 2007 die Mérkte in zahl-
reichen Ldandern gebremst hatte, weiterhin negativ beein-
flusst werden. Allerdings erwarten Immobilienexperten
fiir 2008 eine groBere Divergenz zwischen den Anlage-
wachstumsraten unterschiedlicher Regionen. Fiir die In-
dustriestaaten werden Immobilienpreisriickgénge von 10
bis 20% im ersten Halbjahr erwartet, wobei Liquiditat
und Transaktionsvolumina von der erhéhten Unsicherheit
der Finanzmaérkte betroffen sein werden. Immobilienex-
perten erwarten fiir das zweite Halbjahr 2008 eine Ver-
besserung der Preisfindung und anziehendes Volumen-
wachstum dieser Markte. Wir nehmen an, dass Investoren
sich stédrker auf die aufstrebenden Mérkte konzentrieren wer-
den, in denen ein positives regionales Wirtschaftsklima
dem aktuellen globalen Negativtrend entgegensteht. In Eu-
ropa gilt dies vor allem fiir Russland, GUS sowie Mittel-
und Osteuropa.



Das amerikanische Gewerbeimmobiliengeschaft scheint
derzeit stabil zu sein, trotz der angespannten Situation im
Wohnungsmarkt und den geddmpften wirtschaftlichen
Aussichten. Zwar ist noch nicht absehbar, wie lange sich
diese Periode der Unsicherheit noch fortsetzen wird, aber
es wird erwartet, dass die Transaktionen weniger, die Ri-
sikoeinschitzungen solider und besser, die Vermarktungs-
zeiten ldnger, die Immobilienwerte niedriger und die Ka-
pitalisierungsfaktoren héher werden. Die Auswirkungen,
die die Kreditkrise auf die individuellen Mérkte und Im-
mobilientypen haben wird, wird stark von den jeweiligen
Basisdaten und Immobiliencharakteristika abhdngig sein.
Sekundér- und Tertidrmérkte werden eine groBere Sprei-
zung der Kapitalisierungsfaktoren und gréBere Wertver-
luste erleben. Dagegen werden dynamische, anhaltende
Mairkte wie Manhattan und Washington DC vermutlich
nur in geringem Ausmal} von den Auswirkungen betroffen
sein. Wahrend die Leerstandsrate im Biiro- und Industrie-
sektor weiterhin sinken wird, gilt fiir die Leerstandsrate
des Einzelhandels das Gegenteil, und Hotels werden einen
etwas geringeren Auslastungsgrad verbuchen.

Immobilienexperten erwarten auBerdem ein weiter-
hin starkes Wachstum in Nahost, angetrieben von hohen
Rohstoffpreisen und der Liquiditdt der aufstrebenden,
staatlich kontrollierten Fondsgesellschaften. Indien wird
ebenfalls als zukiinftiger Magnet der Investoreninteressen
betrachtet, je mehr die derzeit boomende Wirtschaft und
die erwartete Liberalisierung von Grund- und Immobilien-
besitz an Schwung gewinnt. Es wird erwartet, dass das
regionale Wachstum in den meisten Immobiliensektoren,
darunter Biiros, Handel und Wohngebiete, weiterhin an-
halten wird. Die EIU erwartet in der Region positive Ent-
wicklungen des BIP; fiir China beispielsweise rechnet
man mit einem Wachstum von 10 %. Die Investoren wer-
den zwar weiterhin ein Auge auf die amerikanischen und
europdischen Gebiete haben, aber vor allem werden sie
Investitionsgelegenheiten in der asiatischen Pazifikregion
suchen. In den entwickelteren Méarkten wie Hongkong
und Singapur wird die Kapitalkonkurrenz weiterhin Druck
ausiiben. In der Folge werden Investoren ihr Kapital eher
in alternativen Mirkten wie Vietnam, Thailand und Korea
investieren. Auch China wird fiir die Investoren weiterhin
von Interesse sein; die Anzahl der Transaktionen kann sich
reduzieren, denn durch die aktuellen Bemiithungen der
Zentralregierung zur Abkiithlung des Immobilienmarktes
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werden solche Abschliisse deutlich mehr Sorgfalt in Kon-
zeption und Abwicklung verlangen. Japan wird wegen der
niedrigen Zinssétze fiir Investoren weiterhin interessant

bleiben.

Gewerbliche Immobilienfinanzierung

Die verdnderten Bedingungen seit dem zweiten Halbjahr
2007 verursachten eine hochgradig unsichere Phase in der
Immobilienbranche. Das globale Wachstum kénnte an
Fahrt verlieren; die Expansion wird vor allem von China
mit einem Wachstum von 10 % angefiihrt, wihrend ein
Rezessionsszenario in den USA moglich ist. Das noch
immer bestehende globale Ungleichgewicht zwischen den
Handelsdefiziten in den USA und den Uberschiissen in
China kann das Wachstum weiterhin gefdhrden. In den
nédchsten fiinf Jahren wird das Immobilienwachstum in
den Industrienationen mit geringerer Geschwindigkeit als
in den letzten Jahren zunehmen; dies sollte jedoch durch
die Wachstumsbeschleunigung in den aufstrebenden Mark-
ten, insbesondere Asien, ausgeglichen werden.

Die Zentralbanken sind in einer schwierigen Lage. Einer-
seits sollten sie die Zinssitze senken, um die Kreditkrise
abzumildern und die Liquiditdt wiederherzustellen. An-
dererseits jedoch miissen sie die Inflation im Griff halten,
die durch die weiterhin enorm hohen Rohstoffpreise an-
geheizt wird.

Die Finanzierungsbedingungen der Immobilienbranche
werden auf kurze Sicht schwierig bleiben, da Banken
wéhrend der aktuellen globalen Situation Risiken weit-
gehend vermeiden wollen. Selbst bei sinkenden Zinsen
werden kurzfristig die Risikoaufschldge hoch bleiben,
weil die Immobilienbranche unter geringer Transparenz
und hoherer Volatilitidt als in den letzten Jahren leidet.
Im ersten Halbjahr werden traditionelle Immobilienkredit-
geber vorsichtiger agieren und die Kreditvergabe restriktiv
halten, die Preiskalkulationen hoch und die Transaktions-
volumina unter dem Niveau der letzten Jahre bleiben.

Jedoch sollten die sich stabilisierenden Renditen und die
nachhaltig niedrigen Leerstandsraten Grund genug fiir In-
vestoren sein, in die etablierten Miarkte zuriickzukehren.
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Staats- und Infrastrukturfinanzierung

Trotz der andauernden Probleme auf den Kreditmérkten
insgesamt erwarten wir, dass die Staatsfinanzierungen
zumindest stabil bleiben: wirtschaftliche Abwartsbewegun-
gen fiithren zu reduzierten Steuereinnahmen, was wie-
derum einen Anstieg des Kreditbedarfs nach sich zieht,
und sich somit mehr Finanzierungs- und Investitions-
moglichkeiten fiir Banken bieten, die sich auf den 6ffent-
lichen Sektor spezialisiert haben. Die Kreditspannen in
diesem Sektor werden weiterhin die hohe Qualitdt des zu
Grunde liegenden Kreditrisikos widerspiegeln, allerdings
diirfte sich dies auf einem hoéheren Niveau als in den
letzten Jahren abspielen. Wir erwarten auch, dass die
weltweit zunehmende Professionalitdt der Emittenten
der 6ffentlichen Hand diesen Banken umso bessere Gele-
genheiten bietet, einen Mehrwert im Bereich der Risiko-
management-Produkte zu schaffen. Wo Budgetdruck die
unmittelbare Kreditaufnahme einschrdnken, erwarten wir
weiterhin den Trend, mittels mehr offentlich-Privater
Partnerschaften (PPP) die Bautédtigkeit und den Betrieb
offentlicher Infrastrukturobjekte auszulagern und beste-
hende Objekte zu Geld zu machen.

Kapitalmarkte und Asset Management

Die Aussichten fiir die Méarkte sind nach
wie vor ungewiss. Die Krise der Monoliner ist noch nicht
ausgestanden, ebenso wenig wie die Northern Rock-Pro-
blematik. Dariiber hinaus stehen zahlreichen Kapitalge-
sellschaften Anschlussfinanzierungen bevor, und alles
deutet darauf hin, dass dies die Kreditaufschldge weiter-
hin verteuern wird. Damit kann das Bankensystem mit
der Zeit rekapitalisiert werden, und wenn gleichzeitig
die Kreditinstrumente und Kreditvergabestandards besser
ausgerichtet und angewendet werden, kann die zweite
Jahreshilfte 2008 wieder stabiler werden.

Fiir 2008 ist ein Wachstum in weniger
komplex strukturierten Produkten zu erwarten. Investoren
werden im Allgemeinen nach einfachen Produkten mit
transparenten Bewertungen suchen. Erfahrene Anlage-
manager werden in der Lage sein, in diesem Bereich Ge-
legenheiten zu nutzen, wenn die Investoren in den struk-
turierten Finanzierungsmarkt zurtickkehren.
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Die Prognosen, die sich auf die zukiinftige Entwicklung
der Hypo Real Estate Group beziehen, stellen Einschétzun-
gen dar, die auf Basis aller zum jetzigen Zeitpunkt zur
Verfiigung stehenden Informationen getroffen wurden.
Sollten die den Prognosen zugrunde gelegten Annahmen
nicht eintreffen oder Risiken — wie die im Risikobericht
angesprochenen — in nicht kalkulierter Hohe eintreten,
so konnen die tatsdchlichen Ergebnisse von den zurzeit
erwarteten Ergebnissen abweichen.

Ausrichtung des Konzerns

Die Hypo Real Estate Group betreibt ihr Geschéft in den
drei Segmenten Commercial Real Estate, Public Sector &
Infrastructure Finance und Capital Markets & Asset Ma-
nagement. Das Produktangebot umfasst nach der Akqui-
sition der DEPFA neben den gewerblichen Immobilien-
Finanzierungslosungen das Staatsfinanzierungsgeschéft
und die Infrastruktur-Finanzierungen sowie das Kapital-
marktgeschéft und Asset Management.

Schneller als geplant verlduft die Integration der DEPFA
in die Hypo Real Estate Group. Mittlerweile sind die we-
sentlichen gesellschaftsrechtlichen und strukturellen MaB-
nahmen fiir den Konzernumbau abgeschlossen worden
oder weitgehend umgesetzt, so unter anderem:
Die DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG wurde von
der DEPFA BANK plc an die Hypo Real Estate Holding
AG verkauft. Ebenso wurde die Hypo Public Finance
Bank in Dublin von der Hypo Real Estate International
AG an die DEPFA BANK plc verkauft. Die Hypo Public
Finance Bank wird planmé&Big mit der DEPFA BANK
plc verschmolzen werden.
Im Zuge der Biindelung der weltweiten Aktivitdten im
Geschiftsfeld Commercial Real Estate wurde der Sitz
der Hypo Real Estate Bank International AG von Stutt-
gart nach Miinchen, an den Standort der Holding und
der Hypo Real Estate Bank AG, verlegt. Der Umzug der
operativen Einheiten ist zu einem groBen Teil bereits
abgeschlossen. Weiterhin sollen die Hypo Real Estate
Bank International AG und die Hypo Real Estate Bank
AG im Jahr 2008 verschmolzen werden.

Die nicht zur Strategie der neuen Gruppe zdhlenden
Eigenhandelsaktivitdten der DEPFA sind eingestellt
worden.

Die Optimierung des internationalen Vertriebsnetzes,
etwa durch die Zusammenlegung von Standorten, be-
findet sich in der Umsetzung.

Erwartete Ertragslage

Die Hypo Real Estate Group ging bei der Ende 2007 er-
stellten Planung von folgenden Pramissen aus:
Die makrokonomische Entwicklung wird wie in den
Prognoseberichtsteilen zur volkswirtschaftlichen und
branchenspezifischen Lage beschrieben erwartet.
Die Bedingungen an den internationalen Finanzmérk-
ten bleiben weiterhin schwierig, wobei die Planung der
Hypo Real Estate Group auf keiner wesentlichen Ver-
schlechterung der Kredit- und Refinanzierungsspreads
basiert.
Abgeleitet aus den Terminkursen, basiert die Planung
auf einem nahezu unverédnderten Kurs des Euros gegen-
iiber dem US-Dollar und dem britischen Pfund sowie
einem etwas stdrkeren japanischen Yen.
Es wurde von unverdnderten Ratings ausgegangen.

Bei der Einschédtzung des kiinftigen Marktumfelds ist grofe
Vorsicht angebracht. Noch immer sind die internationalen
Finanzierungsmarkte in hohem MaBe fragil und in Teil-
bereichen nicht oder nur eingeschrankt funktionsfahig.
Die Befiirchtungen, dass die Finanzierungskrise auch auf
andere Bereiche der Wirtschaft iibergreifen konnte, sind
im bisherigen Verlauf des Jahres 2008 weiter gestiegen.
Mittlerweile gehen Experten iibereinstimmend davon aus,
dass sich die wirtschaftliche Dynamik in den wichtigsten
Volkswirtschaften im laufenden Jahr abschwéchen wird.
Dies gilt insbesondere fiir die USA, wo zu Beginn des Jah-
res 2008 die Rezessionsdngste deutlich gestiegen sind. In
dieser Situation ist es unmdoglich, die kurzfristigen Rah-
menbedingungen der Kapital- und Finanzierungsmaérkte
verldsslich einzuschédtzen. Genauso wenig ist es moglich,
weitere Belastungen fiir die Kreditwirtschaft — und damit
auch fiir die Hypo Real Estate Group — auszuschliefen.
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94

Insbesondere die seit Januar erfolgten erheblichen Aus-
weitungen der Kredit- und Refinanzierungsspreads wer-
den das Geschéft belasten. Dies war in dieser Form nicht
absehbar. Dariiber hinaus hat die Finanzkrise in der Fol-
ge der Ereignisse um Bear Stearns eine weitere Verschér-
fung erfahren.

Der Vorstand rechnet grundsétzlich mit der Fortsetzung
der positiven Entwicklung im operativen Geschift. Nichts
desto trotz bleibt festzustellen, dass unsere Geschifte in
den ersten Monaten des Jahres schwieriger geworden
sind. Die im Januar kommunizierte geplante Bandbreite
von 1,0 bis 1,2 Mrd. € beim Vorsteuerergebnis war unter
den Vorbehalt gestellt, dass keine unvorhergesehenen ne-
gativen Ereignisse von wesentlicher Tragweite fiir den
Konzern eintreten, insbesondere bei der Entwicklung der
Kredit- und Finanzmaérkte. Auf Grund der jiingsten Ent-
wicklungen im laufenden Quartal kann mittlerweile nicht
mehr ausgeschlossen werden, dass die Planung fiir das
Geschiftsjahr 2008 nicht ganz erreicht werden kann.
Wachstumsimpulse sehen wir dieses Jahr vor allem in der
Staats- und Infrastrukturfinanzierung, die wir durch die
Ubernahme der DEPFA deutlich gestirkt haben und bei
denen wir von wachsenden Finanzierungsportfolien aus-
gehen. Im Segment Commercial Real Estate rechnen wir
mit einer stabilen Portfolioentwicklung.

Die Hypo Real Estate Group will in den kommenden Jah-
ren ihr Wachstum beschleunigen und ihre Ertragskraft er-
hohen — bei einem gleichzeitig verbesserten Risikoprofil.
So wird fiir das Geschiéftsjahr 2010 eine Steigerung des
operativen Ergebnisses nach Steuern auf 1,5 Mrd. € an-
gestrebt und eine damit verbundene Eigenkapitalrendite
nach Steuern von 15 %.

Erwartete Finanzlage

Die Hypo Real Estate Group wird auch in der Zukunft eine
breite Palette von Refinanzierungsmaglichkeiten nutzen.
Die Biindelung der Refinanzierungsfunktionen im Kon-
zern wird die Schlagkraft der Hypo Real Estate Group
erhohen. Der Pfandbrief wird fiir das Refinanzierungs-
volumen von Hypothekendarlehen neben ungesicherten
Verbindlichkeiten und Money-Market-Produkten eine der
wesentlichen Stiitzen sein.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Hypo Real Estate
Holding AG beabsichtigen, der ordentlichen Hauptver-
sammlung fiir 2007 eine Dividende von 0,50 € je Aktie
vorzuschlagen. Diese vorsichtige Ausschiittungspolitik
trdgt zur Sicherung einer soliden Eigenkapitalausstattung
bei. Damit ist die Hypo Real Estate Group aus heutiger
Sicht in der Lage, ohne KapitalmaBnahmen die sich in der
aktuellen Marktsituation bietenden profitablen Wachstums-
chancen in ihren Kerngeschéften wahrzunehmen.

Chancen und Risiken

Die wesentlichen Chancen und Risiken stellen sich wie
folgt dar:

Sollte am Markt das Neugeschéft nicht in der erwarteten
Hohe und zu den erwarteten Margen erzielt werden kon-
nen und/oder sollte es zu hoheren als den geplanten Ab-
fliissen im Bestandsportfolio kommen, konnen negative
Auswirkungen auf die operativen Ertrdge entstehen. Auch
in diesem Fall wird die Hypo Real Estate Group ihre
strengen Risiko- und Renditekriterien nicht lockern. Dage-
gen stellt ein iiber dem Plan liegendes Neugeschift, zum
Beispiel aus der in den letzten Jahren forcierten Expansion
in neue Immobilienfinanzierungsmérkte oder im Bereich
der Infrastrukturfinanzierungen, eine Chance dar. Auch
die Verbesserung der Cross-Selling-Potenziale in allen Pro-
dukt- und Kundengruppen kann eine Chance auf weitere
Ertragssteigerungen darstellen.

Vor allem im Bereich der Immobilienfinanzierung haben
sich die Margen in den letzten Monaten positiv entwickelt,
da Teilnehmer, die Risiken nur kurzfristig auf die Biicher
nehmen, den Markt verlassen haben. Dieser derzeit abneh-
mende Wettbewerbsdruck kann eine Chance im Hinblick
auf die Profitabilitdt des Neugeschafts darstellen.

Da das Erzielen von Ertrdgen im Bankgeschaft in der Regel
nicht ohne das Eingehen von Risiken méglich ist, ist eine
iiber Plan liegende Kreditrisikovorsorge nicht auszuschlie-
Ben. Die Hypo Real Estate Group begegnet diesem Risiko
durch eine risikoorientierte Konzernsteuerung. Ein weite-
rer Schritt hierzu war die Etablierung des konzernweiten
Portfoliomanagements in der Holding.



Der das Nettovermogen der DEPFA iibersteigende Akqui-
sitionspreis hat zum Ansatz eines Geschéfts- oder Firmen-
werts (Goodwill) gefithrt, der mindestens einmal jdhrlich
einem Impairment-Test unterliegt. Es kann bei erwarteten
negativen Geschiftsentwicklungen in der Zukunft nach
IFRS notwendig werden, Abschreibungen auf den Good-
will vorzunehmen.

Aufgrund des Erwerbs der DEPFA sank die aufsichtsrecht-
liche Eigenkapitalquote des Konzerns, was dazu fithren
konnte, dass Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber eine
hohere Verzinsung ihres Kapitals erwarten. Fiir die Refi-
nanzierung kann eine Verbesserung des Ratings eine we-
sentliche Chance darstellen, da sie voraussichtlich zu ei-
ner Verringerung der Zinsaufwendungen fiihren wiirde.
Dagegen hitte eine Verschlechterung des Ratings, wovon
nicht ausgegangen wird, belastende Effekte.

Bei anhaltenden Turbulenzen an den internationalen Fi-
nanzmaérkten sind weitere Auswirkungen auf die Hypo
Real Estate Group nicht ausgeschlossen, das heift, dass
sich die gegenwdrtigen Kapitalmarktbedingungen auch
negativ auf das Neugeschift, die Refinanzierung, das Ver-
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briefungsgeschift, die Handelsaktivitdten und somit auf
die Vermogens-, Finanz- und Ertragssituation der Hypo
Real Estate Group auswirken kénnten. Risiken resultieren
dabei vor allem aus den folgenden Ursachen:
Eine zum Teil marktinduzierte beschleunigte Liquida-
tion von strukturierten Produkten, wie zum Beispiel
CDOs, kann zu weiteren Wertbeeintrachtigungen fiihren.
Weitere Ausweitungen der Kreditspreads konnen zu
erfolgsneutralen und erfolgswirksamen Wertdnderun-
gen fithren.
Makro6konomisch verschlechterte Rahmenbedingun-
gen sowie ein Ubergreifen der US-Subprime-Krise auf
andere Immobilienmérkte konnen negative Auswirkun-
gen auf das Neugeschift der Hypo Real Estate Group
haben sowie zu Belastungen in den Bestandsportfolien
fiihren.
Sollte die signifikante Verschlechterung der Kreditmérk-
te und die Ausweitung der Spreads unvermindert wei-
tergehen, ist nicht auszuschlieBen, dass die Hypo Real
Estate Group wie auch andere Marktteilnehmer Liqui-
ditdtsengpédsse erfahren konnte, was zu Restriktionen
des Neugeschiftes fiihren wiirde.
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Project Omega
Waste Water PPP

£ 160 million

Mandated Lead Arranger

Northern Ireland

A8 Motorway

€ 241 million

Mandated Lead Arranger

Germany
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Gewinn-und-Verlust-Rechnung
fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2007

Bilanz zum 31. Dezember 2007
Entwicklung des Eigenkapitals
Kapitalflussrechnung

Anhang (Notes)

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
Segmentberichterstattung

Angaben zur Gewinn-und-Verlust-Rechnung
Angaben zur Bilanz (Aktiva)

Angaben zur Bilanz (Passiva)

Angaben zur Kapitalflussrechnung

Angaben zu Finanzinstrumenten

Sonstige Angaben

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

97

Konzernabschluss



Ertrage/Aufwendungen

Veranderung Veranderung
in Mio. € Notes - Seite 2007 2006 in Mio. € in%
Operative Ertrage 906 1.082 —-176 -16,3

Zinsuiberschuss und dhnliche Ertrage 29-124 1.105 804 301 37,4
Zinsertrage und ahnliche Ertrage 9.983 7.497 2.486 33,2
Zinsaufwendungen und dhnliche Aufwendungen 8.878 6.693 2.185 32,6

Provisionsiiberschuss 30-124 198 145 53 36,6
Provisionsertrage 238 190 48 25,3
Provisionsaufwendungen 40 45 =5 -11,1

Handelsergebnis 31-124,33-125 —224 43 —-267 <—=100,0

Finanzanlageergebnis 32-125,33-125 -169 79 —248 <-100,0

Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen 34-125 -5 9 -14 <-=100,0

Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen 35-126 1 2 =il —-50,0

Kreditrisikovorsorge 36-126 -61 159 —220 <—=100,0

Verwaltungsaufwand 37-126 435 335 100 29,9

Saldo Ubrige Ertrage/Aufwendungen 38-126 55 =17 72 >100,0
darunter:

Restrukturierungsaufwendungen 35 17 18 >100,0

Effekte aus der DEPFA-Akquisition 96 — 96 >100,0

Ergebnis vor Steuern 587 571 16 2,8
Ertragsteuern 39-127 130 29 101 >100,0
darunter:

Latente Steuern auf aktivierte Verlustvortrage —55 —-51 -4 -7,8

Effekt Umbewertung aus Unternehmensteuerreform 25 = 25 >100,0

Effekte aus der DEPFA-Akquisition 24 — 24 >100,0

Ertrag aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben - -62 62 100,0

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 457 542 -85 -15,7

zuzurechnen:

Anteilseignern (Konzerngewinn des Mutterunternehmens) 457 542 -85 -15,7

Minderheitenanteilen - — — —
457 542 -85 -15,7

Ergebnis je Aktie

in€ Notes - Seite 2007 2006
Unverwassertes Ergebnis je Aktie 41-129 3,01 4,04
Verwdssertes Ergebnis je Aktie 41-129 3,01 4,04
Unverwassertes Ergebnis je Aktie? 41-129 3,32 3,20
Verwassertes Ergebnis je Aktie? 41-129 3,32 3,20

Y ohne Berticksichtigung (inklusive der daraus resultierenden Steuereffekte, berechnet mit der kalkulatorischen Konzernsteuerquote von 25 %)
des Ergebnisses der DEPFA ab 2. Oktober 2007, zusatzlicher Restrukturierungsaufwendungen fiir die Integration der DEPFA,
der Refinanzierungsaufwendungen fiir den Erwerb der DEPFA, des Sondereffekts aus der Bewertung des in die Pflichtwandelanleihe
eingebetteten Derivats, des erfolgswirksamen Bewertungsergebnisses aus dem CDO-Portfolio, des Gewinns aus dem Verkauf von
leistungsintakten Immobilienfinanzierungen sowie der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen, des Effekts aus der Umbewertung durch
die Unternehmensteuerreform und des Ertrags aus Korperschaftsteuerminderungsguthaben



Aktiva

in Mio. €

Barreserve

Handelsaktiva

Forderungen an Kreditinstitute

Forderungen an Kunden

Wertberichtigungen auf Forderungen

Finanzanlagen

Sachanlagen

Immaterielle Vermogenswerte

Sonstige Aktiva

Ertragsteueranspriiche
Tatséchliche Steueranspriiche
Latente Steueranspriiche

Summe der Aktiva

Passiva

in Mio. €

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

Verbriefte Verbindlichkeiten

Handelspassiva

Riickstellungen

Sonstige Passiva

Ertragsteuerverpflichtungen
Tatsachliche Steuerverpflichtungen
Latente Steuerverpflichtungen

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

O o 0 N

10-
Al o
12-

19-

i3
13-

14-
15-
16-
19-

Notes - Seite

42-
-114, 43 -
-114, 44 -
-114,45-
-114,47 -
114,48 -
115,49 -
115,50 -

51-

117,52 -

Notes - Seite

116, 56 -
116,57 -

58
116,59 -
116, 60 -
116,61 -
117,62 -

63 -

64-

64

141

142

142

-110
-110

31.12.2007

10.654
20.552
51.975
213.173
—905
88.851
68
2.555
9.870
3.381
114
3.267

400.174

31.12.2007

111.241
27.106
218.080
14.835
144
14.722
2.357
116
2.241
5.615
394.100

6.074
602
5.926
943
—1.857
—346
-1511
457

3

6.074

400.174

31.12.2006

648
11.798
18.010
81.602
—-940
41.287
46

69
5.514
3.559
121
3.438

161.593

31.12.2006

24.609
12.225
102.511
5.879
55
8.417
2.190
80
2.110
2.262
158.148

3.445
402
3.319
641
—1.460
—-44
—1.416
542

1

3.445

161.593

Veranderung
in Mio. €

10.006
8.754
33.965
131.571
35
47.564
22
2.486
4356
-178
=7/
-171

238.581

Verdnderung
in Mio. €

86.632
14.881
115.569
8.956
89
6.305
167

36

131
3.353
235.952

2.629
200
2.607
302
—-397
—302
-95
-85
2

2.629

238.581

Konzernabschluss
Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Veranderung
in%

>100,0
74,2
>100,0
>100,0
3,7
>100,0
47,8
>100,0
79,0
-5,0
-5,8
-5,0

>100,0

Verédnderung
in%

>100,0
>100,0
>100,0
>100,0
>100,0
74,9
7,6
45,0
6,2
>100,0
>100,0

76,3
49,8
78,5
47,1
—27,2
<—=100,0
-6,7
-157
>100,0

76,3

>100,0

Bilanz
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Eigenkapital Anteilseignern zuzurechnendes Eigenkapital Minderheiten- Eigenkapital
N anteile am
Neubewertungsriicklage Eigenkapital
Cashflow- Gewinn-
Gezeichnetes Kapital- Gewinn- AfS- Hedge- Konzern-  vortrag aus
in Mio. € Kapital riicklage riicklagen Rucklage? Riicklage? gewinn dem Vorjahr
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
Veranderungen
aus Wahrungseinfluss und
sonstige Veranderungen - — -7 - — - - — -7
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag = = = = = 542 = = 542
Summe der erfolgsneutralen
und erfolgswirksamen
Eigenkapitalverdnderungen - 499
Einstellung/Zugang
Konzerngewinn - - 253 - - —253 - - -
Gewinnvortrag - — - - — - 1 - 1
Ausschittung - — - - — -127 -7 - -134
Veranderungen
im Konsolidierungskreis = = = = = = = = -
Bestand zum 31.12.2006 402 3.319 641 —-44 -1.416 542 1 = 3.445
Bestand zum 1.1.2007 402 3.319 641 —-44 -1.416 542 1 = 3.445
Erfolgsneutrale
Bewertungsanderungen von
Finanzinstrumenten = = = -326 —352 = = = -678
Erfolgswirksame
Bewertungsanderungen von
Finanzinstrumenten = = = 24 257 = = = 281
Veranderungen
aus Wahrungseinfluss und
sonstige Verdnderungen - — —40 - — - - — -40
Jahresiberschuss /-fehlbetrag = = = = = 457 = = 457
Summe der erfolgsneutralen
und erfolgswirksamen
Eigenkapitalverdnderungen - 20
Kapitalerhéhung 201 2.621 = = = = = = 2.822
Transaktionskosten
zur Kapitalerhéhung = -6 = = = = = = -6
Eigene Aktien =il -8 = = = = = = -9
Einstellung/Zugang
Konzerngewinn - - 342 - - —342 - - -
Gewinnvortrag - — - - — - 3 - 3
Ausschiittung = = = = = —200 =i = -201
Veranderungen
im Konsolidierungskreis = = = = = = = = —
Bestand zum 31.12.2007 602 5.926 943 —-346 -1.511 457 3 = 6.074

Y Erlauterungen hierzu in Note 6 - Seite 110

Der Vorstand der Hypo Real Estate Holding AG wird der 0,50 € je Aktie als Dividende an die Anteilseigner auszu-
ordentlichen Hauptversammlung am 27. Mai 2008 vor- schiitten (im Jahr 2007 ausgeschiittet: 201 Mio. € bzw.
schlagen, von dem Jahresiiberschuss 2007 der Hypo Real 1,50 € je Aktie).

Estate Holding AG in Hohe von 475 Mio. € 101 Mio. € bzw.
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Entwicklung des Eigenkapitals
Kapitalflussrechnung

Kapitalflussrechnung?

in Mio. € 2007 2006
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 457 542
Abschreibungen, Wertberichtigungen und Zuschreibungen auf Forderungen

und Zufiihrungen zu Riickstellungen im Kreditgeschaft -57 208
Abschreibungen abziiglich Zuschreibungen auf Anlagevermogen 121 131
Veranderung anderer zahlungsunwirksamer Posten 5 -261
Ergebnis aus der VerauRerung von Anlagevermégen =75 —104
Sonstige Anpassungen —103 -83
Zwischensumme 348 433

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

Zugédnge Vermogenswerte /Abgange Verbindlichkeiten (-)
Abgange Vermogenswerte / Zugange Verbindlichkeiten (+)

Handelsaktiva -1.737 -5.934
Forderungen an Kreditinstitute -171 1.533
Forderungen an Kunden 10.459 —5.308
Andere Aktiva aus operativer Geschaftstatigkeit -136 —54
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 10.370 2.163
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 5.697 2.145
Verbriefte Verbindlichkeiten -11.684 7.177
Andere Passiva aus operativer Geschaftstatigkeit 2.522 1.491
Korrektur um zahlungsunwirksame Posten (anteilige Zinsen, anteilige Provisionen, aufgeldstes Agio/Disagio) -234 —354
Cash flow aus operativer Geschiftstatigkeit 15.434 3.292
Einzahlungen aus der VerauRerung von Anlagevermogen 19.620 12.070
Auszahlungen fiir den Erwerb von Anlagevermégen —24.025 —15.424
Einzahlungen aus der VerduRerung von Tochterunternehmen — 2
Auszahlungen fiir den Erwerb von Tochterunternehmen -421 -14

Effekte aus der Veranderung im Konsolidierungskreis - =

Cashflow aus Investitionstatigkeit —-4.826 -3.366
Einzahlungen aus Kapitalerh6hungen -14 1
Dividendenzahlungen -201 -134
Mittelverdanderungen aus Nachrangkapital 597 223
Mittelverdnderungen aus sonstiger Finanzierungstatigkeit — =
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 382 90
Zahlungsmittelbestand zum Ende der Vorperiode 648 182 é
+/— Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit 15.434 3.292 2
©
+/— Cashflow aus Investitionstatigkeit —4.826 —3.366 s
+/— Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 382 90 é
+/— Effekte aus Wechselkursdnderungen und zahlungsunwirksamen Bewertungsanderungen -984 450
Zahlungsmittelbestand zum Ende der Periode 10.654 648

Y Erlduterungen in Note 68 - Seite 144

Die folgenden Betrdge sind in den Cashflows fiir das Jahr enthalten:

Enthaltene Betrige

in Mio. € 2007 2006
Erhaltene Zinsen 9.586 6.180
Gezahlte Zinsen 6.259 4.097

Erhaltene Dividenden 6 4
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1 Aligemeine Informationen

Die Hypo Real Estate Group ist einer der fithrenden
weltweiten Anbieter von gewerblichen Immobilienfinan-
zierungen, und mit der kiirzlich erfolgten Ubernahme
der DEPFA BANK plc ist der Konzern nun auch ein
wichtiger globaler Player in der Staats- und Infrastruktur-
finanzierung. Konzernobergesellschaft der Hypo Real Es-
tate Group ist die borsennotierte Hypo Real Estate Holding
Aktiengesellschaft, die im Handelsregister des Amtsge-
richts Miinchen (HRB 149393) mit folgendem Firmensitz
eingetragen ist: UnséldstrafRe 2, 80538 Miinchen

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

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

2 Grundsatze

Die Hypo Real Estate Holding AG hat ihren Konzernab-
schluss zum 31. Dezember 2007 im Einklang mit der EG-
Verordnung Nr. 1606/2002 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 19. Juli 2002 nach den International
Financial Reporting Standards (IFRS) aufgestellt. Der
Abschluss basiert auf den IFRS-Regeln, die von der EU-
Kommission im Rahmen des Endorsement-Prozesses in
europdisches Recht iibernommen wurden; ferner liegen
ihm die handelsrechtlichen Vorschriften zugrunde, die
nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwenden sind. Mit Ausnah-
me des IAS 39 wurden alle IFRS-Regeln, die nach den
Vorschriften der IFRS 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 Inter-
pretationen. Im Einzelnen sind dies die International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS), die International
Accounting Standards (IAS) und die Interpretationen des
International Financial Reporting Interpretations Com-
mittee (IFRIC) bzw. des ehemaligen Standing Interpreta-
tions Committee (SIC).

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

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

Angewendete IFRS Die Hypo Real Estate Group wendet alle
vom IASB und IFRIC verabschiedeten Standards bzw. In-
terpretationen an, soweit diese von der EU als anzuwen-
den erkldrt worden sind.

Im Wesentlichen wurden die folgenden gednderten oder
neuen Standards und Interpretationen erstmalig ange-
wendet:

IFRS 7 (Finanzinstrumente: Angaben)

IAS 1 (Darstellung des Abschlusses —

Angaben zum Kapital)

IFRIC 10 (Zwischenberichterstattung

und Wertminderung)

IFRS 7 ist erstmals in der ersten Berichtsperiode eines
am 1. Januar 2007 oder danach beginnenden Geschéfts-
jahres anzuwenden. IFRS 7 schreibt Angaben vor, mit de-
nen die Bedeutung von Finanzinstrumenten fiir die Fi-
nanzlage und die Ertragskraft eines Unternehmens beurteilt
werden kann. Dies umfasst auch quantitative und quali-
tative Informationen iiber Risiken aus Finanzinstrumen-
ten. Zahlreiche Angaben nach IFRS 7 berticksichtigen An-
forderungen, wie sie bisher von IAS 32 vorgeschrieben
waren. Aufgrund des IFRS 7 hat die Hypo Real Estate
Group die Angaben in den Notes und im Risikobericht
erweitert. So enthalten beispielsweise die Notes detail-
liertere Angaben tiber dFVTPL-Finanzinstrumente, eine
Cashflow-Tabelle der gesicherten Positionen im Cashflow-
Hedge-Accounting, weitere Angaben zu den in der Ge-
winn-und-Verlust-Rechnung gezeigten Einzelposten wie
die Nettogewinne und Nettoverluste, eine detailliertere
Beschreibung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
und genauere Angaben iiber Risiken von Finanzinstru-
menten, die teilweise im Risikobericht dargestellt werden.
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Die Anderung des Standards IAS 1 ist erstmals in der ers-
ten Berichtsperiode eines am 1. Januar 2007 oder danach
beginnenden Geschiftsjahres anzuwenden. Die Anderung
betrifft qualitative und quantitative Aspekte zum Kapital-
management. Die Hypo Real Estate Group managt das
aufsichtsrechtliche Kapital gemdB den Empfehlungen des
Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht vom Juli 1998.
Die Angaben zum Kapital befinden sich in den Notes.

Die Interpretation IFRIC 10 ist erstmals in der ersten Be-
richtsperiode eines am 1. November 2006 oder danach be-
ginnenden Geschiftsjahres anzuwenden. Die Interpretation
behandelt die Wechselbeziehung zwischen den Anforde-
rungen des IAS 34 auf der einen Seite und der Bilanzie-
rung von Goodwill-Abschreibungen in IAS 36 sowie Ab-
schreibungen auf bestimmte finanzielle Vermogenswerte
in IAS 39 auf der anderen Seite. Nach IFRIC 10 sind der-
artige in einem Zwischenabschluss erfasste Wertminde-
rungen in nachfolgenden Zwischen- oder Jahresabschliis-
sen nicht riickgdngig zu machen. Die Anwendung dieser
Interpretation hatte keinen Effekt auf die Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage des Konzerns.

Die Interpretationen IFRIC 7 (Anwendung des Anpas-
sungsansatzes unter IAS 29 — Rechnungslegung in Hoch-
inflationsldndern), IFRIC 8 (Anwendungsbereich von
IFRS 2) und IFRIC 9 (Neubeurteilung eingebetteter Deri-
vate) wurden bereits im Konzernabschluss zum 31. De-
zember 2006 vorgezogen angewendet. Daher ergaben sich
daraus im vorliegenden Abschluss keine Erstanwendungs-
effekte.

Herausgegebene, noch nicht verpflichtend anzuwendende
IFRS, die noch nicht vorgezogen angewendet wurden Die
folgenden wesentlichen neuen oder gednderten Stan-
dards, die noch nicht verpflichtend anzuwenden sind,
hat die Hypo Real Estate Group nicht vorzeitig angewen-
det:

IFRS 8 (Geschiftssegmente)

IAS 1 (Presentation of Financial Statements)

IAS 23 (Borrowing Costs)

IFRIC 11 (IFRS 2 — Geschifte mit eigenen Aktien

und Aktien von Konzernunternehmen)

IFRIC 12 (Service Concession Arrangements)

IFRIC 13 (Customer Loyalty Programmes)

IFRIC 14 (IAS 19 — The Limit on a Defined Benefit

Asset, Minimum Funding Requirements and their

Interaction)

Die Erstanwendung der Standards und Interpretationen
wird voraussichtlich ab dem verpflichtenden Erstanwen-
dungszeitpunkt erfolgen.

Der Standard IFRS 8 ist erstmals in der ersten Berichts-
periode eines am 1. Januar 2009 oder danach beginnenden
Geschiftsjahres anzuwenden. Der Standard beschreibt, wie
ein Unternehmen iiber operative Segmente zu berichten
hat. Der Standard enthélt auch Anforderungen zur Be-
richterstattung tiber Produkte und Dienstleistungen, geo-
grafische Regionen und bedeutende Kunden. Nach der
Ubernahme der DEPFA BANK plc hat die Hypo Real Es-

tate Group ihre Segmentdefinition gedndert. Gegenwiértig
steuert der Vorstand nach drei Segmenten, die auch die
Anforderungen des IFRS 8 an operative Segmente erfiil-
len. Daher wird die Erstanwendung von IFRS 8, abgesehen
von einigen zusitzlichen Ausweisangaben, wahrschein-
lich keine wesentliche Auswirkung auf die Segmentbe-
richterstattung haben.

Die Anderung des IAS 1 wurde im September 2007 ver-
offentlicht. Sie ist erstmals in der ersten Berichtsperiode
eines am 1. Januar 2009 oder danach beginnenden Ge-
schéftsjahres anzuwenden. Vor allem wird der Ausweis
von durch die Anteilseigner bedingten Eigenkapitaldande-
rungen und des umfassenden Unternehmensergebnisses
gedndert und in bestimmten Fillen der Ausweis von zwei
Vergleichsperioden in der Bilanz vorgeschrieben. Der
Standard wird die Struktur des Ausweises der Hypo Real
Estate Group dndern, jedoch nicht den Ansatz, die Be-
wertung und den Ausweis von bestimmten Transaktionen
und Ereignissen beeinflussen, die in anderen Standards
geregelt sind. Der Standard ist noch nicht von der EU an-
erkannt worden.

Die Anderung des IAS 23 ist erstmals in der ersten Be-
richtsperiode eines am 1. Januar 2009 oder danach begin-
nenden Geschiftsjahres anzuwenden. Der Standard ersetzt
IAS 23 in der 1993 iiberarbeiteten Version. Als Kernprin-
zip regelt der Standard, dass Fremdkapitalkosten, die
direkt dem Erwerb, der Herstellung oder der Produktion
eines qualifizierten Vermogenswertes zugeordnet werden
konnen, Teil der Anschaffungs- oder Herstellungskosten
dieses Vermogenswertes sind. Andere Fremdkapitalkos-
ten werden aufwandswirksam behandelt. Ein qualifi-
zierter Vermogenswert ist ein Vermogenswert, dessen In-
betriebnahme oder Versetzung in einen verkaufsbereiten
Zustand eine wesentliche Zeitperiode erfordert. Qualifi-
zierte Vermogenswerte haben eine untergeordnete Be-
deutung fiir die Hypo Real Estate Group. Daher wird der
Standard wahrscheinlich keine wesentliche Auswirkung
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Hypo
Real Estate Group haben. Der Standard ist noch nicht von
der EU anerkannt worden.

Die Interpretation IFRIC 11 ist erstmals in der ersten Be-
richtsperiode eines am 1. Médrz 2007 oder danach begin-
nenden Geschiéftsjahres anzuwenden. Die Interpretation
befasst sich mit der Frage, wie IFRS 2 auf aktienbasierte
Vergiitungsvereinbarungen anzuwenden ist, die eigene
Eigenkapitalinstrumente eines Unternehmens oder Eigen-
kapitalinstrumente eines anderen Unternehmens im selben
Konzern (z.B. Eigenkapitalinstrumente des Mutterunter-
nehmens) beinhalten. Die Interpretation regelt zudem, ob
Vereinbarungen iiber anteilsbasierte Vergiitungen, bei de-
nen Lieferanten von Giitern oder Dienstleistungen eines
Unternehmens Eigenkapitalinstrumente des Mutterunter-
nehmens erhalten, im Abschluss des Unternehmens mit
Barausgleich oder mit Ausgleich durch Eigenkapitalins-
trumente bilanziert werden sollten. Abhédngig von der
Existenz und Struktur zukiinftiger aktienbasierter Vergii-
tungsvereinbarungen kann es zu Effekten auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage kommen.



Die Interpretation IFRIC 12 ist erstmals in der ersten Be-
richtsperiode eines am 1. Januar 2008 oder danach begin-
nenden Geschéftsjahres anzuwenden. Dienstleistungskon-
zessionsvereinbarungen sind Vereinbarungen, bei denen
eine Regierung oder eine andere 6ffentlich-rechtliche Ins-
titution als Konzessionsgeber Auftréage fiir die Bereitstel-
lung 6ffentlicher Dienstleistungen wie Strafen, Flughéfen,
Gefdngnisse sowie Energie- und Wasserversorgungsein-
richtungen an private Unternehmen als Konzessionsnehmer
vergibt. IFRIC 12 regelt, wie Konzessionsnehmer im Rah-
men von Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen beste-
hende IFRS anzuwenden haben. Da die Hypo Real Estate
Group diese Art von Geschift nicht betreibt, wird die Inter-
pretation wahrscheinlich keinen Einfluss auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben. Die
Interpretation ist noch nicht von der EU anerkannt worden.

Die Interpretation IFRIC 13 ist erstmals in der ersten Be-
richtsperiode eines am 1. Juli 2008 oder danach begin-
nenden Geschiftsjahres anzuwenden. Die Interpretation
befasst sich mit der Bilanzierung von Kundentreuepro-
grammen aus Sicht des gewdhrenden Unternehmens. Da
die Hypo Real Estate Group solche Kundenbonuspro-
gramme nicht gewéhrt hat, wird IFRIC 13 keine Auswir-
kung auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns haben. Die Interpretation ist noch nicht von der
EU anerkannt worden.

Die Interpretation IFRIC 14 ist erstmals in der ersten Be-
richtsperiode eines am 1. Januar 2008 oder danach begin-
nenden Geschéftsjahres anzuwenden. IFRIC 14 befasst
sich mit den Wechselwirkungen zwischen Mindestfinan-
zierungsvorschriften und der Bewertungsobergrenze fiir
leistungsorientierte Vermoégenswerte und Schulden nach
IAS 19. Die Interpretation gibt allgemeine Leitlinien, wie
die Obergrenze des Uberschussbetrags, der als Vermogens-
wert angesetzt werden kann, bestimmt wird. Die Inter-
pretation erldutert auch, wie sich gesetzliche oder ver-
tragliche Mindestfinanzierungsvorschriften auf Vermo-
genswerte oder Verbindlichkeiten eines Plans auswirken
konnen. Die Interpretation wird voraussichtlich keinen
Effekt auf bestehendes Planvermogen der Hypo Real Es-
tate Group haben. IFRIC 14 ist noch nicht von der EU an-
erkannt worden.

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

Konzernlagebericht Der Konzernlagebericht erfiillt die An-
forderungen des § 315 Abs. 1 und 2 HGB und des DRS 15.
Er umfasst einen Bericht iiber das Geschift und die Rah-
menbedingungen, einen Bericht tiber die Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage, einen Bericht zu wesentlichen Ge-
schéiften mit nahe stehenden Personen, einen Nachtrags-
und Prognosebericht sowie einen Risikobericht. Der Risi-
kobericht (insbesondere in den Kapiteln Adressrisiken,
Marktrisiko und Liquiditdtsrisiko) enthélt Angaben, die
nach IFRS 7 verpflichtend offen zu legen sind.

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 2 bis 4
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

3 Stetigkeit

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wendet die
Hypo Real Estate Group dem Rahmenkonzept der IFRS so-
wie den IAS 1 und IAS 8 folgend stetig an. Im Jahr 2007
wurden keine Ansatz- und Bewertungsmethoden geédndert.
Im Ausweis ergaben sich folgende Anderungen:
In der Gewinn-und-Verlust-Rechnung wird das Ergebnis
aus Sicherungszusammenhéngen in einer eigenen Zeile
dargestellt. Das Ergebnis umfasst die Ineffizienzen in-
nerhalb der nach IAS 39 zulédssigen Bandbreite von
80 % zu 125 %. Bisher waren diese Ergebnisse in der
Position Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrdge darge-
stellt, sofern Forderungen oder Verbindlichkeiten ab-
gesichert wurden, und im Finanzanlageergebnis, sofern
Finanzanlagen abgesichert wurden. Dariiber hinaus
sind in dieser Zeile die Bewertungsergebnisse aus
dFVTPL-Vermdogenswerten und der dazugehorigen De-
rivate dargestellt. Diese Ergebnisse waren bisher fiir
dFVTPL-Forderungen in der Position Zinsiiberschuss
und &dhnliche Ertrdge dargestellt und fiir dFVTPL-Fi-
nanzanlagen im Finanzanlageergebnis. Insgesamt ver-
minderte sich durch die Umstellung die Position Zins-
iiberschuss und &hnliche Ertrdge im Vergleichsjahr
2006 um 2 Mio. € und das Finanzanlageergebnis um
7 Mio. €.
Die Bewertungsergebnisse aus den Stand-alone-Deri-
vaten des Bankbuchs werden nunmehr im Handelser-
gebnis statt wie bisher im Finanzanlageergebnis und
in der Position Zinsiliberschuss und dhnliche Ertrage
ausgewiesen. Dadurch verminderte sich die Position
Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrdge im Vergleichs-
jahr 2006 um 5 Mio. € und das Finanzanlageergebnis
um 0 Mio. €, wohingegen das Handelsergebnis um
5 Mio. € stieg. In der Bilanz werden die Marktwerte
der Stand-alone-Derivate des Bankbuchs statt wie bis-
her unter den Sonstigen Aktiva und Sonstigen Passiva
unter den Handelsaktiva und Handelspassiva gezeigt.
Dadurch stiegen im Vergleichsjahr 2006 die Handels-
aktiva um 168 Mio. € und die Handelspassiva um
134 Mio. €, wohingegen die sonstigen Aktiva um
168 Mio. € und die sonstigen Passiva um 134 Mio. €
sanken.

Alle Vergleichszahlen, die Quartalsiibersicht und die
Mehrjahrestibersicht sind entsprechend angepasst.

4 Konzerneinheitliche Bilanzierung

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

Konsolidierungskreis
Hypo Real Estate Holding AG und Tochterunternehmen
(inklusive Zweckgesellschaften)

1.1.2007
Zugange
Abgénge

31.12.2007

Assoziierte Unternehmen und sonstige Beteiligungen

1.1.2007
Zugange
Abgange

31.12.2007

Dieser Abschluss enthilt im Abschnitt ,, Anteilsbesitz*
eine Anteilsbesitzliste. Dort werden die Tochterunterneh-
men danach gegliedert, ob sie konsolidiert worden sind
oder nicht. Zudem ist der sonstige Anteilsbesitz aufge-
fiihrt. Alle voll konsolidierten Unternehmen haben ihren
Jahresabschluss zum 31. Dezember 2007 aufgestellt.

Die bilanziellen Auswirkungen der vertraglichen Bezie-
hungen der Konzernunternehmen zu den nicht konsoli-
dierten Tochterunternehmen sind im Konzernabschluss
enthalten. Die zusammengefassten Jahresergebnisse der
wegen ihrer untergeordneten Bedeutung nicht konsolidier-
ten Tochterunternehmen betragen insgesamt —1 Mio. €.
Jahresfehlbetrdge sind dabei nahezu vollstindig durch
Abschreibungen auf Beteiligungen, Riickstellungen und
Ergebnisiibernahmen im Konzernabschluss berticksichtigt.
Die zusammengefassten Bilanzsummen der nicht konso-
lidierten Tochterunternehmen belaufen sich auf 0,02 %
der Konzernbilanzsumme. Die Anteile an den nicht kon-
solidierten Unternehmen sind als AfS-Finanzanlagen bi-
lanziert.

Folgende neu gegriindete oder bestehende Tochterunter-
nehmen wurden in den Konsolidierungskreis aufgenom-
men:

voll konsolidiert

davon Zweck-
insgesamt  gesellschaften

46 28
31 13

5 4
72 37

nicht voll konsolidiert
(wegen Unwesentlichkeit/
nicht konsolidierungspflichtig
gemaR SIC12)

davon Zweck-
insgesamt  gesellschaften

Assoziierte Unternehmen

nicht nach der
Equity-Methode

nach der bewertet
Equity-Methode (wegen Un-
bewertet wesentlichkeit)

= 9

1 —

1 9

33 12

21 12

3 1

51 23
sonstige

Gesamt  Beteiligungen
9 12

1 2

— 3

10 11

Summe
79
52

123

Summe
21

21



Konsolidierte Tochterunternehmen

IMMO Immobilien Management GmbH & Co. KG, Miinchen
Ragnarok Vermégensverwaltung AG & Co. KG, Miinchen
Hypo Real Estate International LLC I, Wilmington

Hypo Real Estate International Trust I, Wilmington

Hypo Real Estate Finance BV., Amsterdam

San Sabia Capital Corporation, Wilmington

DEPFA BANK plc, Dublin
Teilkonzern mit folgenden Unternehmen

DEPFA ACS Bank plc, Dublin
DEPFA Asset Management Romania S.A., Bukarest
DePfa-Bank Europe plc, Dublin
DEPFA Bank Representacoes Ltda., Sdo Paulo
DEPFA First Albany Securities LLC, New York
DEPFA Funding Il LP, London
DEPFA Funding Il LP, London
DEPFA Funding IV LP, London
DEPFA Holdings BV., Amsterdam
DEPFA International Holdings GmbH i. L., Eschborn
DEPFA Investment Bank Ltd., Zypern i. L., Nikosia
DEPFA Ireland Holding Ltd., Dublin
DEPFA Hold Six, Dublin
Nebra Hold One Ltd. i. L., Dublin
DEPFA UK Ltd., London
The India Dept Opportunities Fund Ltd., Mauritius
DEPFA BANK plc Deferred Stock Trust, Dublin
Green Finance S.r.l, Rom
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG, Eschborn
DEPFA Finance N.V.,, Amsterdam
DEPFA Zweite GmbH i.L., Eschborn

Estate Germany 2007-1 Limited, Dublin
Third Essential Public Infrastructure Capital GmbH, Frankfurt

R-Estate Germany-6 GmbH, Frankfurt

Mit der Billigung der Ubernahmevereinbarung (,Scheme
of Arrangement“) durch das zustdndige irische Gericht
(High Court of Ireland) am 2. Oktober 2007 hat die Hypo
Real Estate Group die Kontrolle an der DEPFA BANK plc
erlangt. Zuvor hatten bereits die Aktiondre der DEPFA am
24. September 2007 der Transaktion mit groBer Mehrheit
zugestimmt. Die Hypo Real Estate Group hat damit die
Akquisition der DEPFA BANK plc erfolgreich abgeschlos-
sen. Die Erstkonsolidierung der DEPFA BANK plc erfolgte
mit der Erlangung der Beherrschung am 2. Oktober 2007.
Die Hypo Real Estate Holding AG verfiigt tiber 100 % der
Stimmrechte an der DEPFA BANK plc. Die DEPFA BANK
plc ist einer der weltweit fiihrenden Finanzdienstleister
fiir die 6ffentliche Hand. Die Produktpalette der DEPFA
deckt den gesamten Finanzierungsbedarf des 6ffentlichen
Sektors ab und richtet sich an Kunden auf allen staatli-
chen Ebenen.

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 5
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Erwerbs-/

Kapitalanteil (in %) Erstkonsolidierungszeitpunkt

100,00 1.1.2007

100,00 1.1.2007

100,00 14.6.2007

100,00 14.6.2007

100,00 20.8.2007

- 1.10.2007
(Zweckgesellschaft)

100,00 2.10.2007

- 8.10.2007
(Zweckgesellschaft)

— 27.12.2007
(Zweckgesellschaft)

- 28.12.2007

(Zweckgesellschaft)

Die Hypo Real Estate Group finanzierte die Transaktion
durch eine Kombination neuer Aktien der Hypo Real Es-
tate Holding AG und Barmitteln. Insgesamt wurden damit
an die Aktiondre der DEPFA BANK plc rund 67 Mio. neue
Aktien der Hypo Real Estate Holding AG ausgegeben. Zu
diesem Zweck wurde das Grundkapital der Gesellschaft
von 402 Mio. € (eingeteilt in rund 134 Mio. Stiickaktien)
durch die Nutzung des bestehenden genehmigten Kapitals
um 201 Mio. € (bzw. rund 67 Mio. Stiickaktien) gegen
Sacheinlage auf rund 603 Mio. € erhéht. Mit der am 2. Ok-
tober 2007 erfolgten Eintragung dieser Kapitalerhohung
in das Handelsregister Miinchen wurde die Transaktion
auch formal abgeschlossen.
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Geschéfts- oder Firmenwert

in Mio. €

Aktien 2.822
Barmittel 2.400
Anschaffungskostenminderung fiir die

im eigenen Bestand befindlichen Aktien -16
Anschaffungsnebenkosten 20
Gesamter Kaufpreis 5.226
Abziglich beizulegenden Zeitwerts

des erworbenen Nettovermégens 3.013
Geschifts- oder Firmenwert 2.213

Die erstmalige Bilanzierung des Unternehmenserwerbs ist
vorldufig gemaB IFRS 3.62, weil die identifizierten Vermo-
genswerte, Verbindlichkeiten und Eventualverbindlich-
keiten noch nicht endgiiltig festgelegt werden konnten.

In nachfolgender Tabelle werden die vorldufig ermittelten
beizulegenden Zeitwerte zum Zeitpunkt des Zusammen-
schlusses und die Buchwerte unmittelbar vor Zusammen-
schluss wiedergegeben:

Vermégenswerte und Verbindlichkeiten

in Mio. €

Barreserve

Handelsaktiva

Forderungen an Kreditinstitute
Forderungen an Kunden
Wertberichtigungen auf Forderungen
Finanzanlagen

Immaterielle Vermogenswerte
Sachanlagen

Sonstige Aktiva
Ertragsteueranspriiche
Summe Vermogenswerte

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
Verbriefte Verbindlichkeiten

Handelspassiva

Riickstellungen

Sonstige Passiva
Ertragsteuerverpflichtungen
Nachrangkapital

Summe Verbindlichkeiten

Nettovermogen
Minderheitenanteile

Erworbenes Nettovermogen

Die immateriellen Vermogenswerte enthalten Markenna-
men in Hohe von 80 Mio. €, Kundenbeziehungen in Hohe
von 177 Mio. € und Software in Héhe von 25 Mio. €. Die
Forderungen an Kunden beinhalten zu aktivierende un-
widerrufliche Kreditzusagen mit einem beizulegenden
Zeitwert in Hohe von —18 Mio. €. Der Geschifts- oder
Firmenwert spiegelt den kiinftigen wirtschaftlichen Nut-
zen, zum Beispiel aus Synergiepotenzialen und Mitarbei-
ter-Know-how, wider. Seit dem Erwerbszeitpunkt bis zum

Buchwert Anpassung Beizulegender Zeitwert
1.979 — 1.979
4.420 — 4.420

32.965 -370 32.595
140.711 4 140.715
-24 — -24
45.809 — 45.809
63 219 282

28 — 28
4.885 — 4.885
32 — 32
230.868 -147 230.721
76.304 —42 76.262
9.186 -2 9.184

127.406 —153 127.253

3.574 — 3.574

65 — 65
8.573 — 8.573
211 77 288
2.616 -107 2.509

227.935 -227 227.708
2.933 80 3.013
2.933 80 3.013

31. Dezember 2007 haben die erworbenen Gesellschaften
59 Mio. € zum Ergebnis vor Steuern beigetragen.

Als erste Schritte des Umbaus in die neue Konzernstruk-
tur nach der Ubernahme der DEPFA BANK plc wurden
die Hypo Public Finance Bank, Dublin, von der Hypo Real
Estate Bank International AG, Miinchen, an die DEPFA
BANK plc, Dublin, und die DEPFA Deutsche Pfandbrief-
bank AG, Eschborn, von der DEPFA BANK plc, Dublin,



an die Hypo Real Estate Holding AG, Miinchen, verkauft.
Diese konzerninternen Mafinahmen hatten keine Auswir-
kung auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns.

Im Juni 2007 wurden die Hypo Real Estate International
LLC I, Wilmington, und Hypo Real Estate International
Trust I, Wilmington, erstmalig voll konsolidiert. Geschifts-
zweck dieser beiden Zweckgesellschaften ist die Emission
von hybriden Kapitalinstrumenten. Es handelt sich hier-
bei um Wertpapiere, die im Konzern aufsichtsrechtlich
als Kernkapital anerkannt werden. Durch die Vollkonso-
lidierung erhéhte sich in der Bilanz das Nachrangkapital
um 350 Mio. €. Geméal IAS 32 wird das Nachrangkapital
nicht als Eigenkapital, sondern unter den Verbindlich-
keiten ausgewiesen. In der Gewinn-und-Verlust-Rechnung
wirkt sich der Coupon der Papiere, der fiir die ersten
zehn Jahre bei 5,864 % p.a. liegt und danach variabel
ist, im Zinsaufwand aus.

Im Rahmen der Platzierung einer nachrangigen Pflicht-
wandelanleihe hat die Hypo Real Estate Holding AG,
Miinchen, im dritten Quartal das 100 %ige Tochterunter-
nehmen Hypo Real Estate Finance B.V., Amsterdam, ge-
griindet. Geschiftszweck dieser Zweckgesellschaft ist die
Emission von Fremdkapital mit Pflichtwandlung in Ak-
tien der Hypo Real Estate Holding AG. Durch die Vollkon-
solidierung erhohte sich in der Bilanz das Nachrangkapi-
tal der am 20. August 2008 fdlligen Anleihe um 450 Mio. €.
Bei Filligkeit wird eine Pflichtwandlung in neue, aus dem
bestehenden bedingten Kapital der Hypo Real Estate
Holding AG zu begebende Aktien vorgenommen. Der Zins-
coupon der Anleihe in Hohe von 5,5% p.a. wirkt sich
im Zinsaufwand aus.

Die IMMO Immobilien Management GmbH & Co. KG,
Miinchen, und die Ragnarok Vermogensverwaltung AG &
Co.KG, Miinchen, beide Gesellschaften sind Tochterunter-
nehmen der Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen, wur-
den im ersten Quartal 2007 erstmalig voll konsolidiert.
Die Geschiftstatigkeit beider Gesellschaften ist darauf
ausgerichtet, ihren Immobilienbestand bestmdglich zu
verwalten. Durch die Erstkonsolidierung erhdhte sich die
Bilanzsumme um 123 Mio. €, es entstand kein Geschafts-
oder Firmenwert, und es ergab sich ein Ertrag in Héhe
von 25 Mio. € in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung.

Die Zweckgesellschaften Estate Germany 2007-1 Limited,
Dublin, R-Estate Germany-6 GmbH, Frankfurt, und Third
Essential Public Infrastructure Capital GmbH, Frankfurt,
wurden im vierten Quartal 2007 im Zusammenhang mit
synthetischen Verbriefungsgeschéften aufgesetzt und in
den Konsolidierungskreis aufgenommen. San Sabia Capital
Corporation, Wilmington, eine Zweckgesellschaft zur
Refinanzierung im GIC-Bereich (Guaranteed Investment
Contract), wurde ebenfalls im vierten Quartal 2007 erst-
konsolidiert. Durch die Erstkonsolidierungen ergaben sich
keine wesentlichen Auswirkungen auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Hypo Real Estate Group.

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 5
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Am 3. Januar 2007 wurde das Tochterunternehmen Hypo
Real Estate Capital Ltd., London, in Flint Nominees Limi-
ted, London, umbenannt. Der Sitz der Hypo Real Estate
Bank International AG wurde am 21. Dezember 2007 von
Stuttgart nach Miinchen verlegt.

Seit dem 15. Februar 2007 wird der Quadra Realty Trust,
Inc., New York, nach der Equity-Methode bewertet. Quadra
Realty Trust, Inc., ist ein gewerbliches Immobilienfinanzie-
rungsunternehmen, das nach US-amerikanischem Steuer-
recht als Real Estate Investment Trust (REIT) qualifiziert
und an der New York Stock Exchange notiert ist. Die
Hypo Real Estate Capital Corporation, New York, hielt
am 31. Dezember 2007 einen Anteil von insgesamt
34,72 % am Quadra Realty Trust, Inc. Ein Anteil von
33,33 % resultiert aus dem Verkauf von Forderungen an
Quadra Realty Trust, Inc., die iibrigen Anteile aus einer
Zahlung. Der Buchwert des nach der Equity-Methode be-
werteten Quadra Realty Trust, Inc., New York, in Hohe von
86 Mio. € zum 31. Dezember 2007 wird unter den Finanz-
anlagen gezeigt. Aus der Equity-Bewertung ergab sich kein
Geschifts- oder Firmenwert. Das Ergebnis aus der Equity-
Bewertung und die Refinanzierungsaufwendungen aus die-
ser Anlage sind in der Position Zinsiiberschuss und dhn-
liche Ertrdge dargestellt. Der Bilanzstichtag von Quadra
Realty Trust, Inc., New York, ist der 31. Dezember 2007.

Im Geschiftsjahr 2007 wurden keine Tochterunternehmen
verdubBert. Die Zweckgesellschaften Liffey 451 LLC, New
York, Isar East 60th Street LLC, New York, Isar RP Mem-
ber LLC, New York, Isar Two Columbus LLC, New York,
und DEPFA UK Ltd., London, wurden im Jahr 2007 ent-
konsolidiert, da die Gesellschaften aufgel6st wurden. Die
zu den Gesellschaften gehérenden Vermégenswerte wur-
den schon vorher verkauft, sodass sich durch die Ent-
konsolidierung keine wesentlichen Effekte in der Gewinn-
und-Verlust-Rechnung oder in der Bilanz ergaben.

Konsolidierungsgrundsatze Bei der Kapitalkonsolidierung
werden die Anschaffungskosten der Anteile am jeweili-
gen Tochterunternehmen mit dem Konzernanteil am voll-
stindig neu bewerteten Eigenkapital zum Zeitpunkt des
Erwerbs verrechnet. Dieses Eigenkapital errechnet sich
aus dem Unterschied zwischen den Vermdgenswerten und
den Schulden des erworbenen Unternehmens, die mit
ihren beizulegenden Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt
bewertet werden. Ein aus der Aufrechnung gegebenen-
falls verbleibender positiver Unterschiedsbetrag wird als
Geschifts- oder Firmenwert (Goodwill) unter den imma-
teriellen Vermdgenswerten in der Bilanz ausgewiesen.
Nach dem erstmaligen Ansatz wird der Geschéfts- oder
Firmenwert zu den Anschaffungskosten abziiglich aller
kumulierten Wertminderungsaufwendungen bewertet.

Geschiéftsbeziehungen innerhalb des Konsolidierungs-
kreises werden aufgerechnet. Zwischenergebnisse aus kon-
zerninternen Geschiften werden eliminiert.
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6 Finanzinstrumente

Ein Finanzinstrument ist gem&B IAS 32 ein Vertrag, der
gleichzeitig bei dem einen Unternehmen zu einem finan-
ziellen Vermogenswert und bei dem anderen Unternehmen
zu einer finanziellen Verbindlichkeit oder einem Eigen-
kapitalinstrument fiihrt.

Ansatz und Ausbuchung Die Hypo Real Estate Group setzt
einen finanziellen Vermogenswert oder eine finanzielle
Verbindlichkeit dann und nur dann in ihrer Bilanz an,
wenn der Konzern Vertragspartei der Regelungen des Fi-
nanzinstrumentes wird.

Kéufe oder Verkdufe von finanziellen Vermdgenswerten
werden grundsétzlich zum Handelstag bilanziert. Agien
und Disagien werden periodengerecht in die Position
Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrdge eingestellt. Das pri-
mére Abgangskonzept des IAS 39 sieht vor, einen finan-
ziellen Vermogenswert auszubuchen, wenn im Wesent-
lichen alle Chancen und Risiken tibertragen werden. Wer-
den im Wesentlichen weder alle mit dem Eigentum an
dem {iibertragenen finanziellen Vermogenswert verbunde-
nen Chancen und Risiken {ibertragen noch zuriickbehal-
ten, und wird weiterhin die Verfiigungsmacht iiber den
tibertragenen Vermogenswert ausgeiibt, so hat das Unter-
nehmen den Vermogenswert in Hohe des so genannten
anhaltenden Engagements zu aktivieren. Geschaftsvor-
fdlle, die zu einer partiellen Ausbuchung aufgrund eines
anhaltenden Engagements fiihren, liegen in der Hypo Real
Estate Group nicht vor.

Im Fall von echten Pensionsgeschiften und synthetischen
Verbriefungen diirfen die tibertragenen Vermogenswerte
nicht ausgebucht werden, da die Abgangskriterien nach
IAS 39 nicht erfiillt sind.

Kategorien gemaf IAS 39 Ein finanzieller Vermogenswert
oder eine finanzielle Verbindlichkeit wird bei erstmaligem
Ansatz zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Fiir die Folgebewertung fordert IAS 39, alle Finanzins-
trumente in die dort definierten Kategorien einzustufen,
in der Bilanz anzusetzen und in Abhdngigkeit von der
Kategorisierung zu bewerten:

Ein finanzieller Vermogenswert oder eine
finanzielle Verbindlichkeit wird als ,,zu Handelszwecken
gehalten eingestuft, wenn dieser/diese:

hauptséchlich mit der Absicht erworben oder eingegan-
gen wurde, das Finanzinstrument kurzfristig zu ver-
kaufen oder zuriickzukaufen;

Teil eines Portfolios eindeutig identifizierter und ge-
meinsam gemanagter Finanzinstrumente ist, fiir das in
der jiingeren Vergangenheit Hinweise auf kurzfristige
Gewinnmitnahmen bestehen oder

ein Derivat ist (mit Ausnahme von Derivaten, die als
Sicherheitsinstrument designiert werden und als solche
effektiv sind).

Held-for-Trading-Finanzinstrumente werden zum beizu-
legenden Zeitwert bewertet. Anderungen des beizule-
genden Zeitwertes werden erfolgswirksam erfasst. Held-
for-Trading-Finanzinstrumente werden in den Positionen
Handelsaktiva und Handelspassiva ausgewiesen. Die Zins-
und Dividendenertrdge sowie die Refinanzierungskosten
fir die Held-for-Trading-Finanzinstrumente werden im
Handelsergebnis gezeigt.

Falls nicht beobachtbare Parameter einen wesentlichen
Einfluss auf die Bewertung eines Finanzinstruments ha-
ben, wird die gesamte Differenz zwischen dem beizule-
genden Zeitwert aus dem Bewertungsmodell und dem
Transaktionspreis bei Zugang nicht direkt in der Gewinn-
und-Verlust-Rechnung gezeigt, sondern tber die Laufzeit
der Transaktion verteilt, da es sich um Fremdkapitalins-
trumente handelt. Die Differenz wird sofort vereinnahmt,
wenn die Bewertungsparameter beobachtbar werden, die
Transaktion auslduft oder beendet wird.

Fi-
nanzielle Vermogenswerte oder finanzielle Verbindlich-
keiten konnen beim erstmaligen Ansatz als erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert zu bewertende/r finanziel-
ler Vermogenswert bzw. finanzielle Verbindlichkeit ein-
gestuft werden, wenn bestimmte Voraussetzungen erfiillt
sind. Eine Designation ist zuldssig, wenn durch die Nut-
zung der Bewertungskategorie entweder eine Ansatz-
und Bewertungsinkonsistenz vermieden oder erheblich
reduziert wird, das Management und die Performance-
Messung eines Portfolios aus Finanzinstrumenten auf
Basis der Fair Values erfolgt oder es sich um ein Instru-
ment handelt, das ein trennungspflichtiges eingebettetes
Derivat enthélt. Die Hypo Real Estate Group designiert
finanzielle Vermogenswerte in die Bewertungskategorie
dFVTPL lediglich fiir die ersten beiden Félle. Zum 31.
Dezember 2007 sind in der Kategorie dFVTPL nur fest-
verzinsliche Wertpapiere und Forderungen im Bestand.
Nicht zugeordnet werden dieser Kategorie finanzielle
Verbindlichkeiten. Das Portfolio der festverzinslichen
Wertpapiere und Forderungen wird auf Fair Value-Basis
gesteuert. Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass of-
fene Risikopositionen des Portfolios weitgehend durch
Sicherungsderivate geschlossen werden. Da Wertdnde-
rungen von Derivaten nach IAS 39 prinzipiell erfolgs-
wirksam zu behandeln sind, wird durch die Designati-
on der festverzinslichen Wertpapiere und Forderungen
in die Kategorie dFVTPL eine Bewertungsinkonsistenz
vermieden. Als Ergebnis der Designation der festverzins-
lichen Wertpapiere und der Forderungen gleichen sich
die gegenldufigen Wertentwicklungen in der Gewinn-und-
Verlust-Rechnung weitestgehend aus. Die Bilanzierung
stimmt somit mit dem Risikomanagement und der Invest-
mentstrategie tiberein.

dFVTPL-Finanzinstrumente werden zum beizulegenden
Zeitwert bewertet. Anderungen des beizulegenden Zeit-
wertes werden erfolgswirksam erfasst. Der Betrag der An-
derung des beizulegenden Zeitwertes der Forderung, der
durch die Anderungen des Kreditrisikos bedingt ist, wéh-
rend des Berichtszeitraums und seit Erstansatz ist im An-



hang ausgewiesen. Der Betrag wird bestimmt als Ande-
rung des beizulegenden Zeitwertes, die nicht auf Ande-
rungen der Marktbedingungen zuriickgeht, die zu einem
Marktrisiko gefiihrt haben. Der Effekt aus dem Kreditrisi-
ko stellt somit die Differenz zwischen der gesamten An-
derung des beizulegenden Zeitwerts und der Anderung,
die auf das Marktwertrisiko zuriickzufithren ist, dar.
Da finanzielle Verbindlichkeiten nicht in die Kategorie
dFVTPL designiert werden, hat die Hypo Real Estate
Group keinen Effekt aus der Bewertung der Instrumente
mit dem eigenen aktuellen Kreditrisiko. Die festverzins-
lichen Wertpapiere der Kategorie dFVTPL werden in der
Position Finanzanlagen ausgewiesen, die Forderungen
unter den Forderungen an Kunden. Die Zinsertrdge aus
den Wertpapieren und Forderungen werden in der Posi-
tion Zinsiiberschuss und dhnliche Ertridge gezeigt. Die er-
folgswirksam zu erfassenden Bewertungsédnderungen (Netto-
gewinne/Nettoverluste der Fair Value-Option) werden,
wie die Wertdnderungen der dazugehorigen Derivate, in
der Zeile Ergebnis aus Sicherungszusammenhéngen aus-
gewiesen.

,Bis zur Endfilligkeit zu haltende
Finanzinvestitionen“ sind nicht-derivative finanzielle
Vermogenswerte mit festen oder bestimmbaren Zahlun-
gen sowie einer festen Laufzeit, die auf einem aktiven
Markt notiert sind und die das Unternehmen bis zur End-
falligkeit halten will und kann. HtM-Finanzinvestitionen
werden zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet.

In der Vergangenheit hat die Hypo Real Estate Group die
Bewertungskategorie HtM verwendet. Da die Absicht ge-
dndert wurde, die HtM-Vermégenswerte nicht unbedingt
bis zum Ende der Laufzeit zu halten, wurde das gesamte
Portfolio der HtM-Bestédnde gemal IAS 39.51 zum 1. Juli
2007 in die Kategorie AfS umklassifiziert.

,Kredite und Forderungen“ sind
nicht-derivative finanzielle Vermoégenswerte mit festen
oder bestimmbaren Zahlungen, die nicht in einem akti-
ven Markt notiert sind. Die Kredite und Forderungen ent-
halten Schuldscheindarlehen, sofern sie nicht im Han-
delsbestand sind.

Kredite und Forderungen werden in den Positionen ,,For-
derungen an Kreditinstitute®, ,Forderungen an Kunden*
und ,,Finanzanlagen“ bilanziert und zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten bewertet. Zinsertrage aus Krediten und
Forderungen werden in Zinsiiberschuss und dhnliche Er-
trdge ausgewiesen. Bei ,,Forderungen an Kunden“ und
,Forderungen an Kreditinstitute“ werden marktpreisindu-
zierte Nettogewinne und Nettoverluste aus Vorfalligkeits-
entschddigungen und VerduBerungen in der Position
Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrdge gezeigt. Derartige
Nettogewinne und Nettoverluste bei Finanzanlagen wer-
den im Finanzanlageergebnis erfasst. Erfolgswirksam zu
erfassende bonitdtsinduzierte Wertminderungen werden
in der Kreditrisikovorsorge bzw. bei den Finanzanlagen
im Finanzanlageergebnis ausgewiesen.

Konzernabschluss
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,,Zur VerdauBerung verfiigbare finan-
zielle Vermogenswerte” sind jene nicht-derivativen finan-
ziellen Vermogenswerte, die als zur VerduBlerung verfiigbar
kategorisiert sind und nicht als Kredite und Forderungen,
bis zur Endfilligkeit gehaltene Investitionen oder finan-
zielle Vermogenswerte, die erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert bewertet werden, eingestuft sind. Die
Hypo Real Estate Group kategorisiert keine Forderungen
in die Kategorie AfS, sondern nur Wertpapiere.

AfS-Vermogenswerte werden zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet. Anderungen des beizulegenden Zeitwertes
werden erfolgsneutral in einer gesonderten Position des
Eigenkapitals erfasst (AfS-Riicklage), bis der Vermogens-
wert verkauft, eingezogen oder anderweitig abgegangen
ist oder eine Wertminderung fiir den finanziellen Vermo-
genswert gemdlB IAS 39.58 ff. festgestellt wurde, sodass
zu diesem Zeitpunkt der zuvor im Eigenkapital erfasste
kumulative Verlust erfolgswirksam wird. Ist der objektive
Grund fiir die Wertminderung eines AfS-Schuldinstru-
ments weggefallen, ist die Wertberichtigung erfolgswirksam
riickgédngig zu machen. Ergebniswirksam erfasste Wert-
berichtigungen fiir ein AfS-Eigenkapitalinstrument diir-
fen hingegen nicht ergebniswirksam riickgdngig gemacht
werden.

AfS-Vermogenswerte werden in der Position Finanzanla-
gen ausgewiesen. Die Zinsertrdge aus den AfS-Vermdogens-
werten werden in der Position Zinsiiberschuss und &hn-
liche Ertrdge ausgewiesen. Nettogewinne und Nettoverluste
aus der VerduBerung sowie aus erfolgswirksam zu erfas-
sendenBewertungsédnderungenvon AfS-Finanzinstrumen-
ten wegen Impairment oder Zuschreibungen werden im
Finanzanlageergebnis gezeigt.

Finanzielle Verbindlichkeiten zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten sind solche nicht-derivative finanzielle
Verbindlichkeiten, die nicht als erfolgswirksam zum bei-
zulegenden Zeitwert kategorisiert sind.

Finanzielle Verbindlichkeiten zu fortgefithrten Anschaf-
fungskosten werden zu fortgefithrten Anschaffungskosten
bewertet. Unverbriefte finanzielle Verbindlichkeiten zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten werden in den Positio-
nen Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten und Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Kunden ausgewiesen; verbriefte,
nicht nachrangige unter den verbrieften Verbindlichkeiten
und nachrangige Verbindlichkeiten im Nachrangkapital.
Zinsaufwendungen aus finanziellen Verbindlichkeiten zu
fortgefithrten Anschaffungskosten werden in der Position
Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrdge gezeigt. Dariiber
hinaus enthélt die Position Zinsiiberschuss und &hnliche
Ertrdge Nettogewinne und Nettoverluste aus Riickkéu-
fen und Riicknahmen von finanziellen Verbindlichkeiten
zu fortgefithrten Anschaffungskosten vor Filligkeit.
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werden zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
Anderungen des beizulegenden Zeitwertes werden er-
folgswirksam erfasst, sofern die Derivate nicht im Cash-
flow-Hedge-Accounting abgebildet werden. Die Bewer-
tungsergebnisse aus Stand-alone-Derivaten werden im
Handelsergebnis gezeigt und aus Sicherungsderivaten im
Ergebnis aus Sicherungszusammenhédngen. Alle Zinsen
aus Nicht-Handelsderivaten einschlieBlich der Siche-
rungsderivate sind in der Position Zinsiiberschuss und
dhnliche Ertrdge ausgewiesen. Die Zinsen aus Handels-
derivaten werden im Handelsergebnis gezeigt. In der Bi-
lanz werden die Stand-alone-Derivate in den Handels-
aktiva und Handelspassiva ausgewiesen und die Siche-
rungsderivate in den sonstigen Aktiva und sonstigen
Passiva.

IFRS 7 schreibt Angaben aufgegliedert nach Klas-
sen von Finanzinstrumenten vor. Die Hypo Real Estate
Group hat tiberwiegend als Klassen die IAS-39-Bewertungs-
kategorien, unwiderrufliche Kreditzusagen, Finanzgaran-
tien, Sicherungsderivate und die Barreserve definiert.

Bewertungsmethoden Fiir Finanzinstrumente, die zum bei-
zulegenden Zeitwert zu bewerten sind, basiert die Bewer-
tung, falls vorhanden, auf Borsenkursen oder sonstigen
Marktpreisen. Liegt kein Preis von einem aktiven Markt
vor, werden Bewertungsmodelle auf Basis von am Markt
beobachtbaren Parametern verwendet. Falls dies nicht
moglich ist, werden die Finanzinstrumente auf Basis von
Modellen mit nicht am Markt beobachtbaren Parametern
bewertet.

Als Bewertungsmodelle dienen vor allem Vergleiche mit
Finanzinstrumenten, fiir die beobachtbare Marktpreise
existieren, Barwertmodelle oder Optionspreismodelle, wie
zum Beispiel die gdngigen Black-Scholes-Modelle. Bei
Barwert- und Optionspreismodellen erfolgt die Diskon-
tierung der erwarteten Zahlungsstrome tiber eine rating-
abhéngige Benchmark-Kurve. Die Zahlungsstrome werden
auf Basis der vertraglichen Fixierung bis zum erwarteten
Laufzeitende ermittelt. Basis fiir die Ermittlung der zu
verwendenden Benchmark-Kurve ist die Swap-Kurve in
der jeweiligen Wahrung, gegebenenfalls zuziiglich Liqui-
ditdtsaufschldgen. Den unterschiedlichen Produktarten
und Ratingkategorien wird durch die Verwendung un-
terschiedlicher Diskontierungssdtze Rechnung getragen.
Die einzelnen Papiere werden entsprechend der Analyse
der Referenzprodukte den verschiedenen Benchmark-Kur-
ven zugeordnet. Die erwarteten Zahlungsstrome werden
mit den zugeordneten Kurven diskontiert. Parallel dazu
wird auf Basis der Referenzprodukte und Nachrangigkeit
der jeweiligen Papiere der erwartete Verlust berechnet.
Im Fall von signifikanten erwarteten Verlusten wird fiir
die im Bestand befindlichen Tranchen zusitzlich eine
detaillierte Kredit-Einzelanalyse durchgefiihrt.

Finanzinvestitionen in Eigenkapitalinstrumenten, fiir die
kein auf einem aktiven Markt notierter Preis vorliegt und
deren beizulegender Zeitwert nicht verlédsslich ermittelt
werden kann, werden geméal IAS 39.46 mit den Anschaf-
fungskosten bewertet.

Wertminderung Gemdl IAS 39.58 sind alle finanziellen
Vermogenswerte auf Wertminderung zu priifen. Zu jedem
Bilanzstichtag untersucht die Hypo Real Estate Group ein-
zelfallbezogen, ob objektive Hinweise fiir eine Wertmin-
derung vorliegen. Die Kriterien zur Feststellung eines
solchen objektiven Hinweises sind insbesondere:
Bekannte Zahlungsprobleme des Kreditnehmers
Uberfillige vertragliche Zins- oder Tilgungszahlungen
oder andere Vertragsbriiche
Die Wahrscheinlichkeit, dass der Kreditnehmer in In-
solvenz oder sonstige Sanierungsverfahren gehen wird
Neuverhandlungen
Falls vorhanden, der Marktpreis des Vermogenswertes

Zwei Arten von Wertberichtigungen werden unterschie-
den: Einzelwertberichtigungen und portfoliobasierte Wert-
berichtigungen. Wertberichtigungen auf Forderungen wer-
den in einem eigenen Sonderkonto (Wertberichtigungen
auf Forderungen) ausgewiesen, anstatt den Buchwert dieses
Vermogenswertes zu mindern. Der Aufwand wird in der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung unter der Kreditrisikovor-
sorge gezeigt. Wertberichtigungen auf Finanzanlagen min-
dern direkt den Buchwert des Vermogenswertes. In der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung wird der Aufwand im Fi-
nanzanlageergebnis ausgewiesen. Fiir finanzielle Vermo-
genswerte, deren Folgebewertung erfolgswirksam mit dem
beizulegenden Zeitwert erfolgt, ist ein Impairment im
beizulegenden Zeitwert impliziert.

Die Hypo Real Estate Group wertberichtigt Forderungen,
deren Konditionen neu verhandelt wurden, falls sich oko-
nomische Nachteile aus der Neuverhandlung ergeben.

Zur Bemessung der Hohe der Wertberichtigung werden
insbesondere die folgenden Faktoren bertiicksichtigt:
Die gesamte Position des Kunden gegeniiber der Hypo
Real Estate Group
Der Betrag und der Zeitpunkt der erwarteten Zins- und
Tilgungszahlung
Der verwertbare Betrag der Sicherheit und die Wahr-
scheinlichkeit einer erfolgreichen Verwertung
Die wahrscheinliche Héhe der Kosten zur Eintreibung
von AuBenstdnden
Falls vorhanden, der Marktpreis des Vermdgenswertes

Zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle
Vermogenswerte, fiir die kein Hinweis auf Einzelwertbe-
richtigung identifiziert wurde, werden zur Berechnung
von portfoliobasierten Wertberichtigungen zu kreditrisiko-
inhédrenten Portfolios zusammengefasst. Die portfolioba-
sierten Wertberichtigungen beriicksichtigen eingetretene
Wertminderungen, die noch nicht identifiziert wurden.
Die zur Bemessung der portfoliobasierten Wertberichti-
gungen verwendeten Parameter werden regelméBig tiber-
prift und gegebenenfalls angepasst. Die Wertminderun-
gen werden insbesondere durch Beriicksichtigung folgender
Faktoren bestimmt:

Historische Verlustraten in Portfolios mit dhnlichen

Kreditrisikocharakteristika

Eine Beurteilung, ob die derzeitigen wirtschaftlichen

Bedingungen und Kreditbedingungen sich im Vergleich



zur Vergangenheit verbessert oder verschlechtert ha-
ben

Der geschitzte Zeitraum zwischen Eintreten und Iden-
tifizieren einer Wertminderung

Hedge Accounting Sicherungsbeziehungen zwischen Fi-
nanzinstrumenten werden gemal IAS 39 als Fair Value-
Hedge, Cashflow-Hedge oder als Absicherung einer Netto-
investition in einen ausldndischen Geschiéftsbetrieb abge-
bildet. Sicherungsinstrumente sind iiberwiegend Zins-
derivate wie zum Beispiel Zinsswaps und Optionen.
Uberwiegend werden Zinsrisiken abgesichert, aber auch
andere Risiken wie Wahrungsrisiken.

Gemadl IAS 39 wird bei einem Fair Value-
Hedge ein bilanzierter Vermogenswert, eine bilanzierte
Verbindlichkeit, eine bilanzunwirksame feste Verpflich-
tung oder ein genau bezeichneter Teil eines solchen Ver-
mogenswertes, einer solchen Verbindlichkeit oder festen
Verpflichtung gegen das Risiko einer Anderung des bei-
zulegenden Zeitwertes abgesichert, das auf ein bestimm-
tes Risiko zurtickzufiihren 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 folgendermaBen:
Der Gewinn oder Verlust aus der erneuten Bewertung
des Sicherungsinstruments zum beizulegenden Zeit-
wert (fiir ein derivatives Sicherungsinstrument) oder
die Wahrungskomponente seines gemédll IAS 21 bewer-
teten Buchwertes (fiir nicht-derivative Sicherungsins-
trumente) wird im Periodenergebnis erfasst und
der Buchwert eines Grundgeschéfts wird um den dem
abgesicherten Risiko zuzurechnenden Gewinn oder
Verlust aus dem Grundgeschift angepasst und im Pe-
riodenergebnis erfasst. Dies gilt fiir den Fall, dass das
Grundgeschift ansonsten mit den Anschaffungskosten
bewertet wird. Der dem abgesicherten Risiko zuzurech-
nende Gewinn oder Verlust wird im Periodenergebnis
erfasst, wenn es sich bei dem Grundgeschéft um einen
zur VerdauBerung verfiigbaren (AfS) finanziellen Ver-
mogenswert handelt. Die Amortisierung des Anpas-
sungsbetrages wird bei Aufl6sung der Sicherungsbe-
ziehung begonnen.

Das Fair Value-Hedge-Accounting wird von der Hypo Real
Estate Group zur Abbildung von Mikro-Hedge-Beziehun-
gen verwendet. Das Fair Value-Hedge-Accounting fiir ein
Portfolio von Zinsrisiken wird nicht angewendet. Inef-
fektivitdten innerhalb der nach IAS 39 zuldssigen Band-
breite werden in der Zeile Ergebnis aus Sicherungszu-
sammenhédngen gezeigt. Zur Effektivititsmessung wird
die Dollar-Offset-Methode verwendet. Wird eine Absi-
cherungsbeziehung aus anderen Griinden als der Ausbu-
chung der abgesicherten Position beendet, wird die Dif-
ferenz zwischen dem Buchwert der abgesicherten Position
zu diesem Zeitpunkt und dem Wert, den diese Position
ohne Absicherung aufgewiesen hitte (die nicht-amorti-
sierte Fair Value-Anpassung), tiber die verbleibende Rest-
laufzeit der urspriinglichen Absicherung erfolgswirksam
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amortisiert. Wird das abgesicherte Instrument beispiels-
weise infolge von Verkauf oder Riickzahlung ausgebucht,
wird die nicht-amortisierte Fair Value-Anpassung sofort
erfolgswirksam erfasst.

Bei einem Cashflow-Hedge wird geméal
IAS 39 das Risiko schwankender Zahlungsstrome abge-
sichert, das auf ein bestimmtes mit dem bilanzierten Ver-
mogenswert oder der bilanzierten Verbindlichkeit (wie
beispielsweise ein Teil oder alle kiinftigen Zinszahlun-
gen einer variabel verzinslichen Schuld) oder dem mit
einer erwarteten und mit hoher Wahrscheinlichkeit ein-
tretenden kiinftigen Transaktion verbundenes Risiko zu-
riickzufiihren ist und Auswirkungen auf das Periodener-
gebnis haben konnte.

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

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

Der effektive Teil des Sicherungsinstruments wird erfolgs-
neutral in einer gesonderten Position des Eigenkapitals
(Cashflow-Hedge-Riicklage) erfasst. Der ineffektive Teil
des Sicherungsderivats wird erfolgswirksam im Ergebnis
aus Sicherungszusammenhédngen erfasst.

Eine Sicherungsbeziehung gilt als effektiv, wenn zu Be-
ginn und iiber die gesamte Laufzeit der Geschifte Ande-
rungen der Zahlungsstrome der Grundgeschifte nahezu
vollstindig (Bandbreite von 80 % bis 125 %) durch Ande-
rungen der Zahlungsstrome der Sicherungsinstrumente
kompensiert werden. Um die Effektivitdt nachzuweisen,
werden vierteljahrlich die zukiinftigen variablen Zinszah-
lungen aus den zu sichernden Forderungen und Verbind-
lichkeiten den variablen Zinszahlungen aus den Zinsderi-
vaten in detaillierten Laufzeitbdndern gegeniibergestellt.
Zur Effektivitditsmessung werden die Dollar-Offset-Metho-
de oder statistische Methoden (z.B. Regressionsanalyse)
verwendet .

In den Perioden, in denen die Zahlungsstrome der gesi-
cherten Grundgeschifte das Periodenergebnis beeinflus-
sen, wird die Cashflow-Hedge-Riicklage erfolgswirksam
aufgeldst. Falls eine Cashflow-Absicherung fiir eine vor-
gesehene Transaktion als nicht mehr wirksam erachtet
oder die Absicherungsbeziehung beendet wird, wird der
kumulierte Gewinn oder Verlust, der urspriinglich direkt
im Eigenkapital gebucht worden war, auf dem Absiche-
rungsinstrument noch so lange dort behalten, bis die ver-
einbarte oder vorgesehene Transaktion erfolgt. Zu diesem
Zeitpunkt wird der Gewinn oder Verlust erfolgswirksam
gebucht.
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7 Handelsaktiva

Die Handelsaktiva enthalten Wertpapiere des Handels-
bestandes sowie positive Marktwerte von Handelsderiva-
ten und Stand-alone-Derivaten des Bankbuchs. Dariiber
hinaus werden innerhalb der Handelsaktiva Schuld-
scheindarlehen und Namensschuldverschreibungen so-
wie Schuldtitel 6ffentlicher Stellen, soweit sie Handels-
zwecken dienen, ausgewiesen.

Handelsaktiva werden mit den beizulegenden Zeitwerten
bewertet. Bei nicht boérsengehandelten origindren und de-
rivativen Finanzgeschéften wird der Bilanzwert mithilfe
interner Preismodelle auf Basis von Barwertkalkiilen bzw.
Optionspreismodellen ermittelt. Bewertungs- und Reali-
sierungsgewinne und -verluste aus Handelsaktiva werden
in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung im Handelsergebnis
ausgewiesen.

8 Forderungen

Forderungen werden in den Positionen ,Forderungen an
Kreditinstitute und ,,Forderungen an Kunden“ ausgewie-
sen und gemdl IAS 39 zu fortgefithrten Anschaffungs-
kosten bewertet, sofern es sich nicht um dFVTPL-For-
derungen, AfS-Forderungen oder Grundgeschifte eines
Fair Value-Hedge handelt. dFVTPL-Finanzinstrumente
werden zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Anderun-
gen des beizulegenden Zeitwertes werden erfolgswirksam
erfasst. Zum 31. Dezember 2007 und zum 31. Dezember
2006 hat die Hypo Real Estate Group keine Forderungen
der Kategorie AfS im Bestand.

Wertberichtigungen auf Forderungen werden in einer ei-
genen Position Risikovorsorge in der Gewinn-und-Ver-
lust-Rechnung gezeigt. Alle iibrigen Ertrdge und Aufwen-
dungen aus Forderungen inklusive der Nettogewinne und
Nettoverluste werden in der Position Zinsiiberschuss und
dhnliche Ertrdge ausgewiesen.

9 Wertberichtigungen auf Forderungen und
Riickstellungen fiir Eventualverbindlichkeiten und
andere Verpflichtungen (Risikovorsorge)

Eine Risikovorsorge fiir Kreditrisiken wird gebildet, wenn
objektive Hinweise darauf schlieBen lassen, dass nicht der
gesamte gemil der urspriinglichen vertraglichen Bedin-
gungen geschuldete Betrag eingebracht werden kann. Der
Bemessung der Risikovorsorge liegen im Wesentlichen Er-
wartungen hinsichtlich Kreditausféllen, der Struktur und
Qualitdt der Kreditportfolios sowie gesamtwirtschaftliche
Einflussfaktoren auf Einzel- und Portfoliobasis zugrunde.

Einzelwertberichtigungen Fiir alle erkennbaren Ausfallrisi-
ken entspricht die Risikovorsorge der Differenz zwischen
dem Buchwert des Vermogenswertes und dem Barwert der
erwarteten kiinftigen Cashflows. Letzterer wird bei fest-
verzinslichen Instrumenten anhand des urspriinglichen
finanziellen Effektivzinssatzes und bei variabel verzins-

lichen Instrumenten anhand des zum Wertminderungs-
zeitpunkts giiltigen Zinssatzes errechnet. Marktzinsande-
rungen wirken sich dabei nicht aus. Die durch Zeitablauf
bedingte Erh6hung des Barwerts einer wertberichtigten
Forderung (so genanntes Unwinding) wird als Zinsertrag
ausgewiesen.

Portfoliobasierte Wertberichtigungen Forderungen, fiir die
kein objektiver Hinweis auf Wertminderung vorliegt, wer-
den geméil IAS 39.64 zu risikoinhérenten Portfolios zu-
sammengefasst. Fiir diese werden portfoliobasierte Wert-
berichtigungen gebildet, deren Hohe sich nach aktuellen
Ereignissen, Informationen iiber signifikante Anderungen
im technologischen, marktbezogenen, wirtschaftlichen
oder rechtlichen Umfeld mit nachteiligen Folgen sowie
nach historischen Ausfallquoten bemisst.

Die Risikovorsorge unterteilt sich in Wertberichtigungen
auf Forderungen und Riickstellungen fiir Eventualverbind-
lichkeiten und andere Verpflichtungen wie noch nicht in
Anspruch genommene Kreditzusagen. Eine Wertberich-
tigung auf Forderungen wird als Abzugsposten auf der
Aktivseite der Bilanz ausgewiesen, wohingegen eine Riick-
stellung fiir Eventualverbindlichkeiten und andere Ver-
pflichtungen auf der Passivseite der Bilanz gezeigt wird.
In der Gewinn-und-Verlust-Rechnung werden grundsétz-
lich alle Effekte in der Position Kreditrisikovorsorge ausge-
wiesen. Lediglich der Ertrag aus der durch Zeitablauf
bedingten Erh6hung des Barwerts der wertberichtigten
Forderungen wird in der Position Zinsiiberschuss und
ahnliche Ertrage gezeigt.

10 Finanzanlagen

In den Finanzanlagen werden dFVTPL-, HtM-, LaR- und
AfS-Finanzinstrumente, als Finanzinvestition gehaltene
Grundstiicke und Gebdude sowie nach der Equity-Metho-
de bewertete Anteile an Unternehmen bilanziert.

dFVTPL- und AfS-Finanzanlagen werden zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet. Anderungen des beizulegenden
Zeitwertes von dFVTPL-Finanzanlagen werden erfolgs-
wirksam erfasst. Anderungen des beizulegenden Zeitwer-
tes von AfS-Finanzanlagen werden erfolgsneutral in einer
gesonderten Position des Eigenkapitals erfasst (AfS-Riick-
lage), bis der Vermogenswert verkauft, eingezogen oder
anderweitig abgegangen ist oder eine Wertminderung fiir
den finanziellen Vermogenswert gemal IAS 39.58 ff. fest-
gestellt wurde, sodass zu diesem Zeitpunkt der zuvor im
Eigenkapital erfasste kumulative Gewinn oder Verlust er-
folgswirksam wird. AfS-Finanzanlagen, die effektiv gegen
Marktpreisrisiken abgesichert sind, werden im Rahmen
des Fair Value-Hedge-Accounting abgebildet. LaR-Finanz-
anlagen werden zu fortgefiithrten Anschaffungskosten be-
wertet. Zum 31. Dezember 2007 hat die Hypo Real Estate
Group keine HtM-Finanzanlagen.

Grundstiicke und Gebdude — oder Teile von Gebduden —
oder beides, die als Finanzinvestition gehalten werden,
um Mieteinnahmen und/oder Wertsteigerungen zu erzie-



len, werden gemdlB IAS 40 zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Die zur Wertermittlung im Jahr 2007 erstellten
Gutachten basieren auf Barwertmethoden. Die Mietein-
nahmen aus diesen Finanzinvestitionen werden wie die
Refinanzierungsaufwendungen in der Position Zinsiiber-
schuss und dhnliche Ertrdge ausgewiesen. Verdnderungen
des beizulegenden Zeitwerts werden im Finanzanlage-
ergebnis gezeigt. Gemischt genutzte Grundstiicke und
Gebdude werden nach ihrer Fldche in Sachanlagen und
Finanzanlagen aufgeteilt. Zum 31. Dezember 2007 hat
die Hypo Real Estate Group gemischt genutzte Grund-
stiicke und Gebdude in Deutschland im Bestand. Diese
sind anteilig als Grundstiicke und Gebdude, die als Fi-
nanzinvestition gehalten werden, bilanziert. In der Hypo
Real Estate Group wurden keine wesentlichen im Rahmen
von Operating-Leasing-Verhéltnissen gehaltenen Immo-
bilien als Finanzinvestition klassifiziert und bilanziert.

Der nach der Equity-Methode bewertete Anteil an Quadra
Realty Trust, Inc., New York, wird im Finanzanlageergebnis
ausgewiesen. Das Ergebnis aus der Equity-Bewertung und
die Refinanzierungsaufwendungen aus dieser Anlage sind
in der Position Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrdge dar-
gestellt. Der nach der Equity-Methode bewertete Anteil
wird geméaB IAS 28.32 auf Wertminderung getestet.

11 Sachanlagen

Sachanlagen werden grundsitzlich zu Anschaffungs- oder
Herstellungskosten bewertet. Eine Ausnahme stellen
Grundstiicke und Geb&dude dar, sie werden gemé&l IAS 16
zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Die Buchwerte
werden — soweit es sich um abnutzbare Vermogenswerte
handelt —um planméBige lineare Abschreibungen entspre-
chend der erwarteten Nutzungsdauer gemindert. Bei Ein-
bauten in gemieteten Gebduden wird die Vertragsdauer
unter Beriicksichtigung von Verldngerungsoptionen zu-
grunde gelegt, wenn sie kiirzer ist als die wirtschaftliche
Nutzungsdauer.

Wirtschaftliche Nutzungsdauer

inJahren

Gebaude 50
Einbauten in fremden Anwesen 5-15
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 auBerplanméaBige Abschreibung. Entfallen die
Griinde fiir die auBlerplanméfBige Abschreibung, werden
Zuschreibungen maximal bis zur Hohe der fortgefiihrten
Anschaffungs- oder Herstellungskosten vorgenommen.

Nachtréglich angefallene Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten werden aktiviert, sofern dem Unternehmen ein
zusétzlicher wirtschaftlicher Nutzen entsteht. MaBnahmen
zum Erhalt der Sachanlagen werden in dem Geschéftsjahr,
in dem sie entstanden sind, erfolgswirksam erfasst.
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Die zur Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes der
Grundstiicke und Gebdude erstellten Gutachten basieren
auf Barwertmethoden und wurden Ende 2007 von einem
Gutachter erstellt.

12 Immaterielle Vermogenswerte

Unter den immateriellen Vermogenswerten sind im We-
sentlichen Geschifts- oder Firmenwerte, Software, Kun-
denbeziehungen und Markennamen ausgewiesen.

Nach IFRS 3 darf der Geschéfts- oder Firmenwert nicht
planméBig abgeschrieben werden. Stattdessen sind die
Geschifts- oder Firmenwerte den zahlungsmittelgenerie-
renden Einheiten zuzuordnen. Gemifl der Konzernsteue-
rung stellen in der Hypo Real Estate Group die Geschifts-
segmente die zahlungsmittelgenerierenden Einheiten dar.
In der Hypo Real Estate Group besteht zum 31. Dezem-
ber 2007 ein Geschifts- oder Firmenwert auf Ebene der
zahlungsmittelgenerierenden Einheit Commercial Real
Estate in H6he von 944 Mio. €, auf Ebene der zahlungs-
mittelgenerierenden Einheit Public Sector & Infrastruc-
ture Finance in Héhe von 1.212 Mio. € und in Héhe von
77 Mio. € auf Ebene der zahlungsmittelgenerierenden Ein-
heit Capital Markets & Asset Management. Auf Ebene der
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten wird der Ge-
schifts- oder Firmenwert mindestens einmal jahrlich auf
Werthaltigkeit gepriift. Eine Abschreibung erfolgt, wenn
der Buchwert 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 Werthal-
tigkeit des Geschifts- oder Firmenwertes der zahlungs-
mittelgenerierenden Einheiten zu ermitteln, wurde der
Nutzungswert herangezogen. Da dieser den Buchwert
iibersteigt, kam es nicht zu einer Wertminderung. Zur
Ermittlung des Nutzungswertes wurden die Cashflows
der nédchsten vier Jahre geplant. Zur Ermittlung des Wert-
beitrags nach der Detailplanungsphase wurden die pro-
gnostizierten Cashflows unter Nutzung einer langfristigen
Wachstumsrate in Héhe von einem Prozent extrapoliert.
Die Wachstumsrate tibersteigt nicht die langfristige durch-
schnittliche Wachstumsrate fiir die Produkte oder Lén-
der, in welchen das Unternehmen tétig ist, oder fiir den
Markt, fiir den die Einheiten bestimmt sind. Die Cash-
flows werden mit einem fiir alle zahlungsmittelgene-
rierenden Einheiten einheitlichen Zinssatz von 10,25 %
diskontiert.

Software und Kundenbeziehungen werden zu fortgefiihr-
ten Anschaffungskosten bewertet. Sie stellen immaterielle
Vermogenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer dar. Soft-
ware wird iiber eine erwartete Nutzungsdauer von drei
bis fiinf Jahren und Kundenbeziehungen werden iiber eine
erwartete Nutzungsdauer von 11 bis 18 Jahren (gewichte-
ter Durchschnitt: 15 Jahre) linear abgeschrieben. Dariiber
hinaus sind immaterielle Verm6genswerte mit begrenzter
Nutzungsdauer auf Werthaltigkeit zu priifen, wenn es ei-
nen Anhaltspunkt dafiir gibt, dass der immaterielle Ver-
mogenswert wertgemindert sein konnte.
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Markennamen werden zu fortgefithrten Anschaffungskos-
ten bewertet. Sie werden als immaterieller Vermdogens-
wert mit unbegrenzter Nutzungsdauer nicht planméabBig
abgeschrieben. Immaterielle Vermo6genswerte mit unbe-
grenzter Nutzungsdauer sind jedoch jahrlich und wann
immer es einen Anhaltspunkt dafiir gibt, dass der imma-
terielle Vermogenswert wertgemindert sein konnte, auf
Werthaltigkeit zu priifen. In der Hypo Real Estate Group
besteht zum 31. Dezember 2007 ein Markenname auf
Ebene des Segments Public Sector & Infrastructure Fi-
nance in H6éhe von 18 Mio. € und in Hohe von 62 Mio. €
auf Ebene des Segments Capital Markets & Asset Manage-
ment. Der Werthaltigkeitstest basiert auf derselben Vorge-
hensweise wie der Wertminderungstest fiir den Geschafts-
oder Firmenwert. Es kam zu keiner Wertminderung.

13 Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten, die nicht Grundgeschifte eines effek-
tiven Fair Value-Hedges sind und die nicht der Kategorie
dFVTPL angehoren, werden zu fortgefithrten Anschaffungs-
kosten bilanziert. Agien und Disagien werden dabei an-
teilig beriicksichtigt. Unverzinsliche Verbindlichkeiten
werden mit ihrem Barwert angesetzt. Die Hypo Real Estate
Group hat Verbindlichkeiten nicht in die Bewertungskate-
gorie dFVTPL designiert. Alle Ertrdge und Aufwendungen
aus Verbindlichkeiten inklusive der als Nettogewinne und
Nettoverluste gezeigten Einlosungsgewinne und -verluste
werden in der Position Zinsiiberschuss und dhnliche Er-
trage gezeigt.

14 Handelspassiva

Unter den Handelspassiva sind die zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Refinanzierungspositionen des Han-
delsbestandes ausgewiesen. Dariiber hinaus sind in den
Handelspassiva negative Marktwerte von Handelsderiva-
ten und Stand-alone-Derivaten des Bankbuchs enthalten.
Handelspassiva werden mit den beizulegenden Zeitwer-
ten bewertet. Bewertungs- und Realisierungsgewinne und
-verluste aus Handelspassiva werden in der Gewinn-und-
Verlust-Rechnung im Handelsergebnis ausgewiesen.

15 Riickstellungen

Bei der Ermittlung der Riickstellungen fiir ungewisse
Verbindlichkeiten und drohende Verluste aus schweben-
den Geschiften wird die bestmdgliche Schéatzung nach
IAS 37.36 ff. verwendet. Langfristige Riickstellungen wer-
den grundsitzlich abgezinst.

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflich-
tungen werden auf der Basis versicherungsmathemati-
scher Gutachten gemé&B 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 aus Abweichungen zwi-
schen den erwarteten und den tatsdchlich eingetretenen
Werten (zum Beispiel mehr oder weniger Invaliditdts- oder
Todesfdlle als nach den verwendeten Rechnungsgrund-
lagen erwartet) oder aus Anderungen der Berechnungs-
parameter.

Die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste
werden nach dem so genannten Korridorverfahren behan-
delt: Eine erfolgswirksame Berticksichtigung ist demnach
in den Folgejahren erst dann vorzunehmen, wenn die
insgesamt zum Abschlussstichtag aufgelaufenen Gewinne
oder Verluste den Korridor von 10 % des héheren Betrags
aus dem Barwert der erdienten Pensionsanspriiche und
den Vermogenswerten einer eventuell vorhandenen exter-
nen Versorgungseinrichtung tiberschreiten. Die Verteilung
des erfolgswirksamen zu behandelnden Betrages erfolgt
iber die erwartete durchschnittliche Restlebensarbeits-
zeit der vom Plan erfassten Arbeitnehmer.

Der Diskontierungszinssatz orientiert sich an dem lang-
fristigen Zinssatz fiir erstklassige festverzinsliche Indus-
trieanleihen am Abschlussstichtag.

Die Hypo Real Estate Holding AG, Hypo Real Estate Bank
AG und die Hypo Real Estate Bank International AG ha-
ben mit Wirkung zum 1. Januar 2005 eine nach IAS 19 als
,Qualified Insurance Policy“ qualifizierte Versicherung
abgeschlossen, um sich gegen die wesentlichen Risiken
aus den leistungsorientierten Pensionszusagen abzusi-
chern. Die qualifizierte Versicherungspolice stellt ein
Planvermdégen gemél IAS 19 dar. Die Pensionsriickstellun-
gen sind mit dem Planvermdégen zu saldieren. Bei einer
Uberdeckung entspricht der unter den sonstigen Aktiva
bilanzierte Betrag grundsatzlich dem negativen Saldo
folgender Betrége:

dem Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung

zum Bilanzstichtag

zuziiglich etwaiger versicherungsmathematischer Ge-

winne (abziiglich etwaiger versicherungsmathemati-

scher Verluste), die noch nicht ergebniswirksam erfasst

wurden

abziiglich eines etwaigen, bisher noch nicht erfassten,

nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwands

abziiglich des am Bilanzstichtag beizulegenden Zeit-

werts des Planvermdgens, mit dem die Verpflichtun-

gen unmittelbar abzugelten sind

Der im Verwaltungsaufwand in der Position ,,Aufwendun-
gen fiir Altersversorgung und Unterstiitzung” enthaltene
Aufwand fiir leistungsorientierte Pensionszusagen wurde
gemdl IAS 19 um die erwarteten Ertrdge aus dem Plan-
vermogen gemindert.

Die Verpflichtungen aus leistungsorientierten Pensions-
zusagen der DEPFA BANK plc und ihrer am 2. Oktober
2007 ibernommenen Tochterunternehmen sind nicht di-
rekt durch Planvermdgen gedeckt.



16 Sonstige Passiva

Unter den sonstigen Passiva werden unter anderem abge-
grenzte Verbindlichkeiten nach IAS 37 ausgewiesen. Hier-
unter fallen kiinftige Ausgaben, die zwar hinsichtlich der
Hohe oder des Zeitpunkts unsicher sind, deren Unsicher-
heit jedoch geringer ist als bei Riickstellungen. Dabei
handelt es sich um Verbindlichkeiten fiir erhaltene oder
gelieferte Giiter oder Dienstleistungen, die weder bezahlt
wurden noch vom Lieferanten in Rechnung gestellt oder
formal vereinbart wurden. Hierzu gehoren auch kurzfris-
tige Verbindlichkeiten gegeniiber Mitarbeitern, zum Bei-
spiel Gleitzeitguthaben und Urlaubsanspriiche. Die abge-
grenzten Schulden sind in Hohe der voraussichtlichen
Inanspruchnahme angesetzt worden.

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

17 Aktienbasierte Vergiitung

Die DEPFA BANK plc verfiigt iiber einen Mitarbeiterbetei-
ligungsplan (Incentive Compensation Programme), bei dem
Aktienzuteilungen an Mitarbeiter ohne Gegenleistung er-
folgen. Der beizulegende Zeitwert der erhaltenen Arbeits-
leistung der Mitarbeiter wird anhand des beizulegenden
Zeitwerts der Aktienzuteilung am Zuteilungstermin ermit-
telt, in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung als Aufwand
im Erdienungszeitraum erfasst und mit einer entsprechen-
den Gutschrift im Eigenkapital gebucht. An jedem Bi-
lanzstichtag priift die Einheit ihre Schidtzung der Anzahl
von Anteilen, deren Anspriiche voraussichtlich unverfall-
bar werden. Daraufhin wird das Ergebnis dieser Priifung
gegebenenfalls in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung er-
fasst und das Eigenkapital tiber den verbleibenden Erdie-
nungszeitraum entsprechend berichtigt.

In anderen Einheiten der Hypo Real Estate Group wurden
zum 31. Dezember 2007 Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
gliedern sowie Mitarbeitern keine derartigen Entgeltfor-
men zugesagt.

18 Wahrungsumrechnung

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

Ertrdge und Aufwendungen, die sich aus der Wahrungs-
umrechnung bei den einzelnen Konzerngesellschaften er-
geben, werden grundsatzlich erfolgswirksam in der Posi-
tion ,,Saldo sonstige betriebliche Ertrdge/Aufwendungen*

Konzernabschluss
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erfasst. Da offene Wahrungspositionen in der Regel sofort
geschlossen werden, hat die Wahrungsumrechnung keine
wesentlichen Auswirkungen.

Im vorliegenden Konzernabschluss sind die Bilanzpositio-
nen der Tochterunternehmen, soweit sie nicht in Euro
bilanzieren, mit marktgerechten Kursen am Abschluss-
stichtag umgerechnet. Fiir die Umrechnung der Aufwen-
dungen und Ertrdge dieser Tochterunternehmen werden
Durchschnittskurse verwendet. Differenzen aus der Um-
rechnung der Abschliisse der Tochterunternehmen wer-
den erfolgsneutral behandelt und sind in der Entwicklung
des Eigenkapitals ausgewiesen. Der Konsolidierungskreis
schlieBt keine Unternehmen aus Hochinflationslandern
ein.

19 Ertragsteuern

Die Bilanzierung und Bewertung von Ertragsteuern erfolgt
gemdl IAS 12. Latente Steuern werden bis auf die im
Standard festgelegten Ausnahmen fiir alle temporéren Dif-
ferenzen zwischen den Wertansdtzen nach IFRS und den
Steuerwerten sowie auf die Unterschiedsbetrdge, die sich
aus der konzerneinheitlichen Bewertung und Konsoli-
dierung ergeben, gebildet (bilanzorientiertes Vorgehen).
Latente Steueranspriiche aufgrund von ungenutzten steuer-
lichen 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 Kon-
zeption der latenten Steuern beruht auf der Darstellung
zukiinftiger Steueranspriiche bzw. Steuerverpflichtungen
(Liability-Methode). Am Abschlussstichtag beschlossene
Anderungen der Steuersitze sind beriicksichtigt. Insbe-
sondere gilt dies fiir die Umsetzung der Steuersatz-Ande-
rungen aus der per 1. Januar 2008 geltenden Unternehmen-
steuerreform in Deutschland.

Aus der im Jahr 2006 beschlossenen Neufassung des § 37
Abs. 5 Korperschaftsteuergesetz (KStG) ergab sich bereits
im Jahr 2006 ein Sonderertrag, der als einmaliger Ertrag
in der Bilanz des Geschiéftsjahres 2006 aktiviert wurde
und zu einer entsprechenden Erhchung des Jahresergeb-
nisses fiihrte. Die Auszahlung des Korperschaftsteuermin-
derungsguthabens erfolgt ab dem 1. Januar 2008 unabhén-
gig von einer Dividendenzahlung iiber einen Zeitraum
von zehn Jahren. Der unverzinsliche Anspruch auf Aus-
zahlung des Korperschaftsteuerminderungsguthabens war
mit dem Barwert zu bewerten. Fiir die Diskontierung
wurde ein Zinssatz von 3,7 % verwendet. Der Effekt war
den tatsdchlichen Steuern zugeordnet worden, weil es
sich, wirtschaftlich betrachtet, um eine Uberzahlung
handelte. Im abgelaufenen Jahr 2007 wurde der Zins-
effekt entsprechend gewinnerh6hend berticksichtigt.
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20 Zur VerauBerung gehaltene Vermégensgruppen

Eine zur VerduBerung gehaltene Vermogensgruppe ist nach
IFRS 5 am Bilanzstichtag mit dem niedrigeren Wert von
Buchwert und beizulegendem Zeitwert abziiglich Verdu-
Berungskosten zu bewerten. Die Vermogenswerte sind se-
parat in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung und Bilanz
auszuweisen. Die Hypo Real Estate Group hat zum 31. De-
zember 2007 und zum 31. Dezember 2006 keine zur Ver-
duferung 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 Schét-
zungen. Dadurch kann ein betrédchtliches Risiko entste-
hen, dass innerhalb des ndchsten Geschéftsjahres eine
wesentliche Anpassung der ausgewiesenen Vermdgens-
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 ange-
wendeten Standards sind ausfiihrlich in Note 2 beschrie-
ben.

Wertberichtigungen auf Forderungen Das Kreditportfolio
der Hypo Real Estate Group wird mindestens jahrlich auf
Wertminderungen iiberpriift. Es ist zu beurteilen, ob die
erwarteten Zahlungsstrome niedriger als die vereinbarten
Zahlungsstrome sind. Dazu miissen Schédtzungen vorge-
nommen werden, denen historische Ausfallquoten, Infor-
mationen iiber signifikante Anderungen im technologi-
schen, marktbezogenen oder rechtlichen Umfeld mit
nachteiligen Folgen sowie aktuelle Ereignisse zugrunde
liegen. Die Methoden und die Annahmen zur Schitzung
der Hohe und des zeitlichen Verlaufs der Zahlungsstro-
me werden regelméBig tiberpriift, damit die Differenzen
zwischen geschétzten und tatsdchlichen Ausfdllen mog-
lichst gering gehalten werden kénnen.

Wertberichtigungen auf Finanzanlagen Abgesehen von An-
teilen an Unternehmen wird die weit iberwiegende An-
zahl der Finanzanlagen mit notierten Preisen auf einem
aktiven Markt bewertet. Fiir die Bewertung der Mehrheit
der strukturierten Produkte waren jedoch insbesondere
seit Jahresmitte 2007 keine verldsslichen Marktpreise
mehr vorhanden. Diese wurden mithilfe von Bewertungs-
modellen auf Basis von am Markt beobachtbaren Parame-
tern bewertet. Dazu werden die erwarteten Zahlungsstro-
me mit den pro Produktart, Ratingkategorie und Wahrung
zugeordneten Swap-Kurven diskontiert. Die Methoden
und die Annahmen zur Schitzung der Hohe und des zeit-
lichen Verlaufs der Zahlungsstrome werden regelméaBig
iiberpriift, damit die Differenzen zwischen geschétzten

und tatsdchlichen Ausfillen moglichst gering gehalten
werden kénnen.

Beizulegende Zeitwerte von origindren und derivativen Finanz-
instrumenten Die beizulegenden Zeitwerte von Finanzins-
trumenten, die nicht auf aktiven Markten notiert sind,
werden mithilfe von Bewertungsmodellen ermittelt. In
solchen Fillen erfolgt regelmiBig eine Uberpriifung, ob
die Bewertungsmodelle einen vergleichbaren Ma@Bstab fiir
die aktuellen Marktpreise liefern. Aus praktischen Griinden
koénnen in den Bewertungsmodellen nur quantifizierbare
Faktoren berticksichtigt werden, die gleichwohl Schat-
zungen erfordern. Anderungen von Annahmen iiber diese
Faktoren konnten die beizulegenden Zeitwerte der Finanz-
instrumente beeinflussen.

Eingebettete Derivate Ein eingebettetes Derivat ist geméaf
IAS 39.11 vom Basisvertrag zu trennen und separat zu be-
werten, wenn neben anderen Kriterien die wirtschaftlichen
Merkmale und Risiken des eingebetteten Derivats nicht
eng mit den wirtschaftlichen Merkmalen und Risiken
des Basisvertrages verbunden sind. Die wirtschaftlichen
Risiken werden mit aktuellen Messmethoden beurteilt.

Hedge-Accounting Beziehungen zwischen Grundgeschiften
und Sicherungsinstrumenten kénnen im Hedge-Accoun-
ting abgebildet werden. Eine Beziehung qualifiziert nur
dann fiir das Hedge-Accounting, wenn bestimmte Bedin-
gungen gemal IAS 39.88 erfiillt sind. Unter anderem muss
die Absicherung hinsichtlich der Erreichung einer Kom-
pensation der Risiken aus Anderungen des beizulegenden
Zeitwertes oder der Cashflows in Bezug auf das abgesi-
cherte Risiko als in hohem MaBe wirksam gelten, in Uber-
einstimmung mit der urspriinglich dokumentierten Risiko-
management-Strategie fiir diese spezielle Sicherungsbe-
ziehung. Bei Absicherungen von Zahlungsstromen muss
dariiber hinaus eine der Absicherung zugrunde liegende
erwartete zukiinftige Transaktion mit hoher Wahrschein-
lichkeit eintreten und Risiken im Hinblick auf Schwan-
kungen der Zahlungsstrome ausgesetzt sein, die sich letzt-
lich im Periodenergebnis niederschlagen konnten. Erfiillt
das Sicherungsinstrument die Kriterien nicht mehr, ist
das Hedge-Accounting kiinftig einzustellen. In diesem
Fall wire die Cashflow-Hedge-Riicklage erfolgswirksam
aufzulésen.

Die Ermittlung der Wirksamkeit der Risikoabsicherung und
die Einschétzung der Eintrittswahrscheinlichkeit zukiinf-
tiger Zahlungsstrome sind abhéngig von Risikomessme-
thoden, den verwendeten Parametern und Annahmen zur
Eintrittswahrscheinlichkeit. Diese Methoden und Parame-
ter werden im Einklang mit den Risikomanagement-Ziel-
setzungen und -Strategien weiterentwickelt, sodass eine
Uberpriifung in den Folgejahren zu einer anderen als der
urspriinglichen Einschétzung fithren kann.

Ertragsteuern Die Hypo Real Estate Group unterliegt bei
der Kalkulation der Ertragsteuern den unterschiedlichsten
nationalen Steuerregelungen. Zur Beurteilung des Steuer-
aufwands sind jeweils Schiatzungen erforderlich, die mit
den zum Abschlussstichtag vorhandenen Erkenntnissen



eng an der im folgenden Geschiéftsjahr zu erstellenden
Jahressteuererklarung orientiert sind. In einigen Landern
sind die tatsdchlichen Steuerlasten, die auf das laufende
Geschiftsjahr entfallen, erst nach entsprechender Steuer-
priifung festzustellen. Diese Abweichungen vom geschétz-
ten Steueraufwand konnen den Steueraufwand in zukiinf-
tigen Geschaftsjahren positiv oder negativ beeinflussen.

Bei der Aktivierung von Verlustvortrdgen und sonstigen
Steuergutschriften unterliegt sowohl die Hohe als auch
die tatsdchliche Verfiigharkeit Schatzungen. Wesentliche
Verlustvortrdge sind dem deutschen Steuerrecht zuzu-
ordnen und hdngen in ihrer Verfiigbarkeit unter anderem
von den Einschriankungen des § 8 Abs. 4 KStG ab. Latente
Steueranspriiche auf Verlustvortrdge sind in dem Umfang
bilanziert, in dem es wahrscheinlich ist, dass ein zukiinf-
tiges zu versteuerndes Ergebnis zur Verfiigung stehen
wird, gegen das die noch nicht genutzten steuerlichen
Verlustvortrdage verwendet werden konnen.

Die Hohe der zukiinftigen Auszahlungen des Korperschaft-
steuerminderungsguthabens wurde unter Barwertbetrach-
tung mit Bertlicksichtigung einer Verzinsung von 3,7 %
ermittelt. Die liber zehn Jahre ab 2008 tatsdchlich ausge-
zahlten Betrdge konnen von den im Geschiftsjahr 2006
dargestellten Betrdgen abweichen.

Konzernabschluss
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Unternehmenserwerbe Alle Unternehmenserwerbe werden
nach der Erwerbsmethode bilanziert. Zum Erwerbszeit-
punkt hat der Erwerber die Anschaffungskosten des Un-
ternehmenszusammenschlusses zu verteilen, indem er
die identifizierbaren Vermogenswerte, Verbindlichkeiten
und Eventualverbindlichkeiten des erworbenen Unterneh-
mens, welche die Ansatzkriterien des IFRS 3.37 erfiillen,
zu ihrem beizulegenden Zeitwert ansetzt. Die Beriick-
sichtigung des Erwerbs der DEPFA erfolgte nach den Vor-
schriften von IFRS 3.62, weil die identifizierbaren Ver-
mogenswerte, Verbindlichkeiten und Eventualverbind-
lichkeiten nur vorldufig ermittelt wurden. Daher kann es
innerhalb von zwolf Monaten nach dem Erwerbszeitpunkt
zu Anpassungen der vorldufigen Werte bis zur Fertigstel-
lung der erstmaligen Bilanzierung kommen.

Der bei einem Unternehmenszusammenschluss erworbene
Geschifts- oder Firmenwert stellt eine Zahlung dar, die
ein Erwerber in der Erwartung kiinftigen wirtschaftlichen
Nutzens von Vermogenswerten, die nicht einzeln identi-
fiziert oder getrennt erfasst werden konnen, geleistet hat.
Der Geschifts- oder Firmenwert ist mindestens jahrlich
einem Impairment-Test zu unterziehen. Unvorhergesehene
Entwicklungen des Geschéfts und der nachhaltigen Strate-
gie konnen Abschreibungen des Geschifts- oder Firmen-
wertes verursachen.
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Segmentberichterstattung

22 Erlduterungen zur Segmentberichterstattung
nach Geschiaftssegmenten (primare Segmentierung)

Die Hypo Real Estate Group (HREG) ist seit der Ubernahme
der DEPFA BANK plc in den drei Geschiftssegmenten
Commercial Real Estate, Public Sector & Infrastructure
Finance und Capital Markets & Asset Management tatig,
nach denen der Konzern gesteuert wurde. In der Seg-
mentberichterstattung sind diese Geschéftssegmente da-
her als primére Segmente definiert.

Commercial Real Estate (CRE) In diesem Geschiftssegment
werden vor allem das internationale und das deutsche
Geschift an strategischen, gewerblichen Immobilienfinan-
zierungen der Hypo Real Estate Bank AG und der Hypo
Real Estate Bank International AG zu einem Segment Com-
mercial Real Estate zusammengefasst. Das Segment ist in
die vier Plattformen Deutschland, Europa, Amerika und
Asien unterteilt.

Public Sector & Infrastructure Finance (PS & IF) Das Geschiifts-
segment umfasst vor allem das Public-Sector-Geschéft der
DEPFA BANK plc mit ihren Tochterunternehmen. Dariiber
hinaus beinhaltet das Segment das Portfolio der Infra-
struktur-Finanzierungen und Asset-Based-Finanzierungen
der DEPFA BANK plc und ihrer Tochterunternehmen in-
klusive Hypo Public Finance Bank. Das Segment setzt sich
aus den Plattformen Public Sector und Infrastructure Fi-
nance zusammen.

Capital Markets & Asset Management (CM&AM) Das Ge-
schéftssegment umfasst das Capital Markets und Asset
Management Geschift des Konzerns. Die Plattform Capi-
tal Markets beinhaltet die Mehrheit der Handelsaktiva
und Handelspassiva sowie die Ertrdge aus Verbriefungen
und dem Geschift aus DEPFA-Kundenderivaten. Die Platt-
form Asset Management umfasst hauptsdchlich das Ge-
schift der Collineo Asset Management, von Morrigan TRR
Funding LLC und mit Guaranteed Investment Contracts
(GIC).

In der Spalte ,Corporate Center” sind neben Konsolidie-
rungsvorgingen die Ergebnisbeitrdge aus den nicht-strate-
gischen Portfolios dargestellt. Dariiber hinaus beinhaltet
es Ergebnisbeitrdge aus den Corporate Centern und dem
Vorstand.

Der Segmentbericht der Hypo Real Estate Group basiert
auf den internen Controlling-Instrumenten und dem Ma-
nagement-Informationssystem, das geméll IFRS erstellt
wird. Transaktionen zwischen Segmenten werden zu
marktgerechten Konditionen durchgefiihrt. Ertrdge und
Aufwendungen werden verursachungsgerecht zugeordnet.
Die Segmente handeln wie selbststindige Unternehmen
mit eigener Eigenkapitalausstattung und Verantwortung
fiir Gewinne und Verluste. Ertrdge werden gemaf Portfolio-
strukturen zugeordnet. Verwaltungsaufwendungen werden
verursachungsgerecht den Segmenten verrechnet.

In der Segmentberichterstattung des Geschéftsberichts
zum 31. Dezember 2006, in dem die DEPFA BANK plc
noch nicht konsolidiert war, war die Hypo Real Estate
Group ebenfalls in drei Geschéftssegmente strukturiert.
Allerdings haben sich zum 31. Dezember 2007 im Ver-
gleich zum Vorjahr die Zusammensetzung und die Be-
zeichnung der Geschiftssegmente erheblich gedndert. So
umfasst das Geschéftssegment CRE nunmehr das gewerb-
liche Ziel-Immobilienportfolio der beiden vorherigen Ge-
schéftssegmente Hypo Real Estate International und Hypo
Real Estate Deutschland. Das Geschéftssegment PS&IF
enthdlt die 6ffentlichen Finanzierungen des vorherigen
Geschiftssegments Hypo Public Finance Bank. Dariiber
hinaus werden hier die Infrastruktur-Finanzierungen und
Asset-Based-Finanzierungen des fritheren Geschéaftsseg-
ments Hypo Public Finance Bank gezeigt. Das Geschifts-
segment CM &AM dhnelt dem fritheren Geschiftssegment
Hypo Public Finance Bank. Es beinhaltet jedoch nicht
die offentlichen Finanzierungen, Infrastruktur- und Asset-
Based-Finanzierungen. Die Spalte Corporate Center ent-
hélt im Gegensatz zur fritheren Spalte Sonstige/Konso-
lidierung vor allem auch Effekte aus den Nicht-Ziel-
portfolios. Die Portfolios der DEPFA BANK plc und ihrer
Tochterunternehmen wurden den Geschéftssegmenten
PS&IF und CM&AM sowie dem Corporate Center zuge-
ordnet.

Bei allen beschriebenen Verdnderungen wurden die Ver-
gleichszahlen 2006 entsprechend angepasst. Um den Ver-
gleich der Geschiftsjahre 2007 und 2006 zu erleichtern,
wurden in der Segmentberichterstattung zusétzlich zu
den nach IAS 1.36 vorgeschriebenen Vergleichszahlen
Pro forma-Finanzinformationen fiir die Gewinn-und-Ver-
lust-Rechnung dargestellt. In den Pro forma-Finanzinfor-
mationen wird unterstellt, dass die DEPFA BANK plc be-
reits seit 1. Januar 2006 Teil der Hypo Real Estate Group
gewesen ware.



23 Erfolgsrechnung nach Geschéftssegmenten

Ertrage/Aufwendungen

in Mio. €
Operative Ertrage

Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrage

Provisionsiiberschuss

Handelsergebnis

Finanzanlageergebnis

Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen

Saldo sonstige betriebliche Ertrage /Aufwendungen

Kreditrisikovorsorge

Verwaltungsaufwand

Saldo Uibrige Ertrage /Aufwendungen

darunter:

Restrukturierungsaufwendungen

Effekte aus der DEPFA-Akquisition

Ergebnis vor Steuern

2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006
2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006
2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006
2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006
2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006
2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006
2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006
2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006
2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006
2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006
2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006
2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006
2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006

760
737
152
128
152
128

36
106
36
106

(o) N o))

=l

=il
66
113
66
113
180
179
180
179

717
682
717
681

PS&IF
247
10
834
656

11

579
438

47

152
113

200

682
540

CM&AM

60
19
195
62

85

30
18
a4
19
-50
32
-63
164
-23
-5
-23
-5

-19

-24

53
17
100
66

-54

43
-82
129

Corporate
Center

-304
38
-353
20
105
49
47
28
-4
-5
-1
-189

—195
14
-215
-22
—212
—-21

-1

12

—-128
43
—128
43

137
224
222
55
-17
-6
—47
35
17
35
17
96

—47
-276
-159
—455
-292

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 22 bis 23
Segmentberichterstattung

HREG
906
1.082
1.463
1.844
1.105
804
1471
1212
198
145
234
178
—224
43
—274
191
-169
79

265
-5

11

15
=5
-61

-61
159
435

656
580
55
=17
-6
—47
35
17
35
17
96

—47
587
571
862

1.058
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24 Kennziffer nach Geschaftssegmenten

Kennziffer

in%

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

25 Bestandszahlen nach Geschaftssegmenten

Vermogenswerte und Verbindlichkeiten

in Mio. €

Summe der Vermogenswerte 31.12.2007
31.12.2006

Summe der Verbindlichkeiten 31.12.2007
31.12.2006

26 Bankenaufsichtsrechtliche Kennzahlen (auf HGB-Basis)
nach Geschiftssegmenten

Die gewichteten Risikoaktiva und die Marktrisikopositio-
nen stellen sich zum 31. Dezember 2007 wie folgt dar:

Gewichtete Risikoaktiva

in Mrd. €
Bilanzaktiva

AuBerbilanzielle Geschafte
Adressausfallrisiken des Handelsbuches

Insgesamt

Marktrisikopositionen

in Mio. €

Wahrungsrisiken
Zinsrisiken
Aktienrisiken/Optionsrisiken

Insgesamt

2007
2006
Pro forma 2007
Pro forma 2006

CRE
95.184
117.645
91.993
115.129

31.12.2007
31.12.2006
31.12.2007
31.12.2006
31.12.2007
31.12.2006
31.12.2007
31.12.2006

31.12.2007
31.12.2006
31.12.2007
31.12.2006
31.12.2007
31.12.2006
31.12.2007
31.12.2006

CRE
18,7
18,4
18,7
18,4

PS&IF
241.155
13.420
238.964
13.337

CRE
44,4
48,0

5,7

41

50,1
52,1

CRE
20
47
17

39
47

PS&IF
19,0
20,0
18,2
17,2

CM &AM
27.531
14.518
27.078
14.425

PS&IF
31,6

6,7

PS&IF

CM&AM
>100,0
28,3
>100,0
33,8

Corporate
Center

36.304
16.010
36.065
15.257

CM&AM
2,1
3,3
0,1
0,4
0,3
0,2
2,5
3,9

CM&AM

411
330

415
339

HREG
48,0
31,0
44,8
31,5

HREG
400.174
161.593
394.100
158.148

HREG
87,5
61,1
13,2

5,1
0,3
0,2
101,0
66,4

HREG
19
48

428
330

453
386



27 Segmentberichterstattung nach Regionen
(sekunddre Segmentierung)

Als sekundére Segmente werden im vorliegenden Konzern-
abschluss unterschiedliche Regionen definiert. Die Hypo
Real Estate Group unterscheidet zum 31. Dezember 2007
die Regionen Deutschland, sonstiges Europa und Amerika/
Asien. In der Spalte ,Corporate Center sind neben
Konsolidierungsvorgdngen die Ergebnisbeitrdge aus den
nicht-strategischen Portfolien dargestellt. Dariiber hin-
aus beinhaltet es Ergebnisbeitrige aus den Corporate
Centern und dem Vorstand. Die Zurechnung der Werte
zu den Regionen richtet sich nach dem Sitz der Konzern-
unternehmen bzw. deren Niederlassungen. Die Staats-,
Infrastruktur- und gewerblichen Immobilienfinanzierun-
gen sowie das Capital Markets und Asset Management
Geschift werden in allen Regionen betrieben.

Erfolgszahlen

in Mio. €

Operative Ertrage 2007
2006

Kreditrisikovorsorge 2007
2006

Verwaltungsaufwand 2007
2006

Operatives Ergebnis 2007
2006

Ergebnis vor Steuern 2007
2006

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

in%

Cost-Income-Ratio

Mitarbeiter

Mitarbeiter

Deutschland
524
565
151
130

42
52
331
383
350
383

2007
2006

31.12.2007
31.12.2006

Sonstiges
Europa

480
277

Deutschland
8,0
9,2

Deutschland
858
810

Amerika/
Asien

206
202
1
69
70
136
132
137
132

Sonstiges
Europa

35,2
27,4

Sonstiges
Europa

767
242

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 24 bis 27
Segmentberichterstattung

Corporate
Center HREG
—-304 906
38 1.082
-213 -61
26 159
155 435
137 335
—246 532
—125 588
-191 587
—142 571

Amerika/
Asien HREG
33,5 48,0
34,7 31,0

Amerika/
Asien HREG
375 2.000
177 1.229
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Angaben zur Gewinn-und-Verlust-Rechnung

28 Operative Ertrige

Operative Ertrage

in Mio. € 2007 2006
Zinsiiberschuss und ahnliche Ertrage 1.105 804
Provisionstiberschuss 198 145
Handelsergebnis —224 43
Finanzanlageergebnis -169 79

Ergebnis aus
Sicherungszusammenhangen -5 9

Saldo sonstige betriebliche
Ertrage/Aufwendungen 1 2

Insgesamt 906 1.082
29 Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrige

Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrage
nach Ertrags-/Aufwandsart

in Mio. € 2007 2006
Zinsertrage und dhnliche Ertrige 9.983 7.497
Kredit- und Geldmarktgeschafte 7.786 6.045
Festverzinsliche Wertpapiere
und Schuldbuchforderungen 2.191 1.448
Aktien und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere 2 1
Beteiligungen — 3

Nach der Equity-Methode

bewertete Unternehmen 4 =
Zinsaufwendungen und
dhnliche Aufwendungen 8.878 6.693
Verbindlichkeiten 2.614 1.637
Verbriefte Verbindlichkeiten 5.574 4.193
Nachrangkapital 194 124
Laufendes Ergebnis aus Swap-
geschaften (Saldo aus Zinsertragen
und Zinsaufwendungen) 496 739
Insgesamt 1.105 804
Zinsspannen
in Mio. € 2007 2006
durchschnittliche Risikoaktiva nach BIZ 78.094 60.596
auf Basis der durchschnittlichen
Risikoaktiva nach BIZY (in %) 1,41 1,33
durchschnittliches Geschaftsvolumen 223.976 154.690
auf Basis des durchschnittlichen
Geschéftsvolumens? (in %) 0,49 0,52

1 Zinsliberschuss und dhnliche Ertrage /durchschnittliche Risikoaktiva nach BIZ
2 Zinsliberschuss und dhnliche Ertrage /durchschnittliches Geschéftsvolumen

Die Gesamtzinsertrdge fiir finanzielle Vermogenswerte,
die nicht als erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
zu bewerten eingestuft sind, betragen 9,8 Mrd. € (2006:
6,6 Mrd. €). Die Gesamtzinsaufwendungen fiir finanzielle
Verbindlichkeiten, die nicht als erfolgswirksam zum bei-
zulegenden Zeitwert zu bewerten eingestuft sind, belaufen
sich auf 8,4 Mrd. € (2006: 6,0 Mrd. €).

Die Position Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrdge ent-
hélt einen Ertrag in HGhe von 24 Mio. € (2006: 30 Mio. €)

aus der durch Zeitablauf bedingten Erhohung des Bar-
werts der wertberichtigten Forderungen.

30 Provisionsiiberschuss

Provisionsiiberschuss

in Mio. € 2007 2006
Wertpapier- und Depotgeschaft -8 -4
Kreditgeschaft und

sonstiges Dienstleistungsgeschaft 206 149
Insgesamt 198 145

Der Provisionsiiberschuss resultiert ausschlieBlich aus
finanziellen Vermogenswerten und finanziellen Verbind-
lichkeiten, die nicht erfolgswirksam zum Fair Value be-
wertet werden. Auf die Vermogensverwaltung entfallen
Provisionsertrdge in Hohe von 22 Mio. € (2006: 17 Mio. €).
Dem standen in den Jahren 2007 und 2006 Aufwendun-
gen in Hohe von 1 Mio. € gegeniiber. Provisionsertréage
aus Treuhdndertétigkeiten belaufen sich wie im Vorjahr
auf weniger als 1 Mio. € und Provisionsaufwendungen auf
0 Mio. € (2006: 0 Mio. €).

31 Handelsergebnis

Handelsergebnis

in Mio. € 2007 2006

aus Eigenkapitalinstrumenten
und zugehdrigen Derivaten 5 8

aus Zinsinstrumenten
und zugehdrigen Derivaten -3 18

aus Kreditrisikoinstrumenten

und zugehdrigen Derivaten -229 17

darunter:

Bewertungsergebnis aus

synthetischen CDOs -198 =
aus Devisenhandel 3 =
Insgesamt -224 43

Das Ergebnis aus Eigenkapitalinstrumenten und zugehori-
gen Derivaten resultiert aus dem Handel in kursbezogenen
Geschiften, vor allem Investmentanteilen. Das Ergebnis
aus Zinsinstrumenten und zugehorigen Derivaten enthélt
Erfolge aus dem Handel in zinsbezogenen Geschiften.



Handelsinstrumente sind hierbei unter anderem Schuld-
verschreibungen und Zinsderivate wie Interest Rate Swaps.
Der Handel mit Kreditrisiken spiegelt sich im Ergebnis
aus Kreditrisikoinstrumenten und zugehorigen Derivaten
wider. Hierbei werden unter anderem Credit Default Swaps
eingesetzt.

Das Handelsergebnis enthélt Zins- und Dividendener-
trdge in Hohe von 644 Mio. € (2006: 369 Mio. €) und Re-

finanzierungskosten fiir die Handelsinstrumente in Hohe
von 649 Mio. € (2006: 338 Mio. €).

32 Finanzanlageergebnis

Finanzanlageergebnis

in Mio. € 2007 2006
Ertrége aus Finanzanlagen 120 126
Aufwendungen aus Finanzanlagen 289 47
Insgesamt -169 79

Im Finanzanlageergebnis werden die Erfolge aus der Ver-
duBerung sowie erfolgswirksam zu erfassende Bewertungs-
dnderungen von HtM-Finanzanlagen, AfS-Finanzanlagen,
LaR-Finanzanlagen und als Finanzinvestition gehaltenen
Grundstiicken und Gebduden ausgewiesen. Nach Bewer-
tungskategorien ergibt sich folgende Aufteilung des Fi-
nanzanlageergebnisses:

Finanzanlageergebnis
nach Bewertungskategorien

in Mio. € 2007 2006
HtM-Finanzanlagen 18 27
AfS-Finanzanlagen -218 50
darunter:
Abschreibung auf Cash-CDOs —268 =

LaR-Finanzanlagen — —

Ergebnis aus als Finanzinvestition
gehaltenen Grundstiicken und Gebauden 31 2

Insgesamt -169 79

33 Zusammengefasstes Bewertungsergebnis
aus dem CDO-Portfolio und dhnlichen Produkten

CDO-Portfolio

erfolgs- erfolgs-

wirksames neutrales

Bewertungs- Bewertungs-

in Mio. € ergebnis ergebnis
Synthetische CDOs —-198 -
US-amerikanisch -132 —
Europdisch -66 —
Cash-CDOs —268 —295
US-amerikanisch -167 -197
Europdisch -11 -98
Modellreserve -90 —

Insgesamt -466 -295

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 28 bis 34
Angaben zur Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Das Portfolio an Collateralised Debt Obligations (CDOs)
und dhnlichen strukturierten Produkten ist als AfS kate-
gorisiert. Die europdischen Cash-CDOs beinhalten auch
credit linked notes (CLNs) und credit swap options (CSOs).
Dartiber hinaus ist fiir die bilanzielle Behandlung rele-
vant, ob diese als so genannte ,,Cash-Strukturen®“ oder als
,synthetische Strukturen® einzustufen sind.

Synthetische CDOs beinhalten trennungspflichtige einge-
bettete Derivate nach IAS 39 — wie auch vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) in seinem Positionspapier vom
10. Dezember 2007 klargestellt —, deren Wertverdnderun-
gen erfolgswirksam zu beriicksichtigen sind. Bei Cash-
CDOs werden Wertverdnderungen grundsétzlich erfolgs-
neutral in der AfS-Riicklage erfasst. Liegt ein objektiver
Hinweis fiir eine Wertminderung vor, sind die kumulier-
ten, erfolgsneutralen Wertverdnderungen zu Lasten des
Periodenergebnisses aufzulosen. Dem erfolgswirksamen
Bewertungsergebnis in Héhe von —466 Mio. € steht eine
Auflésung von Wertberichtigungen in Héhe von 165 Mio. €
gegeniiber, sodass sich insgesamt ein erfolgswirksamer
Effekt von —301 Mio. € ergibt. Die Bewertung basiert auf
internen Barwertmodellen. Fiir Unsicherheiten bei den
getroffenen Annahmen und Schidtzungen wurde im er-
folgswirksamen Bewertungsergebnis eine Modellreserve
beriicksichtigt.

34 Ergebnis aus Sicherungszusammenhédngen

Ergebnis aus
Sicherungszusammenhéangen

in Mio. € 2007 2006

Ergebnis aus Fair Value Hedge
Accounting 11 3

Bewertungsergebnis
des Grundgeschafts 3.045 -127

Bewertungsergebnis
des Sicherungsgeschafts —3.034 130

Ergebnis aus dFVTPL-Vermogenswerten
und zugehérigen Derivaten -16 6

Bewertungsergebnis

aus dFVTPL-Vermogenswerten =72 -112

Bewertungsergebnis

aus zugehdrigen Derivaten 56 118
Insgesamt -5 9

In den Geschiftsjahren 2007 und 2006 ergaben sich keine
Unwirksamkeiten aus der Absicherung von Cashflows in
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung.
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35 Saldo sonstige betriebliche Ertrige/Aufwendungen

Sonstige betriebliche

Ertrige/Aufwendungen

in Mio. € 2007 2006
Sonstige betriebliche Ertrage 26 16
Sonstige betriebliche Aufwendungen 25 14

Saldo sonstige betriebliche
Ertrage/Aufwendungen 1 2

In den sonstigen betrieblichen Ertrdgen/Aufwendungen ist
kein wesentlicher Einzelposten enthalten. Mietertrdge aus
Gebduden im Umlaufvermégen (Rettungserwerbe) belau-
fen sich auf 9 Mio. €, nach 6 Mio. € im Vorjahr. Ertrdage
aus der Auflosung von Riickstellungen, die nicht dem
Kreditgeschift zuzuordnen sind, betragen 4 Mio. € (2006:
5 Mio. €). Aus Realisierungsgewinnen und einer Zuschrei-
bung von Vermdgenswerten des Umlaufvermogens ergab
sich ein Ertrag in Héhe von 2 Mio. € (2006: 0 Mio. €). Auf-
wendungen aus Zufiihrungen zu Riickstellungen und ab-
gegrenzten Verbindlichkeiten, die nicht dem Kreditge-
schéft zuzuordnen sind, betragen 0 Mio. € (2006: 5 Mio. €).
Abschreibungen und sonstige Aufwendungen aus Ge-
bduden im Umlaufvermégen (Rettungserwerbe) belaufen
sich auf 5 Mio. € (2006: 4 Mio. €). Aus Wahrungsum-
rechnung ergab sich ein Aufwand in Héhe von 4 Mio. €
(2006: 0 Mio. €).

36 Kreditrisikovorsorge

Kreditrisikovorsorge

in Mio. € 2007 2006
Wertberichtigungen auf Forderungen -56 157
Zufiihrungen 187 235
Auflésungen —243 -78

Riickstellungen
flir Eventualverbindlichkeiten
und andere Verpflichtungen — 5

Zufiihrungen — 5
Auflésungen — =
Eingange auf abgeschriebene
Forderungen -5 =3
Insgesamt -61 159

37 Verwaltungsaufwand

Verwaltungsaufwand

in Mio. € 2007 2006
Personalaufwand 247 199
Lohne und Gehalter 207 169
Soziale Abgaben 28 19
Aufwendungen fir Altersversorgung
und Unterstiitzung 12 11
Andere Verwaltungsaufwendungen 161 122
Abschreibungen und Wertberichtigungen 27 14

auf Software und sonstige
immaterielle Vermogenswerte ohne

Geschafts- oder Firmenwerte 19 9
auf Sachanlagen 8 5
Insgesamt 435 335

Der zum 31. Dezember 2007 in den ,,Aufwendungen fiir
Altersversorgung und Unterstiitzung“ enthaltene Aufwand
fiir leistungsorientierte Pensionszusagen von 15 Mio. €
(2006: 12 Mio. €) wurde gemél IAS 19 um die erwarteten
Ertrdge aus der im Jahr 2005 abgeschlossenen und als
,Qualified Insurance Policy”“ qualifizierten Versicherung
in Hohe von 9 Mio. € (2006: 9 Mio. €) gemindert.

Die Hypo Real Estate Group beschiéftigte zum 31. Dezem-
ber 2007 insgesamt 2.000 Mitarbeiter. Im Segment Com-
mercial Real Estate betrug die Zahl der Mitarbeiter 338, im
Segment Public Sector & Infrastructure Finance 361 und
im Segment Capital Markets & Asset Management 132. Im
Corporate Center waren 1.169 Mitarbeiter beschéftigt.

Cost-Income-Ratio

in% 2007 2006

Cost-Income-Ratio
(auf Basis der operativen Ertrage) 48,0 31,0

38 Saldo iibrige Ertrage/Aufwendungen

Ubrige Ertrige/Aufwendungen

in Mio. € 2007 2006
Ubrige Ertrage 96 —
darunter:
Effekte aus der DEPFA-Akquisition 96 =
Ubrige Aufwendungen 41 17
davon:
Sonstige Steuern 6 —
Restrukturierungsaufwendungen 35 17
darunter:
Zufiihrungen zu Restrukturierungs-
riickstellungen 27 17

Saldo iibrige Ertrige/Aufwendungen 55 -17



Der Saldo tibrige Ertrdge/Aufwendungen enthilt Effekte
aus der DEPFA-Akquisition. Diese Effekte resultierten
zum 31. Dezember 2007 aus der im August 2007 bege-
benen Pflichtwandelanleihe zur Finanzierung der DEPFA-
Akquisition. Diese Pflichtwandelanleihe enthélt ein ein-
gebettetes, mehrkomponentiges Derivat auf Aktien der
Hypo Real Estate Holding AG, das nach IAS 39 vom Ba-
sisvertrag zu trennen und separat zum beizulegenden
Zeitwert zu bewerten ist. Die Wertverdnderung des bei-
zulegenden Zeitwertes ist erfolgswirksam in der Gewinn-
und-Verlust-Rechnung zu vereinnahmen. Aus der Bewer-
tung des Derivats zum 31. Dezember 2007 ergab sich ein
Ertrag vor latenter Steuer in Héhe von 96 Mio. €.

Nach der Ubernahme der DEPFA BANK plc und der Sitz-
verlagerung der Hypo Real Estate Bank International AG
von Stuttgart nach Miinchen wurde die Umstrukturierung
der Hypo Real Estate Group ziigig eingeleitet. So werden
zur Optimierung des internationalen Vertriebsnetzes Stand-
orte zusammengelegt, nicht zur Strategie zdhlende Eigen-
handelsaktivitdten eingestellt und Personalstandsanpas-
sungen vorgenommen. Hierfiir fiel im Jahr 2007 ein Re-
strukturierungsaufwand in Hohe von 35 Mio. € an.

Im Jahr 2006 wurden im Zuge der Straffung der Konzern-
struktur und der Biindelung von Portfolios zugrunde lie-
gende Prozesse genauer analysiert. Als Ergebnis dieser
Analyse konnten die benotigten Ressourcen genauer spe-
zifiziert und die Aufwendungen zur Durchfiihrung der
Ressourcenoptimierung verlésslich geschétzt werden. Dar-
aus resultierten Struktur- und Kapazitdtsanpassungen, die
im Jahr 2006 zur Bildung einer Restrukturierungsriick-
stellung in Héhe von 17 Mio. € gefiihrt haben.

39 Ertragsteuern

Zusammensetzung
in Mio. € 2007 2006
Tatsachliche Steuern 112 =5}
darunter:
Ertrag aufgrund aktivierter Korper-
schaftsteuerminderungsguthaben — -62
Latente Steuern 18 32
darunter:
Latente Steuern auf
aktivierte Verlustvortrage -55 -51

Effekt Umbewertung aus

Unternehmensteuerreform 25 —
Effekte aus der DEPFA-Akquisition 24 =
Insgesamt 130 29

Die tatsdchlichen Steuern sind unter anderem durch die
in Deutschland geltende Mindestbesteuerung beeinflusst,
bei der pauschal ein Anteil von rund 60 % des zu versteu-
ernden Einkommens mit bestehenden Verlustvortrdgen
verrechnet werden kann. Die Reduzierung des Steuerauf-
wands durch den Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der
Hypo Real Estate Bank International AG und der Hypo
Real Estate Holding AG ist somit limitiert und betrégt fiir

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 35 bis 39
Angaben zur Gewinn-und-Verlust-Rechnung

das Jahr 2007 79 Mio. € (2006: 46 Mio. €). Die bei der
Hypo Real Estate Bank AG aufgrund bestehender Verlust-
vortrdge mogliche Reduzierung des Steueraufwands be-
trug im Jahr 2007 118 Mio. € (2006: 15 Mio. €). Es ergaben
sich Sondereffekte von 25 Mio. € aus der Umbewertung
latenter Steuern aufgrund des durch die deutsche Unter-
nehmensteuerreform gednderten Steuersatzes sowie in
Hohe von 24 Mio. € aus der DEPFA-Akquisition.

Die Unterschiede zwischen den rechnerischen und den
ausgewiesenen Ertragsteuern sind in der nachfolgenden

Uberleitungsrechnung dargestellt:

Uberleitungsrechnung

in Mio. € 2007 2006
Ergebnis vor Steuern 587 571
Anzuwendender (gesetzlicher)
Steuersatz in % 26,38 26,38
Erwarteter (rechnerischer)
Steueraufwand 155 151
Steuereffekte
aus Auslandseinkiinften 12 4
aus Steuersatzunterschieden 26 32

aus Verlusten - —

aus steuerfreien Ertragen -27 4

aus steuerlichen Hinzu-

und Abrechnungen 49 5
aus Wertanpassungen

und dem Nichtansatz latenter Steuern -28 1
aus Zuschreibung latenter Steuern -71 -74

aus Vorjahren und anderen

aperiodischen Effekten 14 -94
Ausgewiesene Ertragsteuern 130 29
Konzernsteuerquote in % 22,1 5,1

Der fiir das Berichtsjahr anzuwendende Steuersatz be-
trigt 26,38 % und setzt sich zusammen aus dem im Jahr
2007 noch geltenden deutschen Korperschaftsteuersatz
von 25 % sowie dem hierauf entfallenden Solidaritédtszu-
schlag von 5,5 %.

Die Effekte aus Auslandseinkiinften betreffen Steuersatz-
differenzen ausldndischer Steuerhoheiten. Sie ergaben
sich aufgrund der Besteuerung der Auslandseinkiinfte mit
abweichenden Steuersétzen.

Die Effekte aus Steuersatzunterschieden beinhalten die
Abweichungen aufgrund unterschiedlicher Gewerbesteuer-
Hebesitze, die Gewerbesteuerbelastung (tatsdchlich und
latent gemél IFRS) sowie den durch die Abzugsfihigkeit
der Gewerbesteuer bedingten Minderungseffekt bei der
Kalkulation der Kérperschaftsteuer und des Solidaritéts-
zuschlags. AuBerdem ist hierin auch der Effekt aus der
Anderung von Steuersitzen enthalten, die am Bilanzstich-
tag bereits verabschiedet waren. Dies betrifft insbesondere
die Unternehmensteuerreform 2008 in Deutschland, aber
auch Anderungen der Steuersitze im internationalen Be-
reich. Auf der Basis dieser gednderten Steuersédtze wurden
latente Steuern entsprechend neu bewertet.
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Die vorgenommene Verrechnung mit bestehenden Verlust-
vortrdgen, auf die in fritheren Perioden keine aktiven
latenten Steuern gebildet wurden, ist in der Position
,Effekte aus Verlusten“ ausgewiesen.

Unter den Effekten aus steuerfreien Ertrdgen sind Effekte
aus steuerfreien Beteiligungsertrdgen, Ausschiittungen so-
wie VerduBerungsgewinnen oder -verlusten im deutschen
und internationalen Bereich erfasst. Hierbei wurde jeweils
auf die vor Ort geltenden steuerlichen Gewinnermittlungs-
vorschriften abgestellt.

Die Effekte aus steuerlichen Hinzu- und Abrechnungen
betreffen vor allem steuerlich nicht abzugsfahige Betriebs-
ausgaben, die aufgrund der permanenten Differenz nicht
mit latenten Steuern zu beriicksichtigen waren, aber die
Besteuerungsbasis gemindert oder erhoht haben.

Effekte aus der Wertanpassung latenter Steuern ergaben
sich vor allem im Zusammenhang mit Wertzuschreibun-
gen auf Bestdnde.

Die Zuschreibung latenter Steuern fithrte zu einem Effekt,
der im Wesentlichen auf dem Neuansatz latenter Steuer-
anspriiche auf Verlustvortrdge, die bisher nicht aktiviert
waren (Korperschaftsteueranteil), beruht. Dagegen sind
Effekte aus laufenden Verlusten in der Position ,Effekte
aus Verlusten“ ausgewiesen.

Die Position ,,Effekte aus Vorjahren und anderen aperio-
dischen Effekten“ beinhaltet sowohl tatsdchliche Steuern
der Vorjahre, die aufgrund von Betriebspriifungen oder
Neubeurteilung der Steuerpflicht entstanden, als auch
aperiodische Effekte und latente Steuern der Vorjahre. Als
ein solcher Effekt war in der Vorperiode auch die Aktivie-
rung des Korperschaftsteuerminderungsguthabens in die-
ser Position enthalten.

Die Konzernsteuerquote ist der Quotient aus der ausge-
wiesenen Ertragsteuer (tatsdchliche und latente Steuern)
und dem Ergebnis vor Steuern. Sie wurde durch die Akti-
vierung der Verlustvortrdge und dem damit verbundenen
Ertragseffekt der aktiven latenten Steuern geprégt.

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

Latente Steuerverpflichtungen/
-anspriiche

in Mio. € 2007 2006

Forderungen an Kreditinstitute/Kunden

(inkl. Risikovorsorge) -2 10
Finanzanlagen 244 102
Immaterielle Vermogenswerte /

Sachanlagen 52 =
Sonstige Aktiva/Passiva 1.532 1.532
Verbindlichkeiten gegeniiber

Kreditinstituten/Kunden 344 465
Sonstiges 71 1
Latente Steuerverpflichtungen 2.241 2.110

Forderungen an Kreditinstitute/Kunden

(inkl. Risikovorsorge) 329 484
Finanzanlagen 139 24
Rickstellungen 27 21
Sonstige Aktiva/Passiva 2.510 2.701
Verlustvortrage 256 201
Sonstiges 6 7
Latente Steueranspriiche 3.267 3.438

Die Bemessung der latenten Steuern erfolgte bei den in-
landischen Gesellschaften mit dem zukiinftigen einheitli-
chen Korperschaftsteuersatz von 15 % zuziiglich dem hier-
auf entfallenden Solidaritdtszuschlag in Hohe von 5,5 %
und dem vom jeweiligen Hebesatz abhédngigen Gewerbe-
steuersatz (die Messzahl betrdgt nun 3,5 %). Nach der Un-
ternehmensteuerreform ergibt sich damit (ohne Abzugs-
fahigkeit der Gewerbesteuer bei der Ermittlung der
Korperschaftsteuer) bei der Hypo Real Estate Holding AG
ein Gesamtbewertungssatz fiir latente Steuern von 32,98 %.

Zum Abschlussstichtag bestehen nicht genutzte steuer-
liche Verlustvortrdge in Hohe von insgesamt 859 Mio. €
(2006: 955 Mio. €). Auf einen Anteil von 802 Mio. € (2006:
500 Mio. €) wurden latente Steueranspriiche angesetzt,
da die Kriterien fiir einen Ansatz gemdll IAS 12.34 ff. er-
fiillt waren. Die Verlustvortrdge sind zeitlich unbegrenzt
nutzbar.

Ein Betrag von 125 Mio. € latenter und tatsdchlicher
Steuer wurde mit der AfS-Riicklage verrechnet, wahrend
—253 Mio. € mit der Cashflow-Hedge-Riicklage verrech-
net wurden. Dem sonstigen Eigenkapital wurde ein Betrag
von 81Mio. € im Zusammenhang mit dem Erwerb der
DEPFA belastet.



40 Nettogewinne /Nettoverluste

Die Gewinn-und-Verlust-Rechnung enthalt folgende erfolgs-
wirksame Nettogewinne/Nettoverluste geméaB IFRS 7.20a:

Nettogewinne /Nettoverluste

in Mio. € 2007 2006
Loans and Receivables 336 24
Held to Maturity 18 27
Available for Sale -218 50
Held for Trading® —-128 43
designated at Fair Value through P&L -16 6

Finanzielle Verbindlichkeiten
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten 69

Yinklusive dem in der Position Saldo tibrige Ertrage/Aufwendungen
gezeigten Ertrag in Hohe von 96 Mio. € aus dem in die Pflichtwandelanleihe
eingebetteten Derivat (2006: 0 Mio. €)

41 Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie wird nach IAS 33 (Earnings per
Share) mittels Division des Konzernergebnisses durch
die gewichtete durchschnittliche Zahl der im Umlauf
befindlichen Aktien errechnet. Die Anzahl der im Um-
lauf befindlichen Stammaktien wird sowohl beim unver-
wiésserten als auch beim verwésserten Ergebnis um die
potenziellen Aktien, die sich bei der tatsdchlichen Wand-
lung der im August 2007 emittierten Pflichtwandelanleihe
maximal ergeben wiirden, erhoht. Die mit der Pflichtwan-
delanleihe zusammenhéngenden Finanzierungsaufwen-
dungen werden dem Konzernergebnis hinzugerechnet.

Ergebnis je Aktie

2007 2006
Konzerngewinn/-verlust in Mio. € 457 542
+ Finanzierungsaufwendungen
im Zusammenhang
mit der Pflichtwandelanleihe,
bereinigt um Steuereffekte in Mio. € 8 =
Angepasster Konzerngewinn/

-verlust in Mio. € 465 542
Gewichtete durchschnittliche

Anzahl der ausgegebenen

Stammaktien inStick  150.732.453  134.072.175
Effekt aus der

potenziellen Wandlung der

Pflichtwandelanleihe in Stiick 3.576.650 =
Angepasste gewichtete

durchschnittliche Anzahl der

ausstehenden Stammaktien inStiick  154.309.103  134.072.175
Unverwissertes Ergebnis je Aktie in€ 3,01 4,04

Verwidssertes Ergebnis je Aktie in€ 3,01 4,04

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 39 bis 41
Angaben zur Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Ohne Berticksichtigung (inklusive der daraus resultieren-
den Steuereffekte) des Ergebnisses der DEPFA ab 2. Okto-
ber 2007, zusétzlicher Restrukturierungsaufwendungen fiir
die Integration der DEPFA, der Refinanzierungsaufwen-
dungen fiir den Erwerb der DEPFA, des Sondereffekts
aus der Bewertung des in die Pflichtwandelanleihe ein-
gebetteten Derivats, des erfolgswirksamen Bewertungser-
gebnisses aus dem CDO-Portfolio, des Gewinns aus dem
Verkauf von leistungsintakten Immobilienfinanzierungen
sowie der Effekte aus aktivierten Verlustvortrdgen, des
Effekts aus der Umbewertung durch die Unternehmen-
steuerreform und des Ertrags aus Korperschaftsteuermin-
derungsguthaben ergibt sich folgendes Ergebnis je Aktie:

Ergebnis je Aktie

2007 2006
Konzerngewinn/-verlust® in Mio. € 504 429
+ Finanzierungsaufwendungen
im Zusammenhang
mit der Pflichtwandelanleihe,
bereinigt um Steuereffekte in Mio. € 8 —
Angepasster Konzerngewinn/
-verlust? in Mio. € 512 429
Gewichtete durchschnittliche
Anzahl der ausgegebenen
Stammaktien inStick  150.732.453  134.072.175
Effekt aus der
potenziellen Wandlung der
Pflichtwandelanleihe in Stiick 3.576.650 -
Angepasste gewichtete
durchschnittliche Anzahl der
ausstehenden Stammaktien inStiick  154.309.103  134.072.175
Unverwissertes Ergebnis je Aktie? in€ 3,32 3,20
Verwissertes Ergebnis je Aktie? in€ 3,32 3,20

Y ohne Berticksichtigung (inklusive der daraus resultierenden Steuereffekte, berechnet
mit der kalkulatorischen Konzernsteuerquote von 25%) des Ergebnisses der DEPFA
ab 2. Oktober 2007, zusatzlicher Restrukturierungsaufwendungen fiir die Integration
der DEPFA, der Refinanzierungsaufwendungen fiir den Erwerb der DEPFA, des
Sondereffekts aus der Bewertung des in die Pflichtwandelanleihe eingebetteten
Derivats, des erfolgswirksamen Bewertungsergebnisses aus dem CDO-Portfolio,
des Gewinns aus dem Verkauf von leistungsintakten Immobilienfinanzierungen
sowie der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen, des Effekts aus der Umbewertung
durch die Unternehmensteuerreform und des Ertrags aus Kérperschaftsteuerminde-
rungsguthaben
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Angaben zur Bilanz (Aktiva)

42 Barreserve

Barreserve

in Mio. €
Kassenbestand
Guthaben bei Zentralnotenbanken

Insgesamt

31.12.2007

10.654
10.654

Der Kassenbestand betrédgt wie im Vorjahr

1 Mio. €.

43 Handelsaktiva

Handelsaktiva

in Mio. €
Schuldverschreibungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere
Anleihen und Schuldverschreibungen
von Offentlichen Emittenten
von anderen Emittenten
darunter:
borsennotiert
nicht borsennotiert

Aktien und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere

darunter:
bérsennotiert

nicht borsennotiert

Positive Marktwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten

Kursbezogene Geschafte

Zins- und wahrungsbezogene
Geschafte

Ubrige Geschéafte
Sonstige Handelsbestande
Stand-alone-Derivate des Bankbuchs

Insgesamt

31.12.2007
11.165
262
10.903
2.949
7.954

5.985
5.180

787

240

547

2.398

6.202

20.552

31.12.2006

648
648

weniger als

31.12.2006
11.381
1121
10.260
568
9.692
7.733
3.648
66

66

183

63

70
50

168

11.798

44 Forderungen an Kreditinstitute

Forderungen an Kreditinstitute
nach Geschéftsarten

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
Gber 3 Monate bis 1 Jahr
Uber 1 Jahr bis 5 Jahre
Uber 5 Jahre

Insgesamt

45 Forderungen an Kunden

Forderungen an Kunden
nach Geschiftsarten

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
iber 3 Monate bis 1 Jahr
ber 1 Jahr bis 5 Jahre
Uber 5 Jahre

Insgesamt

31.12.2007
38.675
31.128

1.280
6.267
13.300
51.975

31.12.2007
2.519
49.456
15.195
6.034
12.187
16.040
51.975

31.12.2007
213.161
142.698

60.870
9.593
12
213.173

31.12.2007
6

213.167
6.105
12.004
52.329
142.729
213.173

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

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

In den Forderungen an Kunden sind dFVTPL-Aktiva in
Héhe von 569 Mio. € enthalten. Die dFVTPL-Forderungen
wurden im Rahmen der DEPFA BANK plc erworben. Das
maximale Kreditrisiko dieser Forderungen wird in Hoéhe
von 564 Mio. € durch eingesetzte Kreditderivate oder dhn-
liche Instrumente verringert. Der Credit Spread dieser
Forderungen hat sich seit dem Ubernahmezeitpunkt ver-
dndert, was zu einem Verlust aus den Forderungen in
Hohe von 4 Mio. € flihrte. Der Wert der damit verbunde-
nen Kreditderivate hat sich in der Periode jedoch um

4 Mio. € erhoht.



Konzernabschluss
Anhang (Notes) 42 bis 47
Angaben zur Bilanz (Aktiva)

46 Kreditvolumen

Kreditvolumen

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Kredite und Darlehen an Kreditinstitute 38.675 11.495
Kredite und Darlehen an Kunden 213.161 81.602
Eventualverbindlichkeiten 4.379 1.731
Insgesamt 256.215 94.828

47 Wertberichtigungen auf Forderungen

Bestandsentwicklung

Portfolio-
Einzelwert-  basierte Wert-
in Mio. € berichtigungen  berichtigungen Insgesamt
Bestand zum 1.1.2006 673 216 889
Erfolgswirksame Verdnderungen 81 46 127
Bruttozufiihrungen 184 51 235
Auflésungen -73 -5 -78
Durch Zeitablauf bedingte Erh6hung des Barwerts (Unwinding) -30 = -30
Erfolgsneutrale Verdnderungen -26 -50 -76
Inanspruchnahme von bestehenden Wertberichtigungen -149 -23 -172
Auswirkungen aus Wahrungsumrechnung und andere nicht erfolgswirksame Veranderungen 123 =27 96
Bestand zum 31.12.2006 728 212 940
Bestand zum 1.1.2007 728 212 940
Erfolgswirksame Veranderungen 9 -89 -80
Bruttozufiihrungen 171 16 187
Auflésungen -138 —-105 —243
Durch Zeitablauf bedingte Erhdhung des Barwerts (Unwinding) -24 - -24
Erfolgsneutrale Verdnderungen —-65 110 45
Inanspruchnahme von bestehenden Wertberichtigungen -184 = -184
Auswirkungen aus Wahrungsumrechnung und andere nicht erfolgswirksame Veranderungen 119 110 229
Bestand zum 31.12.2007 672 233 905

Der Buchwert der weder einzelwertberichtigten noch tiber-
filligen Forderungen betrug 254 Mrd. € (2006: 97 Mrd. €).

Der Buchwert der Vermogenswerte, die wegen Konditio-
nenanpassung nicht iiberfdllig oder wertberichtigt sind,
belief sich im Jahr 2007 auf 0 Mio. € (2006: 0 Mio. €).

Der Buchwert der einzelwertberichtigten Forderungen be-
trdgt 0,7 Mrd. € (2006: 1,0 Mrd. €). Der beizulegende Zeit-
wert der Sicherheiten der einzelwertberichtigten finan-
ziellen Vermogenswerte belief sich auf rund 0,8 Mrd. €
(2006: 1,1 Mrd. €). Die Sicherheiten bestehen weit tiber-
wiegend aus Grundschulden.

Die Wertberichtigungen sind mit Ausnahme einer fiir die
Bewertung von CDOs gebildeten Modellreserve in Hohe
von 90 Mio. €, die in den portfoliobasierten Wertberich-
tigungen ausgewiesen werden, ausschlieflich auf Forde-
rungen fiir finanzielle Vermogenswerte der Bewertungs-
kategorie Loans and Receivables gebildet.

Der Ermittlung der portfoliobasierten Wertberichtigungen
liegt eine Verlust-Bestimmungs-Periode (loss identifica-
tion period) von neun Monaten zugrunde. Aus der An-
passung des Parameters resultierte im Geschiéftsjahr 2007
ein Effekt in Hohe von 105 Mio. €.

Zusammensetzung

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Einzelwertberichtigungen

auf Forderungen an Kunden 672 728
Portfoliobasierte Wertberichtigungen 233 212
Insgesamt 905 940
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Kreditausfallquote
in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Kreditausfalle 183 171

Inanspruchnahme von bestehenden
Wertberichtigungen 184 172

Inanspruchnahme von Riickstellungen
fiir Eventualverbindlichkeiten

und andere Verpflichtungen 4 2

Eingange auf abgeschriebene

Forderungen -5 =3
Kreditvolumen 256.215 94.828
Kreditausfallquote in % 0,07 0,18

1 Kreditausfalle /Kreditvolumen

Risikovorsorgebestandsquote

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Risikovorsorgebestand 918 953
Wertberichtigungen auf Forderungen 905 940

Riickstellungen
fiir Eventualverbindlichkeiten

und andere Verpflichtungen 13 13
Kreditvolumen 256.215 94.828
Risikovorsorgebestandsquote® in % 0,36 1,00

Y Risikovorsorgebestand/Kreditvolumen

Die nachstehend aufgefiihrten Betrdge waren zum 31. De-
zember 2007 {iiberfillig. Es wurde jedoch keine Wertbe-
richtigung gebildet, da diese Forderungen in voller Hohe
werthaltig sind. Zeitliche Verschiebungen von filligen
Zahlungsstromen treten im normalen Geschéftsverlauf im-
mer auf und sind deshalb nicht automatisch ein Anzei-
chen einer eingeschrankten Werthaltigkeit. Wir haben des-
halb die Hohe der iiberfilligen Forderungen zur Héhe der
Gesamtforderung gegeniibergestellt.

Forderungen:
uberfillig, aber nicht wertberichtigt
(Uberfallige Betrige)

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
bis 3 Monate 57 46
liber 3 Monate bis 6 Monate 16 2
liber 6 Monate bis 1 Jahr 12 2
Uber 1 Jahr 15 2
Insgesamt 100 52
Forderungen:

uiberfillig, aber nicht wertberichtigt
(Gesamtforderung /-bestand)

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
bis 3 Monate 4.628 907
Uber 3 Monate bis 6 Monate 2.881 43
Uber 6 Monate bis 1 Jahr 1.353 6
Uber 1 Jahr 351 15
Insgesamt 9.213 971

Zum 31. Dezember 2007 sind in den Geschiftssegmenten
Public Sector & Infrastructure Finance und Capital Mar-
kets & Asset Managment von einer Gesamtforderung in
Hoéhe von von 7,5 Mrd. € 37 Mio. € als iiberfillig einge-

stuft. Allerdings wurden keine Wertberichtigungen vorge-
nommen, da die Bank keine Probleme bei der Werthaltig-
keit sieht. Solche Zeitverzogerungen bei der Riickzahlung
treten hdufiger im normalen Geschiftsverlauf auf und ver-
schlechtern nicht unmittelbar die Qualitdt der Forderung.

Die tiberfélligen, aber nicht wertberichtigten Forderungen
im Geschéftssegment Commercial Real Estate mit einem
Gesamtbetrag in Hohe von 1,7 Mrd. € sind der Bewer-
tungskategorie Loans and Receivables zugeordnet. Die
Forderungen sind tiberwiegend durch Grundschulden be-
sichert. Der beizulegende Zeitwert der Sicherheiten be-
tragt 1,9 Mrd. € (2006: 1,4 Mrd. €).

48 Finanzanlagen

Zusammensetzung
in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
HtM-Finanzanlagen — 7.924
Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere — 7.924
AfS-Finanzanlagen 82.196 29.581
Anteile an nicht
konsolidierten Tochterunternehmen 58 60
Beteiligungen 132 127
Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere 82.002 29.388
Aktien und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere 4 6
dFVTPL-Finanzanlagen 4.628 3.782
Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 4.628 3.782
LaR-Finanzanlagen 1.915 =

Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 1.915 =

Nach der Equity-Methode

bewertete Unternehmen 86 —

Als Finanzinvestition gehaltene

Grundstiicke und Gebaude 26 —

Insgesamt 88.851 41.287

Finanzanlagen nach Fristen

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006

Unbestimmte Laufzeiten 306 193

Befristet mit Restlaufzeit 88.545 41.094
bis 3 Monate 2.197 873
iber 3 Monate bis 1 Jahr 4246 1.363
Uber 1 Jahr bis 5 Jahre 18.151 12.021
lber 5 Jahre 63.951 26.837

Insgesamt 88.851 41.287



Borsenfahigkeit von Wertpapieren

in Mio. €
borsennotiert

nicht bérsennotiert

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
Wertdnderungen
Umbuchungen
Abgange

Stand 31.12.

Kumulierte Verdnderung
aus der Equity-Bewertung

Ab- und Zuschreibungen
Stand 1.1.

Veranderungen im
Konsolidierungskreis

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

Buchwerte
Stand 31.12.

HtM-
Finanz-
anlagen

7.881

-34
45
-7.355
-601
-64

43

31.12.2007
31.12.2006
31.12.2007
31.12.2006

Nicht
konsoli-
dierte
Tochter-
unter-
nehmen

71

=79

66

-13

58

gungen

Schuldverschreibungen

und andere
festverzinsliche Wertpapiere
66.511
31.913
22.034
3.430
2007
AfS- und
LaR-Schuld-
verschrei-
bungen Aktien
und andere  und andere
fest- nicht fest-
Beteili- verzinsliche verzinsliche
Wertpapiere Wertpapiere
104 29.684 5
= 43.301 1
= —-297 =
1 20.749 =
= 7.355 =
=il —15.668 =g
104 85.124 3
23 —-157 =
10 —488 =
— 46 —
33 —-599 =
= -139 1
= —-619 =
=35 —47 =
= 209 =
= 12 1
= 8 =il
=5 —-608 1
132 83.917 4

Aktien
und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere

1

3
Nach  Als Finanz-
der Equity-  investition
Methode gehaltene
dFVTPL-  bewertete Grund-
Finanz- Unter-  stiicke und
anlagen nehmen Gebaude
3.802 = =
— 91 27
2.734 = =
—3.255 = =
3.281 91 27

=5

_20 p— —
2.149 = =il
-701 = =
1.347 — =il
4.628 86 26

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 47 bis 48

Angaben zur Bilanz (Aktiva)

Insgesamt

41.615

43.354

-331
23.529

—19.528
88.637

-134

—478

46
—-566

—194

2.197

—700
-52

209
13
-3
16
-701
785

88.851

Insgesamt
66.512
31.913
22.037

3.430

2006

Insgesamt

38.544

—130

—250
15.400

—11.949
41.615

495

—309

—322
—-134

100

-92
—-126

40
10

-14

-112
—-194

41.287
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Zum 31. Dezember 2007 wurden 82 % der AfS-, LaR- und
dFVTPL-Finanzanlagen mit Bérsenkursen oder sonstigen
Marktpreisen bewertet. 10 % dieser Finanzanlagen wur-
den mit Bewertungsmodellen auf Basis von am Markt be-
obachtbaren Parametern bewertet und 8 % auf Basis von
Modellen, die teilweise nicht am Markt beobachtbare
Parameter wie erwartete Laufzeit und Zahlungsstroman-
nahmen verwenden.

Die Hypo Real Estate Group kann lediglich fiir einige An-
teile an Unternehmen, fiir die kein Marktwert vorliegt und
die aus Wesentlichkeitsgriinden nicht voll konsolidiert,
quotenkonsolidiert oder equity bewertet werden, keinen
beizulegenden Zeitwert verldsslich ermitteln. Diese AfS-
Finanzanlagen werden mit fortgefiihrten Anschaffungskos-
ten bewertet. Der Buchwert dieser Finanzanlagen betrug
zum 31. Dezember 2007 41 Mio. € (2006: 64 Mio. €). Im
Geschiftsjahr 2007 wurden Finanzanlagen, deren Fair Va-
lue nicht verladsslich ermittelt werden kann, in Hohe von
1 Mio. € (2006: 2 Mio. €) verduBert. Dabei entstand kein
Gewinn oder Verlust (2006: 1 Mio. €).

Mit Ausnahme des im Februar 2007 erworbenen 34,72 %igen
Anteils am Quadra Realty Trust, Inc., New York, bestehen
keine wesentlichen Anteile an Gemeinschafts- oder asso-
ziierten Unternehmen. Daher wurden dartiber hinaus kei-
ne weiteren Unternehmen quotenkonsolidiert oder equity
bewertet. Basierend auf dem Schlusskurs an der New York
Stock Exchange belief sich der Marktwert des Quadra Real-
ty Trust, Inc., New York, zum 31. Dezember 2007 auf
49 Mio. €. Da Quadra Realty Trust, Inc., ein an der New
York Stock Exchange notiertes Unternehmen ist, diirfen zu-
sammenfassende Finanzinformationen gemé&f IAS28.37 (i)
zum 31. Dezember 2007 im Abschluss der Hypo Real
Estate Group nicht verodffentlicht werden. Die Bilanz-
summe des im Februar 2007 gegriindeten Trusts betrug
zum 30. September 2007 694 Mio. USD, die Verbindlich-
keiten betrugen 330 Mio. USD. Die Ertrédge beliefen sich
auf 20 Mio. USD und das Gesamtergebnis auf 4 Mio. USD.

Die Hypo Real Estate Group hat in der Vergangenheit finan-
zielle Vermogenswerte in die Bewertungskategorie Held-
to-Maturity (HtM) klassifiziert. HtM-Finanzinstrumente
sind nicht-derivative finanzielle Vermogenswerte mit fes-
ten oder bestimmbaren Zahlungen sowie einer festen Lauf-
zeit, die das Unternehmen bis zur Endfdlligkeit halten
will und kann. Da die Absicht gedndert wurde, die HtM-
Vermogenswerte unbedingt bis zum Ende der Laufzeit zu
halten, ist nunmehr der Gesamtbestand der HtM-Finanz-
instrumente in Hohe von 7.347 Mio. € zum 1. Juli 2007
gemdl IAS 39.51 in die Bewertungskategorie Available for
Sale (AfS) umklassifiziert worden.

Zusammensetzung

der Schuldverschreibungen
und anderen
festverzinslichen Wertpapiere

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Geldmarktpapiere 252 =
Anleihen und Schuldverschreibungen 88.293 41.094
von Offentlichen Emittenten 57.470 15.382
von anderen Emittenten 30.823 25.712
Insgesamt 88.545 41.094

AfS-Finanzanlagen:
uiberfillig, aber nicht wertberichtigt
(iiberfallige Betrige)

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
bis 3 Monate 4 —
Uber 3 Monate bis 6 Monate 1 —
Uber 6 Monate bis 1 Jahr 2 =
Uber 1 Jahr 1 —
Insgesamt 8 =
AfS-Finanzanlagen:

uberfillig, aber nicht wertberichtigt

(Gesamtforderung /-bestand)

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
bis 3 Monate 2.557 —
liber 3 Monate bis 6 Monate 25 —
Uber 6 Monate bis 1 Jahr 483 —
Uber 1 Jahr 1.625 =
Insgesamt 4.690 -

Der Buchwert der weder einzelwertberichtigten noch
uberfdlligen AfS-Finanzanlagen betrug 82,2 Mrd. € (2006:
41,3 Mrd. €). Der Buchwert der einzelwertberichtigten
AfS-Finanzanlagen betrug 1,6 Mrd. € (2006: 0 Mrd. €). Die
Wertberichtigungen wurden iiberwiegend auf strukturierte
Produkte gebildet. Die iiberfilligen, aber nicht wertberich-
tigten und die wertberichtigten AfS-Finanzanlagen sind
nicht besichert.



49 Sachanlagen

Zusammensetzung

in Mio. €

Betrieblich genutzte Grundstiicke
und Geb&dude sowie Gebdude im Bau
Betriebs- und Geschaftsausstattung
Insgesamt

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
Veranderungen aus Wahrungsumrechnung
PlanmaRige Abschreibungen
AuBerplanmaRige Abschreibungen
Zuschreibungen
Umbuchungen
Abgange

Stand 31.12.

Buchwerte
Stand 31.12.

31.12.2007

32
36
68

31.12.2006

32
14
46

Betrieblich
genutzte Grund-
stlicke und
Gebaude sowie
Gebdude im Bau

33
28
-1

34

32

Vertragliche Verpflichtungen fiir den Erwerb von Sachan-

lagen liegen nicht vor.

Der beizulegende Zeitwert der betrieblich genutzten Grund-
stiicke und Gebdude entspricht dem Wertansatz, der bei
einer Bewertung nach dem Anschaffungskostenmodell an-
gesetzt worden wire. Dementsprechend betrédgt die Neu-
bewertungsreserve zum 31. Dezember 2007 wie auch im

Vorjahr 0 Mio. €.

2007

Betriebs- und
Geschafts-
ausstattung

37
52
-1
-8

85

23
24

-1

49

36

Insgesamt

70
80
-2

-37

119

24
25

-1
-5
51

68

Konzernabschluss
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2006

Insgesamt

42
28
11

-11
70

28

-10
24

46

135
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50 Immaterielle Vermoégenswerte

Zusammensetzung

in Mio. €

Geschafts- oder Firmenwert

Erworbene Software
Kundenbeziehungen

Markennamen

Sonstige immaterielle Vermogenswerte
Geleistete Anzahlungen

Insgesamt

Entwicklung der
immateriellen
Vermogenswerte

Geschafts-
oder
in Mio. € Firmenwert

Anschaffungs-/
Herstellungskosten

Stand 1.1. 20

Veranderungen im
Konsolidierungskreis 2.213

Veranderungen aus
Wahrungs-
umrechnung —

Zugange -
Umbuchungen —
Abgange =
Stand 31.12. 2.233

Ab- und Zuschreibungen
Stand 1.1. =

Veranderungen im
Konsolidierungskreis =

Veranderungen aus
Wahrungs-
umrechnung —

PlanmaRige
Abschreibungen =

AuferplanmaRige

Abschreibungen =

Zuschreibungen =

Umbuchungen =

Abgange =
Stand 31.12. —

Buchwerte
Stand 31.12. 2.233

31.12.2007
2.233

53

174

80

9

6

2.555

Erworbene
Software

69

33

10

=il

114

31

10

15

=il
61

53

31.12.2006
20
38

8
3
69

Kunden-
beziehungen

177

174

2007

Markennamen

80

80

Sonstige

immaterielle
Vermogens- Geleistete

werte Anzahlungen

11 3
1 —
— 5
2 =2
14 6
3 —
2 —
5 —
9 6

Insgesamt

15

-1

2.624

34

10

20

-1
69

2.555

2006

Insgesamt

56

29

10

—5
34

69
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51 Sonstige Aktiva

Sonstige Aktiva

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006

Positive beizulegende Zeitwerte

54 Pensionsgeschifte

Als Pensionsgeber echter Pensionsgeschéfte hat die Hypo
Real Estate Group Vermogenswerte mit einem Buchwert
von 73 Mrd. € (2006: 14 Mrd. €) verpensioniert. Die Wert-
papiere sind weiterhin Bestandteil der Aktiva. Die erhal-

aus derivativen Finanzinstrumenten 9.285 5.053 tenen Gegenwerte betragen 67 Mrd. € (2006: 15 Mrd. €).
et i D 9234 >003 " gje werden in den Verbindlichkeiten ausgewiesen und
i il vl (e e 3.694 213 davon iiberwiegend in den Verbindlichkeiten gegeniiber
Cpinif@ilisels >.540 4790 Kreditinstituten. Bei den Pensionsgeschiften handelt es
DS, el AT STEET >l >0 sich um die einzigen iibertragenen Vermégenswerte, die
At e 185 124 der Erwerber gemiB IAS 39.37a ohne Zahlungsverzug
SO VMRS S A 334 264 weiterverduBern oder -verpfinden kann.
Rechnungsabgrenzungsposten 10 16

Aktivierte Uberdeckung
der Riickdeckungsversicherung fiir
Pensionsverpflichtungen 56 57

Insgesamt 9.870 5.514

Die Erhohung der Rettungserwerbe resultiert aus der Erst-
konsolidierung der IMMO Immobilien Management GmbH
& Co. KG, Miinchen, und der Ragnarok Vermdégensverwal-
tung AG & Co. KG, Miinchen. In den Jahren 2007 und 2006
gab es keinen neuen Erwerb von Rettungserwerben.

52 Ertragsteueranspriiche

Ertragsteueranspriiche

55 Verbriefungsgeschifte (Securitisation)

Nach der Kreditrisikostrategie der Hypo Real Estate Group
werden Kreditrisiken durch den Verkauf von Forderungen
oder durch die synthetische Ausplatzierung reduziert.
Dartiiber hinaus emittiert die Hypo Real Estate Group di-
rekt Credit Linked Notes (CLNs), um ihr Kreditrisiko zu
reduzieren. Synthetische Transfers werden in zwei For-
men durchgefiihrt, wobei iiblicherweise eine Kombination
aus beiden Formen vorkommt:

bar unterlegte Transaktionen (cash funded transactions),

bei den die Hypo Real Estate Group einen Credit De-

fault Swap (CDS) abschlieBt, der besichert (collaterali-

sed) ist, und

nicht unterlegte Transaktionen, bei denen die Hypo

nliols 31.12.2007 BL122006 Real Estate Group einen CDS abschlieBt, der nicht be-
Tatsachliche Steueranspriiche 114 121 Slabat: fet

Latente Steueranspriiche 3.267 3.438

Insgesamt 3.381 3.559

In der Position ,Ertragsteueranspriiche® sind sowohl Er-
stattungsanspriiche aus tatsdchlichen Steuern als auch in
einem wesentlichen Ausmal latente Steueranspriiche ent-
halten. Diese entfallen auf aktivierte tempordre Steuer-
anspriiche im Zusammenhang mit steuerlichen Verlust-
vortrdgen sowie auf sonstige tempordre Steueranspriiche.
Ein erheblicher Betrag der latenten Steueranspriiche
wurde gemdlB IAS 12.61 der AfS- und der Cashflow-
Hedge-Riicklage gutgeschrieben, da die Grundsachver-
halte ebenfalls in diesen Positionen gebucht wurden. In
den tatsdchlichen Steueranspriichen ist auch der akti-
vierte Auszahlungsanspruch aufgrund des Korperschaft-
steuerminderungsguthabens enthalten.

53 Nachrangige Vermogenswerte

In folgenden Bilanzpositionen sind nachrangige Vermo-
genswerte enthalten:

Nachrangige Vermogenswerte

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Forderungen an Kunden 61 13
Finanzanlagen 47 49

Insgesamt 108 62

Die direkte Emission von CLNs ist nach Risikogesichts-
punkten gleichzusetzen mit einem bar unterlegten syn-
thetischen Transfer. Synthetische Transaktionen und die
Emission von CLNs ermoglichen keine Ausbuchung der
zugrunde liegenden Vermogenswerte. Zum Jahresende wur-
de auf diesem Wege ein Volumen von 8.489 Mio. € (Vor-
jahr 4.886 Mio. €) an Risiko transferiert.

Im Geschiftsjahr 2007 wurden zwei ,, True sale“-Transak-
tionen vorgenommen, die fiir den Abgang von Finanzins-
trumenten qualifizierten. In einer Transaktion wurden
mehrere Wertpapiere an ein Verbriefungs-Vehicle ver-
kauft, das gleichzeitig einen anderen Vermogenswert von
einem Konzernfremden gekauft hat. Im Rahmen dieses
Verkaufs erwarb die Hypo Real Estate Group einen Anteil
der Equity-Note sowie der Mezzanine Note mit einem
Betrag von 24 Mio. USD. Nachdem der Ankéaufer die von
der Hypo Real Estate erworbenen Vermogenswerte mit
anderen Wertpapieren vermengt hat (kein Silo), hat die
Hypo Real Estate Group kein fortdauerndes Engagement
(continuing involvement) in die verkauften Vermogens-
werte. In einer zweiten Transaktion wurden nicht-strate-
gische kleinvolumige Wohnungsbaudarlehen non-recourse
verkauft.

Konzernabschluss
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Angaben zur Bilanz (Passiva)

56 Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten nach Fristen

in Mio. €

Taglich fallig

Befristet mit Restlaufzeit
bis 3 Monate
Uber 3 Monate bis 1 Jahr
Uber 1 Jahr bis 5 Jahre
tiber 5 Jahre

Insgesamt

31.12.2007
1.046
110.195
75.219
28.376
5.019
1.581
111.241

57 Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

Verbindlichkeiten gegeniiber
Kunden nach Fristen

in Mio. €

Taglich fallig

Befristet mit Restlaufzeit
bis 3 Monate
iber 3 Monate bis 1 Jahr
iber 1 Jahr bis 5 Jahre
Uber 5 Jahre

Insgesamt

58 Verbriefte Verbindlichkeiten

Verbriefte Verbindlichkeiten
nach Geschéftsarten

in Mio. €

Begebene Inhaberschuldverschreibungen
Hypothekenpfandbriefe
Offentliche Pfandbriefe
Sonstige Schuldverschreibungen
Geldmarktpapiere

Begebene Namenspapiere
Hypothekenpfandbriefe
Offentliche Pfandbriefe
Sonstige Schuldverschreibungen

Insgesamt

Verbriefte Verbindlichkeiten
nach Fristen

in Mio. €

Befristet mit Restlaufzeit
bis 3 Monate
Uber 3 Monate bis 1 Jahr
Uber 1 Jahr bis 5 Jahre
tber 5 Jahre

Insgesamt

31.12.2007
1916
25.190
7.856
3.679
5.170
8.485
27.106

31.12.2007
190.853
12.840
107.412
40.242
30.359
27.227
10.120
16.030
1.077
218.080

31.12.2007

41.556
31.413
79.568
65.543
218.080

31.12.2006
193
24416
14.982
6.291
2.153
990
24.609

31.12.2006
284
11.941
595

1.467
3.400
6.479
12.225

31.12.2006
81.450
15.006
35.667
28.871

1.906
21.061
11.998

8.918

145
102.511

31.12.2006

12.239
14.740
45.766
29.766
102.511

59 Handelspassiva

Handelspassiva

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Negative Marktwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten 862 211
Kursbezogene Geschafte — 58
Zins- und wahrungsbezogene
Geschafte 361 106
Kreditbezogene Geschafte 444 46
Ubrige Geschafte 57 1
Sonstige Handelspassiva 7.551 5.534
Stand-alone-Derivate des Bankbuchs 6.422 134
Insgesamt 14.835 5.879
60 Riickstellungen
Zusammensetzung
in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Ruckstellungen fir
Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 65 =
Restrukturierungsriickstellungen 33 20
Riickstellungen fir
Eventualverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen 13 13
Sonstige Riickstellungen 33 22
darunter:
Langfristige Verpflichtungen
gegeniber Arbeitnehmern 6 7
Insgesamt 144 55

Die Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflich-
tungen beinhalten die betriebsinternen Direktzusagen fiir
eine betriebliche Altersversorgung an Organe und Mitar-
beiter der Hypo Real Estate Group.

Im Hinblick auf die groBe Mehrheit der deutschen Mit-
arbeiter der Hypo Real Estate Holding AG, der Hypo Real
Estate Bank International AG, der Hypo Real Estate Bank
AG und der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG bestehen
sowohl beitrags- als auch leistungsorientierte Pensions-
plédne. Bei den beitragsorientierten Pldnen leisten Konzern-
unternehmen Zuwendungen fiir Zusagen von iiberbetrieb-
lichen Einrichtungen, wie zum Beispiel in Deutschland
die BVV- und HVB-Unterstiitzungskassen.

Bei leistungsorientierten Pldnen erhalten die Mitarbeiter
eine Direktzusage der jeweiligen Gesellschaft. Hierftir wer-
den Pensionsriickstellungen gebildet. Da die Pensionsver-
pflichtungen durch ein Planvermdégen in Form einer qua-
lifizierten Versicherungspolice abgesichert sind (funded),
werden die Pensionsriickstellungen im IFRS-Konzernab-
schluss mit dem beizulegenden Zeitwert des Planvermo-
gens saldiert. Die Pensionspldne wurden geschlossen. Im
Hinblick auf die deutschen Mitarbeiter der Pfandbrief-
bank bestehen Pensionszusagen ohne Planverméogen.
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In den nicht deutschen Einheiten bestehen ausschlief3-
lich beitragsorientierte Pldne. Hier wird fiir fast alle aus-
landischen Einheiten fiir die Mitarbeiter im Zuge eines
,Defined Contribution Pension Scheme* ein definierter
Prozentsatz des Festgehalts in einen extern gemanagten
Pensionsfonds einbezahlt.

Der Aufwand fiir die beitragsorientierten Pldne betrug
5 Mio. €, nach 5 Mio. € im Vorjahr. Dariiber hinaus wur-

die Korridoriiberschreitung 1 Mio. €. Gemal IAS 19.93
wurde im Geschéftsjahr 2007 die Summe der versiche-
rungsmathematischen Verluste, die den Korridor von 10 %
iiberschreitet, iiber die durchschnittliche Restaktivitéts-
dauer der aktiven Arbeitnehmer getilgt. Daraus ergab sich
eine Belastung von weniger als 1 Mio. €, die im Verwal-
tungsaufwand ausgewiesen wurde. Die Pensionsverpflich-
tungen entwickelten sich wie folgt:

den fiir die gesetzliche Rentenversicherung in Deutsch- Entwicklung

land im Jahr 2007 Beitrdge in Héhe von 5 Mio. € geleis-  der Pensionsverpflichtungen

tet (2006: 5 Mio. €) in Mio. € 2007 2006
Stand 1.1. 190 187

Zinssatze und Bewertungsparameter

Veranderungen im

31.12.2007/ 31.12.2006/ Konsolidierungskreis 63 =
in % 1.1.2008 1.1.2007 Pensionsaufwand 11 12
Zinssatz 530 4,25 Ungetilgter versicherungstechnischer
Erwartete Rendite des Planvermégens 5,30 4,25 Gewinn(-)/ Verlust(+) -23 -2
Rentendynamik 2,00 1,75 Auszahlungen an Begiinstigte -8 =7
Gehalts- bzw. Anwartschaftsdynamik 2,5 2,5 Stand 31.12. 233 190
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-
tierten Pensionszusagen abgesichert. Die erwartete Ren-

Die erfahrungsbedingte Anpassung der Schulden des Plans
betragt zum 31. Dezember 2007 1% des korrespondieren-
den Barwerts der Pensionsverpflichtung.

Der Pensionsaufwand setzt sich wie folgt zusammen:

dite des Planvermdgens wurde gemél der Anlagestrategie Zusammensetzung
des Planvermogens aus dem langfristigen risikolosen Zins-  des Pensionsaufwands
in Mio. € 2007 2006

satz abgeleitet. Das Planvermogen deckt nicht die Pensi-
onsverpflichtungen der im Rahmen der Ubernahme der

Barwert der im Geschaftsjahr

DEPFA BANK plc erstkonsolidierten Unternehmen sowie  'dienten Pensionsanspriiche 2 2
Neuzusagen nach dem 1. Januar 2005. Az e 9 &
Nachzuverrechnender
Dienstzeitaufwand 4 1

Die qualifizierte Versicherungspolice stellt ein Planver-
mogen gemédl IAS 19 dar. Geméal IAS 19.54 sind die Pen-
sionsriickstellungen um die Hohe des Planvermogens zu
kiirzen. Der Finanzierungsstatus stellt sich daher wie
folgt dar:

Finanzierungsstatus

Erfolgswirksam erfasste
versicherungstechnische Verluste - 1

Insgesamt 15 12

Das Planvermogen besteht ausschlieBlich aus der qualifi-
zierten Versicherungspolice. Das Planvermégen enthélt
somit keine eigenen Finanzinstrumente und keine eigen-

in Mio. € 31.12.2007 31122006 genutzten Sachanlagen. Das Planvermogen hat sich wie =
Barwert der Pensionsverpflichtungen, folgt entwickelt: -:
die nicht fondsfinanziert sind 65 = s
) ) <
Barwert der Pensionsverpflichtungen, Entwicklung des Planvermagens S
die fondsfinanziert sind 168 190
Beizulegender Zeitwert i 102 2007 2006
des Planvermégens -223 —222 Stand 1.1. 222 219
Ungetilgter versicherungstechnischer Auszahlung aus Planvermogen -1 -
Verlust - —23 Tatséchlicher Ertrag
Ungetilgter nachzuverrechnender aus Planvermogen 9 11
Dienstzeitaufwand -1 =2 Erwarteter Ertrag
Aktivierte Uberdeckung des Planvermogens 9 9
des Planvermgens 56 57 Ungetilgter versicherungs-
Ausgewiesene Pensionsriickstellung 65 - technischer Gewinn — 2
Auszahlungen an Begiinstigte -7 =7
Der Korridor von 10 % des hoheren Betrages aus dem Bar- Transfer zu nicht konsolidierten
wert der Pensionsverpflichtungen und dem beizulegenden llecteiUnicEnen - -1
Stand 31.12. 223 222

Zeitwert des Planvermogens wurde zum 31. Dezember
2007 nicht tiberschritten. Zum 31. Dezember 2006 betrug
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Entwicklung der Restrukturierungs- und sonstigen Riickstellungen

in Mio. €
Stand 1.1.2007
Veranderungen im Konsolidierungskreis
Zufiihrungen
Auflésungen
Inanspruchnahmen
Stand 31.12.2007

Nach der Ubernahme der DEPFA BANK plc und der Sitz-
verlagerung der Hypo Real Estate Bank International AG
von Stuttgart nach Miinchen wurde die Umstrukturierung
der Hypo Real Estate Group ziigig eingeleitet. Erste
Schritte wie die Umhédngung von Tochterunternehmen
wurden bereits im Jahr 2007 durchgefiihrt, weitere Schritte
werden im Jahr 2008 folgen. Eine Konzentration der Ge-
schéftsaktivitdten auf das Kerngeschéift der neuen Grup-
pe und eine fokussierte strategische Schwerpunktsetzung
fithrte zu Personalstandsanpassungen. Fiir diese Verpflich-
tungen im Zusammenhang mit der Umstrukturierung
wurde im vierten Quartal 2007 eine Restrukturierungs-
riickstellung in Héhe von 27 Mio. € gebildet, die voraus-
sichtlich iiberwiegend im Jahr 2008 verbraucht werden
wird.

Im Jahr 2006 wurden im Zuge der Straffung der Konzern-
struktur und der Biindelung von Portfolios zugrunde lie-
gende Prozesse analysiert. Als Ergebnis dieser Analyse
konnten die benotigten Ressourcen genauer spezifiziert
und die Aufwendungen zur Durchfiithrung der Ressourcen-
optimierung verlasslich geschétzt werden. Daraus resul-
tieren Struktur- und Kapazitdtsanpassungen, die im Jahr
2006 zur Bildung einer Restrukturierungsriickstellung in
Hohe von 17 Mio. € gefiihrt haben. Die noch bestehenden
Teile der Riickstellung werden voraussichtlich in den Jah-
ren 2008 und 2009 verbraucht werden.

In den Riickstellungen fiir Eventualverbindlichkeiten und
andere Verpflichtungen sind vor allem Riickstellungen
fiir Avalrisiken, Akkreditive, unwiderrufliche Kreditzu-
sagen und Prozessrisiken im Kreditgeschéft enthalten.

Die sonstigen Riickstellungen beinhalten vor allem Riick-
stellungen im Zusammenhang mit stddtebaulichen Vertra-
gen (9 Mio. € wie im Vorjahr), Riickstellungen fiir langfris-
tige Verpflichtungen gegeniiber Arbeitnehmern (7 Mio. €
wie im Vorjahr) und Riickstellungen fiir Aufbewahrungs-
pflichten (2 Mio. € wie im Vorjahr).

Riickstellungen

Rickstellungen
fiir Eventualver-

fiir Pensionen Restrukturie-  bindlichkeiten

und dhnliche rungs- und andere Sonstige

Verpflichtungen  riickstellungen Verpflichtungen Riickstellungen Insgesamt
= 20 13 22 55

63 = 5 14 82

3 27 = 2 32

= =8 =1 -3 -13

=1 =5 -4 -2 -12

65 33 13 33 144

61 Sonstige Passiva

Sonstige Passiva

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Negative beizulegende Zeitwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten 14.073 7.855
Hedging-Derivate 14.021 7.733
Micro fair value hedge 6.996 504
Cash flow hedge 7.025 7.229
Derivate, die
dFVTPL-Finanzinstrumente sichern 52 122
Sonstige Verbindlichkeiten 619 446
Rechnungsabgrenzungsposten 30 116
Insgesamt 14.722 8.417

Die sonstigen Verbindlichkeiten umfassen insbesondere
Verbindlichkeiten aus Ergebnisverrechnungen sowie ab-
gegrenzte Verbindlichkeiten nach IAS 37. Die abgegrenz-
ten Verbindlichkeiten enthalten vor allem Verpflichtungen
aus Lieferungen und Leistungen aus noch ausstehenden
Rechnungen, kurzfristige Verbindlichkeiten gegentiber
Mitarbeitern sowie sonstige abgegrenzte Verbindlichkeiten
wegen Provisionen, Zinsen, Sachaufwand und Ahnlichem.

62 Ertragsteuerverpflichtungen

Ertragsteuerverpflichtungen

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Tatsachliche Steuerverpflichtungen 116 80
Latente Steuerverpflichtungen 2.241 2.110
Insgesamt 2.357 2.190

In der Position Ertragsteuerverpflichtungen sind sowohl
Riickstellungen oder Verbindlichkeiten fiir tatsdchliche
Steuern erfasst als auch latente Steuerverbindlichkeiten.
Ein wesentlicher Betrag der latenten Steuerverpflichtun-
gen wurde mit der AfS- oder Cashflow-Hedge-Riicklage
verrechnet.
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63 Nachrangkapital

Zusammensetzung

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Nachrangige Verbindlichkeiten 2.127 1.703
Genussrechtskapital 1.511 559
Hybride Kapitalinstrumente 1.977 =
Insgesamt 5.615 2.262

Bei allen nachrangigen Verbindlichkeiten kann eine vor-
zeitige Riickzahlungsverpflichtung der Emittenten nicht
entstehen. Im Falle des Konkurses oder der Liquidation
diirfen sie erst nach Befriedigung aller nicht nachrangi-
gen Gldubiger zuriickgezahlt werden.

Nachrangkapital nach Fristen

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Befristet mit Restlaufzeit

bis 3 Monate 77 21
tiber 3 Monate bis 1 Jahr 857 39
Uber 1 Jahr bis 5 Jahre 1.430 883
Uber 5 Jahre 3.251 1.319
Insgesamt 5.615 2.262

Das Nachrangkapital wurde bankenaufsichtsrechtlich so-
wohl entsprechend den Vorschriften des § 10 Abs. 5 und
5a KWG als auch in Ubereinstimmung mit der Eigenmittel-
empfehlung des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht
vom Juli 1988 als Kernkapital, Ergdnzungskapital bzw. als
Drittrangmittel angesetzt.

Genussrechtskapital Das begebene Genussrechtskapital setzt

sich aus den folgenden wesentlichen Emissionen zusam-
men:

Genussrechtskapital

Nominalbetrag Zinssatz
Emittent Emissionsjahr Art in Mio. € in% Falligkeit
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG 1986 Inhaber-Genussscheine 102 7,50 2010
Hypo Real Estate Bank AG 1993 Inhaber-Genussscheine 38 7,00 2008 "
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG 1994 Inhaber-Genussscheine 256 6,50 2008 é
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG 1996 Inhaber-Genussscheine 383 7,65 2011 E
Hypo Real Estate Holding AG 1997 Inhaber-Genussscheine 102 6,75 2007 %
Hypo Real Estate Bank International AG 1997 Inhaber-Genussscheine 102 6,75 2008 E
variabel
Hypo Real Estate Bank AG 1998 Inhaber-Genussscheine 38 verzinst 2009
Hypo Real Estate Bank AG 1999 Inhaber-Genussscheine 70 7,00 2009
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG 2000 Namens-Genussscheine 25 7,82 2014
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG 2000 Namens-Genussscheine 25 7,54 2009
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG 2000 Namens-Genussscheine 52 7,75 2014
Hypo Real Estate Bank International AG 2001 Inhaber-Genussscheine 50 7,00 2012

Hypo Real Estate Bank International AG 2002 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 Jahres-
fehlbetrag eines Emittenten durch Minderung ihrer Riick-
zahlungsanspriiche teil, und zwar im Verhaltnis der Riick-
zahlungsanspriiche zu dem in der Bilanz ausgewiesenen
gezeichneten Kapital zuziiglich Gewinn- und Kapitalriick-
lagen sowie Genussscheinkapital.

Aus Jahresiiberschiissen der Folgejahre sind die Riickzah-
lungsanspriiche wieder bis zum Nennbetrag zu erhéhen.
Die Genussscheine verbriefen nachrangige Gldaubigerrechte;
sie gewdhren keinen Anteil am Liquidationserlds.

Hybride Kapitalinstrumente Unter den Begriff der hybriden
Kapitalinstrumente fallen insbesondere auch Emissionen
in Form von so genannten Preferred Securities, die durch
eigens hierfiir gegriindete Zweckgesellschaften begeben
werden. Diese Instrumente unterscheiden sich vom klas-
sischen Ergdnzungskapital insbesondere dadurch, dass
sie hinsichtlich ihrer Laufzeit strengeren Anforderungen
unterliegen. Dartiber hinaus diirfen hybride Kernkapital-
instrumente im Konkursfall erst nach Riickzahlung des Er-
gidnzungskapitals (Nachrangverbindlichkeiten, Genuss-
rechtskapital) befriedigt werden. Im Unterschied zu den
traditionellen Kernkapitalinstrumenten ist bei hybriden
Instrumenten der Gewinnanspruch in Form einer vom
Bestehen eines Gewinns abhédngigen festen oder variab-
len Verzinsung vorgesehen. Im Ubrigen kénnen hybride
Kapitalemissionen sowohl als zeitlich unbegrenzte Ins-
trumente wie auch als langfristig riickzahlbare Emissionen
begeben werden.

Pflichtwandelanleihe Am 20. August 2007 hat die Hypo
Real Estate Holding AG zur weiteren Stdrkung ihrer Kapi-
talbasis iiber eine zu diesem Zweck gegriindete Tochter-
gesellschaft eine so genannte nachrangige Pflichtwandel-
anleihe mit einem Volumen in Hohe von 450 Mio. €
begeben. Die Anleihe ist am 20. August 2008 endfillig.
Die Emittentin leistet — vorbehaltlich gewisser Beschrén-
kungen — eine Kuponzahlung. Sowohl die Anleihegldubi-
ger wie auch die Emittentin haben wdhrend der Laufzeit
fiir einen bestimmten Zeitraum das Recht, die Anleihe
zu wandeln. Anleihen, die nicht bis zu einem Stichtag
vor dem Endfilligkeitsdatum gewandelt werden, werden
am Endfilligkeitstag in Aktien umgewandelt.

64 Eigenkapital

Am 31. Dezember 2007 war das gezeichnete Kapital der
Hypo Real Estate Holding AG in Hohe von 603 Mio. €
eingeteilt in:

Gezeichnetes Kapital
in Stiick (Nennbetrag: 3 €) 31.12.2007 31.12.2006
auf den Inhaber lautende Stammaktien 201.108.262  134.072.175

auf den Inhaber lautende Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht — =

Insgesamt 201.108.262 134.072.175

Genehmigtes Kapital

Urspriinglicher Stand
Betrag 31.12.2007
Beschlussjahr Befristung in Mio. € in Mio. €
2004 3.6.2009 201 —
Bedingtes Kapital Urspriinglicher Stand
Betrag 31.12.2007
Beschlussjahr Befristung in Mio. € in Mio. €
2004 = 40 40

Gewinnriicklagen
in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Gesetzliche Riicklage — =
Andere Gewinnriicklagen 943 641
Insgesamt 943 641

Das gezeichnete Kapital ist das Kapital, auf das die Haf-
tung der Gesellschafter fiir die Verbindlichkeiten der Ka-
pitalgesellschaft gegeniiber den Glaubigern beschréankt
ist. Die Kapitalriicklage enthélt die Agiobetrdge aus der
Ausgabe der Aktien. Als Gewinnriicklagen diirfen nur Be-
trdge ausgewiesen werden, die im Geschiéftsjahr oder in
einem fritheren Geschéftsjahr aus dem Ergebnis gebildet
worden sind. Dazu gehoren aus dem Ergebnis zu bildende
gesetzliche Gewinnriicklagen und andere Gewinnriick-
lagen. Die Neubewertungsriicklage enthdlt die AfS-Riick-
lage und die Cashflow-Hedge-Riicklage.

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

65 Eigene Aktien und Mitarbeiterbeteiligungsplan

Die DEPFA BANK plc hatte einen Mitarbeiterbeteiligungs-
plan aufgesetzt, nach dem das Compensation Committee
(der Vergiitungsausschuss) berechtigt war, Aktien an Mit-
arbeiter und Direktoren zu gewédhren, die bestimmten
Verfiigungsbeschrankungen unterliegen. Zusammen mit
der Auflegung des Mitarbeiterbeteiligungsplans hatte der
Konzern einen Trust errichtet, iiber den die Aktien der
DEPFA BANK plc mit den vom Konzern zur Verfiigung ge-
stellten Mitteln gekauft werden. Erworbene Aktien wur-
den zugunsten der Mitarbeiter gehalten, bis die entspre-
chenden Unverfallbarkeitsbedingungen erfiillt sind. Gemaf
den Regeln des Plans wurden die Aktien nach einer be-
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stimmten Periode beziehungsweise als Folge eines Kon-
trollwechsels der DEPFA BANK plc an die einzelnen Mit-
arbeiter und Direktoren iibertragen.

Als Ergebnis der Ubernahme der DEPFA durch die Hypo

66 Vermogenswerte und Verbindlichkeiten

in Fremdwahrung

Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten

in Fremdwahrung

Real Estate Holding AG am 2. Oktober 2007 und dem  nMo¢€ 31.12.2007 BLL2:2008
damit einhergehenden Kontrollwechsel iiber die DEPFA ~ Fremdwahrungsaktiva 123.600 41.763
BANK plc wurden alle zu diesem Zeitpunkt an Mitarbei- darunter:
ter der DEPFA gewihrten Aktien an diese iibertragen. Al- usb 64.050 10K
lerdings hielt der DEPFA BANK plc Deferred Stock Trust, Py 13.446 215
Dublin, 1.115.971 Stiick DEPFA-Aktien, die nicht im Rah- CHE 3.070 22
men des Mitarbeiterbeteiligungsplans an DEPFA-Mitarbei- SEK 3247 2202
ter zugeteilt waren. Mit dem Wechsel der Beherrschung hKD 119 537
erhielt der Trust 6,80 € und 0,189 Stiick Aktien der Hypo Gep 24.987 11.257
Real Estate Holding AG fiir jede gehaltene DEPFA-Aktie. Sonstige 14.681 22
Insgesamt hielt der Trust somit 211.896 Stiick Aktien der Fremdwéhrungspassiva
Hypo Real Estate Holding AG. Von diesen Aktien wurden  (°M"e Eigenmittel) 122.992 39.0>4
181.820 an Mitarbeiter des Konzerns gewéhrt. Die Aktien darunter:
werden vollstdndig im Februar 2009 unverfallbar werden. e 64.170 18.730
JPY 13.232 886
Diese Aktien werden vom Trust gehalten, bis die spezifi- CHF 3.028 2825
schen Ausiibungsbedingungen erfiillt sind. Die Aktien sind SEK 3139 520
nicht mit Stimmrechten ausgestattet; im Fall von Aus- HKD 130 12
schiittungen sind sie jedoch dividendenberechtigt. Aktien cBp 24.777 L0789
Sonstige 14.516 2172

mit Verfligungsbeschrankungen werden unter der Voraus-
setzung der fortgesetzten Beschiftigung tiber die Unver-
fallbarkeitsperiode ohne Gegenleistung gewahrt.

Aktienzuteilungen im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungs-
plans stellen sich wie folgt dar:

Gewichteter durchschnittlicher

67 Treuhandgeschifte

Die nachfolgenden Tabellen zeigen das Volumen der in der
Konzernbilanz nicht ausgewiesenen Treuhandgeschiifte.

Anzahl beizulegender Zeitwert Treuhandvermégen
Datum der Zuteilung der zugeteilten Aktien am Tag der Zuteilung (in Mio. €)
2. Oktober 2007 181.820 8 in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Insgesamt 181.820 8 Forderungen an Kunden 39 133
Sonstige Vermogensgegenstande 45 -
Die erfassten Personalaufwendungen stellen sich bis zum ResHlch Ao h g ceI IO GED - -
Jahresende 2007 wie folgt dar: Insgesamt 84 133
Treuhandverbindlichkeiten
Erfasste Personalaufwendungen @
Jahr in Mio. € in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006 =
2007 1 Verbindlichkeiten gegeniiber -E
Insgesamt 1 Kreditinstituten 32 58 s
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 52 75 §
Insgesamt 84 133

Es ist beabsichtigt, die noch im Trust befindlichen, nicht
zugeteilten Aktien im Geschiftsjahr 2008 zuzuteilen.

In den Jahren 2007 und 2006 wurde nicht in eigenen Ak-
tien gehandelt.
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Angaben zur Kapitalflussrechnung

68 Erlduterungen zu den Positionen
der Kapitalflussrechnung /Undiskontierte
Zahlungsstrome der Verbindlichkeiten

Die Kapitalflussrechnung zeigt die Zahlungsstréme des
Geschiftsjahres, aufgeteilt in die Bereiche operative Ge-
schiftstatigkeit, Investitionstatigkeit und Finanzierungs-
tatigkeit. Der ausgewiesene Zahlungsmittelbestand ent-
spricht dem Bilanzposten Barreserve und enthilt den
Kassenbestand und die Guthaben bei Zentralnotenbanken.

Die operative Geschiftstatigkeit wird weit definiert, sodass
die Abgrenzung entsprechend dem operativen Ergebnis
vorgenommen wird. Im Cashflow aus operativer Geschifts-
tatigkeit werden Zahlungsvorgédnge (Zu- und Abfliisse) aus
Forderungen an Kreditinstitute und Kunden sowie Wert-
papiere des Handelsbestands und andere Aktiva gezeigt.
Zu- und Abginge aus Verbindlichkeiten gegentiber Kredi-
tinstituten und Kunden, aus verbrieften Verbindlichkei-
ten und anderen Passiva gehoren ebenfalls zur operativen
Geschiftstdtigkeit. Auch die aus dem operativen Geschéft
resultierenden Zins- und Dividendenzahlungen sind im
Cashflow aus operativer Geschiftstatigkeit ausgewiesen.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit beinhaltet Zahlungs-
vorgénge fiir den Beteiligungs- und Wertpapierbestand so-
wie fiir Sachanlagen.

Angaben zu Finanzinstrumenten

69 Derivative Geschifte

Die nachfolgenden Tabellen zeigen die jeweiligen Nominal-
betrdge und Marktwerte von OTC- und borsengehandelten
Derivaten.

Zur Minimierung (Reduzierung) sowohl des 6konomi-
schen als auch des regulatorischen Kreditrisikos werden
zweiseitige Aufrechnungsvereinbarungen abgeschlossen.
Dadurch kénnen die positiven und negativen Marktwerte
der unter einer Aufrechnungsvereinbarung einbezogenen
derivativen Kontrakte miteinander verrechnet sowie die
regulatorischen zukiinftigen Risikozuschlédge dieser Pro-
dukte verringert werden. Im Rahmen des Netting-Prozes-
ses reduziert sich das Kreditrisiko auf eine einzige Netto-
forderung gegeniiber dem Vertragspartner.

Der Cashflow aus Finanzierungstdtigkeit umfasst Ein- und
Auszahlungen fiir Nachrangkapital sowie ausgeschiittete
Dividenden.

Im Jahr 2007 wurde die DEPFA BANK plc zu einem Kauf-
preis in Hohe von 5,2 Mrd. € erworben, was in Hohe von
2,4 Mrd. € zu einem Zahlungsmittelabfluss fiihrte. Zum
Erstkonsolidierungszeitpunkt hatten die DEPFA BANK plc
und ihre konsolidierten Tochterunternehmen einen Kas-
senbestand und ein Guthaben bei Zentralnotenbanken in
Hohe von 2,0 Mrd. €. Keine Tochterunternehmen oder
sonstigen Geschéftseinheiten wurden verkauft.

Der Zahlungsmittelabfluss durch Ertragsteuern betrug
2007 156 Mio. € (2006: 112 Mio. €).

Die vertraglich vereinbarten undiskontierten Zahlungsstro-
me der finanziellen Verbindlichkeiten gem&dfl IFRS 7.39
gliedern sich zum 31. Dezember 2007 wie folgt nach
Restlaufzeiten: bis 3 Monate: 143 Mrd. €, iiber 3 Monate bis
1 Jahr: 70 Mrd. €, iiber 1 Jahr bis 5 Jahre: 128 Mrd. € und
uber 5 Jahre: 122 Mrd. €.

Sowohl fiir die regulatorischen Meldungen als auch fiir
die interne Messung und Uberwachung der Kreditengage-
ments werden derartige risikoreduzierende Techniken nur
dann eingesetzt, wenn sie bei Insolvenz des Geschifts-
partners in der jeweiligen Rechtsordnung auch fiir durch-
setzbar gehalten werden. Zur Priifung der Durchsetzbar-
keit werden Rechtsgutachten genutzt.

Analog geht die Hypo Real Estate Group mit ihren Ge-
schéftspartnern auch Sicherheitenvereinbarungen ein, um
die sich nach Netting ergebende Nettoforderung/-verbind-
lichkeit abzusichern (Erhalt oder Stellung von Sicher-
heiten). Dieses Sicherheitenmanagement fiihrt in der Re-
gel zur Kreditrisikominderung durch zeitnahe Bewertung
und Anpassung des Kundenengagements.



Derivatevolumen am 31.12.2007

in Mio. €

Zinsbezogene Geschifte
OTC-Produkte
Forward Rate Agreements
Zins-Swaps
Zinsoptionen
Kaufe
Verkaufe
Sonstige Zinskontrakte
Borsengehandelte Produkte
Zins-Futures
Zinsoptionen
Insgesamt

Wahrungsbezogene 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
Kaufe
Verkaufe
Sonstige Aktien-/Indexkontrakte
Bérsengehandelte Produkte

Insgesamt

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

Insgesamt

bis 1 Jahr

321.190
459
301.722
16.966
7.217
9.749
2.043
9.837
4.025
5.812
331.027

51.563
39.982
11.581

51.563

450

450

450

450

15.817
15.817
1.365
152
1.213
17.182

400.222

Nominalbetrag

Restlaufzeiten

Uber 1 Jahr
bis 5 Jahre

245.562
234.630
8.281
2.892
5.389
2.651
659

659

246.221

9.866
172
9.694

195
17.748

273.835

liber 5 Jahre

430.251
422.603
6.249
1.499
4.750
1.399
109

109
430.360

12.652
147
12.505

20.776
20.776

41

41
20.817

463.829
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beizulegender Zeitwert

Insgesamt positiv negativ
997.003 12.732 19.042
459 — —
958.955 12.580 18.434
31.496 134 594
11.608 134 —
19.888 — 594
6.093 18 14
10.605 13 1
4.684 10 1
5.921 3 —
1.007.608 12.745 19.043
74.081 2.896 1.621
40.301 488 302
33.780 2.408 1319
74.081 2.896 1.621
450 102 —

450 102 —

450 102 —

450 102 —
54.146 524 642
54.146 524 642
1.601 7 51
152 2 1
1.449 5 50
55.747 531 693
1.137.886 16.274 21.357
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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

Wahrungsbezogene 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
Borsengehandelte Produkte
Insgesamt

Sonstige Geschifte
OTC-Produkte
Kreditderivate
Sonstige Terminkontrakte
Bérsengehandelte Produkte
Insgesamt

Insgesamt

Kontrahenten

in Mio. €

OECD-Zentralregierungen (und Notenbanken)

OECD-Banken
OECD-Finanzinstitute
Nicht-OECD-Banken
Nicht-OECD-Finanzinstitute

Sonstige Unternehmen und Privatpersonen

Insgesamt

Nominalbetrag

Restlaufzeiten

tber 1 Jahr
bis 1 Jahr bis 5 Jahre Gber 5 Jahre Insgesamt
105.941 167.153 149.154 422.248
100 - - 100
95.035 156.249 144.004 395.288
7.666 7.142 4.135 18.943
3.472 2.286 865 6.623
4.194 4.856 3.270 12.320
3.140 3.762 1.015 7.917
1.195 395 — 1.590
1.195 395 - 1.590
107.136 167.548 149.154 423.838
9.181 11.065 3.829 24.075
4.108 11 - 4.119
5.073 11.054 3.829 19.956
9.181 11.065 3.829 24.075
10.644 14 - 10.658
10.644 14 - 10.658
10.644 14 — 10.658
17.920 7.730 5.557 31.207
17.920 7.730 5.557 31.207
17.920 7.730 5.557 31.207
144.881 186.357 158.540 489.778

31.12.2007

beizulegender Zeitwert

positiv negativ
198 73
13.641 17.412
1.674 3.152
3 5

— 1

758 714
16.274 21.357

beizulegender Zeitwert

positiv negativ

4.297 7.530

4.177 6.371

89 1.068

89 21

— 1.047

31 91

4.297 7.530

975 541

23 28

952 513

975 541

63 59

63 59

63 59

45 45

45 45

45 45

5.380 8.175
31.12.2006

beizulegender Zeitwert

positiv negativ
1 3
5.329 7.893
50 279
5.380 8.175
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Als beizulegende Zeitwerte sind die Summen der positi-
ven und negativen Werte pro Kontrakt ohne Kiirzung von
Sicherheiten und ohne Beriicksichtigung etwaiger Net-
ting-Vereinbarungen angegeben. Bei verkauften Optionen
ergeben sich definitionsgemal keine positiven beizulegen-

Fiir die vorgenannten Verbindlichkeiten waren folgende
Vermogenswerte als Sicherheit tibertragen:

Gestellte Vermdgenswerte

dem Zetmwerie, in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Handelsaktiva 6.567 =
Forderungen an Kreditinstitute 8.658 885
70 Cashflow-Hedge-Accounting Forderungen an Kunden 23.243 622
Finanzanlagen 45.565 14.488
Insgesamt 84.033 15.995

Die Zahlungsstrome der im Cashflow-Hedge-Accounting
abgebildeten Sicherungsinstrumente werden in den folgen-
den Berichtszeitrdumen erwartet:

Cashflow-Hedge:
Laufzeitbénder der hedged items,
wann Cashflows erwartet werden

Die Vermogenswerte wurden iiberwiegend im Zusammen-
hang mit Pensionsgeschéften iibertragen.

72 Sicherheiten, die weiterverkauft

injMiole 31.12.2007 EEST.12:2006 oder -verpfindet werden kénnen

bis 1 Monat 4 18

Hee Il AR A IE S 108 48 Der Fair Value der Sicherheiten, die ohne Zahlungsverzug
ffber s Mo”afe EEL I 408 90 weiterverkauft oder -verpfindet werden konnen, belief sich
Uber 1 Jahr bis 2 Jahre 325 130 zum 31. Dezember 2007 auf 11,7 Mrd. € (2006: 3,2 Mrd. €).
Olor Bl (ol 5 LB 1.061 698 Zum 31. Dezember 2007 betrug der Fair Value der weiter-
fibsrptialis 2104 393 verkauften oder weiterverpfindeten Sicherheiten 0 Mio. €
Insgesamt 4.010 1.377

Es wird erwartet, dass sich die Zahlungsstrome im Lauf-
zeitband ihres Eintretens auf die Gewinn-und-Verlust-
Rechnung auswirken werden.

Die Entwicklung der Cashflow-Hedge-Riicklage ist im Ei-
genkapitalspiegel enthalten.

71 Als Sicherheit iibertragene Vermogenswerte

Fiir folgende Verbindlichkeiten wurden Vermoégenswerte
als Sicherheit iibertragen:

Eigene Verbindlichkeiten

(2006: 0 Mio. €). Die Hypo Real Estate Group erhielt die
Sicherheiten im Rahmen von Pensionsgeschéften.

73 Beizulegende Zeitwerte (Fair Value)
der Finanzinstrumente

Die angegebenen beizulegenden Zeitwerte der Finanzins-
trumente gemal IFRS 7 entsprechen nach Auffassung der
Hypo Real Estate Group den Betrdgen, zu denen am Ab-
schlussstichtag zwischen sachverstdndigen, vertragswil-
ligen und voneinander unabhéngigen Geschiéftspartnern
ein Vermogenswert getauscht oder eine Verbindlichkeit
beglichen werden konnte.

Die beizulegenden Zeitwerte wurden stichtagbezogen auf
Basis der zur Verfiigung stehenden Marktinformationen

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006  gowie unternehmensindividueller Berechnungsmethoden “
Verbindlichkeiten gegenuiber ermittelt. %
Kreditinstituten 75.713 13.575 _.:
Vel i gty g 3:509 2171 Die beizulegenden Zeitwerte bestimmter zu Nominalwer- g
sonstige Passiva 680 866 ten bilanzierter Finanzinstrumente entsprechen nahezu g
Insgesamt 81.902 go.s12 ihren Buchwerten. Hierunter fallen etwa die Barreserve

sowie Forderungen und Verbindlichkeiten ohne eindeu-
tige Falligkeit 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 zuriickgegriffen. Der beizulegende Zeitwert
der origindren Schuldinstrumente, fiir die kein Preis von
einem aktiven Markt vorliegt, wird als Barwert der zu-
kiinftig erwarteten Cashflows ermittelt.
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Die beizulegenden Zeitwerte der Zins- und Zins-Wahrungs-
Swap-Vereinbarungen sowie Zinstermingeschéfte werden
auf Basis abgezinster, zukiinftig erwarteter Cashflows er-
mittelt. Dabei werden die fiir die Restlaufzeit der Finanz-
instrumente geltenden Marktzinssédtze verwendet. Der bei-
zulegende Zeitwert von Devisentermingeschéften wird auf
der Basis aktueller Terminkurse bestimmt. Optionen wer-
den mittels Kursnotierungen oder anerkannter Modelle
zur Ermittlung von Optionspreisen bewertet. Als Bewer-
tungsmodelle dienen fiir einfache europdische Optionen
die gidngigen Black-Scholes-Modelle (Wahrungs- und In-
dexinstrumente) oder lognormalen Modelle (Zinsinstru-
mente). Bei exotischeren Instrumenten werden die Zinsen
iiber Term-Structure-Modelle mit der aktuellen Zinsstruk-
tur sowie Caps- oder Swaption-Volatilitdten als bewer-
tungsrelevanten Parametern simuliert.

Beizulegende Zeitwerte (Fair Value) der Finanzinstrumente

in Mio. €

Aktiva
Barreserve
Handelsaktiva (HfT)
Forderungen an Kreditinstitute
Kategorie LaR
Kategorie dFVTPL
Forderungen an Kunden?
Kategorie LaR
Kategorie dFVTPL
Finanzanlagen?
Kategorie HtM
Kategorie AfS
Kategorie dFVTPL
Kategorie LaR
Sonstige
Sonstige Aktiva
darunter:
Hedging-Derivate
Derivate, die dFVTPL-Finanzinstrumente sichern

Passiva
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
Verbriefte Verbindlichkeiten
Handelspassiva (HfT)
Sonstige Passiva
darunter:
Hedging-Derivate
Derivate, die dFVTPL-Finanzinstrumente sichern
Nachrangkapital

Sonstige Positionen
Eventualverbindlichkeiten
Unwiderrufliche Kreditzusagen
Liquiditatsfazilitaten

Y abziiglich Wertberichtigungen auf Forderungen

31.12.2007

beizulegender

Buchwert Zeitwert
394.058 393.966
10.654 10.654
20.552 20.552
51.975 51.515
51.975 51.515
212.268 212.739
211.699 212.170
569 569
88.739 88.636
82.196 82.196
4628 4.628
1.915 1.812
9.870 9.870
9.234 9.234
51 51
391.599 390.448
111.241 111.234
27.106 27.039
218.080 217.227
14.835 14.835
14.722 14.722
14.021 14.021
52 52
5.615 5.391
38.188 38.156
4.379 4.379
17.267 17.235
16.542 16.542

2 ohne als Finanzinvestition gehaltene Grundstiicke und Geb&ude und nach der Equity-Methode bewertete Unternehmen

31.12.2006

beizulegender

Buchwert Zeitwert
157.919 160.884
648 648
11.798 11.798
18.010 18.142
18.010 18.142
80.662 82.694
80.662 82.694
41.287 42.088
7.924 8.725
29.581 29.581
3.782 3.782
5.514 5.514
5.003 5.003
50 50
155.903 156.353
24.609 24.576
12.225 12.264
102.511 102.902
5.879 5.879
8.417 8.417
7.733 7.733
122 122
2.262 2.315
12.909 12.909
1.731 1.731
11.178 11.178



Die Buchwerte spiegeln das maximale Kreditausfallrisiko
der Aktiva beziehungsweise die maximale Inanspruch-
nahme der sonstigen Posten im Sinne des IFRS 7 wider.
Insgesamt entfidllt bei den Aktiva auf Loans and Recei-
vables ein Buchwert in Hohe von 265.589 Mio. € (2006:
98.672 Mio. €), auf Held-to-Maturity-Vermogenswerte von
0 Mio. € (2006: 7.924 Mio. €), auf Available-for-Sale-Ver-
mogenswerte von 82.196 Mio. € (2006: 29.581 Mio. €),
auf Held-for-Trading-Vermo6genswerte von 20.552 Mio. €
(2006: 11.798 Mio. €), auf dFVTPL-Vermogenswerte von
5.197 Mio. € (2006: 3.782 Mio. €), auf die Barreserve von
10.654 Mio. € (2006: 648 Mio. €) und auf positive Markt-
werte von Sicherungsderivaten von 9.285 Mio. € (2006:
5.053 Mio. €). Auf der Passivseite entfallt auf Held-for-
Trading-Passiva ein Buchwert in Hohe von 14.835 Mio. €
(2006: 5.879 Mio. €), auf finanzielle Verbindlichkeiten
zu fortgefithrten Anschaffungskosten von 362.460 Mio. €
(2006: 141.898 Mio. €) und auf negative Marktwerte von
Sicherungsderivaten von 14.073 Mio. € (2006: 7.855 Mio. €).

74 Abgrenzung von Day one Profits

Abgrenzung von Day one Profits

in Mio. €

Anfangsbestand noch erfolgswirksam
abzugrenzender Day one Profits

Veranderungen im
Konsolidierungskreis
Neu aktivierte Day one Profits

Erfolgswirksam vereinnahmte
Day one Profits

Endbestand noch erfolgswirksam
abzugrenzender Day one Profits

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 73 bis 74
Angaben zu Finanzinstrumenten

2007 2006

11 =

42 =

Die abzugrenzenden Day one Profits resultieren aus finan-
ziellen Vermogenswerten, kategorisiert als Held-for-Trading.

149

Konzernabschluss



150

Sonstige Angaben

75 Eventualverbindlichkeiten
und andere Verpflichtungen

Eventualverbindlichkeiten
und andere Verpflichtungen

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Eventualverbindlichkeiten? 4.379 1.731
Aus Birgschaften
und Gewahrleistungsvertragen 4379 1731
Kreditbiirgschaften 377 368
Erflllungsgarantien
und Gewidhrleistungen 1.279 1.314
Handelsbezogene Biirgschaften
(Akkreditive) 2.723 49
Andere Verpflichtungen 35.507 11.216
Unwiderrufliche Kreditzusagen 17.267 11.178
Buchkredite 1191 1.054
Avalkredite 181 192
Hypotheken- und Kommunaldarlehen 15.895 9.932
Liquiditatsfazilitaten 16.542 =
Sonstige Verpflichtungen 1.698 38
Insgesamt 39.886 12.947

1 Den Eventualverbindlichkeiten stehen grundsatzlich Eventualforderungen
in der gleichen Hohe gegeniiber

Die Eventualverbindlichkeiten aus Erfiillungsgarantien
und Gewdhrleistungen beinhalten Garantieverpflichtun-
gen der Hypo Real Estate Bank International AG gegen-
tiber der HVB AG in Hohe von 0,1 Mrd. €, die im Rahmen
der synthetischen Ubertragung des Immobilienfinanzie-
rungsportfolios ,Westeuropa“ abgegeben wurden. Die sons-
tigen Eventualverbindlichkeiten und anderen Verpflich-
tungen enthalten keine Einzelpositionen von wesentlicher
Bedeutung.

Die Hypo Real Estate Holding AG hat gegeniiber dem
innerhalb des Bundesverbandes deutscher Banken e. V.,
Berlin, bestehenden Einlagensicherungsfonds die nach
MaBgabe der geltenden Statuten vorgesehene Verlustfrei-
stellungserkldrung abgegeben.

Die Hypo Real Estate Group ist Leasingnehmer im Rahmen
von Operating-Leasing-Verhéltnissen. Zum 31. Dezember
2007 bestehen unkiindbare Operating-Leasing-Vertrage fiir
Grundstiicke und Gebdude sowie fiir Betriebs- und Ge-
schéftsausstattung. Die Mindestverpflichtungen aus un-
kiindbaren Leasingverhdltnissen fiihren im Geschiftsjahr
2008 zu Aufwendungen in Hoéhe von 15 Mio. €, in den
Geschiftsjahren 2009 bis 2012 zu Aufwendungen in Hohe
von 50 Mio. €, und fiir den Zeitraum 2013 und spéter be-
tragen die Aufwendungen 63 Mio. €.

In der Hypo Real Estate Group sind unwiderrufliche Kre-
ditzusagen und Liquiditdtsfazilitdten die groBten Posten
in der Position ,,Andere Verpflichtungen®. Zu den unwi-
derruflichen Kreditzusagen zéahlen alle Verpflichtungen
eines Kreditgebers, die zu einem spéteren Zeitpunkt einen
Kredit gewdhren und somit zu einem Kreditrisiko fithren
konnen. Dieses sind iiberwiegend nicht vollstdndig aus-
bezahlte Kredite. Liquiditdtsfazilititen sind zugesagte
Kreditlinien.

76 Bankenaufsichtsrechtliche Kennzahlen (auf HGB-Basis)

Der Vorstand steuert das Kapital auf der Basis der Eigen-
mittelempfehlung des Baseler Ausschusses fiir Banken-
aufsicht vom Juli 1988. Nach dieser Empfehlung darf die
Kernkapitalquote (Kernkapital/gewichtete Risikoaktiva)
4,0% und die Eigenkapitalquote (Eigenkapital/gewichtete
Risikoaktiva) 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 min-
destens 8,0 % einzuhalten. Diese Anforderungen wurden
von der Hypo Real Estate Group in der Vergangenheit er-
fillt.

Die Kapitalquoten wurden auf der Grundlage der von der
Bank fiir Basel-I-Zwecke angepassten Grundsatz-I-Zahlen
ermittelt.

Die Eigenmittel bestehen aus dem Kern- und Ergdnzungs-
kapital (Eigenkapital) sowie den Drittrangmitteln und set-
zen sich nach festgestellten Jahresabschliissen zum 31. De-
zember 2007 wie folgt zusammen:

Eigenmittel?

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Kernkapital 7.060 4.632
Erganzungskapital 2.937 2.017
Eigenkapital 9.997 6.649
Drittrangmittel — =
Insgesamt 9.997 6.649

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

Dem Ergdnzungskapital wurden keine nicht realisierten
Reserven nach § 10 Abs. 2b Satz 1 Nr. 6 und 7 KWG zu-
gerechnet.



Die gewichteten Risikoaktiva und die Marktrisikopositio-
nen stellen sich wie folgt dar:

Gewichtete Risikoaktiva

in Mrd. € 31.12.2007 31.12.2006
Bilanzaktiva 87,5 61,1
AuRerbilanzielle Geschafte 13,2 5,1
Adressausfallrisiken des Handelsbuches 0,3 0,2
Insgesamt 101,0 66,4

Marktrisikopositionen

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Wahrungsrisiken 19 48
Zinsrisiken 428 330
Aktienrisiken/Optionsrisiken 6 8
Insgesamt 453 386

Zum 31. Dezember 2007 ergaben sich (nach festgestellten
Jahresabschliissen) folgende Kapitalquoten:

Kapitalquoten?

in% 31.12.2007 31.12.2006
Kernkapitalquote 7,0 7,0
Eigenkapitalquote 9,9 10,0
Eigenmittelquote (Gesamtkennziffer) 9,4 9,3

Y nach festgestellten Jahresabschliissen und erfolgter Gewinnverwendung

77 Patronatserkldrungen

Fiir die folgenden Gesellschaften trédgt die Hypo Real Estate
Holding AG, abgesehen vom Fall des politischen Risikos,
dafiir Sorge, dass sie ihre vertraglichen Verpflichtungen
erfiillen konnen:

Hypo Real Estate Bank International AG, Miinchen

Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen

DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG, Eschborn

78 Honorare fiir den Konzernabschlusspriifer

Honorare

fiir den Konzernabschlusspriifer

inTsd. € 31.12.2007 31.12.2006
Abschlussprifungen 5.386 4.276
Sonstige Bestatigungs-

und Bewertungsleistungen 570 73
Steuerberatungsleistungen 908 254
Sonstige Leistungen 4.226 1.021

Insgesamt 11.090 5.624

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 75 bis 79
Sonstige Angaben

79 Geschiftsbeziehungen mit nahe stehenden
Unternehmen und Personen

Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Per-
sonen werden zu Marktpreisen durchgefiihrt.

Gegeniiber nahe stehenden Unternehmen

Vermdgenswerte gegeniiber
nahe stehenden Unternehmen

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006

Forderungen an Kunden 316 505

nicht konsolidierte
Tochterunternehmen 15 141

andere nahe stehende
Unternehmen 55 55

Dariiber hinaus waren keine Vermdgenswerte von nicht
konsolidierten Tochterunternehmen und anderen nahe
stehenden Unternehmen im Bestand.

Verbindlichkeiten gegeniiber nicht konsolidierten Tochter-
unternehmen und anderen nahe stehenden Unternehmen
bestanden nicht.

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2007 bestan-
den, wie im Vorjahr, keine Forderungen und Verbindlich-
keiten gegeniiber beitragsorientierten Altersversorgungs-
planen.

Die wihrend der Periode erfassten Ertrdge und Aufwendun-
gen gegeniiber nahe stehenden Unternehmen waren nicht
wesentlich.
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Gegeniiber nahe stehenden Personen

Beziige an Personen, die Schliisselpositionen im Konzern ausiiben 2007 2006
(Senior Management)?
Erfolgs-
Fixbeziige bezogene
inTsd. € gesamt? Komponenten? Insgesamt Insgesamt
Insgesamt 12.317 14.530 26.847 19.837

U Vorstandsmitglieder und Generalbevollmachtigte der Tochtergesellschaften (ohne Holdingvorstandsmitglieder) sowie Geschaftsfiihrer der Hypo Real Estate Systems GmbH
und Bereichsleiter der Hypo Real Estate Holding AG

2 Darin enthalten: Sachaufwand fiir Nebenleistungen im tiblichen Rahmen, die der Versteuerung und —im Ausland — auch der Sozialversicherung unterliegen

3 Erfolgsbezogene Beziige fir das Jahr 2007, die jedoch erst im Jahr 2008 geflossen sind

Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder und der Mitglieder
des Aufsichtsrats ist inklusive entsprechender Tabellen
im Vergtitungsbericht dargestellt.

Mitglieder des Aufsichtsrats der Hypo Real Estate Holding
AG erhielten im Jahr 2007 keine Beziige fiir personlich
erbrachte Leistungen. Zum Abschlussstichtag bestanden
keine Forderungen an Aufsichtsratsmitglieder.

Im Jahr 2007 von Mitgliedern des Vorstands und des Auf-
sichtsrats der Hypo Real Estate Holding AG erworbene
oder verduBerte Aktien der Hypo Real Estate Holding AG
oder sich darauf beziehende Derivate, die der Mitteilungs-
pflicht nach § 15a WpHG unterliegen (Directors’ Dealings):

Directors’ Dealings

(§ 15a WpHG) Basispreis Preis-
(Strike-  multipli-
Name Basisinstrument  oder Aus- kator
und Funktion des Geschafts- Bezeichnung und ISIN/WKN  Handelstag Kurs/Preis (Underlying) fuhrungs-  (Bezugs-
Organmitglieds art des Finanzinstruments und -platz in€  Stiickzahl und ISIN/WKN  preis) in€ verhaltnis)  Falligkeit

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG  24.7.2007
Dr. Markus Fell DE0008027707  Frankfurt
Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra 45,52 1.009 — - — -

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG  24.7.2007
Dr. Markus Fell DE0008027707  Frankfurt
Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra 45,55 1.119 — - — -

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG  24.7.2007
Dr. Markus Fell DE0008027707  Frankfurt
Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra 45,56 820 - - — -

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG  24.7.2007
Dr. Markus Fell DE0008027707  Frankfurt
Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra 45,58 1.291 - - — -

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG  24.7.2007
Dr. Markus Fell DE0008027707  Frankfurt
Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra 45,59 761 - - — -

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG  24.7.2007
Thomas Glynn DE0008027707  Frankfurt
Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra 46,19 2.000 - — — —

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG  10.8.2007
Thomas Glynn DE0008027707  Frankfurt
Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra 39,35 1.000 - - - -



Directors’ Dealings
(§ 15a WpHG)

Name
und Funktion des
Organmitglieds

Georg Funke
Vorstandsmitglied

Georg Funke
Vorstandsmitglied

Georg Funke
Vorstandsmitglied

Georg Funke
Vorstandsmitglied

Georg Funke
Vorstandsmitglied

Georg Funke
Vorstandsmitglied

Georg Funke
Vorstandsmitglied

Georg Funke
Vorstandsmitglied

Georg Funke
Vorstandsmitglied

Georg Funke
Vorstandsmitglied

Kurt F. Viermetz
Aufsichtsratsmitglied

Dr.Robert Grassinger
Vorstandsmitglied

Dr.Robert Grassinger
Vorstandsmitglied

Dr.Robert Grassinger
Vorstandsmitglied

Geschafts-
art

Kauf

Kauf

Kauf

Kauf

Kauf

Kauf

Kauf

Kauf

Kauf

Kauf

Kauf

Kauf

Kauf

Kauf

Bezeichnung und ISIN/WKN
des Finanzinstruments

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Inhaber-Stammaktie der
Hypo Real Estate Holding AG
DE0008027707

802770

Handelstag Kurs/Preis
und -platz in€

10.9.2007
Frankfurt

Xetra 38,24

10.9.2007
Frankfurt

Xetra 38,20

10.9.2007
Frankfurt

Xetra 38,19

10.9.2007
Frankfurt

Xetra 38,18

10.9.2007
Frankfurt

Xetra 38,17

10.9.2007
Frankfurt

Xetra 38,14

10.9.2007
Frankfurt

Xetra 38,13

10.9.2007
Frankfurt

Xetra 38,08

10.9.2007
Frankfurt

Xetra 38,05

10.9.2007
Frankfurt

Xetra 38,25

11.9.2007

Frankfurt 38,5605

13.9.2007
Frankfurt

Xetra 37,89

13.9.2007
Frankfurt

Xetra 37,90

13.9.2007
Frankfurt

Xetra 37,91

Stiickzahl

932

200

2.800

380

100

357

300

200

1.083

3.648

10.000

1.744

100
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Basisinstrument
(Underlying)
und ISIN/WKN

Basispreis Preis-

(Strike-  multipli-
oder Aus- kator
fiihrungs-  (Bezugs-

preis) in€  verhaltnis)

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 79
Sonstige Angaben

Falligkeit
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Directors’ Dealings
(§ 15a WpHG)

Name

und Funktion des Geschafts- Bezeichnung und ISIN/WKN

Organmitglieds art des Finanzinstruments und -platz
Inhaber-Stammaktie der

Hypo Real Estate Holding AG  13.9.2007

Frank Lamby DE0008027707  Frankfurt

Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra
Inhaber-Stammaktie der

Hypo Real Estate Holding AG  13.9.2007

Frank Lamby DE0008027707  Frankfurt

Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra
Inhaber-Stammaktie der

Hypo Real Estate Holding AG  14.9.2007

Frank Lamby DE0008027707  Frankfurt

Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra
Inhaber-Stammaktie der

Hypo Real Estate Holding AG  14.9.2007

Frank Lamby DE0008027707  Frankfurt

Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra
Inhaber-Stammaktie der

Hypo Real Estate Holding AG  14.9.2007

Frank Lamby DE0008027707  Frankfurt

Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra
Inhaber-Stammaktie der

Hypo Real Estate Holding AG  14.9.2007

Frank Lamby DE0008027707  Frankfurt

Vorstandsmitglied Kauf 802770 Xetra
Discount Zertifikat
19.12.2008

Hypo Real 44 (UBS AG Ldn.)  17.9.2007

Prof. Dr. Klaus Pohle DEOOOUB7MMS53 EUWAX

Aufsichtsratsmitglied Kauf UB7MMS5  Stuttgart

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats hielten
am 31. Dezember 2007 zusammen einen Anteil von we-
niger als 1% der insgesamt von der Hypo Real Estate
Holding AG ausgegebenen Aktien. Georg Funke hélt einen
Anteil von insgesamt 40.876 Stiick Aktien. Der Aktienbe-
stand von Kurt F. Viermetz betrdgt 60.000 Stiick Aktien.

80 Mitarbeiter

Durchschnittlicher Personalstand

2007 2006
Mitarbeiter (ohne Auszubildende) 1.955 1.196
Auszubildende 7 9

Insgesamt 1.962 1.205

Handelstag Kurs/Preis

in€

37,79

37,80

36,50

37,50

37,46

37,47

32,34

Basisinstrument
(Underlying)

Stlickzahl und ISIN/WKN
792 —
208 —

1.000 —
2.000 —
400 —
600 —
Aktien der

Hypo Real Estate

Holding AG
DE0008027707

7.500 802770

Basispreis Preis-

(Strike-  multipli-
oder Aus- kator
fiihrungs-  (Bezugs-

preis) in€ verhaltnis)  Falligkeit

19.12.
44,00 — 2008
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81 Quartalsiibersicht

Hypo Real Estate Group

4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
2006 2007 2007 2007 2007
Erfolgszahlen
Operative Ertrage in Mio. € 282 295 310 274 27
Zinsiiberschuss und dhnliche Ertrage in Mio. € 204 217 220 234 434
Provisionsiiberschuss in Mio. € 43 42 46 54 56
Handelsergebnis in Mio. € 8 17 29 -18 —252
Finanzanlageergebnis in Mio. € 26 13 6 18 —206
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen in Mio. € 3 4 7 -15 -1
Saldo sonstige betriebliche Ertrage /Aufwendungen in Mio. € -2 2 2 1 -4
Kreditrisikovorsorge in Mio. € 36 34 30 17 —142
Verwaltungsaufwand in Mio. € 90 89 97 85 164
Saldo librige Ertrage /Aufwendungen in Mio. € — — — 65 -10
Ergebnis vor Steuern
(ohne Restrukturierungsaufwendungen) in Mio. € 156 172 183 237 30
Restrukturierungsaufwendungen in Mio. € 17 — — — 35
Ergebnis vor Steuern in Mio. € 139 172 183 237 -5
Jahresuiberschuss/-fehlbetrag? in Mio. € 111 130 137 179 -19
Kennzahlen
Kreditvolumen in Mrd. € 94,8 92,6 93,4 94,4 256,2
Risikoaktiva nach BIZ in Mrd. € 66,4 69,3 73,0 75,0 101,0
Kernkapitalquote nach BIZ in% 7,02 6,7 6,9 6,7 7,02
Mitarbeiter 1.229 1.234 1.237 1.230 2.000

Y ohne Beriicksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen, des Effekts aus der Umbewertung durch die Unternehmensteuerreform
und des Ertrags aufgrund aktivierter Kérperschaftsteuerminderungsguthaben
2 nach festgestellten Jahresabschliissen und erfolgter Gewinnverwendung

Hypo Real Estate Group

(Pro forma) 4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
2006 2007 2007 2007 2007

Erfolgszahlen

Operative Ertrage in Mio. € 468 498 520 412 33

Zinsuiberschuss und dhnliche Ertrage in Mio. € 333 339 335 357 440

Provisionsiiberschuss in Mio. € 48 54 55 69 56

Handelsergebnis in Mio. € 49 28 23 -73 —252

Finanzanlageergebnis in Mio. € 47 77 86 49 —206

Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen in Mio. € -9 — 19 -7 -1

Saldo sonstige betriebliche Ertrage /Aufwendungen in Mio. € — — 2 17 -4 "
Kreditrisikovorsorge in Mio. € 36 34 30 17 -142 E
Verwaltungsaufwand in Mio. € 156 160 170 162 164 2
Saldo librige Ertrage /Aufwendungen in Mio. € -15 — — — -6 %
Ergebnis vor Steuern in Mio. € 261 304 320 233 5 E
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Commercial Real Estate
(Pro forma)

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsuiberschuss und dhnliche Ertrage
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen
Saldo sonstige betriebliche Ertrage /Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo Ubrige Ertrage/Aufwendungen

Ergebnis vor Steuern

Public Sector & Infrastructure Finance
(Pro forma)

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsuiberschuss und dhnliche Ertrage
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen
Saldo sonstige betriebliche Ertrage /Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo uibrige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Capital Markets & Asset Management
(Pro forma)

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsiuiberschuss und dhnliche Ertrage
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen
Saldo sonstige betriebliche Ertrage /Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo uibrige Ertrage /Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

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 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 Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €
in Mio. €

4. Quartal
2006

290
199
42
48
1
-2
24
48

216

4. Quartal
2006

144

4. Quartal
2006

35
-6
1
39

1. Quartal
2007

223
183
37

1. Quartal
2007

160

1. Quartal
2007

51

19

12

23

-6
3

24

27

2. Quartal
2007

248
179
43
21
4

20
50

178

2. Quartal
2007

225
133
11
-13
80
12

2

37

2. Quartal
2007

36

19

4
10

21

14

3. Quartal
2007

247
196
46

3. Quartal
2007

190
153
10
-15
29
13

37

3. Quartal
2007

-25
20
15

-32

-9

-19

25

=50

4. Quartal
2007

245
202
26
-1
15
2

1
15
37

193

4. Quartal
2007

222
158
15
13
33
8
-5
-1
42

181

4. Quartal
2007

—43
27
13

—-64

-8

-11

30

=73



Corporate Center
(Pro forma)

Erfolgszahlen
Operative Ertrage
Zinsuiberschuss und dhnliche Ertrage
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen
Saldo sonstige betriebliche Ertrage /Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo Ubrige Ertrage /Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

82 Mehrjahresiibersicht

Hypo Real Estate Group?
Ertrage/Aufwendungen

in Mio. €

Operative Ertrage
Zinsliberschuss und ahnliche Ertrage
Provisionsiiberschuss
Handelsergebnis
Finanzanlageergebnis
Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Kreditrisikovorsorge
Verwaltungsaufwand
Saldo librige Ertrage/Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern
Ertragsteuern?
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag?

Y Die Umstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethode fiir Einzelwertberichtigungen auf Forderungen ist ab 1. Januar 2005 beriicksichtigt.
2 ohne Berticksichtigung der Effekte aus aktivierten Verlustvortragen, des Effekts aus der Umbewertung durch die Unternehmensteuerreform und
des Ertrags aufgrund aktivierter Korperschaftsteuerminderungsguthaben

in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.
in Mio.

in Mio.

dahoodh A AN dh A A A

4. Quartal
2006

-32
-11
-2

2
-22
1

10

62
=15
-119

2007

906
1.105

—224
-169

427

1. Quartal
2007

27
2
-2
5
23
-1
10
53

-36

2006

1.082
804
145

142
429

2. Quartal
2007

11
4
-3
26
-15
-1
9

62

-60

2005

946
722
125
26
70
=2
5
151
317
=35
443
109
334

3. Quartal
2007

-12
-2

26

14

54

-63

2004

835
681
94
13
a4

276
315
=23
221
53
168

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 81 bis 82
Sonstige Angaben

4. Quartal
2007

—391
53

2
—200
—246

-156
55
-6
—296

2003

737
669
45

=3}
19
252
260
-69

40
116

157

Konzernabschluss
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83 Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands

Aufsichtsrat

Kurt F. Viermetz, Vorsitzender

Prof. Dr. Klaus Pohle, stellvertretender Vorsitzender
Dr. Frank Heintzeler

Antoine Jeancourt-Galignani

Dr. Pieter Korteweg

Robert H. Mundheim (bis 31. Januar 2007)

Thomas Quinn (seit 23. Mai 2007)

Kurt F. Viermetz, Vorsitzender

Dr. Pieter Korteweg

Robert H. Mundheim (bis 31. Januar 2007)
Prof. Dr. Klaus Pohle

Prof. Dr. Klaus Pohle, Vorsitzender
Dr. Frank Heintzeler
Antoine Jeancourt-Galignani

Vorstand

Georg Funke, Vorsitzender

Stephan Bub (bis 30. Juni 2007)

Cyril Dunne (seit 9. Oktober 2007)

Dr. Paul Eisele (bis 31. Mai 2007)

Dr. Markus Fell

Thomas Glynn (seit 1. Februar 2007)

Dr. Robert Grassinger (seit 1. Februar 2007)
Bo Heide-Ottosen (seit 9. Oktober 2007)
Frank Lamby

Bettina von Oesterreich (seit 1. Februar 2007)
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Anhang (Notes) 83 bis 84
Sonstige Angaben

84 Anteilsbesitz der Hypo Real Estate Holding AG

Anteilsbesitz der
Hypo Real Estate Holding AG Kapitalanteil in %
zum 31.12.2007

Jahres-
Insgesamt lberschuss/
§16 Abs. 4 davon Bilanzsumme Eigenkapital -fehlbetrag  Abweichendes
Name und Sitz AktG mittelbar Wéhrung in Tsd. in Tsd. inTsd. Geschaftsjahr
Tochterunternehmen
Konsolidiert
Kreditinstitute
Inldndische Kreditinstitute
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG,
Eschborn 100,00 — € 54120612 871.994 36.600 —
Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen 100,00 - € 73.386.992 1.876.109 40.161 -
Hypo Real Estate Bank International AG,
Miinchen 100,00 — € 60.795.155 1.793.503 o _
Auslindische Kreditinstitute
DEPFA ACS Bank plc, Dublin 100,00 100,00 € 68.963.032 691.078 110.979 —
DEPFA BANK plc, Dublin 100,00 - € 152.611.182 2.733.879 72.386 —
DePfa-Bank Europe plc, Dublin 100,00 100,00 € 64.831 30.346 942 —
Hypo Capital Markets Inc., New York 100,00 100,00 uss 7.284 6.150 392 —
Hypo Pfandbrief Bank
International S.A., Luxemburg 99,99 99,99 € 10.739.303 106.722 7.300 —
Hypo Public Finance Bank, Dublin 99,99 99,99 € 11.950.530 481.628 —33.644 —
Hypo Public Finance USA Inc.,
New York 100,00 100,00 uss 1.485.766 87.565 4.225 —
Hypo Real Estate Capital Hong Kong
Corp. Limited, Hong Kong 100,00 100,00 HK'$ 2.066.939 —31.293 —-16.741 —
Hypo Real Estate Capital India Corp.,
Private Ltd., Mumbai 100,00 100,00 INR 393.256 317.211 38.261 —
Hypo Real Estate Capital Singapore 7
Corporation Private Ltd., Singapur 100,00 100,00 SG$ 152.977 216 -1.328 — =
Sonstige konsolidierte Unternehmen s
Collineo Asset Management GmbH, é
Dortmund 100,00 100,00 € 15.933 13.917 2.970 —
Collineo Asset Management USA Inc.,
New York 100,00 100,00 uss 2.712 1.769 381 —
DEPFA Asset Management Romania S.A,,
Bukarest 90,00 90,00 RON 5.416 5.341 83 —
DEPFA Bank Representacoes Ltda.,
Sao Paulo 100,00 100,00 € 1939 268 102 —
DEPFA Finance N.V.,
Amsterdam 100,00 100,00 € 160.181 4.259 1.053 —
DEPFA First Albany Securities LLC,
New York 100,00 100,00 uss 252.462 42.500 —7.800 —
DEPFA Funding Il LP, London 100,00 100,00 € 407.449 - - -
DEPFA Funding IIl LP, London 100,00 100,00 € 301.076 105 -207 -

Y Ergebnistibernahme durch Gesellschafter aufgrund Ergebnisabfiihrungsvertrag
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Anteilsbesitz der
Hypo Real Estate Holding AG
zum 31.12.2007

Name und Sitz

DEPFA Funding IV LP, London

DEPFA Hold Six, Dublin

DEPFA Holdings BV., Amsterdam

DEPFA International Holdings GmbH i.L.,
Eschborn

DEPFA Investment Bank Ltd. i.L., Nikosia

DEPFA Ireland Holding Ltd., Dublin

DEPFA Zweite GmbH i.L., Eschborn

Flint Nominees Ltd., London

Hypo Property Investment (1992) Ltd.,
London

Hypo Property Investment Ltd., London

Hypo Property Participation Ltd., London

Hypo Property Services Ltd., London

Hypo Real Estate Capital Corp., New York

Hypo Real Estate Capital Japan Corp.,
Tokio

Hypo Real Estate Finance BV., Amsterdam

Hypo Real Estate International LLC I,
Wilmington

Hypo Real Estate International Trust I,
Wilmington

Hypo Real Estate Investment Banking Ltd.,
London

Hypo Real Estate Transactions S.A.S., Paris

IMMO Immobilien Management
GmbH & Co. KG, Miinchen

Isar Gotham West 38th Street LLC i.L.,
New York

Nebra Hold One Ltd. i.L., Dublin

Ragnarok Vermogensverwaltung
AG & Co. KG, Miinchen

The Greater Manchester Property
Enterprise Fund Ltd., London

The India Debt Opportunities Fund Ltd.,
Ebene, Mauritius

WH-Erste Grundstiicks GmbH & Co. KG,
Schonefeld

WH-Zweite Grundstiicks GmbH & Co. KG,
Schonefeld

Zamara Investments Ltd., Gibraltar

Kapitalanteil in %

Insgesamt
§16 Abs. 4
AktG

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

94,00

100,00

100,00

94,00

100,00

100,00

94,00

94,00

100,00

davon
mittelbar

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

50,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

94,00

100,00

100,00

94,00

100,00

100,00

94,00

94,00

100,00

Wahrung

GB£

GB£

GB£

GB£

GB£

uss$

JP¥

GB£

uss

GB£

INR

GB£

Bilanzsumme

in Tsd.

519.649

1.359

96

14.156

266.450

421

147.871

471

226

108

6.034.067

343.620.142

459.232

361.324

361.298

487

59.824

41.410

1.415

61.486

132

14.540.648

150.780

70.048

11.000

Eigenkapital

in Tsd.

1.358

67

11.480

2.744

418

73.262

352

226

107

428.630

30.834.100

93

27

52

203

-32

116

—1.289

128

14.538.970

126.416

69.906

11.000

Jahres-
Uberschuss/
-fehlbetrag
in Tsd.

—245

13

4.597

226

8.795

12

26

26.389

—74.185

75

15

298

1.405

—1.289

2.673.844

12.368

11.809

605

Abweichendes
Geschaftsjahr
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Anhang (Notes) 84
Sonstige Angaben

Anteilsbesitz der
Hypo Real Estate Holding AG

Kapitalanteil in %
zum 31.12.2007

Jahres-
Insgesamt liberschuss/
§16 Abs. 4 davon Bilanzsumme Eigenkapital -fehlbetrag  Abweichendes
Name und Sitz AktG mittelbar Wahrung in Tsd. in Tsd. inTsd. Geschaftsjahr
Nicht konsolidierte Tochterunternehmen
Sonstige nicht konsolidierte
Unternehmen
DBE Property Holdings Ltd., Dublin 100,00 100,00 € 67 57 — —
DEPFA Erste GmbH, Frankfurt am Main 100,00 100,00 € — — — —
DEPFA Hold Four Ltd., Dublin 100,00 100,00 € — — — —
DEPFA Hold One Ltd., Dublin 100,00 100,00 € - - - -
DEPFA Hold Three Ltd., Dublin 100,00 100,00 € — — — —
DEPFA Hold Two Ltd., Dublin 100,00 100,00 € — — — —
DEPFA Royalty Management Ltd., Dublin 100,00 100,00 € 64 64 -11 —
Frappant Altona GmbH, Miinchen 94,04 94,04 € 11.930 25 2) —
FUNDUS Gesellschaft fir Grundbesitz
und Beteiligungen mbH, Miinchen 94,00 94,00 € 3.679 904 by -
Gfl-Gesellschaft fiir Immobilienentwick- 1.1.-
lung und -verwaltung mbH i.L, Stuttgart 100,00 100,00 € 339 61 —117 31.12.2006
GGV Gesellschaft fiir Grundbesitz-
verwaltung und Immobilien-
Management mbH, Miinchen 93,95 93,95 € 2.157 2.072 1 —
1.1.-
Hogni Portfolio GmbH, Miinchen 100,00 100,00 € 25 25 — 31.12.2006
Hypo Dublin Properties Limited, Dublin 100,00 100,00 € 7 -84 71 —
Hypo Real Estate International LLC II,
Wilmington 100,00 100,00 uss - - - -
Hypo Real Estate International Trust I,
Wilmington 100,00 100,00 uss — — — —
Hypo Real Estate Systems GmbH, 1.1.-
Stuttgart 100,00 — € 15.368 2.717 101 31.12.2006 "
IMMO Immobilien Management =
Beteiligungsgesellschaft mbH, Miinchen 100,00 100,00 € 37 36 4 — 2
o
IMMO Invest Gewerbe GmbH, Miinchen 100,00 100,00 € 26 26 1 — é
IMMO Invest Real Estate GmbH, Miinchen 100,00 100,00 € 28 28 1 —
IMMO Invest Wohnwirtschaft GmbH,
Miinchen 100,00 100,00 € 23 23 Bl —
IMMO Trading GmbH, Miinchen 100,00 100,00 € 700 525 B —
Meridies Grundbesitz- und
Bebauungsgesellschaft mbH, Miinchen 94,00 94,00 € 1.106 78 1 —
1.1.-
PBI-Beteiligungs-GmbH i.L., Miinchen 100,00 83,33 € 51.831 51.548 10 31.12.2006
WestHyp Immobilien Holding GmbH, 1.1.-
Miinchen 100,00 100,00 € 904 629 30 31.12.2006
WGS Wohn- und Grundbesitz Stendal 1.1.-
GmbH, Stendal 100,00 100,00 € 43 38 -4 31.12.2006

Y Ergebnistibernahme durch Gesellschafter aufgrund Ergebnisabfiihrungsvertrag
2 Ergebnistibernahme durch Meridies Grundbesitz- und Bebauungsgesellschaft mbH, Miinchen, aufgrund Ergebnisabfiihrungsvertrag
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Anteilsbesitz der
Hypo Real Estate Holding AG
zum 31.12.2007

Insg
§16
Name und Sitz

WH-Erste Grundstlicks Verwaltungs
GmbH, Schénefeld 1

WHI Wiirttemberger Hypo Immobilien-
bewertungs- und Beratungsgesellschaft
mbH, Stuttgart 1

WH-Zweite Grundstiicks Verwaltungs
GmbH, Schénefeld 1

Assoziierte Unternehmen

Nach der Equity-Methode bewertete
assoziierte Unternehmen

Sonstige Unternehmen

Quadra Realty Trust Inc., New York

Assoziierte Unternehmen
von untergeordneter Bedeutung

Sonstige Unternehmen

Aerodrom Bureau Verwaltungs GmbH,
Berlin

Airport Bureau Verwaltungs GmbH,
Berlin

Burleigh Court (Barnsley) Management
Limited, London

Projektentwicklung Schonefeld
Verwaltungsgesellschaft mbH, Stuttgart

SANO Grundstiicks-Vermietungs-
gesellschaft mbH & Co.
Objekt Dresden KG, Diisseldorf

SOMA Grundstlicks-Vermietungs-
gesellschaft mbH & Co.
Objekt Darmstadt KG, Diisseldorf

SP Projektentwicklung Schonefeld
GmbH & Co. KG, Stuttgart

Vierte Airport Bureau Center KG Airport
Bureau Verwaltungs GmbH & Co., Berlin

Wisus Beteiligungs GmbH & Co.
Zweite Vermietungs-KG, Miinchen

3 Da die Gesellschaft ein an der New York Stock Exchange notiertes Unternehmen ist, diirfen keine Finanzinformationen zum 31. Dezember 2007

im Abschluss der Hypo Real Estate Holding veréffentlicht werden.

esamt
Abs. 4
AktG

00,00

00,00

00,00

34,72

32,00

32,00

20,00

50,00

33,33

33,33

50,00

32,00

33,00

Kapitalanteil in %

davon
mittelbar

100,00

100,00

100,00

34,72

32,00

32,00

20,00

50,00

33,33

33,33

50,00

32,00

33,00

Wahrung

uss

GB£

€

Bilanzsumme

in Tsd.

287

19

29

15.295

35.387

30.248

9.209

11.309

Eigenkapital

in Tsd.

278

170

19

28

-3.903

—7.085

29.394

—2.894

—3.346

Jahres-
Uberschuss/
-fehlbetrag
in Tsd.

-2

-24

—46

-372

64

—-928

-95

140

Abweichendes
Geschaftsjahr

1.1.-
31.12.2006

1.1.-
31.12.2006

1.1.-
31.12.2005

1.1.-
31.12.2005

1.1.-
31.12.2006

1.1.-
31.12.2006

1.1.-
31.12.2006

1.1.-
31.12.2006

1.1.-
31.12.2006



Konzernabschluss 163
Anhang (Notes) 84
Sonstige Angaben

Anteilsbesitz der
Hypo Real Estate Holding AG

Kapitalanteil in %
zum 31.12.2007

Jahres-
Insgesamt liberschuss/
§16 Abs. 4 davon Bilanzsumme Eigenkapital -fehlbetrag  Abweichendes
Name und Sitz AktG mittelbar Wahrung in Tsd. in Tsd. inTsd. Geschaftsjahr
Sonstige Beteiligungen
Kreditinstitute
1.1.—-
Stuttgarter Volksbank AG, Stuttgart 0,18 0,18 € 2.211.232 143.073 3.781 31.12.2006
Sonstige Unternehmen
Agir Vermégensverwaltung GmbH & Co. KG, 1.1.-
Miinchen 0,01 0,01 € 44.105 3 —-53  31.12.2006
ARSAGO ACM GmbH, Frankfurt am Main 5,00 5,00 € — — — —
ARSAGO ACM Holding AG, Hiinenberg 5,00 5,00 € — — — —
1.1.—-
Babcock & Brown Limited, Sydney 2,20 - AU S 1.907.310 1.292.569 75.433 31.12.2006
Deutsches Theater Grund- und Hausbesitz 1.1.-
GmbH, Miinchen 3,30 3,30 € 11.668 2.481 337 31.12.2006
Ilit Grundstiicks-Verwaltungsgesellschaft 1.1.-
mbH & Co. KG, Griinwald 5,00 5,00 € 68.929 —-16.374 —1.060 31.12.2006
Inula Grundstiicks-Verwaltungsgesellschaft 1.1.-
mbH & Co. KG, Griinwald 10,00 10,00 € 100.045 —46.986 990 31.12.2006
KOROS Grundstiicks-Verwaltungs 1.1.-
GmbH & Co. KG, Griinwald 2,50 2,50 € 19.682 — 386 31.12.2006
LEG Landesentwicklungsgesellschaft 1.1.-
Nordrhein-Westfalen GmbH, Diisseldorf >0 >0 € 1.273.576 152.260 -17.829 31.12.2006
WILMA Bouwfonds Bauprojekte 11.-
GmbH & Co. ,An den Teichen“ KG, Ratingen 5,00 5,00 € 117 86 32 31.12.2006

Devisenkurse

Stand 31.12.2007

Australien 1€= AUS 1,6757

GroRbritannien 1€= GBf 0,73335

Hong Kong 1€= HK$ 11,4800

Indien 1€= INR 58,02282

Japan 1€= JP¥ 164,93 "

Ruminien 1€= RON 13,6077 E

Singapur 1€= SG$ 21163 2
o

USA 1€= USS 14721 s
s
N
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Konsolidierte Zweckgesellschaften
(ohne Kapitalanteil)

Name der Zweckgesellschaft (SPE)

DEPFA BANK plc Deferred Stock Trust,
Dublin

Duke 2002 Ltd., St. Helier, Jersey

Estate Germany 2007-1 Limited, Dublin
Geco 2002 Ltd., St. Helier, Jersey

Green Finance Srl, Rom

House of Europe Funding Il plc, Dublin

House of Europe Funding Ill plc, Dublin
House of Europe | Ltd.,

House of Europe Funding | LLC,
Grand Cayman, Cayman Islands

Kiel I Ltd., St. Helier, Jersey

Kiel Il Ltd., St. Helier, Jersey

Kiel Il Ltd., St. Helier, Jersey

Kiel IV Ltd., St. Helier, Jersey

Kiel IX Ltd., St. Helier, Jersey

Kiel V Ltd., St. Helier, Jersey

Kiel VI Ltd., St. Helier, Jersey

Kiel VII Ltd., St. Helier, Jersey
Kiel VIII Ltd., St. Helier, Jersey
Octagon Ltd.,

Grand Cayman, Cayman Islands
Pallas Capital Corp., Wilmington
R-ESTATE Germany-6 GmbH, Frankfurt

San Sabia Capital Corporation,
Wilmington

Third Essential Public Infrastructure
Capital GmbH, Frankfurt

Nicht konsolidierte Zweckgesellschaften
gemaR SIC 12

Name der Zweckgesellschaft (SPE)

Alpine Securitization Corp., Wilmington

Bonifacius, Ltd., Dublin, Ireland;
Bonifacius LLC, Newark

Essential Public Infrastructure
Capital plc, Dublin

Essential Public Infrastructure Il GmbH,
Frankfurt

Rolle der Hypo Real Estate Group

Investor

verkaufendes Unternehmen

verkaufendes Unternehmen

verkaufendes Unternehmen

verkaufendes Unternehmen

Investor, Dienstleister

Investor, Dienstleister

Investor, Dienstleister

mit-verkaufendes Unternehmen, Investor

mit-verkaufendes Unternehmen, Investor

mit-verkaufendes Unternehmen, Investor

mit-verkaufendes Unternehmen, Investor

mit-verkaufendes Unternehmen, Investor

mit-verkaufendes Unternehmen, Investor

mit-verkaufendes Unternehmen, Investor

mit-verkaufendes Unternehmen, Investor

mit-verkaufendes Unternehmen, Investor

verkaufendes Unternehmen;
Griinder der Zweckgesellschaft, Investor

verkaufendes Unternehmen,
Griinder der Zweckgesellschaft
verkaufendes Unternehmen

verkaufendes Unternehmen

verkaufendes Unternehmen

Rolle der Hypo Real Estate Group

Garantiegeber

Griinder der Zweckgesellschaft, Investor

verkaufendes Unternehmen

verkaufendes Unternehmen

Gegenstand der Zweckgesellschaft
Erwerb eigener Aktien fiir Mitarbeiterprogramm

Verbriefung von Kundenkrediten/
Ausgabe von synthetischen Unternehmensanleihen (CLN)

Verbriefung von Kundenkrediten/
Ausgabe von synthetischen Unternehmensanleihen (CLN)

Verbriefung von Kundenkrediten/
Ausgabe von synthetischen Unternehmensanleihen (CLN)

Bonds, ausgegeben von der Zweckgesellschaft
zur Finanzierung von Forderungen

Verbriefung von forderungsbesicherten Wertpapieren

Verbriefung von forderungsbesicherten Wertpapieren

Verbriefung von forderungsbesicherten Wertpapieren
Ausgabe von zum Nominalwert garantierten Anleihen
Ausgabe von zum Nominalwert garantierten Anleihen
Ausgabe von zum Nominalwert garantierten Anleihen
Ausgabe von zum Nominalwert garantierten Anleihen
Ausgabe von zum Nominalwert garantierten Anleihen
Ausgabe von zum Nominalwert garantierten Anleihen
Ausgabe von zum Nominalwert garantierten Anleihen
Ausgabe von zum Nominalwert garantierten Anleihen
Ausgabe von zum Nominalwert garantierten Anleihen
Warehousing, Anbieter von synthetischen
Unternehmensanleihen in aktiv verwalteten Fonds
Refinanzierungsgesellschaft

Verbriefung von Kundenkrediten/

Ausgabe von synthetischen Unternehmensanleihen (CLN)

Refinanzierungsgesellschaft

Ausgabe von synthetischen Unternehmensanleihen (CLN)

Gegenstand der Zweckgesellschaft

Verbriefungsplattform/Zweckgesellschaft (Conduit)

Ubertragung des Kreditrisikos /
Verbriefung von grundpfandrechtlich gesicherten
Wertpapieren/besicherten Schuldscheinen (CDO)

Verbriefung von Krediten

Verbriefung von Krediten



Nicht konsolidierte Zweckgesellschaften
gemaR SIC 12

Name der Zweckgesellschaft (SPE)

Euromax Il MBS Limited,
Grand Cayman, Cayman Islands

Euromax IV MBS S.A., Luxembourg

EUROMAX YV ABS plc, Dublin

EUROMAX VI ABS LIMITED, Dublin

European Prime Real Estate No. 1 plc,
London

HALCYON 2005-1, Ltd.,
Grand Cayman, Cayman Islands

HALCYON 2005-2, Ltd.,
Grand Cayman, Cayman Islands

House of Europe Funding V plc, Dublin

House of Europe Funding IV plc, Dublin

Kells Funding Limited,
Grand Cayman, Cayman Islands

MORRIGAN TRR FUNDING LLC,
Wilmington

Omega Capital Funding Limited, Dublin

Pegasus 2006-1, Ltd.,
Grand Cayman, Cayman Islands

Pegasus 2007-1, Ltd.,
Grand Cayman, Cayman Islands

Process Home 2003 plc, Dublin
Provide Home 2002-1 plc, Dublin
PSION Synthetic CDO | plc, Dublin

Ranadon Ltd., Hagnola Ltd., Drambol Ltd.,
Dublin

Sterlingmax | MBS Ltd.,
Grand Cayman, Cayman Islands

Miinchen, den 25. Méarz 2008

Rolle der Hypo Real Estate Group

Investor, Dienstleister

Investor, Dienstleister

Investor, Dienstleister

Investor, Dienstleister

verkaufendes Unternehmen

verkaufendes Unternehmen

verkaufendes Unternehmen

Investor, Dienstleister

Investor, Dienstleister

verkaufendes Unternehmen,
Griinder der Zweckgesellschaft

verkaufendes Unternehmen,

Griinder der Zweckgesellschaft
Investor, Griinder der Zweckgesellschaft
verkaufendes Unternehmen
verkaufendes Unternehmen
verkaufendes Unternehmen
verkaufendes Unternehmen
verkaufendes Unternehmen

mit-verkaufendes Unternehmen

Investor, Dienstleister

Hypo Real Estate Holding Aktiengesellschaft

Der Vorstand

Georg Funke (CEO)

Dr. Robert Grassinger

Cyril Dunne

Bo Heide-Ottosen

Dr. Markus Fell

Frank Lamby

Konzernabschluss
Anhang (Notes) 84
Sonstige Angaben

Gegenstand der Zweckgesellschaft

Verbriefung von forderungsbesicherten Wertpapieren
Verbriefung von forderungsbesicherten Wertpapieren
Verbriefung von forderungsbesicherten Wertpapieren
Verbriefung von forderungsbesicherten Wertpapieren
Ubertragung des Kreditrisikos

Ubertragung von Kreditrisiken aus Handelspositionen
Ubertragung von Kreditrisiken aus Handelspositionen
Verbriefung von forderungsbesicherten Wertpapieren
Verbriefung von forderungsbesicherten Wertpapieren
Total Rate of Return (TRR) Conduit

Total Rate of Return (TRR) Conduit

Bereitstellung einer Liquiditétslinie

Ubertragung von Kreditrisiken aus Handelspositionen
Ubertragung von Kreditrisiken aus Handelspositionen

Verbriefung von Kundenforderungen/
Emission von CLN

Verbriefung von Kundenforderungen/
Emission von CLN
Verbriefung von Engagements der 6ffentlichen Hand

Ubertragung von Kreditrisiken aus Handelspositionen

Verbriefung von forderungsbesicherten Wertpapieren

Thomas Glynn

Bettina von Oesterreich
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Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemél den an-
zuwendenden Rechnungslegungsgrundsétzen der Kon-
zernabschluss ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entspre-
chendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns vermittelt und im Konzernlagebericht der
Geschiftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses
und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein
den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild ver-
mittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risi-
ken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns be-
schrieben sind.

Miinchen, den 25. Méarz 2008

Hypo Real Estate Holding Aktiengesellschaft
Der Vorstand

Georg Funke (CEO) Cyril Dunne Dr. Markus Fell Thomas Glynn

Dr. Robert Grassinger Bo Heide-Ottosen Frank Lamby Bettina von Oesterreich



Wir haben den von der Hypo Real Estate Holding AG,
Miinchen aufgestellten Konzernabschluss — bestehend aus
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalveran-
derungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang — so-
wie den Konzernlagebericht fiir das Geschiftsjahr vom
1. Januar 2007 bis 31. Dezember gepriift. Die Aufstellung
von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den
IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergin-
zend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handels-
rechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung des
Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Be-
urteilung tiber den Konzernabschluss und den Konzern-
lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprii-
fer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungs-
maéBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die
Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrich-
tigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des
durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzu-
wendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den
Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hin-
reichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung
der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse iiber die
Geschaftstatigkeit und tiber das wirtschaftliche und recht-
liche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen iiber
mogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Anga-
ben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht iiber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prii-
fung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in

Konzernabschluss
Versicherung der gesetzlichen Vertreter
Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der
Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten
Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsétze und der
wesentlichen Einschédtzungen des Vorstands sowie die
Wiirdigung 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 Konzernabschluss
den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
ergidnzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden han-
delsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beach-
tung dieser Vorschriften ein den tatsdchlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild der Vermogens-, 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.

Miinchen, den 25. Méarz 2008

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Bors Techet
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Life Labs 353 North Clark
Development

CA$1.34 billion $ 287.5 million
i

Mandated Lead Arranger, Agent:
Sole Underwriter, Construction Chicago, IL
Administrative Agent,

Bookrunner

Canada USA

Atlantic Aviation Colonie Center
€ 970 million $ 6.5 million
MLA, Bookrunner, Agent:

Administrative Agent, Retail Albany, NY
Syndication Agent

USA

Acqualatina SpA

€ 115 million

Mandated Lead Arranger

Italy
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Mandate Vorstand
Stand 19.3.2008

Georg Funke
Vorstandsvorsitzender

Stephan Bub
Mitglied des Vorstands
bis 30.6.2007

Cyril Dunne
Mitglied des Vorstands
seit 9.10.2007

Dr. Paul Eisele
Mitglied des Vorstands
bis 31.5.2007

Dr. Markus Fell

Thomas Glynn
Mitglied des Vorstands
seit 1.2.2007

Dr. Robert Grassinger
Mitglied des Vorstands
seit 1.2.2007

Bo Heide-Ottosen
Mitglied des Vorstands
seit 9.10.2007

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, Miinchen
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen
(Mitglied des Aufsichtsrats bis 30.6.2007)

Collineo Asset Management GmbH, Dortmund
(Vorsitzender des Verwaltungsrats bis 30.6.2007)

Hypo Real Estate Systems GmbH, Stuttgart
(Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 21.11.2007)

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, Miinchen
(Erster stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Hypo Real Estate Systems GmbH, Stuttgart
(Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 21.11.2007,
Mitglied des Aufsichtsrats seit 21.11.2007)

Collineo Asset Management GmbH, Dortmund
(Vorsitzender des Verwaltungsrats seit 1.7.2007)

DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG, Eschborn
(Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 9.11.2007)

Mitgliedschaften in vergleichbaren in- und auslandischen
Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen

Hypo Public Finance Bank, Dublin/Irland
(Chairman of the Board of Directors seit 31.1.2007)

DEPFA BANK plc, Dublin/Irland
(Chairman of the Board of Directors seit 5.10.2007)

Hypo Pfandbrief Bank International S.A., Luxemburg
(Vorsitzender des Verwaltungsrats bis 30.6.2007)

Hypo Capital Markets, Inc., New York /USA
(Chairman of the Board bis 30.6.2007)

Hypo Public Finance USA, Inc., New York /USA
(Chairman of the Board bis 30.6.2007)

HARDT GROUP Investments AG, Wien/Osterreich
(Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats)

DEPFA BANK plc, Dublin/Irland
(Non-Executive Member of the Board of Directors
seit 5.10.2007)

Hypo Public Finance Bank, Dublin/Irland
(Chairman of the Board bis 31.1.2007)

Flint Nominees Limited, London/GroRbritannien
(Director), vorher Hypo Real Estate Capital Ltd., London

Hypo Public Finance Bank, Dublin/Irland
(Non-Executive Member of the Board of Directors)

DEPFA BANK plc, Dublin/Irland
(Deputy Chairman of the Board of Directors seit 5.10.2007)

Hypo Capital Markets, Inc., New York /USA
(Chairman of the Board seit 1.7.2007)

Collineo Asset Management USA Inc., USA
(Member of the Board of Directors)

Hypo Pfandbrief Bank International S.A.,, Luxemburg
(Vorsitzender des Verwaltungsrats seit 3.8.2007)

DEPFA ACS Bank, Dublin/Irland
(Chairman of the Supervisory Board)



Mandate Vorstand
Stand 19.3.2008

Frank Lamby

Bettina von Oesterreich
Mitglied des Vorstands
seit 1.2.2007

Mandate Aufsichtsrat
Stand 19.3.2008
Kurt F. Viermetz

Vorsitzender
des Aufsichtsrats

Prof. Dr. Klaus Pohle

Dr. Frank Heintzeler

Mandate in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten
von inldndischen Gesellschaften

Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen
(Mitglied des Aufsichtsrats seit 1.2.2007)

Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen
(Mitglied des Aufsichtsrats seit 4.7.2007)

DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG, Eschborn
(stellvertretende Vorsitzende des Aufsichtsrats
seit 12.3.2008, Mitglied des Aufsichtsrats seit 9.11.2007)

Mandate in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten
von inlandischen Gesellschaften

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

KfW IPEX-Bank GmbH, Frankfurt am Main
(Mitglied des Aufsichtsrats seit 12.12.2007)

DWS Investment GmbH, Frankfurt am Main
(Mitglied des Aufsichtsrats
und Vorsitzender des Priifungsausschusses)

Walter AG, Tiibingen
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Dr. Haas GmbH, Mannheim (Mannheimer Morgen)
Vorsitzender des Beirats

L-Bank — Landeskreditbank Baden-Wiirttemberg —,
Karlsruhe/Stuttgart (Mitglied des Beirats)

Baden-Wiirttembergische Bank, Stuttgart
(Mitglied des Aufsichtsrats)

Serviceteil
Gremien

Mandate Vorstand
Mandate Aufsichtsrat

Mitgliedschaften in vergleichbaren in- und auslandischen
Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen

Hypo Public Finance Bank, Dublin/Irland
(Non-Executive Member of the Board of Directors)

Quadra Realty Trust Inc., New York /USA (US REIT)
(Member of the Board seit 15.2.2007)

DEPFA BANK plc, Dublin/Irland
(Non-Executive Member of the Board of Directors
seit 5.10.2007)

Hypo Real Estate Capital Corporation, New York /USA
(Non-Executive Member of the Board bis 24.5.2007)

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)

171
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Mandate Aufsichtsrat
Mandate in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten Mitgliedschaften in vergleichbaren in- und auslandischen
Stand 19.3.2008 von inldndischen Gesellschaften Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen
Antoine
Jeancourt-Galignani Gecina S.A,, Paris/Frankreich
(Director)

Société Nationale d’Assurances Group S.A.L,, Beirut/Libanon
(Chairman of the Board bis 6/2007,
Member of the Board ab 6/2007)

Euro Disney S.C.A,, Marne-La-Vallée/Frankreich
(Chairman of the Supervisory Board)

AGF S.A., Paris/Frankreich
(Director bis 12.1.2007)

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
Cerberus Global Investment Advisors, LLC, New York /USA
(Senior Advisor und Vice-Chairman)

DaimlerChrysler Nederland BV.
(Non-Executive Member of the Supervisory Board)

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 Holdings N.V,, Schiphol /Niederlande
(Chairman of the Board)

BAWAG PS.K. Bank, Wien/Osterreich
(Non-Executive Member of the Supervisory Board
seit 27.8.2007)

Robert H. Mundheim

Mitglied Shearman & Sterling LLP, New York /USA
des Aufsichtsrats (Of Counsel)
bis 31.1.2007

Arnhold and S. Bleichroeder Advisers, Inc., New York /USA
(Director)

eCollege.com, Inc., Chicago/USA
(Director)

Thomas Quinn

Mitglied Es liegen derzeit keine Mandate vor.
des Aufsichtsrats

seit 31.5.2007
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Gremien
Mandate Aufsichtsrat
Neue Mitglieder des Vorstands

Cyril Dunne
Chief Operating Officer (COO)
seit 9.10.2007

18. Mérz 1960 in Dublin/Irland

1977-1986 Verschiedene Aufgaben im Filialbankgeschift,
der Anwendungssystementwicklung und im Projektmanagement
Alljed Irish Bank plc., Dublin/Irland

1986—-1990 Leiter Systementwicklung der Irish Permanent Building Society,
Dublin/Irland (heute: Irish Life and Permanent plc.)

1990-1999 IT Vorstand der Tesco Ireland Ltd., Dublin/Irland
(ehemals Power Supermarkets Ltd.)

1999-2000 Bereichsleiter Konzernentwicklung der Tesco plc., London/UK

2001-2007 Bank of Ireland Group, Dublin/Irland
2001-2004, CIO Mitglied des Group Executive Committee;
2004-2007 Group Transformation Direktor,
Mitglied des Group Executive Committee

5/2007-9/2007  COO der DEPFA BANK plc, Dublin/Irland,
Mitglied des Group Executive Committee

seit 10/2007 COO der Hypo Real Estate Holding AG, Miinchen,
Mitglied des Vorstands
DEPFA BANK plc, Dublin/Irland

(Non-Executive Member of the Board of Directors seit 5.10.2007)

Hypo Real Estate Systems GmbH, Stuttgart
(Vorsitzender des Aufsichtsrats 21.11.2007)

Serviceteil
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Bo Heide-Ottosen
Public Sector & Infrastructure Finance
seit 9.10.2007

25. August 1958 in Odense/Dédnemark

1983-1989 Bikuben Bank A/S

1983-1985 Volkswirt

1985-1989 Chief Portfolio Manager

1989-1992 Leiter der Finanzabteilung der Simon Spies Holding A/S,

Kopenhagen/Dédnemark
1992-1997 1992-1995 Vorstandsvorsitzender der Tele Danmark Finance A/S
(vor dem Zusammenschluss der staatlichen Telefongesellschaften
zur Tele Danmark A/S);
1995-1997 Group Treasurer (Senior Vice President)
fiir Tele Danmark (TDC) (nach der Reorganisation)
1997—-2004 CFO der Nordic Invesment Bank, Helsinki/Finnland
seit 2004 Mitglied des Executive Committee der DEPFA BANK plc, Dublin/Irland
6/2005-6/2006  Mitglied des Vorstands der DEPFA Pfandbriefbank AG, Eschborn

seit 10/2007 Mitglied des Vorstands der Hypo Real Estate Holding AG, Miinchen

DEPFA ACS Bank, Dublin/Irland
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG, Eschborn
(Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 9.11.2007)



Adressrisiken lassen sich in Kredit-, Kontra-
henten-, Emittenten- und Lénderrisiken untergliedern und
bezeichnen jeweils den potenziellen Wertverlust, der durch
den Ausfall oder durch Bonitdtsverschlechterungen von
Kunden im Kreditgeschéft, von Emittenten von Schuld-
scheindarlehen und Wertpapieren sowie von Kontrahen-
ten von Geldhandels-, Wertpapier- und Derivatgeschéften
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 Einschdtzungen der Bonitédt eines Schuldners
fiir die Beurteilung des Kreditrisikos in ihren Portfolios
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 Handelszwe-
cken gehaltene Finanzinstrumente oder - HtM-Finanzins-
trumente handelt. Zu den AfS-Finanzinstrumenten zdhlen
vor allem festverzinsliche Wertpapiere, die nicht bis zur
Endfalligkeit gehalten werden konnen bzw. sollen, sowie
Eigenkapitalinstrumente, denen es an einer Endfélligkeit
fehlt.

MabBnahmen einer Bank zur Steue-
rung der Bilanzstruktur und zur Begrenzung von Fristen-
inkongruenz- und Liquiditétsrisiken.

Risikotragende Positionen, die nicht dem ->Han-
delsbuch zugeordnet werden.

Handelbare Schuldverschreibung, die
durch Forderungen gedeckt ist.

Eine variable Anleihe mit einem Zins-
satz, der auf Basis einer umgekehrten Auktion (,nieder-
landische Auktion“) ermittelt wird, welche gegen Ende
einer jeden Zinsperiode durchgefiihrt wird.

Quotient aus Verwaltungsaufwand und Er-
trdgen vor Risikovorsorge, der die Kosteneffizienz eines
Unternehmens oder eines Geschéaftsfeldes widerspiegelt.

Neue Strukturen
Neue Mitglieder des Vorstands

Gefahr des teilweisen oder vollstdndigen Aus-
falls einer Forderung.

Erwartete durchschnittliche Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Geschéftspartner seinen Verpflich-
tungen nicht nachkommt, basierend auf statistischen Ana-
lysen der historischen Ausfille.

Mit dem Begriff Basel II ist die neue Eigenkapital-
richtlinie gemeint, die vom Baseler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht Mitte 2004 présentiert wurde. Der Ausschuss,
der regelméBig in der ,,Bank fiir internationalen Zahlungs-
ausgleich® (BIZ) in Basel tagt und sich aus Vertretern der
Zentralbanken und der Bankenaufsichtsinstanzen der
wichtigsten Industrienationen zusammensetzt, wird all-
gemeine, strategische Empfehlungen tiber die Rahmenbe-
dingungen und Standards fiir die Bankenaufsicht geben.
Mit Basel II wird im Vergleich zur ersten Baseler Eigen-
kapitalvereinbarung (Basel I) aus dem Jahr 1988 ein neuer
Rahmen fiir die Messung der Risikoaktiva und Mindest-
kapitalanforderungen fiir Kreditinstitute festgelegt. Die
Transformation der Richtlinien in deutsches Recht wird
fiir den 1. Januar 2007 erwartet.

Verhiltnis der
Kapitalforderung an den Kreditnehmer zum Wert der Si-
cherheit.

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 Eigenkapitalforde-
rungen an iiberregional tdtige Banken zustdndig.

,Buy and Hold“ (kaufen
und halten) bezeichnet eine langfristige Investitionsstra-
tegie im Immobilienbereich, bei der die Rendite haupt-
sdchlich aus den laufenden Einnahmen — etwa aus Ver-
mietung und Verpachtung — erzielt wird, wiahrend ,,Buy
and Distribute“-Strategien kurzfristiger orientiert und bei-
spielsweise auf einen gewinnbringenden Verkauf ausge-
richtet sind.

Angelsidchsischer Begriff fiir festverzinsliche Wert-
papiere bzw. Schuldverschreibungen.

Glossar
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Cash Flow ist die angelsdchsische Bezeichnung
fiir Kassen-Zufluss respektive Kassen-Gewinn. Er gibt die
wiéhrend einer bestimmten Periode erarbeiteten Mittel
eines Unternehmens an. Der Cash Flow errechnet sich aus
der Summe von Reingewinn, Abschreibungen und Riick-
stellungen wihrend der betreffenden Periode.

Absicherung des Risikos zukiinftiger Zins-
zahlungen aus einem variabel verzinslichen Bilanzgeschéft
mit einem - Swap.

Collateralized Debt
Obligations (CDOs) stellen ein Segment der > Asset-Ba-
cked Securities dar. Es handelt sich um eine Anleihe, die
durch ein diversifiziertes Schuldenportefeuille besichert
wird. Eine Collateralized-Debt-Obligation wird meist in
verschiedene Tranchen unterschiedlicher Bonitdt aufge-
teilt. Fiir gew6hnlich werden CDOs nach dem Gegenstand
ihrer Anlage klassifiziert. Werden komplette Anleihen
verkauft, so handelt es sich um so genannte Cash-CDOs —
werden jedoch anstatt der tatsdchlichen Anleihen aus-
schlieBlich deren Risiken verkauft, so werden diese als
Synthetic-CDOs bezeichnet.

Durch Immo-
bilien forderungsbesichertes Wertpapier ->Mortgage Backed
Security (MBS).

Geldmarktpapiere in Inhaberpapie-
ren, die keine standardisierten Laufzeiten besitzen, son-
dern auf individuelle Anlagebediirfnisse abgestellt werden
koénnen und abgezinst gezahlt werden. Thre Laufzeiten be-
wegen sich zwischen einem und 270 Tagen. Sie werden
von bonitdtsmdBig einwandfreien Schuldnern in hohen
Betrdgen und mit hohen Mindestnennwerten am Geld-
markt emittiert.

Regeliiberwachung

Der Deutsche ,,Corporate Governance
Kodex* enthélt unter anderem Empfehlungen (,,Soll“Re-
geln), die sind nicht zwingend verbindlich sind. Vorstand
und Aufsichtsrat miissen aber in einer Entsprechenser-
kldarung offen legen, ob sie die Kodex-Empfehlungen ein-
halten und eventuelle Abweichungen erkléren (,,Entsprich
oder Erklare“).

Unter Corporate Governance wird
der rechtliche und faktische Rahmen zur Leitung und
Uberwachung von Unternehmen verstanden. Die Empfeh-
lungen des Corporate-Governance-Kodex schaffen Trans-
parenz und sollen das Vertrauen in eine gute und verant-
wortungsvolle Unternehmensfiihrung stirken; sie dienen
vor allem dem Schutz der Aktionére.

Verhéltnis zwischen den Verwaltungs-
aufwendungen und der Summe aus Zinsiiberschuss und
dhnlichen Ertrdgen, Provisionsiiberschuss, Handelsergeb-
nis, Finanzanlageergebnis, Ergebnis aus Sicherungszusam-
menhédngen und Saldo sonstiger betrieblicher Ertrage und
Aufwendungen; eine niedrige Cost-Income-Ratio ist Aus-
druck einer hohen Produktivitat.

Finanzkontrakt, bei dem das Risiko
eines vorab spezifizierten Kreditereignisses (z.B. Insolvenz
oder Bonitédtsverschlechterung) von einem Sicherungsneh-
mer auf einen Sicherungsgeber tibertragen wird. Unab-
hédngig vom tatsdchlichen Eintritt des Kreditereignisses
erhilt der Sicherungsgeber fiir die Ubernahme des Kredit-
risikos vom Sicherungsnehmer eine regelméfBige Pramien-
zahlung.

Eine vom Sicherungsnehmer emittierte
Schuldverschreibung, die nur dann am Laufzeitende zum
Nennwert zuriickgezahlt wird, wenn ein vorab spezifi-
ziertes Kreditereignis auf Seiten des Schuldners nicht ein-
tritt. Kommt es tatsdchlich zu dem Kreditereignis, wird die
Credit Linked Note unter Abzug eines vereinbarten Aus-
gleichsbetrages zurtickgezahlt. Im Unterschied zum Credit
Default Swap und Total Return Swap erhélt der Siche-
rungsgeber seine Geldzahlung vom Sicherungsnehmer im
Vorhinein.

Moglichkeit eines Anbieters, dem Kunden
weitere, ergdnzende, komplementdre Produkte, Ausstattun-
gen und Dienstleistungen anzubieten.

Misst die Performance der 30 hinsichtlich Order-
buchumsatz und Marktkapitalisierung grofiten 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 ver-
einfachten Begebung von Kapitalmarktemissionen. Das
DIP ist kein Schuldtitel, sondern eine Plattform, die insbe-
sondere den internationalen Emissionsprozess standardi-
siert und vereinfacht.

Aufgeschobene Gewinnpramie.

Umwandlung von Teilen der Ver-
glitung in Pensionsleistungen.

Developer entwickeln und fithren Immobilien-
projekte durch, iiblicherweise gewerbliche GroBprojekte,
mit dem Ziel eines ziigigen Abverkaufs.

Grad, in dem das Portfolio auf meh-
rere Liander und Branchen gestreut ist, um das Risiko zu
reduzieren.

Der breiteste
Marktindikator fiir die Entwicklung der US-amerikanischen
Wertpapierborse New York Stock Exchange. Ein Preisindex,
gebildet aus dem gewichteten Mittel von 30 aktiv gehan-
delten 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 méoglicher vorhandener Risiken (z.B.
Altlasten).

Or-
gan-Haftpflichtversicherung — eine Versicherung zur De-
ckung von Vermogensschaden, welche ein Unternehmen
fiir ihre Organe (Vorstand usw.) abschliefit. Der Umfang
einer D&O-Versicherung umfasst gewohnlich Sorgfalts-
pflichtverletzungen ohne Vorsatz im Innen- wie im Aulen-
verhéltnis.

Kennzahl, bei der der Jahresiiber-
schuss oder eine Vorsteuer-Erfolgsgréfie (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 ver-
zinst hat.

Bankaufsichtsrechtlich anerkanntes
Eigenkapital in Ubereinstimmung mit der Eigenkapital-
empfehlung des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht
vom Juli 1988 (zuletzt gedndert im Januar 1996) fiir inter-
national tdtige Kreditinstitute. Sie setzen sich aus dem
haftenden Eigenkapital (Kern- und Ergédnzungskapital) und
den Drittrangmitteln zusammen:
Kernkapital oder Tier I-Kapital: vor allem gezeichnetes
Kapital, Riicklagen und Hybridkapitalteile;
Ergdnzungskapital oder Tier II-Kapital: insbesondere
Genussrechtskapital, langfristige nachrangige Verbind-
lichkeiten, nicht realisierte Gewinne aus notierten Wert-
papieren und sonstige Wertberichtigungen fiir inhérente
Risiken;
Drittrangmittel oder Tier III-Kapital: im Wesentlichen
kurzfristige nachrangige Verbindlichkeiten und iiber-
schiissiges Ergdnzungskapital.

Gefahr von Wertverlusten bei Wertpapie-
ren im Eigenbestand, die aus einer Bonitdtsverschlechte-
rung bzw. dem Ausfall eines Emittenten resultieren.

Kennziffer, die den Jahresiiberschuss nach
Steuern der durchschnittlichen Zahl an Stammaktien ge-
geniiberstellt.

Der Ertragswert bildet bei vermieteten Rendite-
objekten die Grundlage fiir die Ermittlung des Beleihungs-
wertes. Er stellt den wirtschaftlichen Wert der Immobilie
dar und berechnet sich aus den auf Dauer nachhaltig er-
zielbaren kapitalisierten jahrlichen Reinertrdgen (Einnah-
men aus Mieten nach Abzug der Bewirtschaftungskosten).

Betrag, zu dem zwischen sachverstdndigen, ver-
tragswilligen und voneinander unabhéngigen Geschafts-
partnern ein Vermdgenswert getauscht oder eine Schuld
beglichen wiirde (auch beizulegender Zeitwert); haufig
identisch mit dem Marktpreis.

Absicherung einer festverzinslichen Bi-
lanzposition (z.B. eine Forderung oder ein Wertpapier)
gegen das Marktrisiko durch einen —> Swap; die Bewer-
tung erfolgt zum Marktwert (= Fair Value).

Entwicklung von neuen Finanzie-
rungs- oder Kapitalmarktinnovationen zur Optimierung
von Kundenbediirfnissen.
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Hierunter werden insbesondere ausge-
reichte Kredite und Forderungen, verzinsliche Wertpa-
piere, Aktien, Beteiligungen, Verbindlichkeiten und Deri-
vate 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 boérsenmiéBig festgesetzten Kurs zu liefern be-
ziehungsweise abzunehmen ist. Haufig ist zur Erfillung
der bestehenden Verpflichtung anstelle einer Wertpapier-
lieferung oder -abnahme eine Ausgleichszahlung zu leis-
ten.

Verbriefung von Genussrechten, die von Un-
ternehmen jeder Rechtsform ausgegeben und in den amt-
lichen (Borsen-)Handel eingefiihrt werden. Genussscheine
konnen unter bestimmten Voraussetzungen dem haften-
den Eigenkapital zugerechnet werden.

Betrag, den ein Kédufer eines Unternehmens unter
Beriicksichtigung zukiinftiger Ertragserwartungen (=Er-
tragswert) iiber den = Fair Value der einzelnen Vermo-
gensgegenstdnde nach Abzug der Schulden (= Substanz-
wert) hinaus zahlt (auch Geschéfts- oder Firmenwert).

Bankenaufsichtsrechtlicher Begriff fiir Posi-
tionen in Finanzinstrumenten, Anteilen und handelbaren
Forderungen, die von einem Kreditinstitut zum Zwecke
des kurzfristigen Wiederverkaufs unter Ausnutzung von
Preis- und Zinsschwankungen gehalten werden. Darunter
fallen auch eng mit Handelsbuchpositionen verbundene
Geschifte (z.B. zur Absicherung). Nicht zum Handelsbuch
gehorige risikotragende Positionen werden dem —> Anlage-
buch zugeordnet.

Darstellung gegensétzlicher Wertentwick-
lungen eines Sicherungsgeschifts (beispielsweise eines
Zinsswaps) und eines Grundgeschifts (z.B. eines Kredits).
Ziel des Hedge Accounting ist es, den Einfluss der erfolgs-
wirksamen Bewertung und Erfassung der Bewertungser-
gebnisse aus derivativen Geschiften auf die Gewinn-und-
Verlust-Rechnung zu minimieren.

Sicherungsgeschifte mit dem Ziel, sich gegen das
Risiko von ungiinstigen Preisentwicklungen (z.B. Kurs-
und Zinsédnderungsrisiken) abzusichern. Zu einer Position
wird eine Gegenposition aufgebaut und so das Risiko ganz
oder teilweise ausgeglichen.

Von Dritten erworbene finanzielle
Vermogenswerte, die eine feste Laufzeit sowie feste oder
bestimmbare Zahlungen haben und bei denen die Absicht
oder Fahigkeit besteht, den Vermdgenswert bis zur End-
falligkeit zu halten.

Kapitalinstrumente, die sich
durch gewinnabhéngige Zinszahlungen auszeichnen. So-
weit im Verlustfall ausgefallene Zinszahlungen nicht nach-
geholt werden (nicht kumulative hybride Kapitalinstru-
mente) und die Papiere kein festgelegtes Filligkeitsdatum
besitzen bzw. durch die Gldubiger nicht kiindbar sind,
gehoren sie aufsichtsrechtlich zum Kernkapital. Andern-
falls sind sie dem Ergédnzungskapital zuzurechnen (z.B.
kumulative hybride Kapitalinstrumente).

Strukturierte Finanzierun-
gen, Beratungsleistungen fiir Investoren bis hin zur Struk-
turierung von Finanzierungen, also deren Gliederung nach
verschiedenen Finanzierungsformen; auch: , Real Estate
Structured Finance®.

Rechnungslegungs-
vorschriften, die vom IASC (International Accounting
Standards Committee) herausgegeben werden, einer in-
ternationalen Fachorganisation, die von mit Rechnungs-
legungsfragen befassten Berufsverbdnden getragen wird.
Ziel ist es, eine transparente und vergleichbare Rech-
nungslegung auf internationaler Basis zu schaffen.

Die IFRS
umfassen die bisherigen —> International Accounting Stan-
dards (IAS) und Interpretationen des Standing Interpreta-
tions Committee sowie die Standards und Interpretatio-
nen, die vom IASB (International Accounting Standards
Board) kiinftig herausgegeben werden.

Grad, zu dem die Mietein-
nahmen aus dem finanzierten Objekt in der Langfristfi-
nanzierung den Zinsdienst mindestens decken miissen.
Kennzahl: DSC (Debt Service Coverage).



Darstellung des Zahlungsmittelflus-
ses, den ein Unternehmen in einem Geschiftsjahr aus
laufender Geschifts-, Investitions- und Finanzierungsta-
tigkeit erwirtschaftet oder verbraucht hat sowie Ermitt-
lung des Zahlungsmittelbestands (Barreserve) zu Beginn
und am Ende des Geschaftsjahres.

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 Erfiillungs-
risiko (ab Valuta bis Erfiillung) und Kurs-/Wiedereinde-
ckungsrisiko (ab Geschaftsabschluss bis Valuta).

Risiko, hervorgerufen durch Konzent-
rationen 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 Konjunkturabhéngig-
keiten. Synonym: Klumpenrisiko.

Derivate Finanzinstrumente, die einem Be-
teiligten des Geschifts (Sicherungsnehmer) erlauben, das
— Kreditrisiko einer Forderung oder eines Wertpapiers
an einen anderen (Sicherungsgeber) gegen Zahlung einer
Prdamie zu transferieren. Der Risikokdufer trdagt somit das
Kreditrisiko der Forderung oder des Wertpapiers, ohne
dieses tatsdchlich erwerben zu miissen (beispielsweise
— Credit Default Swap, - Total Return Swap oder — Cre-
dit Linked Note).

Gefahr, dass ein Geschiftspartner seinen ver-
traglich vereinbarten Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommt. Das Kreditrisiko umfasst > Ausfall-, > Besiche-
rungs- und Sekundarrisiko.

Gefahr, dass ein Geschiftspartner in einem
beliebigen Land seinen vertraglich vereinbarten Verpflich-
tungen aufgrund politischer oder sozialer Unruhen, Ver-
staatlichungen oder Enteignungen, staatlicher Nichtaner-
kennung von Auslandsschulden, durch Devisenkontrollen
oder Abwertung der Landeswadhrung nicht nachkommen
kann.

Zukiinftig zu zahlende oder zu erhaltende
Ertragsteuern, die aus unterschiedlichen Wertansédtzen
zwischen Steuerbilanz und Handelsbilanz resultieren.
Sie stellen zum Zeitpunkt der Bilanzierung noch keine
tatsdchlichen Forderungen oder Verbindlichkeiten gegen-
tiber Finanzdmtern dar.

Durchschnittlicher Prozent-
satz aller Immobilienfldchen, die nicht genutzt oder ver-
mietet sind.

Wirtschaftlicher Verlust nach ei-
ner Leistungsstérung eines Kredites und nach Vollstre-
ckung aller Sicherheiten.

Gefahr des Wertverlustes aufgrund von Verédn-
derungen von Marktpreisen und -kursen (inklusive Zin-
sen, Aktienkursen, Wechselkursen und Rohwarenpreisen)
sowie den zwischen ihnen bestehenden Korrelationen
und ihren Volatilitdtsniveaus.

Die aufsichtsrechtliche Marktrisiko-
position im Sinne des Grundsatzes I umfasst die Fremd-
wihrungs-, Rohwaren- und Optionsrisiken sowie die Risi-
kopositionen des Handelsbuchs wie zins- und aktienkurs-
bezogene Risiken sowie —> Adressrisiken des Handelsbuchs.

Enthélt die Werte der 50 Unternehmen des Prime
Standard aus klassischen Sektoren, die den im Aktien-
index DAX enthaltenen Unternehmen hinsichtlich Order-
buchumsatz und Marktkapitalisierung nachfolgen (Mid-
caps). 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.

Schuldverschreibungsprogramm,
das der Begebung von unbesicherten Schuldtiteln zu un-
terschiedlichen Zeitpunkten dient. Volumen, Wéhrung
und Laufzeit (ein bis zehn Jahre) kénnen je nach Finanz-
mittelbedarf angepasst werden.

Finanzierungsarten, die sowohl
aus rechtlicher wie auch aus wirtschaftlicher Sicht eine
Mischform zwischen Eigen- und Fremdkapital darstellen.
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Mindestanforderungen, die von allen Kreditins-
tituten zur Sicherung ihrer Solvenz zu beachten sind und
in internen Anweisungen unter Beriicksichtigung der je-
weiligen Art und des Umfangs der Handelsaktivitdten zu
ergidnzen bzw. zu prézisieren sind. Sie enthalten Anforde-
rungen an das Risikocontrolling und Risikomanagement,
an die Organisation der Handelstédtigkeit und an die Re-
vision sowie Regelungen fiir spezielle Geschéftsarten. Sie
wurden im Oktober 1995 vom BaKred (jetzt: BaFin) ver-
lautbart.

Mindestanforderungen, die von allen Kreditins-
tituten zur Begrenzung der Risiken aus dem Kreditge-
schéft unter Beriicksichtigung der jeweiligen Art und dem
Umfang des Geschifts zu beachten sind.

US-amerikanische Versicherungen, die Anleihen
gegen Ausfall versichern.

Verbriefung von Hypothe-
kendarlehen zur Feinsteuerung und Reduzierung von Kre-
ditrisiken. MBS sind Wertpapiere, deren Zins- und Til-
gungsleistungen an die Zahlungsperformance eines mit
Grundpfandrechten besicherten Forderungspools gebun-
den sind.

Ein Kreditgeber der in der Lage ist,
Risiken auf die eigene Bilanz zu nehmen.

Die Gefahr von unmittelbaren oder
mittelbaren Verlusten, die infolge der Unangemessenheit
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 Management-
prozesse, kriminelle Handlungen, Betrug, Naturkatastro-
phen (Feuer usw.), Technikversagen, Abwanderung wich-
tiger Mitarbeiter.

Eine Option gewdhrt dem Kédufer das Recht, eine
bestimmte Menge des der Option zugrunde liegenden
Optionsgegenstandes (z. B. Wertpapiere oder Devisen) von
einem Vertragspartner (= Stillhalter) zu einem beim Ab-
schluss bestimmten Preis (= Strike) zu kaufen (=Kaufop-
tion bzw. Call) oder zu verkaufen (= Verkaufsoption bzw.
Put). Die Ausiibung der Option kann entweder zu einem
vorher festgelegten Zeitpunkt oder in einem vorher fest-
gelegten Zeitraum stattfinden; fiir dieses Recht zahlt der
Kéufer eine Optionspréamie.

18 Branchenindizes unterteilen den Prime-
All-Share-Index und differenzieren damit die Unterneh-
men des Prime Standard. Der Branchenzuteilung eines
Unternehmens geht die Zuordnung zu einer der 62 In-
dustry Groups voraus.

Offentlich-private Partner-
schaft zur Finanzierung von Investitionen der 6ffentlichen
Hand — z.B. den Bau einer Briicke — mit Hilfe von Privat-
investoren.

Risikoeinschédtzung eines Schuldners (intern) bzw.
Beurteilung der Bonitdt eines Emittenten und seiner
Schuldtitel durch spezialisierte Agenturen (extern).

Regionale, flichendeckende Kunden-
betreuung und -beratung mit standardisierten Produkten,
klassisch im Firmen- und Privatkundengeschaft.

Um die - Adressrisiken des > Anlagebuches,
die aus der unterschiedlichen Bonitdt der Emittenten bzw.
Geschaéftspartner resultieren, aufsichtsrechtlich abbilden
zu konnen, werden Bilanzaktiva, auBerbilanzielle Geschifte
(z.B. Biirgschaften und Garantien fiir Bilanzaktiva) sowie
— Termingeschiéfte, - Swaps und - Optionsrechte mit —
von der Bonititsklasse der Emittenten bzw. Geschiftspart-
ner abhédngigen — (Bonitéts-) Gewichtungsfaktoren risiko-
gewichtet. Diese risikogewichteten Aktiva sind im Grund-
satz I mit 8 % haftendem Eigenkapital zu unterlegen.

Das Risikocontrolling ist fiir die Umset-
zung der vom Vorstand vorgegebenen Risikopolitik, fiir
die neutrale Uberwachung der Kredit-, Markt- und opera-
tiven Risiken sowie fiir die Analyse und Berichterstattung
beziiglich der aktuellen und zukiinftigen Risikosituation
verantwortlich.



Eine weitere Aufgabe des Risikocontrollings ist die Festle-
gung von Mess- und Bewertungsmethoden sowie die an-
schliefende Durchfiihrung der Messung und Bewertung
von Risiko und Risikoergebnis bzw. Limitkontrolle.

Treffen von operativen Geschéftsent-
scheidungen, Portfoliomanagement bzw. -optimierung von
Risiken im weitesten Sinne nach Rendite-/Risikogesichts-
punkten (z.B. bei - Adressrisiken, Linienzuteilung, — Kre-
ditderivaten usw.) innerhalb der vom Vorstand definierten
strategischen Rahmenbedingungen und delegierten Kom-
petenzen mit direkter Risiko- und Ergebnisverantwortung.

Rechtsinstitut (unter anderem) des
irischen Rechts, das im Falle der Umstrukturierung eines
Unternehmens zwingend vorgeschrieben ist. Ein ,,Scheme
of Arrangement“ bedarf der gerichtlichen Bestdtigung.

Relation der aus einem Objekt erzielbaren Reinertrige
und des fiir dieses Objekt anfallenden Schuldendienstes.

Ist der Auswahlindex fiir 50 kleinere Unternehmen,
so genannte Smallcaps, die den im Aktienindex MDAX
enthaltenen Werten hinsichtlich Orderbuchumsatz und
Marktkapitalisierung nachfolgen. 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.

Wertpapiermdfige Unterlegung bzw. Um-
wandlung von Forderungen (beispielsweise durch Anlei-
hen) zur Beschaffung von Finanzierungsmitteln. Ziel ist
vor allem, die Forderungen tiber organisierte Kapitalmark-
te (z.B. iiber die Borse) handelbar zu machen. Der Kapi-
talgeber (=Gldubiger) und somit Erwerber der verbrieften
Forderung iibernimmt das Risiko von Marktpreisschwan-
kungen sowie des Kreditausfalls; der Kapitalnehmer
(=Schuldner) muss seine Bonitédt durch regelméiBige Be-
richterstattung bzw. eine maglichst gute Einstufung durch
eine Ratingagentur regelméBig 6ffentlich nachweisen.

Aufspaltung der aggregierten
Konzernwerte auf einzelne Segmente, z.B. nach Tatig-
keitsbereichen (Unternehmensbereichen) oder geogra-
fischen Merkmalen (Regionen); ermoglicht 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 Ma0B-
nahmen regelméfig von den Prozessverantwortlichen
identifiziert und bewertet werden, d. h. von den Personen,
welche die Starken und Schwichen der Prozesse am bes-
ten beurteilen kénnen.
Neben der Identifizierung und Bewertung der Risiken er-
moglicht das Self Assessment die Aufstellung eines Ak-
tionsplanes zum Erschliefen von Verbesserungspotenzia-
len sowie die Etablierung eines Risikobewusstseins auf
allen Ebenen der Bank.

Finanzierer erstrangiger Darlehensteile.

Von einem Spin-off wird gesprochen, wenn Teile
eines Unternehmens als wirtschaftlich selbstdndige Ein-
heiten abgespalten oder ausgegriindet werden.

Durchschnittlich innerhalb eines Jah-
res erwartete Risikokosten bzw. Wertberichtigungen durch
Ausfall von Forderungen.

Ubereinstimmung der strategischen Ziel-
setzung der Unternehmen, Kompatibilitdt usw.

Refinanzierungsstruk-
tur auf Basis von Zweckgesellschaften, die in langfristige
Wertpapiere wie etwa verbriefte Immobilienkredite inves-
tieren.

Als Subprime-Markt wird der Teil des
US-amerikanischen Hypothekendarlehenmarkts bezeich-
net, der iiberwiegend aus Kreditnehmern mit geringer
Bonitét besteht.
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Grundsétzlich Austausch von Zahlungsstromen:
Tausch von festen und variablen Zinszahlungsstrémen
gleicher Wéahrung (=Zinsswap) bzw. Tausch von Zahlungs-
stromen in unterschiedlichen Wéhrungen (= Wéahrungs-
swap).

Bildet die Entwicklung der 30 grofiten Technolo-
gieunternehmen des Prime Standard ab, die den im Ak-
tienindex - DAX enthaltenen Unternehmen hinsichtlich
Orderbuchumsatz und Marktkapitalisierung nachfolgen.
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.

Kauf bzw. Verkauf von Finanzinstrumen-
ten zu einem festgelegten Termin und zu einem fixierten
Preis; unterschieden werden bedingte (- Optionen) und
unbedingte Termingeschéfte (- Futures). Im Gegensatz zu
—>Kassageschiften fallen hier Zeitpunkte des Vertragsab-
schlusses und der Vertragserfiillung auseinander.

Diese Kennzahl wird auch als Kernkapital-
quote nach - BIZ bezeichnet und setzt die nach den Vor-
schriften der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) ermittelten Risikoaktiva einer Gesellschaft plus de-
ren - Marktrisikopositionen ins Verhéltnis zu deren Kern-
kapital (auch - Eigenmittel gemal BIZ).

Austausch hinsichtlich der Ertrdge so-
wie der Wertverdnderungen des zugrunde liegenden Fi-
nanzinstruments zwischen dem Sicherungsnehmer und
dem Sicherungsgeber. Der Sicherungsgeber iibernimmt,
gegen Erhalt einer entsprechenden Zinszahlung, neben
dem Kredit- auch das aus dem zugrunde liegenden Finan-
zinstrument resultierende Kursrisiko.

Angebot von komplexen Finanzie-
rungsdienstleistungen, individuell auf die einzelne Finan-
zierungstransaktion bezogen.

Geschiftsfeld, in dem die Aufgabenbereiche Re-
finanzierung und Liquiditdtssteuerung, Aktiv-/Passivsteu-
erung, Fixed Income und Eigenhandel zusammengefasst
sind.

Methode zur Risikoquantifizierung; misst die
potenziellen kiinftigen Verluste, die innerhalb eines vor-
gegebenen Zeitraums mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit nicht tiberschritten werden.



Finanzkalender 2008

27. Mérz 2008

6. Mai 2008

27. Mai 2008

13. August 2008

12. November 2008

Veréffentlichung des Jahresabschlusses 2007
Bilanzpressekonferenz, Analystenkonferenz

Veréffentlichung der Ergebnisse des ersten Quartals 2008
Jahreshauptversammlung
Veréffentlichung der Ergebnisse des zweiten Quartals 2008

Veroffentlichung der Ergebnisse des dritten Quartals 2008

Serviceteil
Glossar
Finanzkalender
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Hypo Real Estate Holding AG

UnsoldstralBe 2

80538 Miinchen
Deutschland

Telefon +49(0)89 203007-0
Telefax +49(0)89 203007-772
info@hyporealestate.com
www.hyporealestate.com

Hypo Real Estate Bank International AG

Biichsenstralie 26

70174 Stuttgart

Deutschland

Telefon +49(0)711 2096-0
Telefax +49(0)711 2096-304
info@hypointernational.com
www.hypointernational.com

DEPFA BANK plc

1 Commons Street
Dublin 1

Irland

Telefon +353 17922222
Telefax +353 17922211
info@depfa.com
www.depfa.com

Hypo Public Finance Bank

3 Harbourmaster Place
IFSC Dublin 1

Irland

Telefon +353 1 6116000
Telefax +353 1 6116001
info@hpfb.com
www.hpfb.com

Hypo Real Estate Bank AG (Deutschland)

Von-der-Tann-Stralle 2

80539 Miinchen
Deutschland

Telefon +49(0)89 28 80-0
Telefax +49(0)89 2880-12100
info@hyporealestate.de
www.hyporealestate.de

DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG

Ludwig-Erhard-Strae 14

65760 Eschborn

Deutschland

Telefon +49(0)69 9990-0

Telefax +49(0)69 9990-1331
info@depfa.com
www.depfa-pfandbriefbank.com



Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Bericht enthélt vorausschauende Aussagen in Form
von Absichten, Annahmen, Erwartungen oder Vorhersagen.
Diese Aussagen beruhen auf Planungen, Schétzungen und
Prognosen, die der Geschiftsleitung der Hypo Real Estate
Aktiengesellschaft derzeit zur Verfiigung stehen. Voraus-
schauende Aussagen beziehen sich deshalb nur auf den
Tag, an dem sie gemacht werden. Wir tibernehmen keine
Verpflichtung, solche Aussagen angesichts neuer Infor-
mationen oder kiinftiger Ereignisse weiterzuentwickeln.
Vorausschauende Aussagen beinhalten naturgemal Risi-
ken und Unsicherheitsfaktoren. Eine Vielzahl wichtiger
Faktoren kann dazu beitragen, dass die tatsdchlichen Er-
gebnisse erheblich von vorausschauenden Aussagen ab-
weichen. Solche Faktoren sind etwa die Verfassung der
Finanzmaérkte in Deutschland, Europa und den USA, der
mogliche Ausfall von Kreditnehmern oder Kontrahenten
von Handelsgeschaften, die Verlédsslichkeit unserer Grund-
sdtze, Verfahren und Methoden zum Risikomanagement
sowie sonstige mit unserer Geschiftstétigkeit verbundene
Risiken.
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Konzernadressen
Zukunftsgerichtete Aussagen,
Internet-Service und Impressum

Internet-Service

Besuchen Sie uns im Web unter
www.hyporealestate.com

Im Mentipunkt ,Investor Relations” finden Sie Informatio-
nen iiber die Aktie der Hypo Real Estate Holding, externe
Ratings unserer Tochterunternehmen, Zahlen und Fakten.
Unsere Geschifts- und Zwischenberichte kénnen inter-
aktiv gelesen, auf IThren Computer heruntergeladen oder
online bestellt werden.

Impressum

Herausgeber
Hypo Real Estate Holding AG, Miinchen
(Copyright 2008)

Konzeption, Design und Realisierung
KMS TEAM GmbH, Miinchen
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