Hypo |mReal Estate

HOLDING

Hypo Real Estate Holding AG

Minchen

Jahresabschluss zum Geschaftsjahr vom 01.01.2008 bis zum 31.12.2008
Lagebericht fur das Geschaftsjahr 2008

der Hypo Real Estate Holding AG

Geschaftstatigkeit und Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Das Jahr 2008 stand weltweit im Zeichen massiver makroékonomischer Probleme, die sich insbesondere ab September 2008
zuspitzten. Die Finanzkrise hat sich inzwischen auf andere Branchen und damit auf die Weltwirtschaft insgesamt
ausgeweitet.

So sank das weltweite Wirtschaftswachstum 2008 nach Schatzungen der EIU (Economist Intelligence Unit) um fast die
Halfte auf nur noch 2,1 % gegentber dem Vorjahr. Die wirtschaftliche Dynamik schwachte sich in allen wichtigen
Volkswirtschaften deutlich ab. In den USA wurde noch ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von real 1,2 % verzeichnet,
in Deutschland von 1,4 %. In den asiatischen Landern sank die Wachstumsrate insgesamt auf 3,4 %. Selbst China, das mit
9 % noch recht robust wuchs, wies erstmals seit 2003 keine zweistellige Wachstumsrate mehr aus.

Einen wichtigen Beitrag zur Stlitzung der Wirtschaft leistete eine weltweit deutlich expansive Geldpolitik. In den USA wurde
im Jahresverlauf der Leitzins, ausgehend von 4,25 %, in mehreren Schritten auf das historische Tiefstniveau von 0,25 %
gesenkt. Die Européische Zentralbank hat die Zinsen fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte in der ersten Jahreshalfte bei
konstant 4,0 % gehalten und aufgrund der im Wesentlichen dlpreisgetriebenen Inflationsgefahren im Juli 2008
vorubergehend sogar um 25 Basispunkte erhéht. Erst nach den Turbulenzen auf den Finanzmarkten im Herbst wurden Mitte
Oktober die Zinsen in der Eurozone in mehreren Schritten zum Jahresende auf 2,5 % gesenkt. Anfang 2009 wurde dieser
expansive geldpolitische Kurs fortgesetzt. Diese Geldpolitik ging in wichtigen Industrielandern einher mit der Verabschiedung
von MalRRhahmenpaketen erheblichen Umfangs zur Unterstlitzung der Konjunktur.

Nachdem bereits im Jahr 2007 der Olpreis um mehr als 50 % gestiegen ist und zum Jahresende 2007 bei knapp 100 US $
lag, erreichte dieser am 11. Juli 2008 ein Allzeithoch von fast 146 US $ fir die Sorte Brent. Danach begann allerdings ein in
diesem Umfang nicht vorhersehbarer Preisverfall, sodass zum Jahresende die Notierung bei 36,24 US $ - und damit bei
etwas weniger als einem Viertel des Hochstwertes - lag. Immerhin wurde dadurch der Inflationsdruck ab der Jahresmitte
deutlich gesenkt. Gerade fur die Européische Zentralbank war dies eine notwendige Voraussetzung fur die genannten
Zinssenkungsschritte.
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Finanzierungsmarkte

Die Ereignisse des Jahres 2008 stellten die grofite Herausforderung fur die Weltfinanzmarkte seit Ende des Zweiten
Weltkriegs dar. Die anfanglich durch die US-amerikanische Hypothekenkrise ausgeldste weltweite Finanzmarktkrise eskalierte
im dritten Quartal mit dem Zusammenbruch der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers und flihrte zu einem
massiven Vertrauensverlust an den weltweiten Finanz- und Kapitalméarkten. Die teilweise umfangreichen Malinahmen vieler
Industrielander, die dazu dienen sollten, die Finanzmérkte zu stabilisieren und zu schitzen, haben zwar weitere
schwerwiegende Verwerfungen verhindert, konnten jedoch bis jetzt weder die Volatilitat der Markte reduzieren noch die
ausreichende Liquiditatsversorgung gewahrleisten.

Staatliches Eingreifen erfolgte durch die UnterstiitzungsmalRnahmen der US-amerikanischen Regierung fur die
Immobilienfinanzierer Freddie Mac und Fannie Mae sowie fiir den Versicherungskonzern AlG. Der Zusammenbruch der US-
amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers verschérfte die Situation erheblich und fiihrte nahezu zum vollsténdigen
Erliegen des gesamten Interbankenmarktes.

Daruber hinaus wurden staatliche RettungsmafRnahmen fiir weitere Banken - unter anderem fiir Merrill Lynch und Wachovia
- notwendig. Die beiden verbliebenen unabhangigen Investmentbanken Goldman Sachs und Morgan Stanley wandelten sich
in Geschéftsbanken um und unterliegen nun einer strengeren gesetzlichen Aufsicht. Die Krise wirkte sich zunehmend auch in
Europa aus. Institute wie HBOS, Fortis, Dexia, Commerzbank und auch die Hypo Real Estate Group mussten durch
Rettungspakete von Staat, Zentralbanken oder dem privaten Banksektor unterstiitzt werden. Die Regierungen vieler
wichtiger Industrielander wie die USA, GroRbritannien, Frankreich und Deutschland stellten deshalb weitreichende
Rettungspakete zur Verfliigung, auf die Banken zur Verbesserung der Liquiditat und des Eigenkapitals zurlickgreifen kénnen
und die sich in Summe auf einen Billionenbetrag addieren. Die Programme bestehen aus Liquiditatslinien, Garantien,
Bereitstellung von Kernkapital, Verstaatlichung und Ankauf von problembehafteten Vermodgenswerten. Um die Aktienmarkte
zu stabilisieren, wurden fur bestimmte Aktien ungedeckte Leerverkaufe untersagt.

Branchenspezifische Rahmenbedingungen

Commercial Real Estate Finance



Infolge der Finanzmarktkrise erlangte die Sicherung der Liquiditat fur alle Marktteilnehmer im gewerblichen
Immobilienfinanzierungsmarkt besondere Bedeutung. Verscharft wurde die Situation durch sinkende Werte der Sicherheiten
bei Finanzierungen mit einem hohen Fremdkapitalanteil. Der Zusammenbruch der Verbriefungsmarkte blockierte weitere
Aktivitaten, denn die Kreditinstitute waren nicht langer in der Lage, Risiken zu transferieren.

Die Situation in den Kernmérkten des Konzerns war unterschiedlich. So sank der Gesamtwert des Grundbesitzes in
GroRbritannien im Jahr 2008 um 26 % und lag damit 36 % unter den Hochstwerten vom Sommer 2007. Spanien verbuchte
Verluste von etwa 15 %; die USA verzeichneten ein Minus von mehr als 10 %. In Deutschland blieben die Grundbesitzwerte
dagegen weitgehend stabil. Der Rickgang der Kapitalwerte fiir ganz Europa, basierend auf Spitzenmiete und Spitzenrendite,
wird auf einen gemischten Gesamtverlust in H6he von etwa 10 % beziffert.

Weltweit betrachtet sank die Anzahl der Transaktionen im Gesamtjahr um 59 %. Am starksten betroffen waren die USA,
Australien und Neuseeland: In diesen Landern wurden lediglich 496 Mrd. US $ in Immobilien gehandelt, nach 1,04 Bil. US $
2007. Die Transaktionen sanken in den USA um 75 %, in Grol3britannien um 60 % und in Westeuropa um 48 %. Im vierten
Quartal betrug der Riickgang weltweit sogar 80 % im Vergleich zum vierten Quartal 2007.

Viele fir die Markte bedeutende Bankh&user, Investoren und Fonds hatten mit Problemen wie Eigenkapitalengpéssen,
Schwierigkeiten bei der Refinanzierung und bei Abschreibungen zu kdmpfen. Geringere Flachennachfrage fur
Gewerbeimmobilien flhrte zu sinkenden Mieten und héheren Leerstandsquoten, gleichzeitig stieg die Zahl der
Zwangsversteigerungen. Diese Entwicklungen wirkten sich auf die Objektbewertungen aus und stellten fir die Bilanzen der
Investoren grol3e Belastungen dar. Infolgedessen stieg in den Bilanzen vieler Banken die Risikovorsorge. Der fast kompletten
Einstellung von Neugeschaftsabschlissen im dritten Quartal folgte im vierten Quartal eine sehr verhaltene und selektive
Ruckkehr von Angebot und Nachfrage.

Public Sector & Infrastructure Finance

Staatsfinanzierung Generell ist der Markt fur Staatsfinanzierung innerhalb Europas nicht homogen. Daher traten in der
ersten Jahreshélfte im offentlichen Finanzmarkt nur vereinzelte Marktverzerrungen auf, die Margen stiegen jedoch bereits.
Erst in der zweiten Jahreshélfte 2008 kam es zu groRRen Stdrungen dieses Marktes.

In der Zeit nach dem Krisenmonat September kam es in den grofRen 6ffentlichen Finanzmérkten - GroRbritannien,
Deutschland, Frankreich, Italien und der iberischen Halbinsel - zum Marktriickzug einiger klassischer Investmentbanken.
Gleichzeitig hatten die in diesem Sektor tatigen Spezialinstitute massive Refinanzierungsschwierigkeiten, sodass im Dezember
2008 nur wenig Liquiditat verfiigbar war. Die einzigen Teilnehmer, die in dieser Zeit agieren konnten, waren
staatskontrollierte Banken und Agenturen sowie einige wenige regionale Geschaftsbanken. In einigen EU-Landern, zum
Beispiel in Deutschland, in geringerem MaRe auch in Frankreich, auf der iberischen Halbinsel und in Skandinavien, war die
offentliche Hand in dieser Zeit nicht gezwungen, ungeplante gréfRere Summen aufzunehmen. In diesen Landern waren die
Auswirkungen der Krise fur die offentlichen Kreditnehmer in dieser Zeit daher nicht so stark zu spiren. Fur héher
verschuldete Lander wie Italien, Griechenland, Ungarn, Ukraine und Island kam es zu Ratingverschlechterungen und zur
Erhéhung der Risikopramien, was den Schuldendienst fir diese Lander weiter verteuerte. Aus Vorsicht blieben viele
Marktteilnehmer den Kapitalmérkten fern. Die Finanzierungsnachfrage ging zurtick, und Neuabschliisse wurden meist nur far
langjahrig verbundene Kunden getatigt.

Gegen Ende 2008 boten die Kapitalmarkte den Kunden sehr begrenzte Mdglichkeiten der Refinanzierung, die steigende
Risikoaversion der Investoren reduzierte die Finanzierungsquellen enorm, und Transaktionen im Bereich verbriefter
Wertpapiere und strukturierter Anleihen fanden auch in renommierten Hausern kaum noch statt.

Infrastrukturfinanzierung Die vollen Auswirkungen der Finanzmarktkrise trafen den Markt fir Infrastrukturprojekte im
Vergleich am spatesten, aufgrund der in diesem Markt iblichen langen Planungshorizonte und Entwicklungsvorléaufe.
Dennoch ist nun auch in diesem Markt das Angebot an Fremdkapitalfinanzierung reduziert, da mittlerweile eine Reihe von
Banken aufgrund von Sparmalnahmen ihr Neugeschaft zuriickgefahren haben. Da die meisten Kreditversicherer
(sogenannte Monoliner) in ihren Ratings deutlich herabgestuft wurden, war fir viele Kredithehmer von
Infrastrukturfinanzierungen der Zugang zu Fremdkapital zusatzlich erschwert. Diese Kapazitdtsanpassung wurde zu einem
gewissen Grad ausgeglichen durch Kreditaufnahmen von staatlicher Seite, die auf diese Weise versuchten, die Liicke
fehlender gewerblicher Finanzierungen zu fiillen. Die Beschaffung durch Eigenkapital war im Vergleich noch leichter mdglich,
da immer noch viele Fonds fur InfrastrukturmaBnahmen aktiv sind. Die vergleichsweise rezessionssicheren Ertrage im
Infrastrukturbereich zogen auch andere Investoren an, die nun fur Infrastrukturprojekte Eigenkapital einwerben. Das
Interesse fir diesen Sektor ist nach wie vor hoch, und bestimmte Schliisselsegmente sind nicht von der Finanzmarktkrise
betroffen, wie Zielvorgaben zur Errichtung von Anlagen zur Gewinnung erneuer barer Energien. Fir gut strukturierte
Projekte von Auftraggebern hoher Qualitét gibt es nach wie vor langfristige Finanzierungsmaglichkeiten. Diese sind allerdings
zu deutlich héheren Finanzierungskosten verfligbar, da zum einen die Refinanzierungskosten fir die Banken deutlich
gestiegen sind, und zum anderen die Preisfindung nunmehr deutlich berlcksichtigt, dass die Mehrzahl der Projekte
Uberwiegend mit Ratings zwischen A und BBB eingestuft sind. Die Risikopramien fir Manahmen mit vergleichsweise
geringem Risiko liegen bei 200 Basispunkten und hdher. Transaktionen mit einem hdheren Risikoprofil, wie beispielsweise
neu gebaute Mautstral3en, zahlen einen Aufschlag, der beachtlich dartber liegt. Neben den héheren Finanzierungskosten
bewirkt die Finanzmarktkrise, dass Transaktionen jenseits einer bestimmten Fremdkapitalobergrenze nicht mehr finanziert
werden. Wéahrend diese Grenze marktabhéngig ist, sind Transaktionen mit einem Volumen von mehr als 1 Mrd. €
grundsatzlich nur noch schwer realisierbar. Daraus resultierte der unmittelbare Effekt, dass die offentlichen und privaten
Investoren die VerauRerung grofRvolumiger Infrastrukturmalnahmen einstweilig verschoben haben. Viele Banken sind damit
gezwungen, die Finanzierungen solcher Projekte zu verlangern.

Capital Markets



Die zuvor beschriebenen Folgen der Finanzkrise filhrten zu einem massiven Riickgang der Liquiditat in den Kapitalmarkten,
was zum einen die Wertpapiermarkte um Rekordwerte einbrechen liel3, und zum anderen die Furcht vor einem globalen
systemischen Bankenzusammenbruch verbreitete.

Daraufhin kamen verschiedene angegliederte Markte zum Erliegen, als forderungsbesicherte Wertpapiere ungeachtet ihres
Preises keine Kaufer mehr fanden. Die Risikoaufschlage beispielsweise fir AAA Commercial Market Backed Securities
(Verbriefung gewerblicher Immobilienfinanzierungsdarlehen) stiegen von 70 Basispunkten Ende 2007 auf tber 700
Basispunkte. Fur AAA Asset Backed Securities (Verbriefung von Forderungen) erhéhte sich der Risikoaufschlag um mehr als
das Doppelte von 550 auf 1.300 Basispunkte, und die Kosten firr die Absicherung von Risiken aus
Industrieunternehmensanleihen (iTraxx Europe Industrials) stiegen in der gleichen Zeit von 55 auf 83 Basispunkte. Der
Markt fur neu aufgelegte verbriefte Wertpapiere war tber das gesamte Jahr hinweg eingefroren. Zudem vergréRerten sich
die Risikoaufschlage auf staatliche Anleihen in allen Markten massiv.

Wesentliche rechtliche Einflussfaktoren fur das Geschaft

Das fir die Hypo Real Estate Group bedeutendste Gesetz im Berichtsjahr 2008 war aufgrund der notwendig gewordenen
Unterstltzungsmalinahmen das Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG), das am 17. Oktober 2008 verkindet wurde. Das
Gesetz enthalt ein MalRnahmenpaket zur Stabilisierung des Finanzmarktes. Hauptbestandteil sind Unterstiitzungsmalinahmen
durch den Finanzmarktstabilisierungsfonds, ein Sondervermdgen des Bundes, sowie durch Rekapitalisierung, Gewahrung von
Garantien und Risikolbernahmen (siehe auch die Darstellung unter "Wesentliche Ereignisse" im Konzernlagebericht).

Weiterhin trat das Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risikobegrenzungsgesetz) in
Kraft. Es regelt die Gestaltung von Kredit- und Sicherungsvertragen sowie die Abtretung von Kreditforderungen. Zudem
enthalt es Anderungen bezliglich der Meldung von bedeutenden Beteiligungen an Unternehmen nach dem
Wertpapierhandelsgesetz.

Am 12. Februar 2009 hat der Bundestag dem Gesetzesentwurf zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts zugestimmt. Ziel
des Gesetzes ist es, den deutschen Pfandbrief zu starken. Das Gesetz wird unter anderem auch Regelungen zu
Finanzholdinggesellschaften enthalten.

Vorgelegt wurde auch der Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Aktionarsrichtlinie, der weitestgehend
abgestimmt ist und voraussichtlich am 1. November 2009 in Kraft treten wird. Er enthalt zahlreiche Anderungen beziglich
der Einberufung der Hauptversammlung, der Teilnahme an der Hauptversammlung, des Vollmachtsstimmrechts und
Klarstellungen beziglich der Fristenberechnung.

Gesetz zur weiteren Stabilisierung des Finanzmarktes (Finanzmarktstabilisierungsergédnzungsgesetz -
FMStErG)

Von der Bundesregierung wurde am 18. Februar 2009 im Bundeskabinett das Gesetzgebungsverfahren fiir das
Finanzmarktstabilisierungsergdnzungsgesetz (FMStErgG) eingeleitet. Am 6. Marz 2009 fand die erste Lesung des
Gesetzesentwurfs im Bundestag statt. Der Bundestag hat dem Gesetzesentwurf am 20. Marz 2009 mit deutlicher Mehrheit
zugestimmt. Die Behandlung im Bundesrat ist fir den 3. April 2009 vorgesehen.

Der Gesetzesentwurf sieht vor allem Anpassungen bei den Begleitregelungen im Gesellschafts- und Ubernahmerecht vor.
Laut Gesetzesentwurf konnten damit Stabilisierungsmafinahmen schnell und effektiv greifen und Ubernahmen zum Zweck
der Stabilisierung erleichtert werden. Dartiber hinaus schaffe der Gesetzesentwurf weiterhin die zeitlich eng befristete
Mdglichkeit, zur Sicherung der Stabilitdt des Finanzmarktes Anteile an einem Unternehmen des Finanzsektors und
Wertpapierportfolios gegen angemessene Entschadigung zugunsten des Bundes oder des Finanzmarktstabilisierungsfonds zu
verstaatlichen. Sofern andere rechtlich und wirtschaftlich zumutbare Losungen zur Sicherung der Finanzmarktstabilitat nicht
zur Verfligung stehen, ist die Verstaatlichung nur als Ultima Ratio zulassig.

Unternehmensspezifische Rahmenbedingungen
Strategie

Organisatorische und rechtliche Struktur des Konzerns Die Konzernstruktur der Hypo Real Estate Group bestand im
Berichtsjahr primar aus der Gbergeordneten Hypo Real Estate Holding AG und den operativen Banktochterunternehmen
Hypo Real Estate Bank AG. DEPFA BANK plc und DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG, Die Hypo Real Estate Bank
International AG wurde im November 2008, riickwirkend zum 1. Januar 2008, auf die Hypo Real Estate Bank AG
verschmolzen. Die Holding verantwortet als Fihrungsholding die gesamte strategische Steuerung der Gruppe. In der Holding
werden die konzernibergreifenden Aufgaben wahrgenommen. In der Struktur gliedern sich die Verantwortungsbereiche in
drei Geschaftssegmente, weitgehend unabhangig von der rechtlichen Unterscheidung in Tochterunternehmen. Im Rahmen
der Restrukturierung der Gruppe wird eine weitere Vereinfachung der rechtlichen Struktur angestrebt.

Angaben nach § 289 Abs. 4 Handelsgesetzbuch mit Erlauterungen des Vorstands nach 8 120 Abs. 3 Satz 2
Aktiengesetz

Das gezeichnete Kapital der Hypo Real Estate Holding AG in Hohe von 633.253.560 € setzt sich ausschlieRlich aus
211.084.520 auf den Inhaber lautenden Stammaktien zusammen. Die Stammaktien sind Stlickaktien und reprasentieren



einen nominalen Wert von 3,00 €. Die Aktien verleihen die gleichen Rechte.

Am 20. August 2008 wurde das Kapital der Gesellschaft in Héhe von 29.928.774 € durch Pflichtwandelung von
Schuldverschreibungen in Aktien der Gesellschaft erhéht. Hierzu wurde das ehemalige bedingte Kapital, das mit
Hauptversammlungsbeschluss vom 4. Juni 2004 geschaffen worden war, vollstandig ausgeschopft. Die
Schuldverschreibungen wurden durch die Hypo Real Estate Finance B.V., Amsterdam, an der die Gesellschaft mittelbar mit
Mehrheit beteiligt ist, am 23. Juli 2007 in Form einer am 20. August 2008 falligen nachrangigen
Pflichtwandelschuldverschreibung tGber 450 Mio. € begeben.

In den USA kénnen die Aktien der Gesellschaft in Form von American Depositary Receipts (ADRs) gehandelt werden. Die
ADRs sind von einer amerikanischen Bank ausgegebene Hinterlegungsscheine von Aktien der Hypo Real Estate Holding, die
treuhé@nderisch im Depot einer deutschen Bank liegen. Die ADRs sind von einer Registrierung bei der amerikanischen
Securities and Exchange Commission (SEC) befreit und nicht an einer Borse notiert. Ein ADR entspricht einer Aktie der
Gesellschaft. Die Inhaber der ADRs sind fur die durch sie vertretenen Aktien stimmberechtigt. Sonderrechte, insbesondere
solche, die Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht. Der Vorstand hat beschlossen, das ADR-Programm im Jahr 2009 zu
beenden.

Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien betreffen, liegen nicht vor oder sind, soweit sie sich aus
Vereinbarungen zwischen Gesellschaftern ergeben kénnten, dem Vorstand nicht bekannt. Dem Vorstand ist derzeit keine
Beteiligung am Kapital bekannt, die 10 % der Stimmrechte tberschreitet. Eine von J. C. Flowers koordinierte
Investorengruppe hat im Zuge eines offentlichen Erwerbsangebots 24,9 % des damaligen Aktienbestands der Hypo Real
Estate Holding AG erworben. Keiner der genannten Investoren berschreitet nach Kenntnis der Gesellschaft jedoch fiir sich
genommen 10 % der Stimmrechte.

Samtliche Beteiligungsmeldungen nach gesetzlichen Vorschriften sind auf der Homepage der Gesellschaft zu finden (http://
www.hyporealestate.com/795.html). Der fiir die Abwicklung des Mitarbeiterbeteiligungsplans der DEPFA BANK plc zustandige
irische Trust hélt derzeit noch 196.084 Aktien an der Hypo Real Estate Holding AG. Dabei handelt es sich Uberwiegend um
bereits zugeteilte, aber noch nicht unverfallbar erworbene Aktien. Hinsichtlich der vom Trust gehaltenen Aktien werden keine
Stimmrechte ausgetbt. Ansonsten liegen der Gesellschaft keine verlasslichen Angaben (ber Aktiondre und damit Uber einen
eventuellen privaten Aktienbesitz von Arbeitnehmern vor, da die Aktien der Hypo Real Estate Holding AG Inhaberaktien sind.

Die Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft werden vom Aufsichtsrat nach den Bestimmungen des § 84 Aktiengesetz
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 gesetzlichen Grundregel in 8 179 Abs. 1 Aktiengesetz vor,
dass die Hauptversammlung - soweit gesetzlich nicht eine gréRBere Mehrheit vorgesehen ist - mit einfacher Mehrheit der
abgegebenen Stimmen (iber Anderungen der Satzung beschlieRen kann. In den Fallen, in denen das Gesetz zusatzlich eine
Kapitalmehrheit vorschreibt, genugt - soweit dies gesetzlich zulassig ist - die einfache Mehrheit des bei der Beschlussfassung
vertretenen Grundkapitals. Die Satzung erméchtigt in § 8 Abs. 4 zudem den Aufsichtsrat, Anderungen der Satzung, die nur
die Fassung betreffen, zu beschlieRen. Die satzungsméaRige Bestimmung einer geringeren Kapitalmehrheit far
Satzungsanderungen verschafft der Gesellschaft und der Hauptversammlung gréRere Flexibilitat und entspricht tblicher
aktienrechtlicher Praxis.

Die Befugnis des Vorstandes zur Ausgabe von Aktien regelt die Satzung nach Beschluss der Hauptversammlung vom 27. Mai
2008 in § 3 wie folgt:

(3) Der Vorstand ist ermachtigt, bis zum 27. Mai 2010 mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft
einmalig oder mehrfach um bis zu insgesamt 180.000.000,00 € durch Ausgabe von bis zu 60.000.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stiickaktien gegen Bareinlagen zu erhdhen. Dabei ist den Aktionéren ein Bezugsrecht einzurdumen. Die
neuen Aktien kdnnen auch einem oder mehreren Kreditinstituten angeboten werden mit der Verpflichtung, sie den
Aktiondren zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht).

Der Vorstand ist erméchtigt, jeweils mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbetrdge vom Bezugsrecht der Aktionére

. auszunehmen und das Bezugsrecht der Aktionére auch insoweit auszuschlieBen, als es erforderlich ist, um den Inhabern
von im Zeitpunkt der Ausnutzung des genehmigten Kapitals begebenen Wandlungs- oder Optionsrechten der Gesellschaft,
die im Zusammenhang mit der Begebung von Schuldverschreibungen ausgegeben wurden, ein Bezugsrecht auf neue
Aktien in dem Umfang zu gewahren, wie es ihnen nach Austibung des Wandlungs- oder Optionsrechts beziehungsweise
bei Erfillung der Wandlungspflicht zustehen wirde.

Der Vorstand ist ermé&chtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den weiteren Inhalt der aktienrechtlichen Bedingungen der
Aktienausgabe festzulegen. Bei Ausgabe neuer Aktien kann fur diese eine von § 60 Abs. 2 Satz 3 AktG abweichende
Gewinnbeteiligung festgesetzt werden.

(4) Der Vorstand ist erméachtigt, bis zum 27. Mai 2010 mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft
einmalig oder mehrfach um bis zu insgesamt 60.000.000,00 € durch Ausgabe von bis zu 20.000.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stlickaktien gegen Bareinlagen zu erhdhen. Dabei ist den Aktionadren ein Bezugsrecht einzuraumen. Die
neuen Aktien kénnen auch einem oder mehreren Kreditinstituten angeboten werden mit der Verpflichtung, sie den
Aktiondren zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht).

Der Vorstand ist erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktiondre auszuschlieRen, wenn der
Ausgabebetrag der neuen Aktien den Bérsenpreis nicht wesentlich unterschreitet. Diese Erméachtigung gilt jedoch nur mit
der Mal’gabe, dass die unter Ausschluss des Bezugsrechts gemaR § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegebenen Aktien
zusammen mit Aktien und Schuldverschreibungen mit Wandlungsrecht, Wandlungspflicht oder Optionsrechten sowie

e vergleichbaren Instrumenten, die wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der



Aktionare in unmittelbarer oder entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben oder verduBert
werden, insgesamt 10 % des Grundkapitals der Gesellschaft nicht Ubersteigen. Darliber hinaus ist der Vorstand
ermachtigt, jeweils mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbetrdage vom Bezugsrecht der Aktionare auszunehmen und
das Bezugsrecht der Aktionéare auch insoweit auszuschlieRen, als es erforderlich ist, um den Inhabern von im Zeitpunkt der
Ausnutzung des genehmigten Kapitals begebenen Wandlungs- oder Optionsrechten der Gesellschaft, die im
Zusammenhang mit der Begebung von Schuldverschreibungen ausgegeben wurden, ein Bezugsrecht auf neue Aktien in
dem Umfang zu gewdhren, wie es ihnen nach Ausiibung des Wandlungsoder Optionsrechts beziehungsweise bei Erfiillung
der Wandlungspflicht zustehen wirde. Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den weiteren Inhalt
der aktienrechtlichen Bedingungen der Aktienausgabe festzulegen. Bei Ausgabe neuer Aktien kann fur diese eine von § 60
Abs. 2 Satz 3 AktG abweichende Gewinnbeteiligung festgesetzt werden.
(5) Das Grundkapital ist um bis zu 60.000.000,00 € durch Ausgabe von bis zu 20.000.000 neuen, auf den Inhaber
lautenden Stuckaktien bedingt erhéht (bedingtes Kapital 2008/1). Die bedingte Kapitalerhhung wird nur insofern
durchgefiihrt, wie die Inhaber beziehungsweise Glaubiger von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen,
Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen (beziehungsweise Kombinationen dieser Instrumente), die
aufgrund der von der Hauptversammlung vom 27. Mai 2008 unter Tagesordnungspunkt 11 beschlossenen Erméachtigung |
bis zum 2 7. Mai 2010 von der Gesellschaft oder deren unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligungsgesellschaften begeben
werden, von ihren Wandlungsrechten beziehungsweise Optionsrechten Gebrauch machen oder wie die zur Wandlung

= verpflichteten Glaubiger ihre Pflicht zur Wandlung erfillen und soweit nicht ein Barausgleich gewahrt oder eigene Aktien
der Gesellschaft zur Bedienung eingesetzt werden.

Die neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres an, in dem sie durch
Ausiibung von Wandlungsrechten beziehungsweise Optionsrechten oder durch die Erfullung von Wandlungspflichten
entstehen, am Gewinn teil.

Der Vorstand ist erméchtigt, die weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung der bedingten Kapitalerh6hung festzusetzen.
(6) Das Grundkapital ist um bis zu 60.000.000,00 € durch Ausgabe von bis zu 20.000.000 neuen, auf den Inhaber
lautenden Stiickaktien bedingt erhdht (bedingtes Kapital 2008/11). Die bedingte Kapitalerh6hung wird nur insofern
durchgefiihrt, wie die Inhaber beziehungsweise Glaubiger von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen,
Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen (beziehungsweise Kombinationen dieser Instrumente), die
aufgrund der von der Hauptversammlung vom 27. Mai 2008 unter Tagesordnungspunkt 12 beschlossenen Erméachtigung Il
bis zum 27. Mai 2010 von der Gesellschaft oder deren unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligungsgesellschaften begeben
. werden, von ihren Wandlungsrechten beziehungsweise Optionsrechten Gebrauch machen oder wie die zur Wandlung
verpflichteten Glaubiger ihre Pflicht zur Wandlung erfiillen und soweit nicht ein Barausgleich gewéahrt oder eigene Aktien
der Gesellschaft zur Bedienung eingesetzt werden.

Die neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres an, in dem sie durch
Ausiibung von Wandlungsrechten beziehungsweise Optionsrechten oder durch die Erfullung von Wandlungspflichten
entstehen, am Gewinn teil. Der Vorstand ist ermachtigt, die weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung der bedingten
Kapitalerhéhung festzusetzen.

Die Hauptversammlung vom 27. Mai 2008 hat die Gesellschaft zum Rickkauf von bis zu 10 % eigener Aktien und
hinsichtlich einiger Verwendungszwecke bis zu 5 % des Grundkapitals zum Ausschluss der Bezugsrechte der Aktionare
erméchtigt. Die Erméchtigung erweitert den Handlungsspielraum der Gesellschaft und vervollstandigt die
Finanzierungsoptionen der Gesellschaft. Sie entspricht der gangigen Praxis.

Wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines
Ubernahmeangebotes stehen, liegen nicht vor. Solche oder auf Entschadigung gerichtete Vereinbarungen fiir den Fall eines
Ubernahmeangebotes mit Mitgliedern des Vorstands oder mit Arbeithehmern bestehen nur zwischen der Gesellschaft und
den im Folgenden genannten gegenwartigen und ehemaligen Mitgliedern des Vorstandes.

Der inzwischen beendete Dienstvertrag des ehemaligen Vorstandsvorsitzenden Georg Funke enthielt eine Change-of-Control-
Klausel. Im Fall eines Change of Control haben auch Dr. Axel Wieandt und Frank Krings das Recht zur Kiindigung des
Dienstvertrages. Bei Auslibung dieses Sonderkiindigungsrechts besteht ein Abfindungsanspruch nach dem Deutschen
Corporate Governance Kodex in der bei Abschluss des Vertrages geltenden maximal vorgesehenen Hoéhe (ausfihrlich
beschrieben im Verglutungsbericht ab Seite 19).

Unternehmensstrategie

Die Hypo Real Estate Group hat ein neues Unternehmenskonzept entwickelt und stellt sich strategisch neu auf.

In der Vergangenheit war die Hypo Real Estate Group weltweit als Senior Lender groRvolumiger Finanzierungen in den
Geschaftsfeldern Commercial Real Estate Finance und Public Sector & Infrastructure Finance engagiert. Daneben wurde das
Capital-Markets- & Asset-Management-Geschaft betrieben.

Die Hypo Real Estate Gruppe als Business-to-Business-Kreditinstitut verflgt Gber kein Filialnetz und daher auch tber keine
eigene Einlegerbasis. Die Refinanzierung war neben Pfandbriefen und langfristig besicherten Finanzierungen auch in
signifikantem MaRe vom Interbankenmarkt und anderen kurzfristigen unbesicherten Instrumenten abhéngig. Durch die Krise
an den Finanzmaérkten fielen diese Markte weitgehend weg. Die Hypo Real Estate Group geriet dadurch in eine
existenzbedrohende Situation. Als Konsequenz hat der neu bestellte Vorstand auch mit Unterstiitzung externer
Strategieberater, das Geschaftsmodell der gesamten Gruppe grundlegend hinterfragt und ein neues Unternehmenskonzept
entwickelt.



Zielsetzung der neuen Unternehmensstrategie

Die Hypo Real Estate Group beabsichtigt ein verlasslicher Marktteilnehmer zu werden. Um dieses Ziel zu erreichen, will der
Konzern in den neu definierten Kerngeschéftsfeldern Commercial Real Estate und Public Sector Finance zundchst moderat
Neugeschéft schreiben und die Bestandsportfolios konsolidieren. Die Hypo Real Estate Group konzentriert sich im
Neugeschaft kinftig auf ein konservatives Risikoprofil und strebt eine konservative Bilanzstruktur an, die anders als bisher
nur in begrenztem Umfang auf unbesicherte Refinanzierung am Interbankenmarkt angewiesen ist.

Ein Schwerpunkt der nachsten Jahre liegt in der konsequenten Umsetzung des beschlossenen Restrukturierungsprogramms.
Insbesondere strebt die Hypo Real Estate Group die Kostenfiihrerschaft in ihrem Kerngeschaft an.

Konzentration auf Kerngeschéaftsfelder

Wesentlicher Bestandteil der geplanten Umstrukturierung ist, dass die Hypo Real Estate Group die
Infrastrukturfinanzierungen und das Capital-Markets- & Asset-Management-Geschaft weitestgehend abbaut und sich auf
pfandbrieffahiges Geschéft in den Bereichen Commercial Real Estate und Public Sector Finance konzentriert.

Commercial Real Estate Finance

Die Hypo Real Estate wird sich auf die Finanzierung von Bestandsimmobilien ("Investment Loans") konzentrieren und sich
weitgehend aus dem Development-Geschéft zurlickziehen. Das Kreditportfolio soll deutlich reduziert werden. 13 der 18
Standorte sollen geschlossen und die Anzahl der soll Mitarbeiter signifikant gesenkt werden.

Public Sector Finance

Das bestehende Kreditportfolio soll entsprechend der Unternehmensstrategie verkleinert werden. Nicht zum Kerngeschéft
zahlende Auslandsstandorte sollen geschlossen und die Anzahl der Mitarbeiter soll erheblich reduziert werden.

Infrastructure Finance

Die Hypo Real Estate Group wird sich aus dem Infrastrukturfinanzierungsgeschéft fast vollstandig zuriickziehen. Ziel ist der
weitgehende Abbau des Kreditportfolios unter Wahrung betriebs- und volkswirtschaftlicher Interessen. Die Anzahl der
Mitarbeiter wird bereits kurzfristig auf ein Minimum verringert.

Capital Markets & Asset Management

Aus dem Geschéftsbereich Capital Markets & Asset Management wird sich die Hypo Real Estate Group weitestgehend
zurlckziehen. Das Tochterunternehmen Collineo Asset Management GmbH wurde bereits verkauft. Ein Vertrag zur
Veraufllerung der Tochtergesellschaft DEPFA First Albany Securities LLC wurde unterzeichnet. Produktbereiche wie zum
Beispiel Debt Restructuring und Customer Derivatives werden im Rahmen der neuen Unternehmensstrategie im Bereich
Public Sector Finance weitergefiihrt.

Der Schwerpunkt des neuen Geschéaftsmodells wird auf der Refinanzierung Uber den deutschen Pfandbrief liegen.
Insbesondere der deutsche Pfandbrief hat als besonders sicheres Finanzierungsinstrument grof3e Bedeutung und durfte an
Attraktivitat gegenliber anderen Covered Bonds sowie unbesicherten Refinanzierungsinstrumenten gewinnen und gestéarkt
aus der Krise hervorgehen.

MaRRnahmen zur Steigerung der Effizienz und Rentabilitat

Begleitet wird die Neuausrichtung der Gruppe durch den bereits grofitenteils erfolgten Aufbau eines gruppeneinheitlichen
Risikomanagements mit Vereinheitlichung des Liquiditdtsmanagements inklusive eines gruppenweit einheitlichen Reportings.
Dadurch wird eine héhere Transparenz Uber den Liquiditats- und Kapitalbedarf sowie die Risikokosten geschaffen.

Ebenfalls wird eine stringente Governance-Struktur etabliert. So wurde unter anderem die Neuausrichtung des Asset Liability
Committees unter Fiihrung des neuen Treasury-Vorstandes beschlossen. Der Ausbau einer Global-Workout-Funktion wird bei
der Uberwindung von auf die Realwirtschaft ausstrahlenden Folgen der Finanzkrise unterstiitzen. Diesem Ziel dient auch die
vorgesehene Konsolidierung der Back-Office-Infrastruktur der Geschéaftsbereiche.

Ein weiterer wichtiger Bestandteil des Restrukturierungsprogrammes ist die Vereinfachung der rechtlichen Struktur der
Gruppe. Im ersten Schritt wurde die Hypo Real Estate Bank International AG auf die Hypo Real Estate Bank AG
verschmolzen. Aktuell ist die Verschmelzung der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG auf die Hypo Real Estate Bank AG
beabsichtigt. Das Ziel einer kosteneffizienten Organisation wird ebenfalls durch ein umfassendes Projekt unterstitzt, das
Optionen zur Konsolidierung der verschiedenen IT-Plattformen und Outsourcing untersucht.

In den Tochtergesellschaften wurde die Fihrungsstruktur angepasst. Aktuell besetzen alle Holdingvorstéande Positionen als
Non-Executive Directors in der DEPFA BANK plc und sind im Vorstand der Hypo Real Estate Bank AG personenidentisch
besetzt. Damit wird die einheitliche Umsetzung des Restrukturierungsprojekts sowie der Unternehmensstrategie im gesamten
Konzern sichergestellt. Parallel wurde eine Bewertung/Neuaufstellung der zweiten und dritten Managementebene
vorgenommen. Hierbei wurde der Vorstand durch einen externen Personalberater unterstutzt.



Zur Starkung der gesellschaftsiibergreifenden Zusammenarbeit wurde beschlossen, alle Mitarbeiter am Standort Minchen in
einem Geb&ude in Unterschleiheim zusammenzufuhren.

Steuerungskonzept

Aufgrund der kritischen Lage der Hypo Real Estate Group liegt der Fokus der Steuerung auf existenzsichernden MaBnahmen.
Im Vordergrund stehen in den nachsten zwei bis drei Jahren die Sicherstellung der Liquiditat und der Solvabilitéat sowie die
Verbesserung des Risikofriiherkennungssystems.

Bei der Liquiditatssteuerung steht die jederzeitige Fahigkeit, alle falligen Zahlungsverpflichtungen erftllen zu kénnen, im
Vordergrund. Dieses Ziel kann derzeit nur mit Hilfe von umfangreichen UnterstiitzungsmafRnahmen eines Konsortiums aus
dem deutschen Kredit- und Versicherungswesen und der Bundesbank sowie vom Finanzmarktstabilisierungsfonds erreicht
werden. Seit dem vierten Quartal 2008 werden taglich konzerniibergreifende Berichte mit einer Liquiditétsvorschau fiir die
nachsten Tage und Monate erstellt. Der verbesserte Prozess verknipft verschiedene Datenquellen Uber alle Tochtereinheiten
und Standorte hinweg.

Die Solvabilitat, also die ausreichende Ausstattung mit Eigenkapital, wird auf Basis der aufsichtsrechtlichen Kennziffern
Kernkapitalquote und Eigenmittelquote gesteuert. Die Hypo Real Estate Group steuert diese Quoten auch auf Basis von
Szenarioanalysen, die zum Beispiel Ratingmigrationen oder Wahrungsveranderungen bertcksichtigen. Bei der Steuerung des
Eigenkapitals steht im Vordergrund, dass die bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen sowie die Anforderungen der
Ratingagenturen und Geschéftspartner an die Mindestkapitalisierung erfillt werden.

Das Risikofriherkennungssystem wurde und wird vor allem nach der Krise der Hypo Real Estate Group Uberarbeitet. Es ist
ausfuhrlich im Risikobericht dargestellt.

Neben der Existenzsicherung ist das Steuerungskonzept der Hypo Real Estate Group langfristig darauf ausgerichtet, den
Wert der Hypo Real Estate Group zu steigern. Dieser Wert wird dann gesteigert, wenn die Eigenkapitalrentabilitat einer
Steuerungseinheit ihre Eigenkapitalkosten nachhaltig Ubersteigt. Zur Ermittlung der Eigenkapitalrentabilitat wird der
Jahresuberschuss nach IFRS in Beziehung zum durchschnittlichen Eigenkapital (ohne AfS-Ricklage und Cashflow-Hedge-
Rucklage) gesetzt. Dabei stellen die Eigenkapitalkosten die rechnerischen Kosten fiir das Eigenkapital dar und geben den
Grenzkostensatz fir die bestehende und kinftige Risikonahme vor. Durch Vergleich der Eigenkapitalrentabilitat mit den
Eigenkapitalkosten werden das Neugeschaft und das bestehende Portfolio auf Rentabilitat unter Berlcksichtigung des
o0konomischen Risikos untersucht.

Die Produktivitat wird anhand der Cost-Income-Ratio gemessen. Die Cost-Income-Ratio ist das Verhéltnis zwischen dem
Verwaltungsaufwand und den operativen Ertrdgen, bestehend aus dem Zinstiberschuss und ahnlichen Ertrdgen, dem
Provisionsiiberschuss, dem Handelsergebnis, dem Finanzanlageergebnis, dem Ergebnis aus Sicherungszusammenhangen und
dem Saldo der sonstigen betrieblichen Ertrage/Aufwendungen. Eine Verbesserung der Cost-Income-Ratio wird in den
nachsten Jahren primar durch eine Reduzierung des Verwaltungsaufwandes im Zuge der strategischen Neuausrichtung und
Restrukturierung der Hypo Real Estate Group angestrebt.

Fiihrungsstruktur der Hypo Real Estate Group
Stand 28, Marz 2009

Hypo Real Estate Holding AG

Miinchen

Vorstand:
[, Axel Wisandt, Viorsitzender | Manuala Better | Dr. Kai Wilhelm Franzmeyer | Frank Krings

Hypo Real Estate Bank AC DEPFA BANK plc DEFFA Deutsche Pfandbriefbank AC
Minchen Cublin Eschiborn

Vorstand: Board of Directars {Exscutive Members): Vorstand:

D, Aoel Wieandt, Vorsitzender Cyril Dunne, Chief Executive Officer Dr. Matthias Achilles

Manuela Better Manuela Better Dr. Marcel Morschbach

Dir. Kai Wi lhelrm Franzmaeyer James Camphbell

. Robert Grassinger (bis 31.3.2009) Thamas Glynn

Frank Krings Stephane Rio

Wesentliche Ereignisse
MalRnahmen zur Stabilisierung der Hypo Real Estate Group

Die Hypo Real Estate Group hat umfangreiche Unterstiitzungsmalinahmen eines Konsortiums aus dem deutschen Kredit- und
Versicherungswesen und der Bundesbank unter Beteiligung der Bundesregierung sowie des Finanzmarktstabilisierungsfonds
erhalten. Durch Liquiditatsfazilitdten und Garantie rahmen wurde zunéchst ein existenzbedrohender Liquiditatsengpass bei
der DEPFA BANK plc ausgeglichen. Durch konzerninterne Beziehungen der DEPFA BANK plc waren auch andere
Unternehmen der Hypo Real Estate Group in ihrer Existenz gefahrdet. Als Reaktion auf die Krise hat der Vorstand im
Dezember 2008 eine strategische Neuausrichtung und Restrukturierung der Hypo Real Estate Group beschlossen.

Ursachen der Krise



Die Finanzmarktkrise, die sich im Laufe des Jahres 2008 deutlich verschérfte, flihrte im September 2008 zum teilweisen oder
vollstdndigen Zusammenbruch einzelner Kapital- und Finanzierungsmarkte. Nach der Beantragung von Glaubigerschutz der
US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers kam ab Mitte September 2008 vor allem der Interbankenmarkt, also
der Markt, auf dem sich Banken untereinander Geld leihen, fast vollstandig zum Erliegen. Ursache war der anhaltende
Vertrauensverlust zwischen den Banken, da das Risiko einer Kreditvergabe auf dem Interbankenmarkt durch die méglichen
Probleme der kreditnehmenden Bank nicht mehr einschatzbar war.

Die Verhaltensweisen der Marktteilnehmer @nderten sich deutlich. Erstens wurden Geschéafte am Geld- und Interbankenmarkt
oder Reverse Repos nicht prolongiert. Zweitens wurden Intradaylinien, also sehr kurzfristige Kreditlinien, gestrichen. Drittens
mussten Banken wie auch die Hypo Real Estate Group hdhere Cash Collaterals, also Barsicherheiten, stellen. Als Folge
kamen die DEPFA BANK pilc, die seit 2. Oktober 2007 ein 100 %iges Tochterunternehmen der Hypo Real Estate Holding AG
ist, in existenzbedrohen de Liquiditatsschwierigkeiten. Die DEPFA BANK plc hatte in der Vergangenheit ihr Geschaftsvolumen
ausgedehnt. Die Refinanzierung war in signifikantem Mal3e abhangig vom Interbankenmarkt und anderen kurzfristigen,
unbesicherten Refinanzierungsmaoglichkeiten wie insbesondere Einlagen von US-amerikanischen Geldmarktfonds. Im groRen
Umfang wurden kurzfristig refinanzierte Mittel langfristig herausgegeben. Dieses Geschaftsmodell hat sich als nicht krisenfest
erwiesen. Die Generierung von Liquiditat durch Verkaufe von Vermégenswerten war im Jahr 2008 aufgrund der illiquiden
Mérkte und der stark ausgedehnten Spreads nur sehr bedingt mdglich. Durch konzerninterne Beziehungen wie Forderungen,
Garantien und Patronatserklarungen kamen die meisten Unternehmen der Hypo Real Estate Group ebenfalls in eine
existenzbedrohende Lage.

Liquiditatssichernde MalRnahmen der Hypo Real Estate Group

Die Hypo Real Estate Group hatte Ende September 2008 in Reaktion auf die existenzbedrohende Liquiditatssituation
Gesprache mit einem Konsortium aus dem deutschen Kredit- und Versicherungswesen aufgenommen. Bundesregierung,
Deutsche Bundesbank, Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht und Spitzenvertreter der deutschen Kredit- und
Versicherungswirtschaft haben sich in zwei Verhandlungsrunden auf zuséatzliche Kreditlinien fur die Unternehmen der Hypo
Real Estate Group verstandigt. In der ersten Runde am 28. September 2008 wurde eine Unterstiitzung in Hohe von 35 Mrd.
€ vereinbart. Diese Unterstiitzung wurde in der zweiten Runde am 5. Oktober 2008 auf 50 Mrd. € erhoht. Die
Unterstltzungsmalinahmen stellen sich wie folgt dar:

Von der Deutschen Bundesbank wurde eine Sonderliquiditétslinie in Hohe von 35 Mrd. € gewéahrt. DarUber hinaus hat die
Hypo Real Estate Group am 28. Oktober 2008 beim Finanzmarktstabilisierungsfonds einen Antrag auf Garantiestellung fur
eine Liquiditatsbereitstellung durch die Deutsche Bundesbank in Héhe von 15 Mrd. € gestellt. Der
Finanzmarktstabilisierungsfonds hat dem Antrag am 30. Oktober 2008 stattgegeben. Gegen Einreichung einer durch diese
Garantie abgedeckten Schuldverschreibung konnte die Hypo Real Estate Group eine weitere Sonderliquiditatshilfe der
Deutschen Bundesbank in Hohe von 15 Mrd. € als Zwischenfinanzierung in Anspruch nehmen. Die durchschnittlichen Kosten
dieser Liquiditatsaufnahme beliefen sich auf mehr als 250 Basispunkte tiber dem Spitzenrefinanzierungssatz der Deutschen
Bundesbank.

Beide MaRnahmen wurden am 13. November 2008 durch die von der Deutschen Bundesbank und dem Kredit- und
Versicherungswesen zur Verfiigung gestellten Kreditlinien in Héhe von 50 Mrd. € abgeldst. Im Einzelnen handelt es sich um
ein staatlich garantiertes Darlehen in Form einer Liquiditatskredithilfe in Hohe von 20 Mrd. € bei der Deutschen Bundesbank,
die Emission von staatlich garantierten, EZB-tauglichen Inhaberschuldverschreibungen in Héhe von 15 Mrd. € und die
Emission von gesicherten Schuldverschreibungen in Héhe von 15 Mrd. €. Die Vertrdge mit dem deutschen Finanzkonsortium,
der Deutschen Bundesbank und dem Bundesfinanzministerium Uber die Liquiditatslinien wurden im November 2008
unterschrieben. Die vollstandige Bereitstellung der Liquiditatslinien erfolgte am 13. November 2008. Die Liquiditatskredithilfe
und die staatlich garantierten Inhaberschuldverschreibungen wurden am 31. Méarz 2009 fallig. Die Bundesregierung hat am
17. Marz 2009 ihre Garantie fur eine Schuldverschreibung der Hypo Real Estate Group in Hohe von 15 Mrd. € bis zum 31.
Dezember 2009 verlangert. Durch die Verlangerung dieser Garantie verlangert sich automatisch eine weitere
Schuldverschreibung in Hohe von 15 Mrd. €, die ebenfalls von dem Konsortium tibernommen wurde. Das
Bundesfinanzministerium hat am 26. Marz 2009 die Garantie Uber die restlichen 20 Mrd. € des Liquiditdtsrahmens ebenfalls
bis zum 31. Dezember 2009 verlangert.

Darlber hinaus hat der Finanzmarktstabilisierungsfonds der Hypo Real Estate Group in mehreren Schritten bis zum
Aufstellungstag einen Garantierahmen von insgesamt 52 Mrd. € gewahrt. Im ersten Schritt hat der
Finanzmarktstabilisierungsfonds am 21. November 2008 einen Garantierahmen im Umfang von 20 Mrd. € zur Verfligung
gestellt. Dieser Garantierahmen wurde am 9. Dezember 2008 zu gleichen Bedingungen und mit gleicher Laufzeit um weitere
10 Mrd. € auf 30 Mrd. € aufgestockt. Die zur Hypo Real Estate Group gehdrende Hypo Real Estate Bank AG konnte die durch
den Finanzmarktstabilisierungsfonds auszustellenden Garantien zur Besicherung von auszugebenden Schuldverschreibungen
nutzen, die spatestens zum 15. Januar 2009 zur Rickzahlung fallig waren. Am 15. Januar 2009 wurde der Garantierahmen
bis zum 15. April 2009 verlangert. Dartber hinaus hat der Finanzmarktstabilisierungsfonds am 20. Januar 2009 den
Garantierahmen um weitere 12 Mrd. € bis zum 12. Juni 2009 erhéht. In einem weiteren Schritt hat die Hypo Real Estate
Group am 11. Februar 2009 vom Finanzmarktstabilisierungsfonds einen zusatzlichen Garantierahmen tber 10 Mrd. € bis zum
12. Juni 2009 erhalten. Die zur Hypo Real Estate Group gehdrende Hypo Real Estate Bank AG hat auf dieser Basis
Inhaberschuldverschreibungen begeben und so den kurzbis mittelfristigen Liquiditatsbedarf der Gruppe gedeckt. Diese
Schuldverschreibungen sind am 14. Mai 2009 zur Rickzahlung féllig. Die Liquiditat diente zur Rickzahlung von félligen
Interbankkrediten und Anleihen sowie von Kundeneinlagen. AuRerdem stellt die Hypo Real Estate Group mit dieser Liquiditat
zuséatzliche Besicherungen zugunsten anderer Marktteilnehmer, Zentralbanken und Investoren. Dies ergibt sich aufgrund der
zum Teil extremen Verzerrungen auf den internationalen Finanzmarkten. Die Hypo Real Estate Bank AG zahlte an den
Finanzmarktstabilisierungsfonds eine zeitanteilig berechnete Bereitstellungsprovision in Hohe von 0,1 % auf den nicht in
Anspruch genommenen Teil des Garantierahmens. Flr ausgestellte Garantien war bis zum 15. Januar 2009 eine Provision in



Ho6he von 1,5 % pro Jahr und nach dem 15. Januar eine Provision von 0,5 % pro Jahr zu zahlen.

Die Hypo Real Estate Holding AG sowie ihre wesentlichen Tochtergesellschaften haben im Rahmen der Transaktion mit dem
Konsortium aus dem deutschen Finanzsektor und der Bundesbank unter Beteiligung der Bundesregierung fast alle frei
verfiigbaren Vermdgenswerte im Gesamtnominalwert von ca. 60 Mrd. € als Sicherheit an den Sicherheitentreuhander der
Kreditgeber Ubertragen beziehungsweise verpfandet. Dariiber hinaus hat die Hypo Real Estate Holding AG die Anteile an der
Hypo Real Estate Bank AG, DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG und der DEPFA BANK plc als Sicherheit fir die
Bundesgarantie verpfandet.

Restrukturierung und strategische Neuausrichtung der Hypo Real Estate Group

Vorstand und Aufsichtsrat der Hypo Real Estate Group haben am 19. Dezember 2008 die strategische Neuausrichtung und
Restrukturierung der Gruppe beschlossen. Das Unternehmen passt sein Geschaftsmodell den nachhaltig veranderten
Bedingungen an den Kapitalméarkten und den wachsenden Herausforderungen im Immobiliengeschéaft an. Angestrebtes
Ergebnis der strategischen Neuausrichtung ist die Positionierung der Hypo Real Estate Group als ein fiihrender spezialisierter
Immobilien- und Staatsfinanzierer mit Schwerpunkt auf Deutschland und Europa und mit pfandbrieforientierter
Refinanzierung. Die strukturelle Kostenbasis wird gesenkt, Bilanzstruktur und Risikoprofil werden verbessert. Die
Konzernstruktur soll weiter vereinfacht werden. Die entsprechenden MalRnahmen werden in den nachsten drei Jahren
umgesetzt.

Im Bereich Gewerbliche Immobilienfinanzierung wird sich die Gruppe als Partner fir Immobilieninvestoren in Deutschland
und den wichtigen européischen Markten positionieren. Kiinftiges Neugeschéft in diesem Bereich wird aus Minchen, London
und Paris heraus generiert. Im Bereich der Finanzierung der 6ffentlichen Hand konzentrieren sich die kiinftigen Aktivitaten
auf ausgewadhltes Primarmarkt-Geschaft in den pfandbrieffahigen Méarkten Europas sowie auf die Bewirtschaftung des
Bestandsgeschafts. Im Zuge dieser Fokussierung werden die Standorte des Bereichs zentralisiert. Neugeschéaft im Bereich
Infrastrukturfinanzierungen ist nicht vorgesehen. Die nicht zum Geschéaftsmodell passenden Kapitalmarkt- und
Handelsgeschéfte werden eingestellt. Ein Verkauf nicht-strategischer Aktivitaten wird erwogen. Das kundenbezogene
Derivategeschaft wird weitergefiihrt.

Mit der Veranderung des Geschéaftsmodells geht bis 2011 ein Rickgang der jahrlichen laufenden Kosten um rund 200 Mio. €
und bis 2013 um rund 250 Mio. € einher. Die Zahl der Mitarbeiter wird von derzeit rund 1.800 im Verlauf der kommenden
drei Jahre auf etwa 1.000 sinken. Die davon betroffenen Arbeitsplatze befinden sich zu zwei Dritteln auRerhalb
Deutschlands. Mit Abschluss des geplanten IT-Investitionsprogramms werden bis 2013 weitere rund 200 Arbeitsplatze
entfallen. Ziel dieses Investitionsprogramms ist die Harmonisierung und Standardisierung der IT-Landschaft in der Hypo Real
Estate Group.

Nach der Verschmelzung der ehemaligen Hypo Real Estate Bank International AG auf die Hypo Real Estate Bank AG wird in
einem weiteren Schritt die Verschmelzung der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG auf die Hypo Real Estate Bank AG
angestrebt.

Daruber hinaus hat sich die Hypo Real Estate Group verpflichtet, die Vergttungssysteme auf ihre Anreizwirkung und
Angemessenheit zu Uberprifen und dafur zu sorgen, dass diese nicht zur Eingehung unangemessener Risiken verleiten
sowie an langfristigen und nachhaltigen Zielen ausgerichtet und transparent sind. Aul3erdem gewéhren die Gesellschaften
der Hypo Real Estate Group den Vertragsparteien gegentber Informationsrechte sowie Einsichts- und Prifungsrechte.

Ferner hat der Vorstand eine neue konzernweite Treasury-Organisation aufgesetzt. Damit wurde die bisherige dezentrale
Struktur abgeldst, nach der die Refinanzierungsaktivitaten der Hypo Real Estate Group von den jeweiligen
Geschaftsbereichen betrieben wurden.

Weitere wesentliche Ereignisse

Eine von J. C. Flowers koordinierte Investorengruppe hat im Zuge eines 6ffentlichen Erwerbsangebots 24,9 % des
damaligen Aktienbestands der Hypo Real Estate Holding AG erworben. Der Einstieg der Finanzinvestoren sollte die
Aktionarsbasis der Hypo Real Estate Holding AG stabilisieren und die langfristige strategische wie operative
Weiterentwicklung unterstutzen.

Die Hypo Real Estate Group hat den angekiindigten Zusammenschluss ihrer beiden Immobilienbanken am 27. November
2008 vollzogen. Die Verschmelzung ist am 28. August 2008 angemeldet worden. Mit der Eintragung in das Handelsregister
durch das Amtsgericht Miinchen ist die Verschmelzung der ehemaligen Hypo Real Estate Bank International AG auf die Hypo
Real Estate Bank AG wirtschaftlich riickwirkend zum 1. Januar 2008 wirksam geworden. Sitz der Gesellschaft ist Minchen.
Das fusionierte Unternehmen firmiert als Hypo Real Estate Bank AG.

Die Hauptversammlung der Hypo Real Estate Holding AG hat am 27. Mai 2008 einen Ergebnisabfiihrungsvertrag der DEPFA
Deutsche Pfandbriefbank AG mit der Hypo Real Estate Holding AG mit Wirkung zum 1. Januar 2008 beschlossen.

Die Deutsche Borse hat am 3. Dezember 2008 mit Wirkung zum 22. Dezember 2008 den Wechsel der Aktie der Hypo Real

Estate Holding AG vom Aktienindex DAX in den MDAX, den 50 Werte umfassenden Index fir mittelgrofe Unternehmen,
beschlossen.

Behdordliche und gerichtliche Verfahren



Die Hypo Real Estate Group ist Rechtsstreitigkeiten und sonstigen Verfahren ausgesetzt, an denen sie aktuell beteiligt ist
oder die sich in der Zukunft ergeben kdnnten. Insbesondere kénnen sich aus folgenden Verfahren in der Zukunft Risiken
ergeben:

Infolge der am 15. Januar 2008 veroffentlichten Ad-hoc-Mitteilung, in der die Hypo Real Estate Group unter anderem eine
Wertberichtigung ihres US-CDO-Portfolios in H6he von 390 Mio. € gemeldet hatte, und der negativen
Presseberichterstattung in diesem Zusammenhang wurden von Aktionaren Klagen wegen angeblich fehlerhafter
Kapitalmarktinformation angedroht. Im Berichtszeitraum 2008 wurden in diesem Zusammenhang nur eine Klage und zwei
Mahnbescheide zugestellt. Die Klage wurde zurlickgenommen.

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat im Zusammenhang mit der am 15. Januar 2008
vertffentlichten Ad-hoc-Mitteilung ein Auskunftsverfahren eingeleitet. Die Gesellschaft hat die gewlinschten Auskiinfte erteilt.

Seit Januar 2009 ging der Gesellschaft eine erhebliche Anzahl weiterer Klagen zu. Zum 16. Marz 2009 waren der
Gesellschaft im Zusammenhang mit der Ad-hoc-Mitteilung vom 15. Januar 2008 73 Klagen und Mahnbescheide zugestellt.
Der in diesen geltend gemachte Gesamtbetrag umfasst ca. 115 Mio. €. In einzelnen Klagen wurde der Antrag gestellt,
angebliche Pflichtverletzungen der Hypo Real Estate Holding AG beziehungsweise ehemaliger Organmitglieder in einem
Musterstellungsverfahren nach dem Gesetz tUber Musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten festzustellen.
Aufgrund der eingegangenen beziehungsweise veroffentlichten Klageandrohungen sowie aufgrund der
Presseberichterstattung Uber laufende staatsanwaltschaftliche Ermittlungen gegen ehemalige Organmitglieder der Hypo Real
Estate Holding AG erscheinen weitere Klagen gegen die Gesellschaft moglich. Keine der erhobenen Klagen hatte bisher
Erfolg. Rickstellungen wegen anhéngiger oder angedrohter Prozesse wurden nicht gebildet.

Zudem wurden der Gesellschaft wegen angeblich fehlerhafter Kapitalmarktinformation im Hinblick auf die Liquiditatssituation
des Konzerns Klagen im Zeitraum vor dem 29. September 2008 beziehungsweise 4. Oktober 2008 angedroht.

Am 16. Dezember 2008 wurden aufgrund eines Beschlusses des Amtsgerichts Minchen die Geschaftsraume der Gesellschaft
und die Privatwohnungen ehemaliger Organmitglieder durchsucht und Unterlagen beschlagnahmt. Anlass der MaRnahme
waren staatsanwaltschaftliche Ermittlungen gegen ehemalige Organmitglieder. Aus diesen staatsanwaltschaftlichen
Ermittlungen sind unmittelbar keine Sanktionen gegen die Gesellschaft zu erwarten. Es ist allerdings nicht auszuschliel3en,
dass gegen die Gesellschaft BuBgelder verhangt wirden, falls die staatsanwaltschaftlichen Ermittlungen oder parallel
laufende Ermittlungen der BaFin etwaige VerstoRe gegen kapitalmarktrechtliche Informationspflichten feststellen sollten.

Im Juni 2008 wurden auf Anordnung der Staatsanwaltschaft Mailand die Geschéaftsraume der Niederlassung Rom der DEPFA
BANK plc durchsucht und Beschlagnahmen durchgefihrt. Die Ermittlungen richten sich gegen Mitarbeiter der DEPFA BANK
plc sowie gegen Mitarbeiter von drei weiteren Banken wegen des Vorwurfs, die Banken hatten sich im Zusammenhang mit
Derivate-Transaktionen, die mit der Stadt Mailand abgeschlossen wurden, ungerechtfertigt bereichert. Im Januar 2009 erhob
die Stadt Mailand wegen dieser Derivate-Transaktionen gegen die DEPFA BANK plc (sowie die anderen beteiligten Banken)
Zivilklage auf Schadensersatz. Mit der Klage wird beantragt, dass das angerufene Gericht in Mailand den Schaden ermittelt
und den Ersatzanspruch festlegt, mindestens jedoch die Banken zu einer gesamtschuldnerischen Zahlung von 238.810.000 €
verurteilt. Entsprechend den internen Ausgleichsanspriichen der vier Banken untereinander entfiele auf die DEPFA BANK plc
daraus ein Betrag von 59.702.500 €.

Die DEPFA BANK plc ist auch Partei in einer Rechtsstreitigkeit mit zwei norwegischen Gemeinden im Zusammenhang mit fir
diese Gemeinden abgeschlossenen Swap-Transaktionen. Die DEPFA BANK plc hat in diesem Zusammenhang eine
Gegenklage auf Zahlung von 44 Mio. € eingereicht.

Gegen die Niederlassung Mailand der Hypo Real Estate Bank AG haben zwei Kundinnen im Mai 2008 vor einem rémischen
Gericht Klage auf Zahlung eines mittleren zweistelligen Millionenbetrags im Zusammenhang mit der Nichtausreichung eines
Darlehens erhoben.

Im Zusammenhang mit dem Ruckerwerb der Quadra Realty Trust, Inc., wurde im Berichtszeitraum eine Sammelklage unter
anderem gegen die Hypo Real Estate Capital Corporation eingereicht. Ein Anspruch wurde nicht beziffert.

Das Landgericht Minchen I hat am 29. April 2008 die Bayerische Hypo- und Vereinsbank zur Zahlung von 105 Mio. €
(Hauptsache zuziglich aufgelaufener Zinsen) an die Hypo Real Estate Bank AG, Mitglied der Hypo Real Estate Group,
verurteilt. Gegen das Urteil hat die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Berufung zum Oberlandesgericht eingelegt.

Im Zusammenhang mit der Trennung von Vorstandsmitgliedern sind derzeit vier Verfahren anhangig. Frank Lamby hat sein
Gehalt fur Januar 2009 eingeklagt. Georg Funke hat sein Gehalt flr Januar und Februar 2009 eingeklagt. Georg Funke und
Dr. Markus Fell haben jeweils eine Klage auf Feststellung der Nichtigkeit der fristlosen Kiindigung erhoben. Georg Funke hat
daruber hinaus auf Feststellung der Nichtigkeit des Widerrufs der Ruhegehaltszusage geklagt. Eine mindliche Verhandlung
wird erst im Sommer stattfinden.

Personalia

Im Berichtszeitraum gab es folgende personelle Veranderungen im Vorstand: Die Vorstandsmitglieder Bo Heide-Ottosen
(zum 29. September 2008), Georg Funke (zum 7. Oktober 2008), Dr. Markus Fell und Frank Lamby (jeweils zum 19.
Dezember 2008), Thomas Glynn (zum 30. Dezember 2008), Bettina von Oesterreich, Dr. Robert Grassinger und Cyril Dunne
(jeweils zum 31. Januar 2009) haben den Vorstand verlassen. Cyril Dunne und Thomas Glynn gehéren weiterhin dem Board
of Directors der DEPFA BANK plc an. Dr. Robert Grassinger wird zum 31. Marz 2009 aus dem Vorstand der Hypo Real Estate
Bank AG ausscheiden.



Mit Wirkung zum 13. Oktober 2008 hat der Aufsichtsrat Dr. Axel Wieandt und Dr. Kai Wilhelm Franzmeyer zu Vorstanden
und Dr. Axel Wieandt zum Vorstandsvorsitzenden der Hypo Real Estate Holding AG bestellt. Der Aufsichtsrat hat ferner
Frank Krings mit Wirkung zum 20. Oktober 2008 und mit Wirkung zum 1. Februar 2009 Manuela Better zu Vorstanden der
Hypo Real Estate Holding AG bestellt.

Im Aufsichtsrat ergaben sich folgende Veranderungen: Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 27. Mai 2008 wurden
Francesco Ago, Prof. Dr. Gerhard Casper, Johan van der Ende, Dr. Thomas Kolbeck, Maurice O'Connell und Prof. Dr. Hans
Tietmeyer in den Aufsichtsrat gewahlt.

Zum 24. Juli 2008 haben Antoine Jeancourt Galignani und Maurice O'Connell ihre Aufsichtsratsmandate niedergelegt,
Francesco Ago zum 11. August 2008.

Dr. Renate Kriimmer, Richard S. Mully (zum 25. Juli 2008) und J. Christopher Flowers (zum 12. August 2008) wurden
gerichtlich in den Aufsichtsrat bestellt.

Kurt F. Viermetz hat sein Aufsichtsratsmandat zum 10. Oktober 2008 niedergelegt. Folgende Aufsichtsrate haben ihre
Mandate ebenfalls niedergelegt: Prof. Dr. Gerhard Casper (zum 13. November 2008), Johan van der Ende, Dr. Frank
Heintzeler, Dr. Thomas Kolbeck, Dr. Pieter Korteweg, Thomas Quinn, Prof. Dr. Hans Tietmeyer (jeweils zum 17. November
2008), Prof. Dr. Klaus Pohle (zum 30. November 2008), Richard S. Mully, J. Christopher Flowers (zum 27. Mé&rz 2009) sowie
Dr. Renate Kriimmer (zum 31. Marz 2009).

Mit Wirkung zum 17. November 2008 wurden Dr. Michael Endres, Bernd Knobloch, Dr. Edgar Meister, Sigmar Mosdorf,
Hans-Jorg Vetter, Bernhard Walter und Manfred Zal gerichtlich in den Aufsichtsrat der Hypo Real Estate Holding AG bestellt.
Der Aufsichtsrat wahlte Dr. Michael Endres in seiner Sitzung vom 6. Dezember 2008 zu seinem Vorsitzenden und Bernhard
Walter zum stellvertretenden Vorsitzenden. Die Herren Dr. Michael Endres, Bernd Knobloch, Dr. Edgar Meister und Hans-
Jorg Vetter wurden mit Wirkung zum 6. Dezember 2008 in den Aufsichtsrat der Hypo Real Estate Bank AG gewahlt.

Vergutungsbericht

Der Vergutungsbericht folgt den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex und beinhaltet die Angaben
nach den Malkgaben des deutschen Handelsrechts beziehungsweise der International Financial Reporting Standards (IFRS)
sowie des Gesetzes uber die Offenlegung der Vorstandsvergitungen (VorstOG). Er gibt einen detaillierten Uberblick tber die
einzelnen Bestandteile der Vergitung von Vorstand und Aufsichtsrat. Dartiber hinaus erfolgen individualisierte Angaben der
Vergutung fur das Geschéftsjahr 2008 fir jedes einzelne Mitglied des Vorstands und des Aufsichtsrats. Einige
Vorstandsmitglieder haben Dienstvertrdge mit mehreren Konzerngesellschaften. Es sind jeweils die Gesamtbeziige
verdffentlicht, die die Vorstandsmitglieder im Konzern im Geschéftsjahr 2008 erhalten. Aufsichtsrats- oder
Verwaltungsratsmandate, die einzelne Vorstandsmitglieder innerhalb des Konzerns wahrnehmen, werden nicht gesondert
vergltet. Der Vergiltungsbericht ist Bestandteil des testierten Konzernlageberichts. Auf eine zusatzliche Darstellung der
nachfolgend erlauterten Informationen im Anhang beziehungsweise Konzernabschluss wird daher verzichtet.

Vorstand
Grundsatz

Die Festlegung der Vergutung fir die Vorstandsmitglieder der Hypo Real Estate Holding AG soll eine leistungsorientierte
Bezahlung sicherstellen und richtet sich nach der internationalen Tatigkeit und GroRRe des Unternehmens. Dabei findet die
wirtschaftliche und finanzielle Lage des Konzerns genauso Beriicksichtigung wie ein Vergleich der Vorstandsvergiitung bei
entsprechenden Unternehmen im In- und Ausland. Unter Berlcksichtigung dieser Kriterien berat der Prasidialausschuss des
Aufsichtsrats die Struktur und Héhe der VerglUtung des Vorstands. Im Aufsichtsratsplenum wird die H6he der Vergutung
abschlieRend festgelegt.

Vergutungsbestandteile

Aus den mit den Vorstandsmitgliedern abgeschlossenen Dienstvertragen ergeben sich folgende Vergiitungselemente:

« Erfolgsunabhangige Vergitung einschlielilich Sachbezlige
« Erfolgsbezogene variable Vergiitung
« Pensionszusage.

Erfolgsunabhangige Vergutung

Die Festvergutung wird anhand eines externen Marktvergleichs in regelméRigen Abstéanden Uberprift und gegebenenfalls
angepasst. Eine automatische Anpassung erfolgt nicht. DarUber hinaus gewahrt die Gesellschaft den Vorstandsmitgliedern
Zusatzleistungen im Ublichen Rahmen. Diese Leistungen beinhalten die Stellung eines Dienstwagens inklusive der
Ubernahme aller in diesem Zusammenhang entstehenden Kosten. Aufgrund der Tatsache, dass die Vorstandsmitglieder
teilweise in mehreren Landern tétig sind, Ubernimmt die Gesellschaft zuséatzlich die Kosten fir die individuellen
Steuererklarungen. Diese Zusatzleistungen werden einschliellich der Versteuerung des darauf anfallenden geldwerten
Vorteils erbracht. Darliber hinaus Ubernimmt die Gesellschaft alle zwei Jahre die Kosten fir eine arztliche diagnostische
Untersuchung.



Variable Vergitung

Aufgrund der Lage des Unternehmens hat der Vorstand fiir das Geschéftsjahr 2008 keine variable Vergutung erhalten.
Davon ausgenommen sind garantierte Zahlungen fiir die im Oktober 2008 neu eingetretenen Vorstandsmitglieder.

Im Grundsatz wird die variable Vergitung des Vorstandes vom Aufsichtsrat in einer Ermessensentscheidung unter
Einbeziehung mehrerer Faktoren festgelegt. Vor Beginn eines Geschéaftsjahres legt der Aufsichtsrat im Rahmen der
Gesamtstrategie sowohl Gesamtziele fur den Vorstand als auch individuelle Ziele fur jedes Vorstandsmitglied fest. Nach
Ablauf des Geschaftsjahres trifft der Aufsichtsrat eine Entscheidung Uber die Bonushéhe aufgrund einer eingehenden
Erdrterung. Dabei werden der Unternehmenserfolg und die personliche Leistung des Vorstandsmitglieds beurteilt. Die
einzelnen Kriterien in der personlichen Beurteilung sind die Erreichung strategischer 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 persénlicher Leistung und

damit auf die Angemessenheit.

Konzernbeziige an Vorstandsmitglieder der

Hypo Real Estate Holding AG 2008 e
in Tsd. € Fixbeziige Sachbez[]gel) Sgg;ggs E;Z?L%sobr?:giig? Insgesamt Insgesamt
Dr. Axel Wieandt (Vorsitzender seit

oy 15008) ( 165 7 55 375 602 -
Dr. Kai Wilhelm Franzmeyer (seit 13.10.2008) 132 1 - 325 458 -
Frank Krings (seit 20. 10.2008) 120 3 - 325 448 -
Georg Funke (Vorsitzender bis 7. 10.2008) 800 81 - - 881 1.883
Stephan Bub (bis 30. 6.2007) - - - - - 4.250
Cyril Dunne® (bis 31.1.2009) 480 208 32 - 720 1.281
Dr. Paul Eisele (bis 31.5.2007) - - - - - 767
Dr. Markus Fell (bis 19.12.2008) 450 45 - - 495 955
Thomas Glynn4) (bis 31.12.2008) 400 150 48 - 598 1.296
Dr. Robert Grassinger (bis 31.1.2009) 400 41 - - 441 878
Bo Heide-Ottosen® (bis 29.9.2008) 450 187 216 - 853 2.200
Frank Lamby (bis 19.12.2008) 450 49 - - 499 1.359
Bettina von Oesterreich (bis 31.1.2009) 400 35 - - 435 1.003
Insgesamt® 4.247 807 351 1.025 6.429  15.872

D Darin enthalten: Sachaufwand fiir Nebenleistungen im tblichen Rahmen, die der Versteuerung und - im Ausland - auch
der Sozialversicherung unterliegen

2) Rickstellung gebildet, Entscheidung Uber Auszahlung bisher nicht erfolgt

3) Unter "Sonstige Beziige" ist die Miete fiir das in Minchen genutzte Apartment einschlieBlich anfallender Steuern
ausgewiesen.

4) Da Herr Glynn sowohl fiir die Holding als auch fur die DEPFA BANK plc arbeitet, Gibernimmt die Gesellschaft auch die
Auslandskrankenversicherung fiir die Familie. Unter "Sonstige Bezlige" ist das Schulgeld ausgewiesen.

5) unter "Sonstige Bezlige" sind die Mieten fur das in Miinchen genutzte Apartment sowie fir die Londoner Wohnung
einschlieBlich anfallender Steuern ausgewiesen.

6) Dariiber hinaus bestehen einzelvertragliche Zusagen auf Altersversorgung in Hohe eines Prozentsatzes der jahrlichen
Fixbeziige.

Pensionszusagen

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

Der Vertrag des bis 7. Oktober 2008 amtierenden Vorstandsvorsitzenden sah folgende zuséatzliche Regelung vor: Georg
Funke erhélt darliber hinaus ein Ruhegehalt, wenn die Gesellschaft nach Ablauf der Bestelldauer den Vertrag nicht
verlangert, obwohl er seine Bereitschaft zur Fortsetzung des Dienstverhaltnisses zu den bestehenden Bedingungen erklart
hat oder die Gesellschaft den Vertrag vorzeitig beendet, ohne dass ein Verschulden vorliegt oder mit Vollendung des 60.
Lebensjahres, wenn er von dem Sonderkindigungsrecht nach einem Change of Control Gebrauch gemacht hat. Fir den Fall
des Bezugs von vorgezogenem Ruhegeld werden diejenigen Einkiinfte, die aus der Wahrnehmung anderer beruflicher
Tétigkeiten erzielt werden, bis zur Vollendung des 60. Lebensjahres auf das Ruhegehalt angerechnet, sofern diese
anderweitig erzielten Einkiinfte unter Hinzurechnung des Ruhegehalts die dienstvertraglich fixierten Festbeziige
Uberschreiten. Sofern der Berechtigte nach Beendigung des Dienstverhéltnisses und vor Vollendung des 60. Lebensjahres
unmittelbar oder mittelbar fur ein Unternehmen téatig wird, das mit der Gesellschaft in direktem oder indirektem Wettbewerb
steht, so ruhen fir diesen Zeitraum die Anspriuiche auf Zahlung des Ruhegehalts. Diese Regelung gilt nicht fur Dr. Axel
Wieandt. Die Pensionsvereinbarung mit Dr. Axel Wieandt sieht jedoch ein Ruhegeld ab der Vollendung des 57. Lebensjahrs
vor. Bis zur Vollendung des 60. Lebensjahres wird anderweitiges Erwerbseinkommen auf das Ruhegehalt angerechnet.



Bezuglich der Hohe des Ruhegehalts der Mitglieder des Vorstands gilt Folgendes: Der Vorstandsvorsitzende erhélt ein
Ruhegehalt in Hohe von 70 % der Festvergtitung. Fir die Vorstandsmitglieder, die bis zum 1. Januar 2004 erstmals in den
Vorstand bestellt wurden, betragt das Ruhegeld 50 % der Festbeziige. Es erhoht sich fur jedes vollendete Dienstjahr als
Mitglied des Vorstands um 1 %, hdchstens jedoch auf 60 %. Fir die Vorstandsmitglieder, die nach dem 1. Januar 2004
erstmals in den Vorstand der Hypo Real Estate Holding AG bestellt wurden, betrégt der Sockelbetrag 30 % der Festbeziige.
Fur jedes vollendete Dienstjahr als Vorstandsmitglied erhéht sich das Ruhegeld um 1 %, maximal jedoch auf 50 %. In der
Regel wird fur Neuzusagen eine Wartezeit vereinbart. Darliber hinaus gelten die gesetzlichen Unverfallbarkeitsvorschriften.
Die Pensionszusagen der im Oktober 2008 eingetretenen Vorstandsmitglieder sind jedoch vertraglich sofort unverfallbar. Fir
diese Pensionszusagen ist wie fur die tbrigen Pensionsverpflichtungen der Gesellschaft eine Riickdeckungsversicherung
abgeschlossen worden.

In der Regel werden auf das Ruhegehalt Versorgungsanspriiche aus anderen Tatigkeiten voll angerechnet. Hinsichtlich der
Anpassung der Pensionsbeziige nach Eintritt in den Ruhestand gilt § 16 des Betriebsrentengesetzes, das heif3t, alle drei
Jahre erfolgt eine Anpassung anhand des Verbraucherpreisindexes.

Im Falle des Todes eines Vorstandsmitgliedes erhélt dessen hinterbliebener Ehepartner 60 % der Ruhegehaltsanspriiche des
Ehegatten. Dartber hinaus besteht eine Halbwaisen- beziehungsweise Vollwaisenversorgung bis zur Vollendung des 21.
Lebensjahres der Kinder. Sofern ein Kind sich nach Vollendung des 21. Lebensjahres noch in Berufsausbildung befindet, wird
das Waisengeld bis zum Abschluss der Berufsausbildung, langstens jedoch bis zum vollendeten 25. Lebensjahr gezahlt.
Solange der hinterbliebene Ehegatte Hinterbliebenenbezige erhalt, dirfen die Gesamtbeziige der Halbwaisen 30 % der
Ruhegehaltsbeziige des verstorbenen Elternteils nicht Gibersteigen. Vollwaisen erhalten zusammen bis zu 60 % des
Ruhegehalts des verstorbenen Elternteils.

Hinterbliebene Ehegatten und Kinder aus einer Ehe, die das Vorstandsmitglied nach dem Ubertritt in den Ruhestand schlieft,
haben keinen Anspruch auf Hinterbliebenenbezug und Waisengelder.

Daruber hinaus bestehen noch aus der Zeit vor der Abspaltung von der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG bei zwei
ehemaligen Vorstandsmitgliedern sogenannte Deferred-Compensation-Vertrage. Dabei handelt es sich um eine Umwandlung
von Teilen der Vergltung in Pensionsleistungen.

Pensionszusagen an Vorstandsmitglieder der Hypo Real Estate Holding AG 2008

in Tsd. € Pensionsruckstellungen quuhrgngen zu den
per 31.12. Pensionsriickstellungen

Dr. Axel Wieandt (Vorsitzender seit 13.10.2008) 286 286

Dr. Kai Wilhelm Franzmeyer (seit 13.10.2008) 207 207

Frank Krings (seit 20.10.2008) 96 96

Georg Funkel (Vorsitzender bis 7.10.2008) - -
Cyril Dunne? (bis 31.1.2009) - -
Dr. Markus Fell?) (bis 19.12.2008) - -
Thomas Glynn?) (bis 31.12.2008) - -
Dr. Robert Grassinger®) (bis 31.1.2009) 493 78
Bo Heide-Ottosen®) (bis 29.9.2008) -

Frank Lamby? (bis 19.12.2008) - -

Bettina von Oesterreich® (bis 31.1.2009) - -
Insgesamt 1.082 667

1 vor dem Hintergrund der fristlosen Kiindigung der Dienstverhéltnisse wurden die Pensionszusagen widerrufen.
2) Es besteht keine Pensionsvereinbarung.

3) Es bestehen keine Pensionsanspriiche, da die Unverfallbarkeitsfrist nicht erfillt wurde.

4) Versorgungszusage besteht aufgrund der Vordienstzeit bei der Hypo Real Estate Bank AG.

Sonstige Regelungen

Fur den Fall der vorzeitigen Beendigung des Dienstverhaltnisses durch die Gesellschaft ohne wichtigen Grund enthalten die
Dienstvertrage der Mitglieder des Vorstandes teilweise eine Klausel, nach der sie neben der Abgeltung der Restlaufzeit eine
Abfindung in H6he eines Jahresgehalts erhalten. Diese Regelung gilt bei den seit 2007 bestehenden Vertragen jedoch nur,
wenn sie fur einen Zeitraum von drei Jahren abgeschlossen sind. Bei den seit dem Jahr 2007 neu unterzeichneten
Vorstandsvertragen ist die vertraglich vorgesehene Ausgleichszahlung auf maximal zwei Jahresvergitungen begrenzt
(Abfindungs-Cap).

Der Vertrag von Georg Funke enthielt eine Change-of-Control-Klausel. Insbesondere vor dem Hintergrund der unsicheren
Eigentimersituation in den Monaten vor beziehungsweise zum Zeitpunkt der Abspaltung von der Bayerischen Hypo- und
Vereinsbank AG sollte dem Vorstandsvorsitzenden mit dieser Klausel ein Schutz eingeraumt werden. Die Change-of-Control-
Klausel fur den Fall einer Ubernahme der Mehrheit des Aktienkapitals durch einen neuen Anteilseigner gewéahrte ihm ein
Sonderkiindigungsrecht zur Beendigung des Dienstvertrages.



Im Fall eines Change of Control haben Dr. Axel Wieandt und Frank Krings das Recht zur Kindigung des Dienstvertrages. Bei
Ausiibung dieses Sonderkiindigungsrechts besteht ein Abfindungsanspruch in der nach dem Deutschen Corporate
Governance Kodex bei Abschluss des Vertrages geltenden maximal vorgesehenen Hohe.

Als Fall des Change of Control gelten

« die Ubernahme der Mehrheit des Aktienkapitals durch Dritte

- die Ubertragung der Aktien oder Stimmrechte an der tiberwiegenden Zahl der Banktdchter an Dritte

der Entzug der Stimmrechte oder von Weisungen zur Ausiibung der Stimmrechte flir die deutschen Bankttchter durch die
BaFin

« die Verpfandung beziehungsweise Sicherungsabtretung der Aktien an der Uberwiegenden Zahl der Banktdchter

. die Verwertung der Sicherheiten inklusive der von den Banktdchtern gestellten Sicherheiten im Zusammenhang mit dem
Rettungspaket des Finanzmarktstabilisierungsfonds beziehungsweise des Bankenkonsortiums

. MalBnahmen der BaFin gemaf 8§ 46, 46 a KWG gegen eine oder mehrere Banktdchter oder geméait § 45 KWG gegeniiber
der Finanzholdinggesellschaft, die vor dem 1. Januar 2010 verhangt werden oder

. ein Einlagensicherungsfall oder eine Insolvenz einer oder mehrerer Banktdchter beziehungsweise die Verhdngung eines
Moratoriums nach § 47 KWG Uber eine oder mehrere Banktdchter.

MaRnahmen zur Umsetzung des aktuellen Rettungspakets stellen jedoch keinen zu einem Sonderkindigungsrecht fihrenden
Change of Control dar, wobei allerdings eine spétere MalRnahme wie eine Verwertung von Sicherheiten, falls Kreditfazilitaten
unter dem Rettungspaket nicht vereinbarungsgeman bedient werden, einen Change of Control darstellen wirde.

Mit Wirkung ab 1. April 2009 hat der Aufsichtsrat mit Herrn Dr. Wieandt einen neuen Dienstvertrag abgeschlossen. Der
Vertrag unterscheidet sich in folgenden Punkten vom bisherigen Vertrag:

Sofern der Finanzmarktstabilisierungsfonds aufgrund der Gewahrung von staatlichen StabilisierungsmalRnahmen eine

* Reduzierung der Bezlige fordert, gilt die Reduzierung in der geforderten Hohe als vereinbart, maximal bis zu einem Betrag
von 500.000 € brutto per annum. Eine variable Verglutung wird fir diese Zeit nicht gezahlt.

Im Hinblick auf die Altersversorgungszusage wird der Sockelbetrag von 70 % des letzten Festgehalts auf 30 % abgesenkt.
Fur jedes vollendete Dienstjahr als Vorstandsmitglied erhoht sich das Ruhegeld um 1,66 %, maximal jedoch auf 60 %.

« Der Anspruch auf Ruhegeld besteht mit Vollendung des 60. Lebensjahres. Die vertragliche Unverfallbarkeit tritt mit Ablauf
des 12. Oktober 2009 ein, es sei denn, das Dienstverhaltnis wurde von Dr. Axel Wieandt vor dem 13. Oktober 2009
gekindigt oder Dr. Axel Wieandt legte vor dem 13. Oktober 2009 sein Vorstandsmandat nieder.

« Eine Change-of-Control-Klausel ist nicht mehr Vertragsbestandteil.

< Darliber hinaus wurde die Vertragslaufzeit und Bestelldauer auf drei Jahre verkurzt.

Mit den seit Ende September 2008 aus dem Vorstand ausgeschiedenen Mitgliedern des Vorstands wurden folgende
Regelungen getroffen:

Cyril Dunne

Cyril Dunne hat sein Vorstandsmandat bei der Hypo Real Estate Holding AG mit Wirkung zum 31. Januar 2009 niedergelegt.
Die Beendigung des Vorstandsvertrages mit der Gesellschaft erfolgte ebenfalls zum 31. Januar 2009. Da Cyril Dunne ab 1.
Februar 2009 weiterhin als Chief Executive Officer der DEPFA BANK plc in Dublin tétig ist, wurde keine Abfindung vereinbart.
Ein Bonusanspruch fur das Jahr 2008 besteht nicht.

Dr. Markus Fell

Der Aufsichtsrat hat am 19. Dezember 2008 beschlossen, die Bestellung als Vorstand mit sofortiger Wirkung aus wichtigem
Grund zu widerrufen. Der Préasidialausschuss hat am 20. Dezember 2008 beschlossen, den Dienstvertrag aus wichtigem
Grund fristlos zu kiindigen und die erteilte Versorgungszusage aus wichtigem Grund zu widerrufen. Mit Schreiben vom 23.
Dezember 2008 wurden Dr. Markus Fell diese Beschlisse mitgeteilt. Aufgrund dessen hat die Gesellschaft seit Januar 2009
die Gehaltszahlung eingestellt. Fir den Zeitraum 24. bis 31. Dezember 2008 wurde eine Rickforderung gestellt.

Georg Funke

Georg Funke hat sein Amt als Vorstand am 7. Oktober 2008 niedergelegt und war seit diesem Tag unter Fortzahlung der
monatlichen Festbezlige freigestellt. Der Prasidialausschuss hat am 20. Dezember 2008 beschlossen, den Dienstvertrag aus
wichtigem Grund fristlos zu kiindigen und die erteilte Versorgungszusage aus wichtigem Grund zu widerrufen. Mit Schreiben
vom 23. Dezember 2008 wurde Georg Funke dieser Beschluss mitgeteilt. Aufgrund dessen hat die Gesellschaft seit Januar
2009 die Gehaltszahlung eingestellt. Fir den Zeitraum 24. bis 31. Dezember 2008 wurde eine Rickforderung gestellt.

Thomas Glynn

Thomas Glynn hat sein Amt als Vorstand der Hypo Real Estate Holding AG zum 30. Dezember 2008 niedergelegt. Der
Dienstvertrag wurde per Aufhebungsvereinbarung zum 31. Dezember 2008 beendet. Als Ausgleich fur die Anspriiche aus
dem bis 31. Januar 2010 fest abgeschlossenen Dienstvertrag hat Thomas Glynn eine Abfindung in Hohe von 400.000 €
brutto erhalten. Dies entspricht einem Jahresfestgehalt. Ein Bonusanspruch fur das Jahr 2008 besteht nicht. Im Rahmen der
Aufhebungsvereinbarung hat Thomas Glynn auf die ihm nach seinem Dienstvertrag fest zugesagte Uberbrickungsleistung



bei vorzeitiger Vertragsauflésung in H6he von 1.450.000 € brutto verzichtet. Auf die erteilte Versorgungszusage der
Gesellschaft hatte Thomas Glynn am 1. Januar 2009 eine unverfallbare Anwartschaft auf Leistungen aus betrieblicher
Altersversorgung erworben. Da die Bestellung und der Dienstvertrag jedoch vor diesem Datum endeten, ist dieser Anspruch
nicht entstanden.

Dr. Robert Grassinger

Dr. Robert Grassinger hat sein Amt als Vorstand der Hypo Real Estate Holding AG zum 31. Januar 2009 niedergelegt. Sein
Vorstandsmandatsvertrag mit der Hypo Real Estate Holding AG endete durch Aufhebungsvereinbarung zum 31. Januar 2009.
Der Vorstandsvertrag von Dr. Robert Grassinger mit der Hypo Real Estate Bank AG endet durch Aufhebungsvereinbarung
zum 31. Méarz 2009. Im Vergleich zu den Ubrigen ausgeschiedenen Vorstandsmitgliedern stellen die Vereinbarungen mit Dr.
Robert Grassinger eine Besonderheit dar. Die materiellen Konditionen der Aufhebungsvereinbarung wurden bereits im
Sommer 2008 mit dem damaligen Aufsichtsrat vereinbart. Damals wurde Dr. Robert Grassinger schriftlich zugesagt, dass bei
Beendigung die Festbezlige sowie die Nebenleistungen fiur die Restlaufzeit vergitet werden (1.326.800 € brutto). Im
Rahmen der Aufhebungsvereinbarung wurde vereinbart, dass anderweitige Bezlige aus selbststéandiger, unselbststandiger
oder sonstiger Tatigkeit, die Dr. Robert Grassinger bis 30. Juni 2010 erwirbt, auf die Abfindung gemaR § 615 Satz 2 BGB
angerechnet werden. Die Abfindung wird jeweils nach Ablauf von drei Monaten in vierteljahrlichen Raten ausbezahilt,
erstmals am 30. April 2009. Ein Bonusanspruch fir 2008 beziehungsweise anteilig fir 2009 besteht nicht. Dartber hinaus hat
Dr. Robert Grassinger aufgrund seiner Vordienstzeit eine gesetzlich unverfallbare Anwartschaft auf Leistungen aus
betrieblicher Altersversorgung ab Vollendung des 60. Lebensjahres erworben.

Bo Heide-Ottosen

Bo Heide-Ottosen hat sein Amt als Vorstand der Gesellschaft am 29. September 2008 niedergelegt und war seit diesem Tag
unter Fortzahlung der monatlichen Festbezlige freigestellt. Der Prasidialausschuss hat am 20. Dezember 2008 beschlossen,
den Dienstvertrag aus wichtigem Grund fristlos zu kiindigen und die erteilte Versorgungszusage aus wichtigem Grund zu
widerrufen. Mit Schreiben vom 23. Dezember 2008 wurde Bo Heide-Ottosen dieser Beschluss mitgeteilt. Aus diesem Grund
hat die Gesellschaft seit Januar 2009 die Gehaltszahlung eingestellt. Fiir den Zeitraum 24. bis 31. Dezember 2008 wurde
eine Ruckforderung gestellt.

Frank Lamby

Der Aufsichtsrat hat am 19. Dezember 2008 beschlossen, die Bestellung von Frank Lamby als Vorstand mit sofortiger
Wirkung aus wichtigem Grund zu widerrufen. Der Prasidialausschuss hat am 20. Dezember 2008 beschlossen, den
Dienstvertrag aus wichtigem Grund fristlos zu kiindigen und die erteilte Versorgungszusage aus wichtigem Grund zu
widerrufen. Mit Schreiben vom 23. Dezember 2008 wurden Frank Lamby diese Beschliisse mitgeteilt. Aus diesem Grund hat
die Gesellschaft seit Januar 2009 die Gehaltszahlung eingestellt. Fir den Zeitraum 24. bis 31. Dezember 2008 wurde eine
Ruckforderung gestellt.

Bettina von Oesterreich

Der Aufsichtsrat und Bettina von Oesterreich haben sich Ende Dezember 2008 durch Aufhebungsvertrag darauf verstéandigt,
dass das Dienstverhéltnis vorzeitig zum 31. Mérz 2009 endet. Vereinbarungsgemal hat sie ihr Amt als Vorstand zum 31.
Januar 2009 niedergelegt, als die Nachfolge geregelt war. Der Dienstvertrag endet per Aufhebungsvereinbarung vorzeitig
zum 31. Mérz 2009. Als Ausgleich fur die Anspriche aus dem bis 31. Januar 2010 fest abgeschlossenen Dienstvertrag erhalt
Bettina von Oesterreich eine Abfindung in Hohe von 400.000 € brutto. Dies entspricht einem Jahresfestgehalt. Ein
Bonusanspruch fur das Jahr 2008 beziehungsweise anteilig flr 2009 besteht nicht. Im Rahmen der Aufhebungsvereinbarung
hat Bettina von Oesterreich auf die ihr nach ihrem Dienstvertrag fest zugesagte Uberbriickungsleistung in Héhe von 950.000
€ brutto verzichtet. Eine unverfallbare Anwartschaft auf Leistungen aus betrieblicher Altersversorgung besteht nicht, da die
Unverfallbarkeitsfrist noch nicht erreicht war.

Aufsichtsrat

Der bis zum 17. November 2008 amtierende Aufsichtsrat erhalt eine Vergitung, deren Hohe in § 11 der Satzung festgelegt
ist. Danach erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats im Geschéftsjahr 2008 grundsétzlich eine jahrliche Grundvergitung von
70.000 €, der Vorsitzende das Zweieinhalbfache der Grundvergitung, sein Stellvertreter das Eineinhalbfache. Die
Ausschusstatigkeit wird mit 10.000 € im Prasidialausschuss und 20.000 € im Prufungsausschuss vergutet. Der Vorsitzende
eines Ausschusses erhélt jeweils das Doppelte dieser Vergitung. Der Vergltungsanspruch besteht jeweils anteilig fir den
Zeitraum der Téatigkeit.

Die Gesellschaft erstattet die Reisekosten, Sitzungsgelder werden nicht bezahlt. Dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats hat die
Gesellschaft ein Biro und ein Sekretariat zur Verfiigung gestellt. Dartiber hinaus konnte der friihere Aufsichtsratsvorsitzende,
Kurt F. Viermetz, einen Dienstwagen mit Fahrer in Anspruch nehmen. Neben den zuvor aufgefihrten und satzungsgemarf
festgelegten Vergltungen hat die Gesellschaft den Mitgliedern des Aufsichtsrates keine weiteren Verglitungen oder Vorteile
fur personlich erbrachte Leistungen gewdahrt. Der neue Aufsichtsrat hat jedoch beschlossen, dass die Mitglieder des
Aufsichtsrates ihre Vergitung am Tag nach ihrer Entlastung durch die Hauptversammlung und nicht nach Ablauf eines jeden
Geschéftsjahres erhalten. Da diese Regelung bereits fiir das Geschéftsjahr 2008 gilt, haben die Mitglieder des Aufsichtsrats
ihre Vergutung fur 2008 noch nicht erhalten, eine entsprechende Rickstellung ist jedoch gebildet. Dabei ist die Vergltung
fUr die Tatigkeit in den neu gebildeten Ausschiissen (Nominierungsausschuss beziehungsweise Risiko- und
Liquiditatsstrategieausschuss) bericksichtigt, vorbehaltlich der Genehmigung einer entsprechenden Satzungsanderung durch



die Hauptversammlung. Der nachfolgenden Tabelle ist der individualisierte Ausweis der Vergitung fir die

Aufsichtsratsmitglieder zu entnehmen.

Der neue Aufsichtsrat hat beschlossen, einen Sanierungsbeitrag zu leisten und deshalb fur das Jahr 2008 in vollem Umfang

und fUr das Jahr 2009 auf die Halfte seiner Bezlige zu verzichten.

Konzernbeziige an Mitglieder des Aufsichtsrats

in Tsd. €

Vergltung p. a.

Dr. Michael Endres?) (seit 17.11.2008,
Vorsitzender seit 6.12.2008)

Bernhard Walter? (seit 17.11.2008, stellv.
Vorsitzender seit 6.12.2008)

Bernd Knobloch®) (seit 17.11.2008)
Dr. Edgar Meister?) (seit 17.11.2008)
Sigmar Mosdorf!) (seit 17.11.2008)
Hans-Jorg Vetter) (seit 17.11.2008)

Manfred ZaBY (seit 17.11.2008)

Prof. Dr. Klaus Pohle (bis 30.11.2008, stellv.
Vorsitzender bis 10.10.2008, Vorsitzender
10.10.2008 bis 30.11.2008)

Kurt F. Viermetz (Vorsitzender bis 10.10.2008)

Dr. Renate Krimmer (stellvertretende Vorsitzende
25.7.2008 bis 31.3.2009)

Francesco Ago (18.6.2) bis 11.8.2008)

Prof Dr. Gerhard Casper (18.6.2) bis 17.11.2008)

Johann van der Ende (18.6.2) bis 17.11.2008)

J. Christopher Flowers (12.8.2008 bis 27.3.2009)
Dr. Frank Heintzeler (bis 17.11.2008)

Antoine Jeancourt-Galignani (bis 24.7.2008)

Konzernbeziige an Mitglieder des
Aufsichtsrats

Aufsichtsrat

Vorsitzender

175

29

146

stellv.
Vorsitzender

105

79

53

Mitglied Vorsitzender Mitglied

70

23
41
41
29

64
41

2008

20

10

Prifungsausschuss Risikomanagementausschuss Nominierungsausschuss

in Tsd. € Mitglied

Vergiltung p. a.

Dr. Michael Endres?) (seit
17.11.2008, Vorsitzender seit
6.12.2008)

Bernhard WalterD (seit
17.11.2008, stellv. Vorsitzender seit
6.12.2008)

Bernd Knobloch®) (seit 17.11.2008)

Dr. Edgar MeisterD) (seit
17.11.2008)

Sigmar Mosdorf!) (seit 17.11.2008)

Hans-Jorg VetterD) (seit
17.11.2008)

Manfred ZaRY) (seit 17.11.2008)

Prof. Dr. Klaus Pohle (bis
30.11.2008, stellv. Vorsitzender bis
10.10.2008, Vorsitzender
10.10.2008 bis 30.11.2008)

Kurt F. Viermetz (Vorsitzender bis
10.10.2008)

Dr. Renate Krimmer
(stellvertretende Vorsitzende
25.7.2008 bis 31.3.2009)

Francesco Ago (18.6.2 bis

20

10

Vorsitzender

Prasidialausschuss Priifungsausschuss

Vorsitzender

40

Mitglied Vorsitzender Mitglied Zwischensumme

20

10

5

157

167

63



11.8.2008)
Prof Dr. Gerhard Casper (18.6.2) ) i ) i 5 43
bis 17.11.2008)

2) hi
.ic;r?f?g(\)/gg)der Ende (18.6.<’ bis _ _ 12 _ _ 53
J. Christopher Flowers (12.8.2008 ) ) } ) 2 35
bis 27.3.2009)
?;.iFlr.angBSH)elntzeler (bis 18 ) 12 ) ) 94
gzlt;).lgce)oiléa)ancourt Galignani (bis 12 ) ) ) ) 53
Konzernbeziige an Mitglieder des Aufsichtsrats 2008
in Tsd. € Umsatzsteuer %/90 Insgesamt
Vergutung p. a. - -
Dr. Michael Endres?) (seit 17.11.2008, Vorsitzender seit 6.12.2008) - -
Bernhard Walter?) (seit 17.11.2008, stellv. Vorsitzender seit 6.12.2008) - -
Bernd Knobloch®) (seit 17.11.2008) - -
Dr. Edgar Meister?) (seit 17.11.2008) - -
Sigmar MosdorfD) (seit 17.11.2008) - -
Hans-Jorg VetterD) (seit 17.11.2008) - -
Manfred ZaRY) (seit 17.11.2008) - -
Prof. Dr. Klaus Pohle (bis 30.11.2008, stellv. Vorsitzender bis 10.10.2008, Vorsitzender 30 187
10.10.2008 bis 30.11.2008)
Kurt F. Viermetz (Vorsitzender bis 10.10.2008) 32 199
Dr. Renate Krimmer (stellvertretende Vorsitzende 25.7.2008 bis 31.3.2009) 12 75
Francesco Ago (18.6.2) bis 11.8.2008) 4 27
Prof Dr. Gerhard Casper (18.6.2) bis 17.11.2008) 8 o1
Johann van der Ende (18.6.2) bis 17.11.2008) 10 63
J. Christopher Flowers (12.8.2008 bis 27.3.2009) 7 42
Dr. Frank Heintzeler (bis 17.11.2008) 18 112
Antoine Jeancourt-Galignani (bis 24.7.2008) 10 63

D Der neue Aufsichtsrat hat beschlossen, einen Sanierungsbeitrag zu leisten und deshalb fiir das Jahr 2008 in vollem
Umfang und fiir das Jahr 2009 auf die Halfte seiner Bezlige zu verzichten.

2) Eintragung der Satzung; Bestellung auf der Hauptversammlung am 27.5.2008

Konzernbezuge an Mitglieder des 2008
Aufsichtsrats

Aufsichtsrat Préasidialausschuss Priifungsausschuss
in Tsd. € Vorsitzender Vorsi stellv. Mitglied Vorsitzender Mitglied Vorsitzender

orsitzender

Dr. Thomas Kolbeck (18.6.1) bis 17.11.2008) - - 41 - - -
Dr. Pieter Korteweg (bis 17.11.2008) - - 64 - 9 -
Richard S. Mully (25.7.2008 bis 27.3.2009) - - 35 - - -
Maurice O'Connell?) (18.6.1) bis 24.7.2008) - - - - - -
Thomas Quinn (bis 17.11.2008) - - 64 - - -
Prof. Dr. Hans Tietmeyer (18.6.1) bis _ - 41 _ . _
17.11.2008)
Insgesamt 175 132 484 20 20 37
Konzernbeziige an Mitglieder des 2008

Aufsichtsrats
Prufungsausschuss Risikomanagementausschuss Nominierungsausschuss
in Tsd. € Mitglied Vorsitzender  Mitglied Vorsitzender Mitglied Zwischensumme
Dr. Thomas Kolbeck (18.6.1) bis _ _ _ _
17.11.2008) 18 59

Dr. Pieter Korteweg (bis

17.11.2008) - - - - - &



Richard S. Mully (25.7.2008 bis

27.3.2009) - - 10 - - 45
Maurice O'Connell? (18.6.1) bis ) i ) i ) )
24.7.2008)

Thomas Quinn (bis 17.11.2008) 18 - - - - 82
Prof. Dr. Hans Tietmeyer (18.6.1) ) i ) i 5 43
bis 17.11.2008)

Insgesamt 58 18 34 6 6 990
Konzernbeziige an Mitglieder des Aufsichtsrats 2008

in Tsd. € Umsatzsteuer %Z Insgesamt
Dr. Thomas Kolbeck (18.6.1) bis 17.11.2008) 11 70
Dr. Pieter Korteweg (bis 17.11.2008) 14 87
Richard S. Mully (25.7.2008 bis 27.3.2009) 8 53
Maurice O'Connell? (18.6.1 bis 24.7.2008) - -
Thomas Quinn (bis 17.11.2008) 16 98
Prof. Dr. Hans Tietmeyer (18.6.1) bis 17.11.2008) 8 51
Insgesamt 188 1.178

D Eintragung der Satzung; Bestellung auf der Hauptversammlung am 27.5.2008
2) Herr O'Connell hat auf die ihm zustehende Aufsichtsratsvergiitung verzichtet.

Nachhaltigkeit

Die Hypo Real Estate Group verfolgte auch in dem schwierigen Umfeld des abgelaufenen Geschéftsjahres das Ziel, eine
nachhaltige und lebenswerte Umwelt zu fordern und zu erhalten. Obwohl der Konzern aufgrund der kritischen Lage, in die
er im vergangenen Jahr gekommen ist, Einschrankungen auf der monetéren Seite durchfiihren musste, hat er die
Verantwortung gegeniiber der Gesellschaft und der Umwelt auch in schwierigen Zeiten nicht aus den Augen verloren.

Unternehmenskultur

Ein wesentlicher Bestandteil ist dabei die Férderung einer offenen und veranderungsbereiten Unternehmenskultur, die neben
ihrer 6konomischen Ausrichtung auch nicht-finanzielle Faktoren beriicksichtigt. So sind zum Beispiel in den Allgemeinen
Kreditgrundsatzen der Hypo Real Estate Group ethische Grundsatze fir die Vergabe von Finanzierungen festgelegt, die auch
im Einklang mit dem fir alle Mitarbeiter giltigen Verhaltenskodex stehen.

Teil dieser Unternehmenskultur ist auch, dass auf die Férderung und Erhaltung einer lebenswerten Umwelt geachtet wird.
So muissen Hersteller und Zulieferer den definierten Umweltschutzanspriichen geniigen und entsprechend zertifiziert sein.
Intern wird diesem Anspruch zum Beispiel durch papiersparende Arbeitsablaufe oder die Verwendung moderner,
energiesparender Gerate Rechnung getragen.

Gesellschaftliches Engagement

Ihrer gesellschaftlichen Verantwortung widmete sich die Hypo Real Estate Group im Jahr 2008 hauptséchlich tber ihre
beiden Stiftungen, die Hypo Real Estate Stiftung, Miinchen, sowie die Stiftung fur Kunst und Wissenschaft der Hypo Real
Estate Bank International AG, Stuttgart. Seit deren Griindung in den Jahren 1968 beziehungsweise 1987 durch
Vorgéangerinstitute der Hypo Real Estate Bank AG verfligen die Stiftungen tber ein eigenstandiges, vom Konzern losgeltstes
Kapital, das aufgrund der jeweiligen Landesstiftungsgesetze ausschlieBlich zur Erfallung der Stiftungszwecke verwendet
werden darf. Auf diese Weise war die Hypo Real Estate Group trotz der finanziellen Situation des Konzerns weiterhin in der
Lage, ihrer gesellschaftlichen Verantwortung auch bei der Férderung von Kunst, Kultur und Wissenschaft nachzukommen.

Die Hypo Real Estate Stiftung unterstitzt auf der einen Seite Konzerte und Ausstellungen. Auf der anderen Seite ergreift sie
mit ihrem bundesweit viel beachteten Architekturpreis selbst die Initiative zur Verbesserung architektonischer Kultur bei
gewerblichen Objekten in Deutschland.

Mit dem Architekturpreis werden asthetisch und 6kologisch vorbildliche Gewerbebauten pramiert. Seit 1992 wird dieser
renommierte Preis im zweijdhrigen Rhythmus vergeben. Der Wettbewerb zahlt zu den wenigen Preisen in der Branche, die
sich ausschlieBlich mit Gewerbebau befassen. Im Jahr 2006 wurde er um einen Nachwuchspreis erweitert, der jungen
Architekten eine Plattform bietet und den Dialog zwischen diesen und erfahrenen Architekten, Bauherren und Investoren
fordert. Beide Wettbewerbe stehen unter der Schirmherrschaft des Bundesministers fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung
und des Bundes Deutscher Architekten (BDA).

Die aus ganz Deutschland stammenden Projekte zeigen die gesamte Spannweite des Gewerbebaus. Sowohl
groBmalistébliche Bauvorhaben als auch kleinere, ungewothnliche Projekte sind darin beinhaltet und werden fir ihre
ganzheitliche und umfeldorientierte Programmatik ausgezeichnet. Ziel des Wettbewerbs ist es - auch auBerhalb
reprasentativer Orte -, das Augenmerk starker auf die Balance zwischen wirtschaftlicher ZweckmaRigkeit und



architektonischer Asthetik zu richten. Die Hypo Real Estate Group mdchte damit dem "Geisterstadtcharakter" der
Gewerbeviertel am stadtischen Speckgrtel entgegenwirken. Immer h&ufiger fihren vor allem Gewerbegebiete zu einer
Zersiedlung. Hier sollen mit dem Hypo Real Estate Architekturpreis bei Entwicklern, Investoren und Bauherren neue Signale
gesetzt werden.

Uber den Architekturpreis hinaus nehmen die Hypo Real Estate Stiftungen auch monetére Férderungen auf den Gebieten der
Musik und Kunst vor.

So wurde zum Beispiel im Jahr 2008 die Ausstellung "Three Perspectives and a Short Scenario” des Kinstlers Liam Gillik im
Kunstverein Minchen gefordert. Die Ausstellung war bereits im Witte de With, Rotterdam, und in der Kunsthalle Zirich zu
sehen, bevor sie nach Miinchen und dann in das Museum of Contemporary Art nach Chicago zog. Gillik vertritt die
Bundesrepublik Deutschland bei der 53. Biennale 2009 in Venedig.

Zudem ist die Hypo Real Estate Stiftung seit vielen Jahren dem Internationalen Schubert-Wettbewerb verbunden und
unterstitzt diesen mit der Ubernahme von Preisgeldern und Spendenbeitrdgen. Junge Pianisten aus aller Welt wetteifern vor
Juroren von internationalem Rang neun Tage lang um die Interpretation von Schuberts Werken. Der Wettbewerb steht auch
dem interessierten Publikum offen und hat sich zu einem bedeutenden Forum fiir die Schubert-Szene entwickelt.

Weitere Forderungen der Stiftung gingen an das Schulprojekt "denkmal aktiv" der Deutschen Stiftung Denkmalschutz und
an den Dortmunder Kunstverein fir die Ausstellung der Video-Installation "Eyes Wide Shut" von Martin Brand.

Die Stiftung fur Kunst und Wissenschaft der Hypo Real Estate Bank International AG férdert - mit dem Schwerpunkt Baden-
Wiurttemberg - geistige und kinstlerische Arbeiten vor allem in Schrifttum, Malerei, Bildhauerei, Musik, Theater,
Architektur/Design, Landeskunde und Brauchtum. Zudem wird alle ein bis zwei Jahre ein Stiftungspreis in diesen Bereichen
vergeben.

Nachhaltigkeitsindizes

Um die Bemihungen der Hypo Real Estate Group um nachhaltiges Wirtschaften transparent zu machen, nimmt der Konzern
regelméaRig an Umfragen folgender Nachhaltigkeits-Ratingagenturen teil: Dow Jones Indices/STOXX Ltd./SAM, SiRi Global
Profile, Vigeo, Carbon Disclosure Project.

Wirtschaftsbericht

Entwicklung der Erfolgslage

Die Erfolgslage der Hypo Real Estate Holding AG als Finanzholdinggesellschaft ist im Geschéftsjahr im Wesentlichen
beeinflusst durch Beteiligungsabschreibungen, erhéhte Zinsaufwendungen fiir Refinanzierungsmittel zum Erwerb der DEPFA
BANK plc sowie auRRerordentliche Aufwendungen im Zusammenhang mit der strategischen Neuausrichtung und
Restrukturierung der Hypo Real Estate Group. Ferner wirkte gegentiber dem Vorjahr belastend, dass Ertrdge aus
Beteiligungen und aus Gewinnabfiihrungsvertrdgen nur in geringem Umfang vereinnahmt werden konnten.

Die Hypo Real Estate Holding AG weist im Geschéftsjahr 2008 einen Jahresfehlbetrag von 7.222.617 Tsd. € (Vorjahr:
Jahresuberschuss 475.219 Tsd. €) aus, der im Wesentlichen auf Abschreibungen auf Beteiligungen an verbundenen
Unternehmen in H6he von 6.909.141 Tsd. € zurtickzufihren ist. Die Zinsaufwendungen stiegen um 98.752 Tsd. € auf
152.249 Tsd. €. Im Rahmen der strategischen Neuausrichtung und Restrukturierung sind auRerordentliche Aufwendungen in
Ho6he von 41.507 Tsd. € angefallen.

In den sonstigen betrieblichen Ertragen des Geschéftsjahres in Hohe von 44.919 Tsd. € sind im Wesentlichen Ertréage aus
der Weiterverrechnung von Kosten und Dienstleistungen innerhalb des Konzerns sowie Ertrage aus der Auflésung von
Ruckstellungen enthalten. Die weiterverrechneten Kosten entfallen in Hohe von 38.094 Tsd. € auf externe
Beratungsleistungen und Vermittlungsgebihren, die in Bezug zu der von einem deutschen Finanzkonsortium gewéahrten
Liquiditatsfazilitat fur die Hypo Real Estate Group stehen.

Der Personalaufwand im Geschéftsjahr belduft sich auf 24.780 Tsd. € nach 26.932 Tsd. € im Vorjahr. Die Mitarbeiteranzahl
ist im Vergleich zum Vorjahresdurchschnitt um 28 Mitarbeiter auf 127 Mitarbeiter angestiegen. Die aufgrund der
Veranderung im Vorstand und der Erweiterung der Mitarbeiterzahl erhéhten Personalaufwendungen werden durch den durch
den Vorstand beschlossenen Verzicht auf freiwillige leistungsabhéngige Vergutungen fiir das Geschéftsjahr mehr als
kompensiert.

Im Berichtsjahr sind Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens und Sachanlagen in
Hohe von 3.281 Tsd. € vorgenommen worden. Hierunter werden im Wesentlichen auBerplanméaRige Abschreibungen in Hohe
von 2.940 Tsd. € ausgewiesen, die im Rahmen der Restrukturierungsmanahmen notwendig waren.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen belaufen sich auf 87.325 Tsd. € nach 52.278 Tsd. € im Vorjahr. In dem Betrag
enthalten sind Aufwendungen fir Rechts-, Steuer- und sonstige Beratungsleistungen in Hohe von 53.016 Tsd. £,
Vermittlungsgebihren in Hohe von 9.000 Tsd. € sowie IT-Aufwendungen in Hohe von 4.305 Tsd. £.

In den Ertragen aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens sind die im Jahr 2008
ausgeschutteten Dividenden aus den im Jahr 2006 erworbenen Anteilen an Babcock & Brown Ltd. in Hohe von 1.347 Tsd. €
(Vorjahr: 1.960 Tsd. €) enthalten. Die Ertrdge aus Ausleihun gen an verbundene Unternehmen betragen 4.273 Tsd. €



(Vorjahr: 3.651 Tsd. €) und resultieren aus dem an die Hypo Real Estate Bank AG (vormals Hypo Real Estate Bank
International AG) ausgegebenen Darlehen in Hohe von 90.000 Tsd. €.

Ertrage aus Beteiligungen an Tochterunternehmen blieben im Berichtsjahr aus (Vorjahr: 160.995 Tsd. €).

Die sonstigen Zinsen und &hnliche Ertrage in Hohe von 3.355 Tsd. € (Vorjahr: 5.483 Tsd. €) resultieren im Wesentlichen aus
Ertrdgen aus Swap-Zahlungen von verbundenen Unternehmen. Zinsen und ahnliche Aufwendungen in Hoéhe von 152.249
Tsd. € (Vorjahr: 53.497 Tsd. €) sind in Hohe von 137.852 Tsd. € (Vorjahr: 36.576 Tsd. €) gegenuber verbundenen
Unternehmen angefallen. Sie resultieren im Wesentlichen aus dem Zins auf wand fir die Refinanzierung der Transaktion zum
Erwerb der Beteiligung an der DEPFA BANK plc (94.397 Tsd. €; Vorjahr: 29.110 Tsd. €). Weitere Zinsaufwendungen
resultieren in Hohe von 35.030 Tsd. € (Vorjahr: 850 Tsd. €) aus Geldaufnahmen bei verbundenen Unternehmen sowie in
Hohe v on 11.651 Tsd. € (Vorjahr: 10.079 Tsd. €) aus einem Schuldscheindarlehen.

Aus dem mit der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG geschlossenen Gewinnabfiihrungsvertrag wurden 17.040 Tsd. €
vereinnahmt (Vorjahr: Vereinnahmung Dividendenanspriiche 120.600 Tsd. €). Das Ergebnis der DEPFA Deutsche
Pfandbriefbank AG wurde positiv beeinflusst durch im Geschéaftsjahr enthaltene Steuererstattungen fur frihere Jahre in Hohe
von 7.319 Tsd. € sowie einen Steuererstattungsanspruch fur das Vorjahr in Hohe von 16.798 Tsd. €.

In den Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermégens in Hohe von 6.983 Mio. € sind in Hohe
von 6.909 Mio. € die Abschreibungen auf die Beteiligungsbuchwerte verbundener Unternehmen enthalten. Die indikative
Bewertung der Hypo Real Estate Bank AG, der DEPFA BANK plc und der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG erfolgte im
Rahmen der Prufung der Fortfihrungsprognose unter Beachtung der Grundséatze des RS HFA 10 zur Durchflihrung von
Unternehmensbewertungen. Auf Basis der ermittelten Unternehmenswerte ist der Buchwert der Hypo Real Estate Bank AG
um 608 Mio. € auf 3.115 Mio. € abgeschrieben worden. Der Ermittlung des Unternehmenswertes lag die Annahme zugrunde,
dass die Gesellschaft gemaR der Absichtserklarung zwischen der Hypo Real Estate Holding AG und dem
Finanzmarktstabilisierungsfonds vom 28. Méarz 2009 im Geschaftsjahr 2009 einen unmittelbaren Kapitalzuschuss in
hinreichender Hohe erhélt. Der Buchwert der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG ist um 761 Mio. € auf 457 Mio. €
abgeschrieben worden. Der Buchwert der DEPFA BANK plc wurde vollstandig abgeschrieben (5.540 Mio. €). Weitere 74 Mio.
€ entfallen auf die Buchwertabschreibung der Anteile an Babcock & Brown Ltd. aufgrund des nachhaltig verschlechterten
Borsenkurses.

Das Ergebnis der gewodhnlichen Geschéftstatigkeit betragt demnach - 7.179.829 Tsd. € (Vorjahr: 499.659 Tsd. €).

Das auflerordentliche Ergebnis beinhaltet Aufwendungen im Zusammenhang mit der Neuausrichtung und der
Restrukturierung der Hypo Real Estate Group (41.507 Tsd. €). Sie setzen sich zusammen aus Aufwendungen fir
PersonalmalRnahmen in H6he von 26.787 Tsd. € und den Aufwendungen fur die Bildung von Drohverlustriickstellungen fur
belastende Vertrage in Hohe von 14.720 Tsd. €.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag belaufen sich auf 1.281 Tsd. € (Vorjahr: 24.441 Tsd. €). Aufgrund erlassener
Steuerbescheide fiir friihere Jahre erfolgte einerseits eine Anderung des Kdrperschaftsteuerminderungsguthabens, die
gewinnerhdhend berticksichtigt wurde. Andererseits mussten Steuernachzahlungen fir frihere Jahre geleistet werden.

Entwicklung der Vermdgens- und Finanzlage

Die gesamten Vermoégenswerte (Summe der Aktiva) der Hypo Real Estate Holding AG belaufen sich zum 31. Dezember 2008
auf 3.786.912 Tsd. € und haben sich damit gegentuber dem Vorjahr um 7.458.118 Tsd. € verringert. Im Wesentlichen ist der
Ruckgang bedingt durch die im Geschaftsjahr vorgenommenen Abschreibungen auf die Beteiligungen an verbundenen
Unternehmen in Héhe von 6.909.141 Tsd. €.

Der Buchwert der Anteile an verbundenen Unternehmen hat sich im Geschaftsjahr um 6.809 Mio. € auf 3.583 Mio. €
verringert. Auf Basis der indikativen Unternehmensbewertung zum Bewertungsstichtag 31. Dezember 2008 sind die
jeweiligen Beteiligungsbuchwerte neu bewertet worden. Im Zuge dieser Unternehmensbewertung ist der Buchwert der Hypo
Real Estate Bank AG um 608 Mio. € auf 3.115 Mio. € sowie der Buchwert der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG um 761
Mio. € auf 457 Mio. € abgeschrieben worden. Der Buchwert der DEPFA BANK plc wurde vollstéandig abgeschrieben (5.540
Mio. €).

Die Anteile an Babcock & Brown Ltd. sind im Geschaftsjahr aufgrund des nachhaltig verschlechterten Borsenkurses
aulerplanmalfig vollstandig abgeschrieben worden (Vorjahr: 89.515 Tsd. €).

Die Buchwerte der immateriellen Vermdgensgegenstande erhdéhten sich im Wesentlichen aufgrund der im Geschaftsjahr
geleisteten Anzahlung auf EDV-Software um 202 Tsd. € auf 225 Tsd. €.

Die Forderungen gegen verbundenen Unternehmen verringerten sich um 570.036 Tsd. € auf 58.606 Tsd. €. Im
Geschaftsjahr sind keine Dividenden von Tochtergesellschaften vereinnahmt worden. Aus dem mit der DEPFA Deutsche
Pfandbriefbank AG bestehenden Gewinnabfiihrungsvertrag ist ein Jahresiiberschuss in Hohe von 17.040 Tsd. € phasengleich
vereinnahmt worden. Der Gewinnabfiihrungsvertrag mit der ehemaligen Hypo Real Estate Bank International AG besteht
nicht mehr. Des Weiteren sind im Geschéftsjahr unter diesem Posten im Wesentlichen Forderungen aus der
Weiterverrechnung von Beratungsleistungen (38.094 Tsd. €) innerhalb des Konzerns sowie Zinsforderungen gegen die Hypo
Real Estate Bank AG (1.970 Tsd. €) aus dem ausgereichten Darlehen tber 90.000 Tsd. € ausgewiesen.

Die sonstigen Vermdgens gegenstédnde haben sich um insgesamt 8.917 Tsd. € auf 50.482 Tsd. € erhoht. Sie beinhalten als
groRte Position einen Anspruch aus der im Jahr 2005 abgeschlossenen Riickdeckungsversicherung gegeniber der Allianz



Lebensversicherungs-AG in Hohe von 37.490 Tsd. € (Vorjahr: 24.105 Tsd. €). Die restliche Veranderung gegeniiber dem
Vorjahreswert resultiert im Wesentlichen aus einem geringeren Erstattungsanspruch gegeniiber dem Finanzamt.

Die Finanzlage und Kapitalstruktur der Hypo Real Estate Holding AG sind wie die Vermdgenslage im Wesentlichen beeinflusst
durch die vorgenommenen Abschreibungen auf die Beteiligungen an verbundenen Unternehmen.

Die Verbindlichkeiten in H6he von insgesamt 2.997.635 Tsd. € (Vorjahr: 3.518.276 Tsd. €) bestehen mit 2.781.816 Tsd. €
(Vorjahr: 3.308.336 Tsd. €) im Wesentlichen gegentuiber verbundenen Unternehmen. Es handelt sich fast ausschlie3lich um
Verbindlichkeiten, die im Zusammenhang mit der Refinanzierung der Beteiligungserwerbe DEPFA BANK plc und DEPFA
Deutsche Pfandbriefbank AG entstanden sind. Der Zinssatz betragt zwischen 4,3 % und 6,2 %. Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen bestehen in Hohe von 11.263 Tsd. € (Vorjahr: 6 Tsd. €) und betreffen im Wesentlichen
Aufwendungen fir Beratungsleistungen im Zusammenhang mit den umfangreichen UnterstiitzungsmaRnahmen. Im Vorjahr
bestanden gegentber der Hypo Real Estate Finance B.V. Verbindlichkeiten in Hohe von 459.214 Tsd. €. Diese betrafen die
Pflichtwandelanleihe, die im Geschéftsjahr gewandelt wurde, sowie Zinsverbindlichkeiten.

Die Ruckstellungen belaufen sich zum Stichtag auf 68.389 Tsd. € (Vorjahr: 35.569 Tsd. €). Die Ruckstellungen fiir Pensionen
und &hnliche Verpflichtungen haben sich im Berichtsjahr aufgrund neuer Pensionszusagen auf 16.012 Tsd. € erhoht
(Vorjahr: 10.048 Tsd. €). Die sonstigen Rickstellungen sind im Geschéftsjahr um 30.011 Tsd. € auf 52.377 Tsd. €
gestiegen. Der Anstieg ist im Wesentlichen auf die im Zusammenhang mit dem Restrukturierungsprogramm gebildeten
Rickstellungen (41.507 Tsd. €) zuriickzufuhren.

Das ausgewiesene Eigenkapital belauft sich zum 31. Dezember 2008 auf 720.887 Tsd. € (Vorjahr: 7.691.182 Tsd. €). Das
gezeichnete Kapital hat sich im Geschéftsjahr aufgrund der Wandlung der im Vorjahr platzierten Pflichtwandelanleihe um
9.976.258 Stiickaktien auf 211.084.520 Stiickaktien erhoht. Das gezeichnete Kapital betrdgt zum Stichtag 633.254 Tsd. €
(Vorjahr: 603.325 Tsd. €). Das im Vorjahr enthaltene Genussrechtskapital war zum 31. Dezember 2007 fallig und wurde am
28. Mai 2008 zuriickgezahlt. Die Kapitalriicklage erhéhte sich aufgrund der Wandlung der Pflichtwandelanleihe um 420.071
Tsd. € auf 6.360.062 Tsd. €. In die Gewinnrlcklagen wurde aus dem Vorjahresgewinn ein Betrag von 140.000 Tsd. €
eingestellt.

Unter vollstandiger Verwendung des Jahresergebnisses wurden die Gewinnriicklagen in H6he von 950.000 Tsd. €
entnommen. Die Kapitalriicklage nach 8§ 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB wurde in Hohe von 6.272.428 Tsd. € aufgeldst. Zudem ist der
Gewinnvortrag in Hohe von 189 Tsd. €. verwendet worden. Der Bilanzgewinn betragt zum Jahresende 0 €.

Zusammenfassung

Seit dem dritten Quartal 2008 hat sich die Krise an den Kapital- und Finanzméarkten weiter verschéarft. Die Vertrauenskrise
auf dem Interbankengeldmarkt hat zu einem fast vollstandigen Zusammenbruch des Interbankenmarktes gefihrt.
Insbesondere durch das stark von kurzfristigen Refinanzierungsquellen abhéngige Geschéaftsmodell der DEPFA BANK plc
entstand ein existenzbedrohender Liquiditatsengpass. Nur durch umfangreiche UnterstiitzungsmaRhahmen eines deutschen
Finanzkonsortiums und der Deutschen Bundesbank unter Beteiligung der Bundesregierung sowie vom
Finanzmarktstabilisierungsfonds konnte die Geschéaftstatigkeit fortgesetzt werden.

Die Krise an den Kapital- und Finanzmarkten und die veranderte Situation der Hypo Real Estate Group hatten dariiber hinaus
erhebliche Auswirkungen auf die Gewinn-und-Verlust-Rechnung der Hypo Real Estate Holding AG.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen wurden in Hohe von 6.909 Mio. € sowie Anteile an Babcock & Brown vollstandig
abgeschrieben. Ferner fielen Aufwendungen im Zuge der strategischen Neuausrichtung und Restrukturierung des Konzerns
an. Insgesamt war das Ergebnis vor Steuern aufgrund dieser Posten stark negativ.

Nachtragsbericht

Ereignisse vor und nach dem Bilanzstichtag im Zusammenhang mit den MaRhahmen zur Stabilisierung der Hypo Real Estate
Group sowie die Verdnderungen in den Personalia und im Rating sind im Abschnitt "Wesentliche Er-eignisse™ beschrieben.

Die DEPFA Bank plc, ein Unternehmen der Hypo Real Estate Group, hat am 13. Februar 2009 einen Vertrag tUber die
VerauRerung ihres Tochterunternehmens DEPFA First Albany Securities LLC ("DEPFA First Albany") mit der New Yorker
Investmentbank Jefferies & Company, Inc., abgeschlossen. Die anstehende Veraufierung von DEPFA First Albany ist ein
weiterer Schritt zur Restrukturierung des Geschéaftsmodells und zur Neuausrichtung der Hypo Real Estate Group als
spezialisierter Immobilien- und Staatsfinanzierer mit Schwerpunkt auf Deutschland und Europa.

Die VeraufRerung von DEPFA First Albany steht noch unter dem Vorbehalt aufsichtsrechtlicher Genehmigungen sowie der
Erfillung verschiedener anderer Bedingungen. Die Transaktion soll bis April 2009 vollzogen werden. Die Parteien haben tber
die finanziellen Details der Transaktion Stillschweigen vereinbart. Das Ergebnis aus der Entkonsolidierung resultiert im
Wesentlichen aus der Hohe der Wéahrungsrucklage.

Zur Absichtserklarung vom 28. Marz 2009 des Finanzmarktstabilisierungsfonds verweisen wir auf unsere Darstellungen im
Prognosebericht.

Daruber hinaus fanden keine berichtenswerten Vorgange nach dem 31. Dezember 2008 statt.

Risikobericht



Die Risikosituation der Hypo Real Estate Holding hangt vor dem Hintergrund der Geschéftstatigkeit der Gesellschaft sowie
den Konzernverflechtungen zum weit Uberwiegenden Teil von der Risikosituation der wesentlichen Tochtergesellschaften ab.
Aus diesem Grunde erfolgt die Risikoberichterstattung unter Bertcksichtigung der konzernibergreifenden Risikolage (Hypo
Real Estate Group).

Die internationale Finanzkrise in Kombination mit dem Refinanzierungsmodell der DEPFA BANK plc, Dublin, haben die Hypo
Real Estate Group in eine existenzbedrohende Lage gebracht. Beide Faktoren unterstreichen zudem das Liquiditatsrisiko als
eine von vier wesentlichen Risikoarten fur die Gruppe. Seit Akquisition der DEPFA BANK plc im Jahr 2007 hatte die Hypo
Real Estate Group einen relativ hohen Anteil kurzfristiger Refinanzierungen, wéhrend Aktiva vor allem langfristiger Natur sind
und waren. Nach dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers Mitte September 2008 wurde die
kurzfristige Refinanzierung fast unméglich: Der Interbankenmarkt trocknete vollstéandig aus, der Ansturm auf US-
Geldmarkteinlagen verscharfte die Situation, und die alternative Finanzierung Uber Pensions- beziehungsweise
Wertpapieranleihegeschéafte wurde aufgrund hoherer Sicherheitsabschlage zunehmend schwieriger. Zuletzt war die
erforderliche Liquiditat fir die Hypo Real Estate Group nur noch ber eine Kreditfazilitdt von einem Konsortium aus dem
deutschen Finanzsektor und der Bundesbank unter Beteiligung der Bundesregierung sowie Liquiditatsgarantien des
Finanzmarktstabilisierungsfonds zu beschaffen.

Die Krise hat auch Schwachen der Risikosteuerungsinstrumente der Hypo Real Estate Group aufgezeigt, die in der Folge
Uberarbeitet und verbessert werden.

Der Risikobericht gibt Auskunft zu Organisation und Grundsatzen des Risikomanagements, externen und internen Prifungen,
wesentlichen Risikoarten und Okonomischem Kapital als MaRzahl fir die interne Quantifizierung von Risiken, die mit den
Geschaftsaktivitaten der Gruppe verbunden sind.

Organisation und Grundsatze des Risikomanagements
Organisation und Komitees
Vorstand und Aufsichtsrat

Das Risikomanagement der Hypo Real Estate Holding AG umfasst neben Vorstand und Aufsichtsrat die jeweiligen Komitees,
die im Folgenden beschrieben sind:

Organisation des Risikomanagements der Hypo Real Estate Holding AG

Risikomanagement
und Liguidititsstratege- Aufsichtsrat der Hypo Real Estate Holding AG Priifungsausschuss
augschuss

Asset and Liability
Varstand der Hypo Real Estate Holding AG Committee
{ALCO)

Risk [Managerment)
committee (R[M]C)

Der Gesamtvorstand der Hypo Real Estate Holding AG tragt die Verantwortung fiir das konzernweite
Risikomanagementsystem und entscheidet tber alle Strategien und wesentlichen Fragen des Risikomanagements und der -
organisation auf Vorschlag des Group Chief Risk Officers (Group CRO). Im Uberblick sind dies:

. Festlegung, Aktualisierung und Kommunikation von Geschéfts- und Risikostrategien als Grundlage der Geschéftsaktivitéten
und Risikonahme fiir alle Einheiten in der Gruppe

. Festlegung und Weiterentwicklung von Organisationsstrukturen fur die Gruppe und insbesondere fur das
Risikomanagement zur Gewéhrleistung der Steuerung und Uberwachung aller wesentlichen Risiken

< Verabschiedung von Kreditkompetenzrichtlinien als Entscheidungsrahmen entlang der Kreditprozesse

« Entscheidung Uber (Portfolio-)SteuerungsmafRnahmen aulierhalb der Ubertragenen Kompetenzen.

Der Vorstand informiert den Aufsichtsrat der Hypo Real Estate Holding AG regelméRig tber die konzerniibergreifenden
Geschéfts- und Risikostrategien und das Risikoprofil der Hypo Real Estate Group sowie die konkreten Geschéfts- und
Risikostrategien auf Ebene der operativ tatigen Tochterbanken. Der Aufsichtsrat Gberprift die Risikostrategie sowie deren
Einhaltung in regelmaRigen Abstanden. Wegen der grundsatzlichen Bedeutung des Risikomanagements fir die Gruppe und
in Anbetracht der schwierigen Situation des Unternehmens haben der neue Vorstand und Aufsichtsrat neben dem bereits
bestehenden Prifungsausschuss im zweiten Halbjahr 2008 einen weiteren Ausschuss flr Risikomanagement und
Liquiditatsstrategie auf Konzernebene gebildet. Der Risikomanagement- und Liquiditatsstrategieausschuss (RLA) befasst sich
hauptsachlich mit der Uberwachung, Einrichtung und Fortentwicklung eines effizienten Risikomanagementsystems, den
Bewertungsmethoden/-ergebnissen hinsichtlich Kredit-, Markt- und sonstigen Risiken sowie der Liquiditatssteuerung und -
sicherung des Konzerns.

Der Vorstand hat auf Konzernebene ein Risk (Management) Committee (Group R[M]C) und ein Asset Liability Committee
(Group ALCO) eingesetzt. Beide Gremien sind wesentlicher Teil des zentralen Gesamtbank-Steuerungssystems der Gruppe;
Aufgaben und Verantwortlichkeiten der Gremien werden im Folgenden n&her erlautert.



Group Risk (Management) Committee (Group R[M]C) Das

Group R(M)C tagte bis Ende 2008 unter der Leitung des Group Chief Risk Officers (Group CRO) und war mit dem Group
Chief Financial Officer (Group CFO), dem CRO der Téchter, den Leitern der Bereiche Office of the CRO, Group Risk Control,
Group Finance sowie den Leitern der Credit-Risk-Management-Abteilungen der Geschaftssegmente besetzt. Wesentliche
Aufgaben waren die regelmaRige Beratung, Entscheidungen im Rahmen der delegierten Kompetenz beziehungsweise
Empfehlungen und Berichte an den Konzernvorstand und die Vorstande der Tochtergesellschaften zu geeigneten
Steuerungsmalinahmen hinsichtlich

« Risikotragféahigkeit (ICAAP)

« Kreditrisiko, Marktrisiko, operationalem Risiko sowie sonstiger Risikoarten

« Uberpriifung von Portfolios anhand geeigneter Risikoparameter und -grenzen
« Limitierung von Risiken, insbesondere Kredit- und Marktrisiken

. Einfiihrung konsistenter Risikomess- und effektiver Risikouberwachungsmethoden und -berichte (inklusive der Einfiihrung
von Risiko-Policies und Risiko-Manuals).

Ende 2008 wurden Aufgaben und Verantwortlichkeiten des R(M)C grundlegend Uberarbeitet. Die neuen Prozesse wurden im
ersten Quartal 2009 umgesetzt. Das neue Group Risk Committee (Group RC) konzentriert sich auf Risikosteuerung aller
Risikoarten auf Basis standardisierter Reports und Einzelauswertungen. Es besteht aus dem Group Chief Risk Officer (Group
CRO), dem Group Chief Financial Officer (Group CFO), dem Group COO, dem Chief Credit Officer der Geschaftssegmente,
dem Leiter Group Risk Management & Control sowie dem Leiter Intensive Care/Workout. Die Kernaufgaben umfassen:

ICAAP

» Uberwachung sowie Bestimmung der ICAAP-Strategien, -Policies, -Methoden und -Parametrisierung

. Erarbeitung von Vorschlagen fir Risikopuffer/Risikobereitschaft sowie Gesamtbanklimits zur Genehmigung durch den
Vorstand

Kreditrisiko

« Erarbeitung von Strategien, Leitlinien, Policies und Methoden
= Setzen von Limiten sowie deren Uberwachung inklusive Vorschlag von GegenmalRnahmen
« Entscheiden von PortfoliomafRnahmen und Unterstiitzung des ALCOs bei der Umsetzung

Marktrisiko

 Erarbeitung von Strategien, Leitlinien, Policies und Methoden, Parametrisierung und Modellen
= Setzen von Limitstrukturen sowie deren Uberwachung inklusive Vorschlag von GegenmafRnahmen
< Vorschlag von PortfoliomaBnahmen an das Asset and Liability Committee (ALCO, siehe unten)

Liquiditatsrisiko

 Erarbeitung von Strategien, Leitlinien und Policies

. Bestimmung von Cashflow-Annahmen und Stress-Szenarien sowie Transferpreis-Methode Setzen und Uberwachen von
Limits inklusive Vorschlag von GegenmafRnahmen

< Vorschlag von MaRnahmen an das ALCO
Operationales Risiko

 Erarbeitung von Strategien, Leitlinien und Policies

» Uberwachung aktueller und potenzieller Risiken sowie Entscheidung tber notwendige Gegenmanahmen
» Analyse der Schadensfalldatenbank

= Erstellung und Uberwachung eines sogenannten Business-Continuity-Plans

* Neuproduktprozess (Genehmigung von neuen Produkten und Mérkten)

Die neue Ausrichtung beinhaltet auch eine enge Verzahnung mit Unterkomitees (Kreditkomitees, Risikokomitee [ab 2009 Risk
Provision Committee] und Watchlist-Komitee), die weiter unten beschrieben werden (Group CRO). Insgesamt fihrt die
klarere Aufgabenverteilung zu einer verbesserten Abstimmung zwischen dem Group Risk Committee (Group RC) und dem
Group ALCO, welches im Folgenden beschrieben wird.

Group Asset and Liability Committee (Group ALCO)

Das Group ALCO tagte bis Ende 2008 monatlich unter der Leitung des Group CFO. Die Teilnehmer setzten sich aus dem
Group CRO, den zustéandigen Vorstandsmitgliedern betroffener Geschéaftssegmente, den Leitern der Bereiche Group Finance,
Group Risk Control und den Leitern der fur Treasury und Refinanzierung zustandigen Bereiche der Gruppe zusammen.



Die wesentlichen Aufgaben des Komitees waren die Optimierung der Aktiv-/Passiv-Steuerung der Gruppe, die Steuerung der
Markt- und Liquiditatsrisiken sowie unter anderem folgende Themen:

» Performance-Analyse des Bank- und Handelsbuches

» Refinanzierungsstrategien

» Aufbau und Management der Modellbilicher (Eigenkapital, Wertberichtigungen)

* Management der Wahrungspositionen der Group

« Einfiihrung von neuen Produkten, neuen Geschéftsfeldern und/oder Markten

« Diskussion gruppenweit gtiltiger Policies und Prozessablaufe im Hinblick auf die Aktiv-/Passiv-Steuerung.

Die Zustandigkeiten des Group ALCO wurden im Zuge der Ende Dezember 2008 angekiindigten organisatorischen
Veranderungen und der Ernennung eines verantwortlichen Vorstandsmitglieds fir Group Treasury im Kontext der
Liquiditatsschwierigkeiten der Gruppe angepasst. Die Neuordnung betrifft Zusammensetzung und Aufgaben des Group ALCO,
Verbindungen zu den ALCOs der wesentlichen Téchter und eine Harmonisierung der Schnittstellen zum Group RC. Die
Geschaftsordnung des Group ALCO umfasst als wesentliche Aufgabenschwerpunkte -neben einem alle relevanten
Informationen umfassenden Berichtswesen - die Beratung und Empfehlung an den Vorstand hinsichtlich

e Liquiditaitsmanagement und -lUberwachung sowie Bereitstellung eines Notfallplans ("Contingency"-Plan)
» Kapitalallokation (inklusive Kapitalmanagement)

* Mallnahmen zur Portfoliosteuerung

* Entwicklung von Refinanzierungsstrategien

» Aufbau und Management der Modellbiicher (Eigenkapital, Wertberichtigungen)

* Management der Wahrungspositionen der Group

« Festlegung der internen gruppenweiten Verrechnungspreisgestaltung ("“Transfer Pricing").

Das Group ALCO tagt seit Beginn 2009 monatlich unter der Leitung des Group-Treasury-Vorstands. Weitere Mitglieder sind
der Group CRO, der Group CFO und die Leiter der Bereiche Group Finance, Group Risk Control, Group Liquidity Management
sowie Group Asset and Liability Management. Die Geschaftsordnung des Group ALCO legt MaRisk-konform fest, dass in
keinem Fall der Markt die Marktfolge Uberstimmen kann. Zudem muss der Group CRO Handlungsempfehlungen, die dem
Vorstand der Holding zur Entscheidung vorgelegt werden, explizit zustimmen. Einzelne Themen wie die Einfliihrung von
neuen Produkten und die Diskussion beziglich gruppenweit giltiger Policies und Prozessablaufe wurden an das Risk
Committee (Group RC) Ubergeben.

Group CRO

Neben den oben genannten Komitees bilden folgende Organisationseinheiten des Group CRO einen integralen Bestandteil
des Risikomanagementsystems:

Organisationseinheiten des Chief Risk Officers der Hypo Real Estate Holding AG

Risikokomiteas®

Kreditkomites Group Chief Risk Offlcer

‘Walc hlist-Komilee ™

Cred it Risk Managemant Credit Eisk Management ntensive Care /Workout Group Eisk Controlling Ofica of the

Ch sk Officer
Commercial Real Estate Public Sector B Chief Risk Oifice

Infrastructure Finance,
Capital Markets B
Asset Management

ab 2004 Risk Frovision Committes
ab 2009

Die Organisation der Group-CRO-Funktion umfasst als Marktfolge Einheiten des Credit Risk Management (CRM), die
Geschaftssegmente Commercial Real Estate, Public Sector & Infrastructure Finance und Capital Markets & Asset
Management sowie Intensive Care/Workout, Group Risk Control und Office of the CRO (bisher: Risk Management Operating
Office). Die Aufgaben der CRM-Einheiten bestehen Uberwiegend aus dem Bestandsmanagement und aktuell zu einem
geringeren Anteil aus der Analyse von Neugeschaft. Die Intensive-Care/Workout-Funktion ist die marktunabhangige Einheit,
die sich ausschlief3lich mit der Sanierung und Abwicklung kritischer Kreditengagements beschéftigt. Diese Einheit wird
aufgrund der aktuellen Marktentwicklungen im Jahr 2009 personell weiter ausgebaut. Bisher war die Einheit auf Falle aus
dem Commercial-Real-Estate-Geschéft fokussiert, sie Ubernimmt jetzt jedoch auch die intensive Uberwachung kritischer
Engagements aus anderen Geschéaftssegmenten. Die Einheit tragt dann die Bezeichnung "Global Workout". Durch straffere
Prozesse und enges Monitoring soll sichergestellt werden, dass die Bank bei potenzieller Verschlechterung beispielsweise der
Bonitat oder der Sicherheiten zeitnah reagieren kann.

Die Marktfolge wird zum einen durch Kreditkomitees der Tdchter als Gremien fur Kreditentscheidungen und zum anderen
durch das Risikokomitee (ab 2009 Risk Provision Committee) fiir Bildung und Auflésung von Wertberichtigungen unterstitzt.

In den in der Regel wdchentlich stattfindenden Sitzungen der Kreditkomitees der Tochter werden Kreditantrdge der



einzelnen, rechtlich selbststédndigen Einheiten der Gruppe entschieden (teilweise via Umlaufverfahren). Der CRO der Gruppe
ist integraler Bestandteil der einzelnen Kreditkomitees, kann jedoch seine Kompetenzen an das Komitee delegieren. Die
Teilnehmer setzen sich aus mindestens zwei Vertretern des Kreditrisikomanagements (Marktfolge) zusammen. Dies kann auf
Basis der gultigen Kompetenzordnung den CRO der jeweiligen Bank, den Senior Credit Executive beziehungsweise den
Senior Credit Officer sowie Vertreter des Vertriebs (Markt) und das zusténdige Vorstandsmitglied beziehungsweise die Leiter
der Vertriebseinheiten umfassen. Das Votum der Marktfolgeseite kann MaRisk-konform nicht von der Marktseite Uberstimmt
werden. Die Entscheidung basiert unter anderem auf vorangegangenem intensivem Austausch zwischen Vertrieb und
Marktfolge.

Im Jahr 2008 fokussierte das Risikokomitee (ab 2009 Risk Provision Committee) auf Wertberichtigungen und hatte folgende
primére Zielsetzungen:

. Entscheidungen Gber Bildung und Auflésung von Wertberichtigungen leistungsgestorter Kredite sowie praventive
MaBnahmen zum Risikomanagement
« Bericht Uber Veranderungen der Risikovorsorge des Konzerns.

Das Gremium tagt generell monatlich und ist mit dem Group CRO, den CROs der einzelnen Banken sowie den Leitern
Intensive Care/Workout und Group Finance besetzt. Entscheidungen zur Bildung von Wertberichtigungen folgen einer
festgelegten Kreditkompetenzordnung fir Wertberichtigungen.

Daruber hinaus wird 2009 ein sogenanntes Watchlist-Komitee eingefiihrt, das monatlich tagt und Uber den Risikostatus
kritischer oder potenziell kritischer Engagements sowie lber notwendige MaRnahmen zu Vermeidung beziehungsweise
Minderung von Kreditausfallen entscheidet. In diesem Gremium wird die Ubergabe an den Bereich Global Workout
entschieden, der die Phasen Restrukturierung und Abwicklung beinhaltet.

Group Risk Control beschaftigt sich gruppenweit mit der marktunabhangigen Uberwachung und Steuerung von Kredit-,
Markt- und Liquiditatsrisiken. Das Office of the Chief Risk Officer entspricht dem ehemaligen Group Risk Management
Operating Office, welches sich unter anderem mit Projekten des Risikomanagements, Kreditprozessen und -berichten
befasst. Zudem unterstitzt der Bereich die Entwicklung von Risikostrategien und umfasst seit Dezember 2008 auch die
Funktion Group Operational Risk.

Neben der Group-CRO-Funktion ergdnzen das Risikomanagementsystem sowohl Group Compliance als auch Group Internal
Audit, das durch regelméaRige Priifungen von Prozessen und Systemen die MaRisk-Konformitét laufend tberwacht. Zudem
wird das Risikomanagement von Group Legal unterstitzt.

Risikostrategie und Policies
Risikostrategie

Der Vorstand der Hypo Real Estate Holding AG beschlieRt auf Basis der Vorschldge des Group R(M)C eine gruppenweite
Risikostrategie und Limite.

Die Risikostrategie basiert auf der Risikotragfahigkeitsanalyse sowie der gruppenweiten Geschéaftsstrategie und beinhaltet
zum einen den Risikoappetit aufgrund des 6konomischen Kapitals unter Beriicksichtigung eines entsprechenden Risikopuffers
und das angestrebte langfristige Rating von mindestens A (urspringlich AA-). Es bestehen fur wesentliche Risikoarten
(Kredit-, Markt-, Liquiditats- und operationelles Risiko) sowie flr Geschaftssegmente detaillierte Risikostrategien.

. Pro Risikoart gelten entsprechende Teilstrategien und Limite. Fir Kreditrisiko werden zum Beispiel strategiekonform
festgelegt: Konzentrationslimite, Landerlimite, Kontrahenten- und GroRkreditlimite.
* Pro Geschaftssegment werden Teilstrategien beschrieben, die Regionen, Finanzierungsauslaufe und -Bonitaten definieren.

Die Risikostrategie des Konzerns wurde Mitte 2008 vom Holdingvorstand und den Vorstanden der Tochtergesellschaften
verabschiedet und ist gemaR den Vorgaben der Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) mit der
Geschéaftsstrategie konsistent.

Im vierten Quartal 2008 erfolgte marktbedingt und im Anschluss an die Beantragungen der staatlichen Unterstltzung beim
Finanzmarktstabilisierungsfonds eine strategische Anpassung der Geschéftsstrategie wie zu Beginn des Lageberichts
beschrieben. Angestrebtes Ergebnis der strategischen Neuausrichtung ist die Positionierung der Hypo Real Estate Group als
ein spezialisierter Immobilien- und Staatsfinanzierer in Deutschland und Europa mit pfandbrieforientierter Refinanzierung. Die
aktuelle Risikostrategie wird entsprechend fortgeschrieben und angepasst.

Policies

In der Hypo Real Estate Group beschreiben Risiko-Policies fir alle wesentlichen Risikoarten (Kredit-, Markt-, Liquiditats- und
operationales Risiko) die Risikomessung, -Uberwachung, das Management, den Limitierungsprozess sowie den
Eskalationsprozess im Falle einer Limitliberschreitung.

Im Rahmen der turnusmaRigen Aktualisierung werden die Risiko-Policies Uberprift und gegebenenfalls an das neue
Geschaftsmodell angepasst. Die Verabschiedung von Risiko-Policies erfolgt durch das Group RMC beziehungsweise seit 2009
durch das Group RC.



Risikosteuerung und -management

Risikosteuerung und -management basieren im Konzern auf zwei Saulen. So erfolgt eine Uberwachung der
Risikotragféhigkeit durch den Vergleich der Risikodeckungsmasse mit dem Gesamtrisiko der Gruppe, dem sogenannten
o6konomischen Kapital. Durch die Gegenuberstellung soll sichergestellt werden, dass mdgliche unerwartete Verluste durch zur
Verfligung stehende Mittel abgedeckt sind beziehungsweise rechtzeitig Gegenmallinahmen eingeleitet werden kénnen. Als
Risikopuffer wird angestrebt, dass die verfugbare Risikodeckungsmasse im Normalfall das 6konomische Kapital um 20 %
Ubersteigt. Die Risikotragfahigkeitsanalyse wird durch Stresstests ergéanzt und gibt wichtige Steuerungssignale fiir das
Management von Kapital und Risiken. Sie dient als Basis fir die Limitierung von Risiken wie zum Beispiel fur die Ableitung
von Landerlimiten.

Als zweite Saule erfolgt die operative Risikosteuerung mittels des Basel-I1-konformen Expected-Loss-Ansatzes. Im Rahmen
der geplanten Einfihrung des Advanced-IRBA-Ansatzes im Jahr 2009 wird dieses Steuerungskonzept auch fir die DEPFA-
Einheiten implementiert.

Neben der Uberwachung von Ratingmigrationen erfolgt zusatzlich eine Steuerung der Exposures via Limite, die sowohl auf
Portfolioebene als auch im Rahmen von Einzelkreditentscheidungen vergeben und Gberwacht werden. Fir Marktrisiko erfolgt
eine Limitierung und Uberwachung auf Basis des Value-at-Risk-Ansatzes.

Um die Risikosteuerung weiter zu vereinheitlichen, hat die Gruppe ein Projekt fir ein gruppenweites Limitsystem aufgesetzt.
Ab Ende 2009 wird auf Basis einer markterprobten Standardapplikation eine verbesserte Limitierung und Steuerung erfolgen.

Risikoberichtswesen

Die regelmaRigen Risikoberichte an den Vorstand der Hypo Real Estate Holding AG und die Vorstéande ihrer Tochterinstitute
umfassen unter anderem:

e Taglichen Markt- und Liquiditatsrisikobericht
* RegelmaRigen, meist monatlichen Bericht des Risk Management Committees
« Vierteljahrlichen Group Risk Report.

Diese Berichte geben dem Vorstand einen umfassenden Uberblick sowie detaillierte Informationen uiber die Risikosituation
pro Risikoart und Gesellschaft. Dartiber hinaus werden anlassbezogen beziehungsweise auf Wunsch des Vorstands oder
Aufsichtsrats Spezialberichte erstellt, die auf spezifische und akute Risikoschwerpunkte eingehen, so zum Beispiel bezogen
auf kritische Markte, Produkte oder Kontrahenten.

Zusétzlich zu diesen Berichten an die Geschéaftsleitung wird die gesamte Risikomanagement-Organisation des Konzerns
durch eine Reihe von regelméaRigen Berichten sowie Sonderberichten Uber die Risikolage informiert.

Die Aufsichtsrate der Hypo Real Estate Holding sowie der Tochterinstitute werden in regelméaRigen Abstanden, mindestens
jedoch vierteljahrlich und bei Bedarf kurzfristig, Uber die Portfoliostruktur, die Risikosituation und spezielle, risikorelevante
Themen informiert.

Im Rahmen der Restrukturierung des Konzerns wird das Risikoberichtswesen weiterentwickelt. Zum Beispiel wurde die
Berichterstattung an den Vorstand zur Liquiditétslage insbesondere durch einen neuen Liquiditatsrisikobericht gruppenweit
verbessert. Dies wurde durch konsistentere Cashflow-Schatzungen auf Basis einheitlicher Annahmen erreicht. Zusatzlich
erhalt ab 2009 der Aufsichtsrat alle gréReren Engagements sowie alle groReren Einzelwertberichtigungen zur
Genehmigung/Kenntnisnahme. Durch diese und weitere Anpassungen soll der Informationsfluss zum Ergreifen geeigneter
MaRnahmen insgesamt weiter optimiert werden.

Integration des Risikomanagements

Die Integration des Risikomanagements der alten Hypo Real Estate Group und der DEPFA ist auf organisatorischer Ebene im
Jahr 2008 in weiten Teilen abgeschlossen worden, wird im Rahmen der Basel-l1-Einfihrung im ersten Halbjahr 2009 final
implementiert und umfasst

» Geschafts- und Risikostrategien sowie entsprechende Policies
» Organisations- und Kompetenzrichtlinien
 Kreditprozesse, entsprechende Prozessanweisungen und -Handbiicher.

Die Integration der IT-Systeme, deren unterschiedliche Basissysteme bisher zeitaufwendig zusammengefihrt wurden,
werden im Rahmen des Programms "New Evolution" auf eine einheitliche Plattform gestellt. Diese Mallnahme wird die

Analysemdglichkeiten der Risiken wie auch den Aktualitatsgrad der einzelnen Risikoberichte nochmals spirbar verbessern.
Des Weiteren werden so Feststellungen aus externen Prifungen, wie nachfolgend beschrieben, behoben.

Wesentliche Prufungen im Jahr 2008
Prifung der MaRisk (BaFin)

Die Hypo Real Estate Bank AG, Miinchen, die ehemalige Hypo Real Estate Bank International AG, Minchen (im Jahr 2008



auf die Hypo Real Estate Bank AG verschmolzen), die Hypo Public Finance Bank, Dublin, die DEPFA BANK plc, Dublin, sowie
- in einer separaten Prifung - die DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG in Eschborn wurden im Friihjahr des Berichtsjahres
unter anderem auf Einhaltung der MaRisk im Rahmen einer Priifung nach § 44 KWG durch die Bundesbank im Auftrag der
BaFin geprift. Im Abschlussbericht der ersten Prifung vom 24. Juni 2008 wurden insgesamt 53 Feststellungen in den
Bereichen Risk, Finance, Treasury und IT getroffen; rund 30 % davon waren gewichtig, aber keine wurde als
schwerwiegend eingestuft. Viele dieser Feststellungen sind auf eine heterogene IT-Infrastruktur zurlickzufiihren, die es in
einer Vielzahl von Féllen nicht erlaubt, eine konsistentere Modellierung von Risiken sowie eine bessere Bewertung von
komplexen Produkten sicherzustellen. Durch eine hierflir eingerichtete Task Force konnten im Jahr 2008 bereits tber zwei
Drittel aller Feststellungen behoben werden. Zusatzlich wird ab dem ersten Quartal 2009 eine regelmaRigere, unabhéngige
Bewertung von Bankbuchbondpositionen in der DEPFA BANK plc etabliert sein.

Die verbleibenden offenen Themen des Risikomanagements haben meist 1T-Bezug und erfordern grundsatzliche
Anpassungen in den Systemen. Eines der wesentlichen Themen, das gruppenweite Limitsystem, ist daher in das Programm
"New Evolution" integriert, das ab 2009 schrittweise implementiert wird. Hier sind primér eine bessere Beriicksichtigung der
strukturierten Produkte im Marktrisikomanagement und im ICAAP sowie eine konsistente Modellierung der Credit-Spread-
Risiken zu erwahnen. Zusatzlich werden das Berichtswesen zur tagaktuellen Liquiditatssituation sowie die Projektion
vertraglicher Geldflisse verbessert.

BaFin und Bundesbank werden fortlaufend tber den Stand der erledigten Feststellungen informiert. Die Interne Revision
priift die adaquate Behebung der einzelnen Feststellungen.

Nachschaupriufung Basel 11

Die BaFin hat im Herbst 2008 eine Nachschauprifung durchgefihrt, inwieweit die Auflagen der Zulassung zur Anwendung
des Advanced-IRBA (siehe Absatz "Basel Il und Ratingsysteme™) erfillt sind. Diese Uberpriifung ergab nur wenige
Feststellungen, die sich vor allem auf Themen der Datenqualitét beziehen. Hieran wird gearbeitet.

Interne Revisionsprufungen

Group Internal Audit ist die Konzernrevision der Hypo Real Estate Group und pruft unabhéngig alle zur Gruppe gehdrenden
Unternehmen einschlie3lich der ausgelagerten Bereiche. Funktional ist die Konzernrevision unmittelbar dem
Vorstandsvorsitzenden der Hypo Real Estate Holding AG unterstellt. Die Prifungstéatigkeit der Konzernrevision erstreckt sich
grundsatzlich auf alle Betriebs- und Geschéftsprozesse der Gruppe, insbesondere auf die Funktionsfahigkeit des internen
Kontrollsystems und die Angemessenheit der Risikosteuerungs- und -controllingprozesse sowie auf die Einhaltung geltender
gesetzlicher und aufsichtsrechtlicher Vorgaben.

Der Prifungsplan 2008 wurde risikoorientiert auf Gruppenebene definiert und vom Vorstand der Hypo Real Estate Holding
AG genehmigt.

Group Internal Audit fihrte im Berichtsjahr gruppenweit insgesamt 93 Priifungen durch. Uberwiegend betrafen die
Prifungsfeststellungen die mangelnde Ausgestaltung der internen Kontrollprozesse im Markt- und Marktfolgebereich sowie
unzureichende Einhaltung von IT-Standards. Rund 25 % der Prifungsberichte wurden mit dem Prifungsergebnis "needs
improvement" beziehungsweise "seriously deficient" eingewertet. Wesentliche Defizite wurden vor allem in der DEPFA BANK
plc festgestellt und umfassen in dieser Einheit beispielsweise folgende allgemeine Anmerkungen:

* Unzureichend vorhandene Prozess- und Risikomanagementprozesse
* Mangelnde Ausgestaltung der Organisationsrichtlinien

« Unuibersichtliche und komplexe IT-Landschaft

e Unzureichende Corporate-Governance-Strukturen.

Im Speziellen wurden folgende Feststellungen getroffen:

« Collateral Management: Abstimmungsdifferenzen mit Kontrahenten durch mangelhafte Prozesse und IT-Unterstitzung

. Nostro-Konten: langerfristige ungeklarte Differenzen, mangelnde Funktionstrennungen sowie unzureichende
Berechtigungskonzepte

. Prozessmanagement in der Kundendatenverwaltung: unzureichende Know-your-Customer-Dokumentation, mangelnde 1T-
Unterstitzung in der Kundendatenerfassung und -historisierung

. Kreditbearbeitung: allgemeine Ruckstande, inklusive Rickstande in der jahrlichen Bonitatstberprifung; unzureichende
Uberwachung von Kundenauflagen im Kreditgeschéaft durch fehlende IT-Unterstitzung.

Das Management der DEPFA reagierte auf diese Feststellungen zeitnah mit dem Einsatz eines Projektes zur Verbesserung
des Risikomanagementprozesses und der Kontrollmechanismen, welches im ersten Halbjahr 2009 abgeschlossen sein wird.

In der Hypo Real Estate Bank AG wurden im Berichtsjahr alle kritischen oder wesentlichen Anmerkungen mit direktem
Geschaftsbezug erledigt; allgemeine Themen mit Bezug zu IT-Systemen oder dem Risikocontrolling betreffen jedoch auch
diese Einheit.

Auf Gruppenebene fiihrten insbesondere im Handels- und Liquiditdtsmanagement die Produktbewertung, unzureichende
Abstimmung des Risikocontrollings mit meldenden Einheiten sowie unzureichendes Liquiditatsrisiko-Reporting zu
Feststellungen.



Die Verantwortung fir die Mangelbeseitigung liegt bei der jeweiligen Leitung der gepruften Organisationseinheit. Group
Internal Audit Uberwacht und dokumentiert die fristgerechte Beseitigung der Feststellungen.

Wesentliche Verbesserungen und damit auch die Erledigung einiger Feststellungen werden durch die Restrukturierung, die
SchlieBung von Standorten, das gruppenweite Programm "New Evolution" sowie die Einfihrungen des Basel-ll1-Advanced-
IRBA in der DEPFA im ersten Halbjahr 2009 auf Basis MaRisk-konformer Organisations- und Prozessstrukturen erwartet.

Wesentliche Risikoarten

Die Hypo Real Estate Group unterscheidet fur ihre Geschéaftsaktivitaten folgende wesentliche Risikoarten:

 Kreditrisiko

* Marktrisiko

e Liquiditatsrisiko

» Operationales Risiko.

Weitere Risikoarten, die bei der Berechnung des ékonomischen Kapitals berlcksichtigt werden:

» Geschéftsrisiko
 Risiken aus bankeigenem Beteiligungs- und Immobilienbestand.

Fur alle Risikoarten, auBer dem Liquiditatsrisiko, wird 6konomisches Kapital im Rahmen der Risikotragféahigkeitsanalyse
berechnet. Szenarien des Liquiditatsrisikos werden bei Stresstests bertcksichtigt (siehe auch Kapitel
"Risikotragfahigkeitsanalyse™).

Das Kreditrisiko stellt, gemessen am Anteil des 6konomischen Kapitals wie auch entsprechend dem Geschéaftsmodell der
Hypo Real Estate Group, das Hauptrisiko dar. Im Jahr 2008 hat sich jedoch das Liquiditatsrisiko, bedingt durch das
Geschéaftsmodell der DEPFA BANK plc und die Finanzmarktkrise, als bestandsgeféahrdendes Risiko herausgestellt. Alle
wesentlichen Risikoarten werden nachfolgend beziiglich Definition, Risikomessung und -management néher erlautert.

Kreditrisiko
Definition

Kreditrisiko bezeichnet das Risiko des Wertverlustes beziehungsweise den teilweisen oder vollstandigen Ausfall einer
Forderung, verursacht durch Ausfall oder Bonitatsverschlechterung eines Geschéaftspartners (Adressrisiko). Das Kreditrisiko
umfasst auch das Kontrahenten-, Emittenten- und Landerrisiko, die wie folgt definiert sind:

Kontrahentenrisiken sind mdgliche Wertverluste von nicht erfillten Geschaften, insbesondere Derivaten, welche durch
Ausfall des Kontrahenten entstehen. Dabei werden folgende Unterkategorien unterschieden:

« -Abwicklungsrisiko als das Risiko, dass bei Abwicklung eines Geschéftes der fallige Gegenwert nicht geliefert wird

-Wiedereindeckungsrisiko als die Gefahr, dass bei Ausfall eines Kontrahenten der Kontrakt zu ungiinstigeren Konditionen
ersetzt werden muss.

. Emittentenrisiken sind Risiken des teilweisen oder vollstandigen Verlustes von Forderungen aus Wertpapieranlagen,
verursacht durch den Ausfall des Emittenten.
Landerrisiken werden unterschieden in Transfer- und Konvertierungsrisiken sowie in Ausfallrisiken. Transfer- und

. Konvertierungsrisiken kdnnen durch staatliche Interventionen entstehen, die die Devisenbeschaffung oder den
grenziberschreitenden Kapitaltransfer eines zahlungsfahigen Schuldners begrenzen oder verhindern. Ausfallrisiken kénnen
durch den Ausfall beziehungsweise die Bonitatsverschlechterung eines Landes als Schuldner entstehen.

Kreditrisikostrategie und -grundsatze

Die Hypo Real Estate Group wird sich im Bereich Commercial Real Estate auf pfandbrieffahiges Geschéaft mit einem
durchschnittlichen Beleihungsauslauf von unter 70 % konzentrieren. Daneben ist der Konzern bereit, Finanzierungen mit
einem hoéheren Beleihungsauslauf zu begleiten, wenn die nicht durch Pfandbriefe zu refinanzierenden Darlehen direkt an
spezialisierte Investoren abgegeben werden kénnen (zum Beispiel durch Syndizierung oder Verkauf von Mezzanine-
Tranchen). DarlUber hinaus wird die Portfoliostruktur durch eine Konzentration des Neugeschéftes auf den deutschen und
europaischen Markt sowie den gezielten Abbau von Bestandsfinanzierungen (zum Beispiel Reduzierung zu
Prolongationsterminen) an das Zielportfolio angepasst. Selbstverstandlich werden auch Kunden in anderen Markten begleitet,
wenn diese den Risiko- und Ertragsanspriichen der Hypo Real Estate Group entsprechen. Das Portfolio wird durch
ergebnisschonende Verkaufe optimiert.

Die angestrebte Kreditportfoliostruktur wird mittels Strukturkomponenten festgelegt, die sich auch an der verfiigbaren
Risikodeckungsmasse orientieren, und beinhaltet beispielsweise:

e Limitierung von L&anderrisiken
. Festlegung strategischer Risiko- und Ertragsparameter (interne Eigenkapitalverzinsung, Zielkunden und Regionen,



Finanzierungsdauer usw.).
Zur Umsetzung der Risikostrategie hat die Gruppe folgende Kreditgrundsatze definiert:

Neue Produkte, Geschéaftsarten und/oder neue Markte werden im Rahmen des "Neu-Produkt-Prozesses" eingehend

« gepruft, schriftlich dokumentiert und im Risk (Management) Committee verabschiedet. Die interne Revision ist im Rahmen
ihrer Aufgaben in den Prozess eingebunden.
Limitvorgaben bestehen fur Lander, Grolzkredite sowie auf Einzelengagementebene. Die gruppenweite Genehmigung und

» Uberwachung der Kreditnehmereinheiten basiert auf den Anforderungen von § 19 S. 2 KWG und erfolgt durch das Credit
Risk Management in den Tochterinstituten.
Kreditentscheidungen basieren unter anderem auf dem Einsatz Basel-11-konformer Tools und Methoden, zum Beispiel

« Ausfallwahrscheinlichkeiten (PD = Probability of Default), Ermittlung der Verlustquote im Falle des Ausfalls (LGD = Loss
Given Default), Erwarteter Verlust (EL = Expected Loss).

. Kreditkompetenzen konnen einzelnen Mitarbeitern entsprechend ihrer jeweiligen Qualifikation und Erfahrung erteilt
werden.

. Alle Kreditentscheidungen werden MaRisk-konform nach dem Vieraugenprinzip mit je einem Vertreter aus dem Vertrieb
und dem unabhéngigen Kreditrisikomanagement innerhalb der jeweiligen Kompetenzordnung durchgefihrt.

. Neugeschéft kann nur nach Prifung einer internen Ausfalldatenbank (Default-Datenbank) erfolgen, um sicherzustellen,
dass der Kontrahent nicht schon bei einer anderen Bank der Gruppe als ausgefallen gekennzeichnet ist.

« Gruppenweit kommen konsistente Vertragsstandards entsprechend dem jeweiligen Geschéaftssegment zur Anwendung.

e Fir die Abgabe eines Kredits in die Intensiviiberwachung sind Kriterien festgelegt.

Fur das Jahr 2009 hat sich die CRO-Funktion eine Verbesserung des gesamten Kreditlimitsystems sowie die Einfihrung einer
Limitsteuerung vorgenommen. Hierflr wurde bereits im Jahr 2008 in "New Evolution" ein Projekt gestartet, dessen erste
Umsetzung 2009 beendet sein wird.

Kreditrisikosteuerung und -management

Das zentrale Kreditrisikomanagement auf Portfolioebene erfolgt Gberwiegend auf Gruppenebene. Kernelemente der
Analysen, wie beispielsweise zu Markten und wesentlichen Einzelengagements, werden dabei von dezentralen
Kreditspezialisten unterstitzt.

Die wesentlichen Ziele des Kreditportfolio-Managements sind:

« Zeitnahe Uberwachung der Krediteinzelrisiken zur Vermeidung von Kreditausfallen
« Verringerung von Hohe und Schwankung der Kreditrisikokosten

« Diversifikation der Risiko- und Ertragsparameter

» Uberwachung von Risikokonzentrationen auf Basis des ¢konomischen Kapitals.

Kernelemente fur die Erreichung dieser Ziele sind Analysen zur Uberwachung, Berichte und MaRnahmen, die nachfolgend im
Uberblick vorgestellt und dann detailliert beschrieben werden:

< Ermittlung des Kreditrisiko-Value-at-Risk auf Portfolioebene Uber ein Kreditrisiko-Portfoliomodell

. Zentrale, gruppenweite Uberwachung von Risikokonzentrationen durch spezielle, regelmaBige und anlassbezogene
Auswertungen

« Kontinuierliche Analyse des Portfolios und der Méarkte durch die lokalen Credit-Risk-Management-Einheiten

* Regelmalige, mindestens jahrliche Bewertung der Kreditsicherheiten

« Spezialberichte potenziell gefahrdeter Kreditengagements (zum Beispiel "Credit Issue Notes").

Im Jahr 2009 sollen die genannten Punkte vertieft und weiter entwickelt werden.
Kreditsicherheiten

In der Hypo Real Estate Group haben insbesondere Geb&dudesicherheiten im Bereich Commercial Real Estate und
Infrastructure Finance eine wesentliche Bedeutung. Daneben werden auch andere finanzielle Sicherheiten und Garantien als
Absicherung akzeptiert (zum Beispiel Kreditversicherungen, Burgschaften, festverzinsliche Wertpapiere usw.).

Die Uberpriifung der Werthaltigkeit der Sicherheiten im Commercial-Real-Estate-Geschéft erfolgt im Rahmen der
turnusmaRigen, jahrlichen Bonitatsbeurteilung der Kreditnehmer durch die Kreditsachbearbeiter; bei Immobiliensicherheiten
werden externe oder interne Gutachten mit herangezogen.

Die regelméaRige Uberpriifung der Immobiliensicherheiten erfolgt hierbei anhand eines mehrstufigen Uberwachungsprozesses.
Fur Beleihungsobjekte in Deutschland und Asien wird entsprechend dem vom Verband der Pfandbriefbanken (VdP)
verdffentlichten Marktwertschwankungskonzept eine Fortschreibung des urspriinglich ermittelten Marktwerts fur einen
Zeitraum von langstens drei Jahren vorgenommen. Ergibt sich hieraus, dass sich der aktualisierte Marktwert im Vergleich
zum ursprunglichen Marktwert um mehr als 10 % (bei wohnwirtschaftlichen Beleihungsobjekten 20 %) verandert hat, so hat
eine indikative Marktwerttiberprifung zu erfolgen. Im européischen Ausland und in den USA werden alle Beleihungsobjekte
(mit Ausnahme von wohnwirtschaftlichen Krediten, die vor dem 31. Dezember 2007 vergeben wurden) jahrlich einer
indikativen Marktwerttberprifung unterzogen.



Kreditrisiko-Portfoliomodell

Die Hypo Real Estate Group setzt zur Ermittlung des Kreditrisiko-VaR ein Kreditportfoliomodell ein. Die Bonitét eines
Kreditnehmers verandert sich beziehungsweise der Kreditnehmer gilt als ausgefallen, wenn bestimmte Schwellenwerte
Uberschritten werden. Diese Schwellenwerte werden aus dem Rating des Kreditnehmers, einer Migrationsmatrix
beziehungsweise dem Default-Vektor und der Volatilitét eines Bonitéatsindex Gber ein Merton-Modell ermittelt. Die Bonitat
wird Uber einen stochastischen Prozess modelliert, der systematische und spezifische Komponenten beinhaltet und das
interne Rating der Kreditnehmer berlcksichtigt. Die Korrelationen werden Uber die systematischen Komponenten des
Bonitatsindex und Uber eine 10-Jahres-Historie relevanter Zeitreihnen modelliert. Zusatzlich beriicksichtigt der Wertverlust
stochastische Risikokurven, sodass die Credit-Spread-Volatilitdét umfassend abgebildet wird. Die Verlustverteilung fir das
Portfolio und seine Sub-Portfolios werden dann marginal berechnet.

Die Berechnungsmethodik wurde im Jahr 2008 auf reale Volatilitdtswerte umgestellt. Fir das Real-Estate-Portfolio werden
nun reprasentativere Kreditrisikotreiber eingesetzt, und die bisher verwendeten internen CDS-Spreads als Basis der
Volatilitatsermittlung wurden durch JP-Morgan-Asset-Management-Spreads ersetzt. Damit basiert die historische Simulation
nun auf tatséchlichen historischen Werten tber einen 10-Jahres-Zeitraum.

Basel 11: Advanced-I1RBA

Fur die Institute Hypo Real Estate Bank AG, die ehemalige Hypo Real Estate Bank International AG und die Hypo Public
Finance Bank hat die Hypo Real Estate Group Mitte 2008 die regulatorische Genehmigung erhalten, den sogenannten
Advanced Internal Rating Based Approach (Advanced-IRBA) fir die Ermittlung der regulatorischen Eigenkapitalunterlegung
anzuwenden.

Die mit der Genehmigung verbundenen Auflagen wurden im Jahr 2008 erledigt und dies der Aufsicht berichtet.
Eine Zulassung zur Anwendung des Advanced-IRBA erfolgte fur folgende PD-Rating- und LGD-Verfahren:

PD-Ratingverfahren, die bei gewerblichen Immobilienfinanzierungen eingesetzt werden: SPV-Investoren, SPV-Developer,
< Bautrager bilanzierend, Investor bilanzierend, Investor nicht-bilanzierend, Wohnungsbaugesellschaften, Gesellschaften
birgerlichen Rechts
Weitere PD-Ratingverfahren: Internationale Gebietskdrperschaften (Staaten und Kommunen), multinationale
< Firmenkunden, Banken, Projektfinanzierungen sowie Asset-Based-Finanzierungen (Flugzeugdfinanzierungen, Leasing),
Privatkunden, Small-and-medium-sized-Firmenkunden
LGD-Verfahren: LGD-Kalkulator fur deutsche und internationale Immobilienfinanzierungen, Banken-LGD-Modell, Corporate-
* LGD-Modell, Staaten-LGD-Modell, Kommunen-LGD-Modell, Projektfinanzierungs-LGD-Modell, Asset-Based-Finance-LGD-
Modell fiir Flugzeugfinanzierungen.

Der Advanced-IRBA im Kreditportfolio der zuvor genannten Banken deckt ca. 95 % des Kredit-Exposures ab. Die
verbleibenden 5 % des Kredit-Exposures, welche nach den Basel-11-Regeln im Standardansatz behandelt werden, betreffen
zum Beispiel Adressrisikopositionen mit Kreditnehmern des 6ffentlichen Sektors oder das nichtstrategische Restportfolio,
bestehend aus kleineren Privatkunden-Immobilienfinanzierungen.

Die von der Hypo Real Estate Group im Oktober 2007 erworbenen Einheiten der ehemaligen DEPFA Group werden derzeit
nach den Regeln des Basel-lI-Standardansatzes behandelt, sodass auf Konzernebene der derzeitige Advanced-IRBA-
Abdeckungsgrad ca. 33 % bezlglich des Adressrisikopositionswertes und ca. 56 % beziglich des risikogewichteten
Adressrisikopositionswertes betragt. Die Implementierung der Anforderungen aus dem Advanced-IRBA auch fur die DEPFA-
Einheiten wurde mit der Bankenaufsicht besprochen; die entsprechenden internen Projektarbeiten sind bereits
vorangeschritten und sollen im ersten Halbjahr 2009 abgeschlossen sein. Durch die Ausdehnung des Advanced-IRBA auf die
gesamte Hypo Real Estate Group wird ein Abdeckungsgrad von ca. 97 % des Kredit-Exposures angestrebt. Vorbehaltlich der
Genehmigung durch die Aufsichtsbehdrden wiirden mit Einfiihrung des Advanced-IRBA in den DEPFA-Einheiten auch neue,
zusatzliche interne PD- und LGD-Ratingverfahren zur Abdeckung des Segmentes Public Sector & Infrastructure Finance in die
Ermittlung des regulatorischen Eigenkapitals einbezogen werden.

Im Falle einer Nichtzertifizierung des Advanced-IRBA in den DEPFA-Einheiten besteht fur die Gruppe das Risiko der
Aberkennung der derzeitigen Advanced-IRBA-Zertifizierung durch die Aufsichtsbehdrden, was zum Stichtag mit einem
Anstieg der Risikoaktiva von ca. 28 Mrd. € verbunden ware.

Kreditportfolio

Das gruppenweite Exposure (beziehungsweise Exposureat-Default fir die Advanced-IRBA-zertifizierten Einheiten der alten
Hypo Real Estate Group vor Ubernahme der DEPFA BANK plc) des Kreditportfolios betrug zum 31. Dezember 2008 rund 403
Mrd. € und ist im Vergleich zum Dezember 2007 (408 Mrd. €) leicht rucklaufig.

Der Begriff "Exposure" beinhaltet die aktuelle Inanspruchnahme, zugesagte Kreditlinien, Derivate (aktueller Marktwert
zuziglich aufsichtsrechtlich vorgegebenem Aufschlag [Add-on]) und Garantien, vermindert um Absicherungsinstrumente des
Kreditrisikos.

Der Basel-11-konforme Begriff "Exposure at Default (EaD)" bertcksichtigt neben der aktuellen Inanspruchnahme noch die
anteiligen Kreditzinsen, mit denen ein Kreditnehmer bis zur Feststellung eines Kreditausfalls (maximal 90-Tage-Verzug) in



Verzug geraten kann, sowie diejenigen Kreditzusagen, die ein Kredithehmer trotz einer wesentlichen
Bonitatsverschlechterung zukiinftig noch ausnutzen kann. Bei Derivaten ergibt sich der EaD wie beim Exposure als Summe
aus aktuellem Marktwert und dem aufsichtsrechtlich vorgegebenen Add-on, der einen Puffer fur zuklnftige, potenzielle
Erhéhungen des Marktwertes darstellt.

Da der weitaus gro3te Teil des Gesamtportfolios der Gruppe als Exposure ermittelt wird, wird nachfolgend, auBer im
Geschéaftssegment Commercial Real Estate, das vollstandig in den Advanced-IRBA-zertifizierten Einheiten der alten Hypo
Real Estate Group gebucht ist, ausschlieflich der Begriff "Exposure” verwendet.

Die Entwicklung des Kreditbestandes in den nachfolgend beschriebenen Geschéaftssegmenten war im Geschaftsjahr 2008 von
der zunehmend angespannten Situation am Refinanzierungsmarkt gepragt. Schon vor Eskalation der Finanzmarktkrise im
September 2008 wurde das Neugeschaft zuriickgefahren und auf ausgewahltes pfandbrieffahiges Geschéaft beschrankt.
Bedingt durch den vollstandigen Zusammenbruch der Refinanzierungsmarkte im letzten Quartal 2008 wurde das
Neugeschaft fast ganzlich eingestellt. Inanspruchnahmen der Gruppe aus US-Liquiditatsfazilitditen im Rahmen von
Wertpapieremissionsprogrammen im Public-Sector- & Infrastructure-Finance-Segment erhéhen das Exposure nicht, da diese
bereits zum Zeitpunkt der Zusage abgebildet werden.

Uberblick Uber das Gesamtportfolio der Gruppe: 403 Mrd. €

Das Kreditportfolio ist grotenteils in die Geschaftssegmente

e Public Sector & Infrastructure Finance (PS & IF)
e Commercial Real Estate (CRE) und
« Capital Markets & Asset Management (CM & AM) aufgeteilt.

Neben den Geschaftssegmenten beinhaltet das Corporate Center nicht-strategische Positionen von insgesamt 20,1 Mrd. €
(Vorjahr: 20,0 Mrd. €). Die Positionen unterteilen sich in

12,1 Mrd. € (Dezember 2007: 13,3 Mrd. €) Positionen, die von der ehemaligen DEPFA im Rahmen der Positionierung im

. Zinsrisiko eingegangen wurden. Hierin enthalten sind 5,8 Mrd. € Schuldscheindarlehen deutscher Bundeslander sowie 6,3
Mrd. € Medium Term Notes (MTN) von Finanzinstituten und 6ffentlichen Kontrahenten mit einem durchschnittlichen Rating
von AA+. Mit Ausnahme einer Restposition wurden alle eingegangenen Zinsrisikopositionen abgeschirmt.

. 2,7 Mrd. € groftenteils macro-gehedgetes Asset-/Liability-Management-Portfolio, das aus der Zeit vor der DEPFA-/Aareal-
Aufspaltung stammt

.49 Mrd. € Exposure strukturierter Produkte im Bankbuch und in konsolidierten Zweckgesellschaften, deren intern
berechneter Fair Value 3,2 Mrd. € betragt (siehe auch Kapitel "Strukturierte Wertpapiere im Corporate Center")

. 0,4 Mrd. € Real-Estate-Portfolio (Dezember 2007: 2 Mrd. €), das mit Bankblrgschaften (KfW ber 0,4 Mrd. €) vollstandig
besichert ist und aus der Zeit vor der DEPFA-/ Aareal-Aufspaltung stammt.

Das Gesamtportfolio auf Exposure-Basis wird von Public Sector & Infrastructure Finance mit 73 % Anteil beziehungsweise
294 Mrd. € dominiert. Hierin enthalten sind das Teilportfolio der Finanzinstitute der Hypo Real Estate Bank (25 Mrd. €), das
im vergangenen Jahr als "CRE-Finanzinstitute" separat dargestellt war, sowie ein Teilportfolio von Finanzinstituten tber 5
Mrd. €, das Hilfsgeschafte fir das PS & IF-Geschaft (zum Beispiel Zins- und Wéahrungsabsicherungen fiir Staatsanleihen)
beinhaltet und bisher im CM & AM-Portfolio berichtet wurde. Damit ist nun der weit Gberwiegende Teil der Finanzinstitute
der Gruppe im Geschaftssegment PS & IF abgebildet.

Gesamtportfolio:
Aufteilung nach Segmenten
in Mrd. €
408 403
Corporate Center - 20
CMBaM_ % ; &
CRE(EaD)  ° .
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Y 2008: inklusive 25 Mrd. € CRE-Finanzinstitute

Risikokennzahlen

Der Erwartete Verlust (EL), der sich aus der jahrlichen Ausfallwahrscheinlichkeit (PD), der Verlusthdhe im Falle des Ausfalls



(LGD) und dem EaD ergibt, betragt unter Anwendung der nach Basel Il vorgegebenen Parameter zum 31. Dezember 2008
484 Mio. €. Der Erwartete Verlust fir einen Zeitraum von einem Jahr ist eine wesentliche SteuerungsgrofRe des Portfolios

und wird fur das gesamte Exposure aul3er fir Handelsbuchpositionen und Problemkredite, fur die bereits eine

Wertberichtigung gebucht wurde, berechnet. Die Kennzahl liegt fir die Gesamtbank erst seit 2008 vor und verteilt sich wie

folgt auf die Geschaftssegmente:

Verteilung des Exposures nach Geschaftssegmenten zum 31. Dezember 2008

in Mio. €
Public Sector & Infrastructure Finance®) 66
Commercial Real Estate 365
Capital Markets & Asset Management?) 4
Corporate Center?) 49
Insgesamt 484

D nur Positionen im Bankbuch

Der unerwartete Verlust des Exposures, der Kreditrisiko-Value-at-Risk, wird Gber ein Kreditrisiko-Portfoliomodell (zur

Exposure
Erwarteter Verlust (Berechnungsbasis)

in Mrd. €
288

62

20

19

389

Funktionsweise siehe Kapitel "Kreditrisiko-Portfolio-modell") fir einen Zeitraum von einem Jahr und einem Konfidenzniveau

von 99,95 % im Rahmen der Risikotragfahigkeitsanalyse errechnet.

Das 6konomische Kreditrisikokapital betragt zum 31. Dezember 2008 5,9 Mrd. € (Dezember 2007: 4,0 Mrd. €) ohne

Bericksichtigung von Diversifikationseffekten. Der Anstieg resultiert hauptsachlich aus der extremen Ausweitung der Credit
Spreads und deren Volatilitdt und reflektiert ebenfalls die potenzielle Verschlechterung der Bonitéatsstruktur der Kreditnehmer

des Gesamtportfolios.

Auf die finf groten Kontrahenten, die 10 % des Gesamt-Exposures ausmachen, entfallen 20 % des berechneten

O6konomischen Kreditrisikokapitals.

Landerrisiko

Mehr als 60 % des Exposures sind auf Westeuropa konzentriert. Hier hat Deutschland einen Schwerpunkt. Die Bezeichnung
"Andere Westeuropa" umfasst Irland mit einem Anteil von tber 30 % (inklusive dem Exposure aus Repos mit der EZB) und
Griechenland mit ca. 18 %; die verbleibenden 52 % verteilen sich auf zwdlf weitere Lander. Andere Lander sind gegenuber
der Darstellung im Vorjahresbericht unterteilt in "Sonstige" (Kanada hat hier einen Anteil von 18 %; 82 % verteilen sich auf
Uber zehn weitere Lander) und "Emerging Markets" gemaR der IMF-Definition (groRten Anteil hat hier Polen mit 30 %; der

restliche Anteil verteilt sich auf Gber 40 weitere Lander):

Gesamtportfolio:
Aufteilung des Landerrisikos nach Regionen
inMrd, €
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‘' Emerging Markets” beinhaltet 141 Non-EU-L3nder und 8 EL-L3nder der
Gruppe Emerging and developing countries” entsprechend der IMF-Definition
im Morld Economic Outlaok November 2008%

< Die Abweichung der Vergleichszahlen fir 2007 gegeniiber dem Risikobericht 2007
resultiert aus verinderter Linderzuordnung ( Andere Westeuropa® enthilt
nun sdmtliche Linder Europas ohne CEE und die separat dargestellten Linder);
Wert per Dezember 2007: 53 Mrd. £ (13 %).

Zum 31. Dezember 2008 entfallen nur 2 % (Dezember 2007: 3 %) des Exposures auf Lander mit einem Rating BBB+ oder
schlechter, wohingegen der weitaus groRere Anteil (93 %; Vorjahr 84 %) in Landern mit einem Rating zwischen AAA und
AA- liegt. Der Anstieg ist auf eine Anpassung der internen Kalibrierung der Landerratings zuriickzufiihren, die zu einer



Hochstufung des Exposures gegeniiber Italien gefuihrt hat.

In Abhangigkeit von den Ergebnissen des internen Ratingverfahrens werden jedem einzelnen Land beziehungsweise
Landergruppen maximale Limite in bestimmten Ratingkorridoren zugewiesen, welche die Geschéaftsaktivitdten der Gruppe
begrenzen. Samtliche Landerratings und Landerlimite werden mindestens einmal im Jahr vom Group Risk Control tGberprift.
Aufgrund der derzeitigen Neuausrichtung und Umstrukturierung der Bank wurden die gruppenweiten Landerlimite seit Ende
Oktober 2008 bis auf Weiteres auf das Niveau der ausstehenden Forderungen reduziert.

Gesamtportfolio:
Landerrisiko nach internen Ratings

infdrd. £
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Public Sector & Infrastructure Finance: 294 Mrd. €

Wahrend des gesamten Geschaftsjahres 2008 war das Segment PS & IF gepragt von einem zunehmend schwierigeren
Umfeld fur die Refinanzierung. Nachdem die Portfolioqualitat insgesamt in den ersten Quartalen stabil blieb, hat die
dramatische Verscharfung der Finanzkrise seit dem dritten Quartal 2008 - insbesondere mit Insolvenz von Lehman Brothers
Inc. Mitte September 2008 - die Lage einiger Kontrahentengruppen des Konzerns, wie Finanzinstitute und bestimmte
Lander, verschérft. Die weltweite Rezession, die Unterstiitzungsmalinahmen der Staaten zur Belebung der Wirtschaft wie
auch zur Stabilisierung des Finanzsektors beinhaltet, wird den Verschuldungsgrad der Staaten nachhaltig erhéhen und die
Bonitat beeintrachtigen. Daneben sind und werden auch weiter Kontrahenten der Infrastrukturfinanzierung belastet, deren
Zins- und Kapitaldienst eng mit der wirtschaftlichen Entwicklung korreliert sind.

Portfolioentwicklung und -struktur

Das Exposure im Geschaftssegment Public Sector & Infrastructure Finance betrug zum 31. Dezember 2008 294 Mrd. €
gegenuber 251 Mrd. € Ende 2007. Dabei wurde die Reduzierung des Exposure um 7 Mrd. € Gberkompensiert durch folgende
Effekte, die in der Summe 50 Mrd. € ausmachen:

.25 Mrd. € Umgruppierung von Geschéaften mit Finanzinstituten aus dem Segment Commercial Real Estate (Bonds und
Absicherungsgeschéafte des Commercial-Real-Estate-Geschéftes)
5 Mrd. € Umgruppierung von Geschaften mit Finanzinstituten aus Capital Markets & Asset Management

» (Kontrahentenrisiken aus Hilfsgeschéaften des PS & IF-Geschéaftes wie Zins- und Wahrungsabsicherungen sowie aus Repo-
Geschaften)

. 17 Mrd. € Exposure-Anstieg im Rahmen der Liquiditatsbeschaffung aus konservativem Bewertungsansatz unserer
Wertpapiersicherheiten fir eingegangene Repos und aus repo-ahnlichen Geschéften

* 3 Mrd. € Wahrungseffekte.

Die Umgruppierung der beiden genannten Teilportfolios wurde wegen der konzernweit im PS & IF-Segment angesiedelten
Verantwortung fur das Kreditrisikomanagement der Finanzinstitute vorgenommen.

Regionale Struktur des Portfolios

Das Portfolio ist in Uber 50 Landern regional diversifiziert. Der Schwerpunkt liegt mit Gber 60 % des Exposures in
Westeuropa, gefolgt von den USA (15 %). Der Anteil Emerging Markets gemal} IMF-Definition (141 Non-EU-Lander und acht
EU-Lander der Gruppe "Emerging and developing countries” entsprechend der IMF-Definition im "World Economic Outlook
November 2008") betragt 4 % (groRte Exposures: Polen mit 4 Mrd. €, Ungarn mit 2 Mrd. €, Russland mit 0,3 Mrd. €) und
war bisher in der Kategorie "Sonstige" enthalten. In der Rubrik "Sonstige" entfallt jetzt der grofite Anteil auf Japan mit 12
Mrd. €, gefolgt von Kanada mit 7 Mrd. €). In der Rubrik "Andere Westeuropa" stellen Irland mit 20 Mrd. €, Osterreich mit 11
Mrd. € und Griechenland mit 10 Mrd. € die gréi3iten Anteile.



Public Sector & Infrastructure Finance:

Regionale Verteilung
in Mrd. €
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¢ JEmerging Markets” beinhaltet 141 Non-EU-Lander und 8 EU-Linder der
Gruppe  Emerging and developing countries” entsprechend der IMF-Definition
im World Economic Qutiook November 20087

“ yor der Umgruppierung von 25 drd. € aus CRE-Finanzdienstleistern und
5 Mrd. € aus Capltal Markets & Asset Management

Kontrahentenstruktur des Portfolios

Die Kontrahentenstruktur im Public-Sector- & Infrastructure-Finance-Portfolio ist von steuerunterstitzten Kreditnehmern des
offentlichen Sektors (77 %) dominiert. Dieses Segment enthalt Unternehmen des 6ffentlichen Sektors (32 %), Staaten (27
%) und Kommunen (18 %). In der Kategorie der Kreditnehmer des 6ffentlichen Sektors sind 17 Mrd. € FFELP Student Loans
(Federal Family Education Loan Program) in den strukturierten Wertpapieren (36 Mrd. € nominal) enthalten, die nachfolgend
unter "Spezielle Risikoschwerpunkte" néher erlautert werden.

Die Kontrahenten des US-Anteils des Portfolios sind gro3tenteils Kreditnehmer des 6ffentlichen Sektors (65 %) und
Kommunen (16 %), die zu 89 % mindestens ein internes A-Rating haben.

Public Sector & Infrastructure Finance:
Kontrahentenstruktur

In Mrd. €
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zum Beispiel Wasserwerke, Energieunternehmen usw.

inklusive Finanzinstitute mit stastlichem Hintergrund cder Staatsgarantie
* vor der Umgruppierung von 25 Mrd, € aus CRE-Finanzdienstleistern und

S Mrd. £ aus Capital Markets & Asset Management

Bonitatsstruktur des Portfolios

Der hohe Anteil der 6ffentlichen Kreditnehmer spiegelt sich im Rating mit tGber 98 % Investment Grade wider. Das Exposure
im Non-Investment-Grade-Bereich sind Infrastrukturfinanzierungen sowie Darlehen an den 6ffentlichen Sektor in Landern
der Emerging Markets.



Public Sector & Infrastructure Finance:
Interne Ratingstruktur
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* wor der Umgruppierung von 25 Mrd, € aus CRE-Finanzdienstleistern und

5 Mrd, € aus Capital Markets & Asset Management

Risikokennzahlen

Im Rahmen der angestrebten Einfiihrung des Advanced-IRBA fiir die friheren Einheiten der DEPFA wurden im Basel-II-
Umsetzungsprojekt bereits neue, zusatzliche interne, noch nicht zertifizierte PD- und LGD-Ratingverfahren zur Abdeckung
des Segmentes Public Sector & Infrastructure Finance entwickelt. Sie erlauben erstmals, einen Erwarteten Verlust (EL) fur

dieses Geschaftssegment zu berechnen.

Verteilung des Exposures nach EL-Klassen zum 31. Dezember 2008

EL-Klasse 1 0 bis < 1 Basispunkt

EL-Klasse 2 1 bis < 2 Basispunkte
EL-Klasse 3 2 bis < 3 Basispunkte
EL-Klasse 4 3 bis < 5 Basispunkte
EL-Klasse 5 5 bis < 10 Basispunkte
EL-Klasse 6 10 bis < 20 Basispunkte
EL-Klasse 7 20 bis < 35 Basispunkte
EL-Klasse 8 35 bis < 55 Basispunkte
EL-Klasse 9 55 bis < 90 Basispunkte
EL-Klasse 10 90 bis < 160 Basispunkte
EL-Klasse 11 160 bis < 250 Basispunkte
EL-Klasse 12 250 bis < 400 Basispunkte
EL-Klasse 13 400 bis < 650 Basispunkte
EL-Klasse 14 650 bis < 1.100 Basispunkte
EL-Klasse 15 1.100 bis < 1.800 Basispunkte
EL-Klasse 16 1.800 bis < 3.500 Basispunkte
EL-Klasse 17 3.500 bis < 6.000 Basispunkte
EL-Klasse 18 6.000 bis < 10.000 Basispunkte
Insgesamt

1) ohne Handelsbuchpositionen: Absicherungsgeschéfte im PS & IF-Geschaft

Exposure
in Mrd. €

260,45
11,17
3,57
1,97
2,47
6,00
0,24
0,55
0,75
0,03
0,28
0,41
0,02
0,04
0,08
0,03

288,06

Exposure
kumuliert
in %
90,42
94,29
95,54
96,22
97,08
99,16
99,24
99,43
99,69
99,70
99,80
99,94
99,94
99,95
99,96
99,99
100,00
100,00

Erwarteter Verlust
in Mio. €
5,39
1,61
0,80
0,72
1,70
8,25
0,54
2,10
4,92
0,28
6,37
12,19
1,66
4,81
14,21
0,52
66,07

Die Gesamtsumme wie auch die Verteilung zeigt die hohe Exposure-Konzentration in den oberen Klassen, was auf den
grofRen Anteil von 94 % (Dezember 2007: 93 %) an Kreditnehmern der offentlichen Hand zuriickzufihren ist.

Spezielle Risikoschwerpunkte Kreditversichertes Exposure durch Monoliner

Aufgrund der bis zuletzt hohen Marktprasenz vor allem im Markt fur dffentliche US-Staatsanleihen betragt der Anteil des
kreditversicherten Exposures 5 % (14,4 Mrd. €) des Gesamtportfolios (Dezember 2007: 20,1 Mrd. € beziehungsweise 8 %).

Die versicherten Wertpapiere sind zu 51 % (Dezember 2007: 34 %) offentliche Schuldner (wie beispielsweise US-
Municipalities); 28 % (Dezember 2007: 34 %) sind staatlich regulierte Unternehmen, und 21 % (Dezember 2007: 17 %)

sind Projektfinanzierungen.



Als Folge der massiven Verschlechterung der Mérkte fir strukturierte Finanzierungen in den Jahren 2007 und 2008 konnten
Kreditversicherungsgesellschaften (sogenannte Monoliner) ihr Rating nicht mehr aufrechterhalten. Die Auswirkung auf den
kreditversicherten Anteil von 14,4 Mrd. € war jedoch gering, da die Bonitat der versicherten Forderungen, auf die schon bei
der Kreditvergabe abgestellt worden war, durchwegs gut ist.

Die Ubersicht (siehe Tabelle unten) zeigt, dass 73 % des kreditversicherten Exposures - ohne Beriicksichtigung der Bonitéat
des Versicherers - intern mindestens A gerated sind. Selbst wenn die Kreditversicherung durch weitere Herabstufungen der
Monoliner wertlos wird, wiirde sich der Non-Investment-Grade-Anteil des PS & IF-Portfolios von 5 Mrd. € um 0,5 Mrd. €
erhéhen. Die Hypo Real Estate Group erwartet im Jahr 2009 weitere Herabstufungen der Kreditversicherer.

Kreditversichertes Exposure nach internem Rating auf Monoliner Internes Rating

in Mio € AAA  AA A BBB BB und schlechter Insgesamt
MBIA 746 679 1.810 537 118 3.890
FSA 346 822 1.474 964 - 3.606
AMBAC 511 135 946 850 345 2.787
FCIC 100 113 888 847 - 1.949
Assured - 132 1.244 22 - 1.398
Synchora 13 43 415 165 58 694
CIFC - 21 - - - 21
RADIAN - - - 11 - 11
Insgesamt 1.716 1.946 6.777 3.396 521 14.356

Staatsunterstitzte und teilgarantierte strukturierte Produkte

Gemal den Empfehlungen des Financial Stability Forums (FSF) sowie der Senior Supervisory Group (SSG) fur "Leading
Practice for Selected Exposures" weisen wir weitere Informationen zu folgenden Teilportfolios aus:

« Strukturierte, teilweise garantierte Produkte, Uberwiegend des Geschaftssegmentes PS & IF

. Strukturierte Produkte des Bankbuches sowie konsolidierter Zweckgesellschaften des Corporate Centers (Kapital "Corporate
Center™)

« Zweckgesellschaften in und aufl’erhalb des Konsolidierungskreises (Kapital "Zweckgesellschaften™).

Die anhaltende Krise der Kreditmarkte und die damit einhergehende eingeschrankte Liquiditat wirken sich insbesondere auf
die Bewertung der strukturierten Wertpapiere aus. Hierzu zahlen auch Wertpapiere, die spezielle, teilweise staatsgarantierte
Finanzierungsprodukte in den USA enthalten. Letztgenannte Wertpapiere, die Teil des ehemaligen Geschaftsmodells der
DEPFA waren, sind inzwischen illiquide Produkte, die fast ausschlielich im Geschaftssegment Public Sector & Infrastructure
Finance gebucht sind. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird dieser Bestand, unabhangig vom Geschéaftssegment, hier
ausgewiesen.

Staatsunterstutzte und teilgarantierte strukturierte Wertpapierel)

zum 31.

:?\e,fﬁ?ber 2008 Nominalwert Fair Value Sicherheitenwert Erlauterung

€

Staatsgarantierte

strukturierte 8,2 8,0

Wertpapiere
CDOs/ABS garantiert durch européische Staaten
(Uberwiegend Spanien), spanische Kommunen

8.2 8.0 und das Land Niederdsterreich sowie durch die
’ ’ US Federal Home Administration. Hierin enthalten

sind 2,5 Mrd. € nominal (2,4 Mrd. € Fair Value)
aus dem Bankbuch (CM&AM)

Staatsunterstiitzte

strukturierte 3,2 3,3

Wertpapiere

ABS zur Finanzierung des staatsunterstitzten US
1,9 1,9 _ :
Social Housing Programs

ABS zur Finanzierung privat erstellter Geb&aude
13 14 und Einrichtungen im 6ffentlichen Interesse,
' ' deren Zins und Tilgung von 6ffentlich erhobenen
Nutzungsgebiihren gedeckt werden
Wertpapiere, die
staatlich

garantierte (97 16,7 13,5



%)
Wertpapiere, die Studentenkredite (FFELP Student
Loans; Federal Family Education Loan Program)
verbriefen, die zu mindestens 97 % US-

US Student Loans 135 staatsgarantiert sind (inklusive 1,7 Mrd. € Bonds,

verbriefen 16,7 die aus gezogenen US-Liquiditatsfazilitaten der
Gruppe angedient wurden sowie 0,6 Mrd. € des
Segmentes CM&AM). 95 % sind AAA, 5 % AA
gerated

Strukturierte

Wertpapiere, 7,5 7,5

garantiert

von 0,6 0,6 0,3 CDO garantiert durch européische Bank

Finanzinstituten

Sicherheiten (CDOs) aus TRS und anderen
Optionsgeschaften mit A bis AA+ gerateten

6,9 6,9 2,1 Finanzinstituten; vertraglich vereinbarte
zusatzliche Nachschusspflicht bei Wertverfall der
Sicherheiten

Insgesamt 35,6 32,3

1) ohne Wertpapiere, die zusatzlich kreditversichert sind

Erhohtes Risiko kdnnte aus strukturierten Wertpapieren ohne explizite Garantie (3,2 Mrd. € staatlich unterstitzt) entstehen.
Da die verbrieften Darlehen jedoch Investments im "6ffentlichen Interesse" finanzieren, kann - im Falle von
Zahlungsschwierigkeiten - von einer Staatsunterstiitzung ausgegangen werden.

Ein Teil der Wertpapiere (1,7 Mrd. €), die die staatlich zu 97 % garantierten Student Loans verbriefen, entfallt auf
Wertpapiere, die der DEPFA angedient wurden (Kapitel "US-Liquiditatsfazilitaten™).

Finanzinstitute

Ein sehr groRer Anteil des Exposures gegeniiber Finanzinstituten in Hohe von 45 Mrd. € (inklusive 2 Mrd. € fur
Finanzinstitute mit staatlichem Hintergrund oder Staatsgarantie) entfallt auf deutsche Banken (16,4 Mrd. €); den
zweitgroRten Anteil hat GroRbritannien mit 8,2 Mrd. €.

Schon im Verlauf des Jahres 2008 - insbesondere jedoch seit Insolvenz von Lehman Brothers - war die Liquiditat und
Solvenz der Banken weltweit erschwert. Aus Sicht der Hypo Real Estate Group wird das Exposure an Finanzinstitute in Irland
(1,3 Mrd. €), Spanien (4,3 Mrd. €) und an 0Osterreichische Banken (1,1 Mrd. €) mit hoher Wahrscheinlichkeit weitere
BonitatseinbulRen verzeichnen.

Island

Island (Exposure: 0,8 Mrd. €, davon an Finanzinstitute 78 Mio. €, fir die eine Wertberichtigung gebildet wurde) ist bedingt
durch die GroRe seiner Wirtschaft mit Schwerpunkt auf wenige Industriezweige (im Wesentlichen Banken, Baugewerbe und
Immobilien) extrem stark durch die globale Finanzkrise betroffen. Mit einem Forderungsbestand der Banken von 900 % des
Bruttoinlandsprodukts des Landes war es der Regierung nicht mdglich, das Bankensystem vor dem Zusammenbruch zu
bewahren. Banken wurden unter staatliche Kontrolle gestellt, und das Land erhielt am 21. November 2008 Unterstitzung
des IMF in Hohe von 2,1 Mrd. US $ fir einen Zeitraum von zwei Jahren zur Wiederherstellung des Vertrauens und der
Stabilitét. Trotz dieser MaBnahmen wurde Island von allen Ratingagenturen auf BBB mit negativem Ausblick herabgestuft.
Obwohl sich die Situation aktuell stabilisiert hat, ist davon auszugehen, dass die Wirtschaft des Landes eine lang andauernde
und tiefe Rezession vor sich hat.

Emerging Markets

Das wirtschaftliche Wachstum der Emerging Markets hat sich im Berichtsjahr im Rahmen der Finanzkrise stark verlangsamt.
Fehlende Liquiditat sowie hdhere Finanzierungskosten werden das Umfeld der Emerging Markets weiter belasten. In diesem
Kontext werden insbesondere hoch verschuldete Lander Unterstiitzung seitens IMF beziehungsweise EU benétigen.

Das Exposure in Emerging Markets (gemaR der IMF-Definition) belduft sich zum 31. Dezember 2008 auf 14,5 Mrd. € auf
Gesamtbankebene (ohne CRE). Davon entfallen auf PS & IF 11,5 Mrd. €, davon wiederum sind 68 % intern mindestens A
gerated, 9 % sind Non-Investment-Grade.

Im Bereich EU-Emerging-Markets entfallen die groRten Anteile auf Polen (A2-Rating, 4,2 Mrd. €), Ungarn (A3-Rating, 2,4

Mrd. €) und Tschechien (Al-Rating, 0,7 Mrd. €). Bei den Nicht-EU-Emerging-Markets liegen die gréfiten Exposures in
Russland (Rating BBB1, 0,3 Mrd. €), Kroatien (BBB3-Rating, 0,6 Mrd. €) und Ukraine (B2-Rating, 0,3 Mrd. €).

US-Liquiditatsfazilitaten



Die US-Liquiditatsfazilitdten haben sich seit Jahresende 2007 von ca. 16,1 Mrd. € auf 11,3 Mrd. € zum 31. Dezember 2008
durch Auslaufen der Zusage reduziert. Verursacht durch die Bonitatsherabstufung im Oktober 2008 wurde ein Grofteil der
Liquiditatsfazilitaten insbesondere im vierten Quartal 2008 gezogen, und der DEPFA wurde ein groRer Teil der Variable Rate
Demand Obligations (VRDOs) angedient, fur die die DEPFA US-Liquiditatsfazilitdéten zugesagt hatte. Die VRDOs (9,3 Mrd. €)
werden in Wertpapiere gewandelt, die mit einem deutlich héheren Zinscoupon sowie einem Ruckzahlungsprofil von 5 bis 10
Jahren ausgestattet sind. Es verbleiben noch nicht gezogene Fazilitdten in Hohe von rund 2 Mrd. €. Das durchschnittliche
Rating der Wertpapiere der gezogenen und noch nicht gezogenen US-Liquiditatsfazilitdten ist AA3.

Wahrend offentliche Emittenten mit vergleichsweise gutem Marktzugang und Liquiditatsreserven diese erhéhten Kosten
besser absorbieren beziehungsweise ihre Verbindlichkeiten restrukturieren kénnen, kénnte es in einigen Bereichen - wie zum
Beispiel bei FFELP Student Loans (1,7 Mrd. €) - zu Zahlungsproblemen kommen.

Infrastrukturfinanzierungen

Das gesamte Exposure betragt 18 Mrd. € und ist gegeniiber dem Vorjahr fast unverandert. Es enthalt iberwiegend
Projektfinanzierungen und Darlehen an Unternehmen, zum Beispiel Unternehmen im offentlichen Auftrag. Die
Finanzierungen konzentrieren sich auf Darlehen zur Finanzierung von wesentlichen Infrastrukturprojekten in entwickelten
Landern. Das durchschnittliche Rating des Portfolios betragt A3.

Die Darlehensnehmer betreiben Einrichtungen im Bildungs- und Gesundheitswesen oder in der Wasserwirtschaft, deren
Nutzung generell weniger von der wirtschaftlichen Entwicklung abhéngt. Einige Sektoren, wie das Transportwesen
(insbesondere MautstraBen, Hafen und Flughafen; zusammen 5,7 Mrd. €) sowie die Finanzierung von Anlagegutern (1,1 Mrd.
€; hiervon ca. 0,5 Mrd. € Flugzeugfinanzierungen), reagieren im Allgemeinen sensitiver und schneller auf Veranderungen des
wirtschaftlichen Umfeldes. Diesen Bereichen wird in der Risikoanalyse besondere Aufmerksamkeit geschenkt.

Commercial Real Estate: 62 Mrd. € Auch der Markt fur das Commercial-Real-Estate-Geschéaft hat sich 2008 zusehends
verschlechtert. Dies spiegelt sich sowohl im Neugeschéaft wie auch im Anstieg problembehafteter Kredite wider.

Portfolioentwicklung und -struktur

Der EaD (Exposure at Default inklusive der Kundenderivate in Héhe von 1,2 Mrd. €) des Commercial-Real-Estate-Portfolios
ist gegeniiber Dezember 2007 um 1 Mrd. € (ca. 1 %) zurtickgegangen. Die Zusagen belaufen sich auf 64 Mrd. € und liegen
damit um 11 % unter dem Vorjahresniveau. Der Forderungsbestand betragt 58 Mrd. € (Dezember 2007: 61 Mrd. €); die
noch nicht ausgezahlten Kreditlinien betragen damit 6 Mrd. € (Dezember 2007: 11 Mrd. €). Tilgungen und Rickzahlungen
haben das selektive Neugeschaft von insgesamt ca. 7, 4 Mrd. € Kreditzusagen, die auch 1,7 Mrd. € Konditionenanpassungen
beinhalten, Gberkompensiert.

Das Teilportfolio der CRE-Finanzinstitute, das im Dezember 2008 wie oben beschrieben zu PS & IF umgruppiert wurde, war
auch im Vorjahr aufgrund des unterschiedlichen Geschéftes in den einzelnen nachfolgenden Portfolioaufteilungen nicht
enthalten.

Regionale Struktur des Portfolios

Das Commercial-Real-Estate-Portfolio verteilt sich regional auf 35 Lander mit deutlichem Schwerpunkt in Westeuropa (75
%).

Durch aktives, strategiekonformes Kreditrisikomanagement konnten per Ende 2008 der EaD und insbesondere die
Kreditzusagen in Markten, die fur das Immobilienfinanzierungsgeschéft besonders kritisch sind, gegentiber Dezember 2007
weiter reduziert werden:

e Spanien: EaD von 2,2 Mrd. € auf 2,0 Mrd. €, Zusagen von 2,4 Mrd. € auf 2,0 Mrd. €
e Grol3britannien: EaD konstant bei 5,0 Mrd. €, Zusagen von 7,6 Mrd. € auf 5,1 Mrd. €
« Teilbereiche der USA (Bautragerfinanzierungen): EaD konstant bei 1,3 Mrd. €, Zusagen von 2,4 Mrd. € auf 1,8 Mrd. €.

Der Anstieg des gesamten US-EaD resultiert zum einen aus der Erstkonsolidierung von Quadra Realty Trust Inc., zu 2 % aus
Wechselkursveranderungen und zu einem kleineren Teil aus Ziehungen bestehender Kreditlinien.

Der gréiite Anteil in der Kategorie "Emerging Markets" entféllt auf Polen mit 1,5 Mrd. € (Dezember 2007: 1,4 Mrd. €) und
Russland mit 0,7 Mrd. € (Dezember 2007: 0,6 Mrd. €). Im Vorjahr war diese Kategorie in "Sonstige" enthalten, wurde
allerdings im Rahmen einer konsistenten gruppenweiten Definition umgestellt.



Commercial Real Estate:
Regionale Verteilung
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¢ Emerging Markets” beinhaltet 141 Non-EU-Ldnder und 8 EU-Lander der
Gruppe ,Emergingand developing countries” entsprechend der IMF-Definition
Im World Economic Qutlook November 2008°

Verteilung des Portfolios nach Objektarten

Wohnwirtschaftlich genutzte Immobilien (zumeist Portfolio-Transaktionen) machen ca. ein Viertel des Commercial-Real-
Estate-Portfolios aus. Gewerblich genutzte Objekte konzentrieren sich auf Birogebdude und den Einzelhandel. Andere
Objekttypen enthalten zum Beispiel Gesundheits- und Sozialeinrichtungen und gemischt genutzte Gewerbeimmobilien,
letztere machen etwa 35 % dieser Position aus.

Commercial Real Estate:
Aufteilung nach Objektart
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* Aufteilung ohne CRE-Derivate ca. 1 Mrd. €

Verteilung des Portfolios nach Darlehensart

Das Portfolio wird nahezu stabil mit 87 % von Investmentfinanzierungen dominiert; auf risikoreichere
Herstellungsfinanzierungen entfallen 12 % des EaD. Unter Investmentfinanzierungen wird die Finanzierung von Immobilien
zusammengefasst, deren Cashflow aus der Vermietung generiert wird. Der Anstieg der Herstellungsfinanzierung resultiert
fast ausschlie3lich aus Ziehungen bereits genehmigter Kreditzusagen.



Commercial Real Estate:
Aufteilung nach Darlehensart
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Der Schwerpunkt des Neugeschéfts im Jahr 2008, das insgesamt sehr gering war und primér in der ersten Jahreshélfte
getatigt wurde, lag fast ausschlieflich auf Investment-Finanzierungen von gewerblich und wohnwirtschaftlich genutzten
Immobilien in Deutschland.

Risikokennzahlen

Der Erwartete Verlust (EL) fur das Commercial-Real-Estate-Portfolio, der sich aus der jahrlichen Ausfallwahrscheinlichkeit
(PD) und der Verlusthéhe im Falle des Ausfalls (LGD) sowie dem EaD ergibt, betragt unter Anwendung der nach Basel Il
vorgegebenen Parameter zum 31. Dezember 2008 365 Mio. €. Der Wert hat sich im Berichtsjahr verschlechtert (Dezember
2007: 355 Mio. €) und reflektiert damit die negative Entwicklung auf den Immobilienmérkten im Jahr 2008.

Die Risikokennzahlen des Neugeschéaftes unterstreichen das restriktive und konservative Neugeschéft im Jahr 2008: Fast 50
% sind der Expected-Loss-Klasse 1 zuzuordnen (entspricht einem einjahrigen erwarteten Verlust in Hohe von maximal 1
Basispunkt), und tber 50 % weisen einen Loss Given Default (Verlusthéhe im Falle des Ausfalls) von unter 20 % auf.

Verteilung des EaD nach EL-Klassen zum 31. Dezember 2008 =l EaDikumliert Enwameter erlust

in Mrd. € in % in Mio. €
EL-Klasse 1 0 bis < 1 Basispunkt 11,87 19,04 0,30
EL-Klasse 2 1 bis < 2 Basispunkte 2,36 22,84 0,32
EL-Klasse 3 2 bis < 3 Basispunkte 3,13 27,85 0,74
EL-Klasse 4 3 bis < 5 Basispunkte 3,45 33,38 1,41
EL-Klasse 5 5 bis < 10 Basispunkte 6,80 44,29 5,01
EL-Klasse 6 10 bis < 20 Basispunkte 9,19 59,04 13,09
EL-Klasse 7 20 bis < 35 Basispunkte 8,11 72,05 21,42
EL-Klasse 8 35 bis < 55 Basispunkte 5,26 80,48 23,99
EL-Klasse 9 55 bis < 90 Basispunkte 3,14 85,51 22,81
EL-Klasse 10 90 bis < 160 Basispunkte 3,05 90,41 34,73
EL-Klasse 11 160 bis < 250 Basispunkte 1,58 92,95 32,34
EL-Klasse 12 250 bis < 400 Basispunkte 0,36 93,53 10,76
EL-Klasse 13 400 bis < 650 Basispunkte 0,25 93,93 6,39
EL-Klasse 14 650 bis < 1.100 Basispunkte 0,19 94,24 12,90
EL-Klasse 15 1.100 bis < 1.800 Basispunkte 0,19 94,53 8,55
EL-Klasse 16 1.800 bis < 3.500 Basispunkte 0,70 95,66 97,63
EL-Klasse 17 3.500 bis < 6.000 Basispunkte 1,70 98,39 63,97
EL-Klasse 18 6.000 bis < 10.000 Basispunkte 1,01 100,00 9,11
Insgesamt 62,34 - 365

Der Loss Given Default (LGD) gibt die Verlustquote an, die die Bank im Falle des Ausfalls eines Kunden erleidet. Dieser liegt
im Durchschnitt des Portfolios bei 22 % (Dezember 2007: 18 %).

Weitere fur das Kreditrisikomanagement wesentliche Kennzahlen sind der Interest Service Coverage (ISC), der den
Deckungsgrad der Zinsen aus dem Cashflow des finanzierten Objektes beschreibt, sowie andere marktibliche, vertraglich
vereinbarte Kennzahlen (Covenants) wie beispielsweise das Verhdltnis von Darlehen zum Sicherheitenwert (Loan to Value
[LTV]). Die Kennzahlen werden eng tberwacht und regelméfiig dem Management berichtet.



Spezielle Risikoschwerpunkte

Besonders betroffen von den negativen Marktentwicklungen im Berichtsjahr waren die Immobilienmérkte in GroRbritannien,
Spanien sowie in den USA. Da diese Negativ-Trends schon friihzeitig antizipiert wurden, konnten die entsprechenden
Finanzierungsportfolios bereits seit Ende 2006 wesentlich reduziert werden: GroRbritannien um 46 % auf 5,1 Mrd. € Zusagen
zum Berichtszeitpunkt (5,0 Mrd. € EaD), Spanien um 29 % auf 2,0 Mrd. € Zusagen (2,0 Mrd. € EaD) und Finanzierungen
sogenannter Condominiums (groélRere Wohnanlagen mit Flachen im Gemeinschaftseigentum) in den USA um 36 % auf 1,8
Mrd. € (1,2 Mrd. € EaD). Trotz dieser Bemihungen weisen die verbliebenen Restportfolios in den erwéahnten Landern aber
teilweise signifikante Risikokonzentrationen auf. Dementsprechend sind wesentliche Teile als mit erhéhtem Risiko behaftet
klassifiziert und befinden sich auf der "Watchlist" beziehungsweise wurden bereits unter Problemkredite (GroRRbritannien 25
%, Spanien 42 %, USA 19 %) eingeordnet. Auf eine Reihe von Finanzierungen wurden bereits entsprechende
Wertberichtigungen vorgenommen (siehe Kapitel "Watchlist- und Problemkredite™).

Einen weiteren Risikoschwerpunkt stellen gerade in Zeiten sinkender Immobiliennachfrage die Herstellungsfinanzierungen
(sogenannte Developments) dar. Das Geschéaftsvolumen in diesem Segment belief sich zum Berichtsstichtag auf 7,3 Mrd. €
EaD und wurde schwerpunktmafig in den USA (vor allem mit den oben erwéhnten Condominiums) und in Deutschland (hier
Uberwiegend mit Gewerbeimmobilien) betrieben. Auch die Development-Portfolios enthalten in Uberproportionaler Hohe
Finanzierungen, die als mit erhéhtem Risiko behaftet klassifiziert und zum Teil schon wertberichtigt sind.

Die weitere Entwicklung der vorgenannten Markte im Jahr 2009 ist angesichts der massiven makrotkonomischen
Verwerfungen im internationalen Finanz- und Wirtschaftssystem kaum prognostizierbar; gegenwartig ist noch nicht
abzuschéatzen, wann der Héhepunkt der Krise erreicht ist.

Capital Markets & Asset Management: 27 Mrd. €
Portfolioentwicklung und -struktur

Das Portfolio umfasst den groRten Teil der Handelsaktivitdten der Gruppe, die 2008 entsprechend der Entscheidung der
Hypo Real Estate Group, die Handelsaktivitaten bis auf Absicherungsgeschéfte ganz einzustellen, weiter kontinuierlich und
signifikant reduziert wurden. Ein erheblicher Teil des Portfolios wird als Run-off-Portfolio gefiihrt, das heilit, eine
risikotechnische, nahezu geschlossene Position wird bis zur Endfalligkeit gehalten.

Nach Berticksichtigung der im Kapitel "Public Sector & Infrastructure Finance" beschriebenen Umgruppierung von 5,1 Mrd. €
Exposure mit Finanzinstituten (Hilfsgeschafte fur PS & IF-Geschéfte, wie Zins- und Wéahrungsabsicherungen) hat sich das
Portfolio seit dem 31. Dezember 2007 um weitere 6 Mrd. € verringert.

Das Portfolio beinhaltet zu jeweils 41 % Wertpapiere (Dezember 2007: 47 %) und Kreditderivate (Vorjahr: 37 %).
Kreditderivate umfassen fast ausschlieBlich CDS, die zur Absicherung des Kreditrisikos im Handelsbuch abgeschlossen
wurden. In der Kategorie "Sonstige™ sind nach der oben erwéhnten Umgruppierung Zins- und Wahrungs -Swaps (rund 2
Mrd. €) enthalten.

Capital Markets & Asset Management:
Aufteilung nach Produktarten
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! yor der Umgruppierung von 5 Mrd. € nach
Public Sector & Infrastructure Finance

56 % (Dezember 2007: 60 %) der Kontrahenten des Capital-Markets- & Asset-Management-Portfolios sind AAA oder AA
gerated; ein unveranderter Anteil von 98 % ist Investment Grade.

Neben Unternehmen (7,2 Mrd. €) und Finanzinstituten (3,6 Mrd. €) entféllt der gréte Anteil des Exposures auf
Kontrahenten aus dem 6ffentlichen Bereich mit 13,3 Mrd. €.

Ein Anteil von 1,6 Mrd. € des Portfolios des CM & AM-Portfolios ist zusatzlich durch Monoliner kreditversichert. Das interne
Rating des kreditversicherten Portfolios ist durchwegs ausreichend. 0,6 Mrd. € wéren direkt von einer potenziellen weiteren



Herabstufung der Monoliner betroffen:
Kreditversichertes Exposure nach internem Rating auf Monoliner

Internes Rating

in Mio € AAA AA A BBB N/A Insgesamt
MBIA - - 47 112 - 159
FSA - 53 6 36 19 113
AMBAC - 30 17 6 10 63
FCIC - 60 56 7 1 124
Synchora - - -4 - 580 576
CIFC - 72 - - - 72
RADIAN - 2 - 18 537 4 526
Insgesamt - 217 103 699 615 1.634

Spezielle Risikoschwerpunkte

Ein signifikanter Bestandteil der Handelsposition der Gruppe sind vier Arbitrage-Positionen aus den Jahren 2005 bis 2007.
Dabei wurde einerseits eine offene Risikoposition in CMBS (Commercial Mortgage Backed Security) oder CMBX (CMBS-Index)
aufgebaut und andererseits ein potenzieller Erstverlust von nahezu 30 % zeitgleich abgesichert. Diese Absicherung wurde
Uber jeweils zwei Junior Super Senior Swaps (JSS) -Credit Default Swap (CDS) mit den Monolinern Synchora
beziehungsweise Radian - als auch durch eine Collateralized Junior CDS vorgenommen. Die Gesamtkonstruktion ist so
aufgebaut, dass sich die Absicherung auf niedriger geratete Tranchen bezieht als das eingekaufte Risiko, sodass sich daraus
ein zusatzlicher Puffer im Falle eines Ausfalls ergibt, da zuerst die Absicherung bedient werden miusste, bevor die Bank selbst
in Anspruch genommen werden wiirde.

Aufgrund der Spread-Entwicklung auf CMBX beziehungsweise CMBS von maximal 90 Basispunkten Anfang 2008 auf
zeitweilig 725 Basispunkte im November 2008 wurde aus einer zuvor nahezu delta-gesicherten Gesamtkonstruktion eine
offene Risikoposition auf den CMBX-Index. Als Folge dieser Entwicklung hat die Gruppe die CMBX-Bestande durch
Gegengeschéfte von ehemals tber 4,3 Mrd. € auf 3,5 Mrd. € reduziert.

Urspringliches Ziel der Absicherung war es, potenzielle Verluste auf der einen Position durch Gewinne auf der anderen
Position, die jeweils durch Verdnderung der Marktparameter entstehen, weitestgehend zu kompensieren. Nachdem jedoch
die Absicherung ein anderes Rating als die Longposition aufweist, war dies durch die Ausweitung der oben genannten
Spreads nicht mehr gewahrleistet und fuhrte zu einer offenen Risikoposition. Zudem sind die Absicherungstransaktionen mit
den Monolinern als CDOs nicht nur sensitiv gegeniiber Spread-Veranderungen, sondern auch gegentber der Korrelation der
zugrunde liegenden Wertpapiere.

Zum 31. Dezember 2008 betrug die Longposition der Hypo Real Estate Group (5,1 Mrd. €)

* 3,3 Mrd. € CMBX, 0,3 Mrd. € CDS auf CMBS (alle AA und AAA gerated) im Handelsbuch sowie
¢ 1,5 Mrd. € CMBS-Anleihen im Anlagebuch.

Der Nominalwert der Absicherung betrug zum 31. Dezember 2008 (1,6 Mrd. €)

«0,3 Mrd. € CSO-Swaps und
«1,3 Mrd. € JSS.

Unter Bertcksichtigung der Absicherung betragt die Nettorisikoposition, also der Betrag, der im Falle des kompletten Ausfalls
von samtlichen Risiken und Absicherungen zum Tragen kame, 3,5 Mrd. €.

Potenzielle Entwicklung der Risiken und deren Management

Das Risikomanagement der vier Arbitrage-Positionen fokussiert auf Markt- und Kreditrisiken, wie im Folgenden beschrieben.

Marktrisiken:

. Die unterschiedliche Ratingqualitat von Longposition versus Absicherung kann bei gestressten Markten zu unerwarteten
Veranderungen fiihren: Spreads des niedriger gerateten Index reagierten langsamer als die des besser gerateten.

. Die Bewertung der Longposition ist nicht direkt durch die Underlyings beeinflusst, wahrend die Bewertung der
Absicherungsinstrumente (CDO) mit den Monolinern von der Entwicklung der Underlyings abhéngt.

Kreditrisiken: Bei Abschluss der JSS waren beide Monoliner (Synchora und Radian) AAA beziehungsweise AA gerated. Im
Falle von Synchora verschlechterte sich das Rating im Laufe des Jahres signifikant. Da die beiden Monoliner als
Versicherungsgeber auftreten und der Wert der Versicherungen, die die Bank von diesen erworben hat, erheblich gestiegen
ist, kann nicht mehr mit absoluter Sicherheit davon ausgegangen werden, dass eine Ausgleichszahlung im Falle eines
Ausfalls in voller Hohe erfolgen wirde.



Als Reaktion darauf fihrte die Gruppe zum dritten Quartal eine Marktwertanpassung aufgrund von Kontrahentenrisiken in
Hbhe von 117 Mio. € durch, die sich bis zum Jahresende 2008 auf 400 Mio. € erhdhte. Eine weitere Herabstufung der
Kreditwirdigkeit kann nicht ausgeschlossen werden und wurde zu weiteren Marktwertanpassungen der Sicherungsderivate
flhren.

Die Hypo Real Estate Group arbeitet daran, die oben beschriebenen Risiken zu reduzieren, da wir fir 2009 weiterhin mit
einer volatilen Spread-Umgebung rechnen.

In den Vorjahren wurden diese Positionen nicht explizit erwéhnt, da aufgrund der damals herrschenden Spread-Levels und
Marktsituation die Position als ausreichend abgesichert galt. Dartiber hinaus existierte vor 2008 keine Korrektur der
Absicherung mit den Monolinern, da diese in diesem Zeitraum noch AA gerated waren.

Corporate Center: 20 Mrd. €

Das Corporate Center beinhaltet - wie eingangs im Kapitel "Uberblick iber das Gesamtportfolio der Gruppe" beschrieben -
nicht-strategische Positionen von insgesamt 20,1 Mrd. €. Ein Teil des Exposures von 4,9 Mrd. € (Nominalwert: 6,2 Mrd. €)
entfallt auf strukturierte Wertpapiere im Bankbuch und konsolidierte Zweckgesellschaften, fiir die wir - entsprechend den
Empfehlungen des Financial Stability Forums (FSF) - detaillierte Informationen bereitstellen. Fur alle nachfolgend
dargestellten Wertpapiere mussten im Jahr 2008 noch erhebliche Wertanpassungen vorgenommen werden.

Portfolioentwicklung und -struktur der strukturierten Produkte

Der Bestand an strukturierten Wertpapieren lasst sich in immobilienbezogene Real Estate Linked Investments wie
Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS), Residential Mortgage Backed Securities (RMBS) und Credit Linked
Investments wie zum Beispiel Collateralized Debt Obligations (CDO, im engeren Sinne) und Collateralized Loan Obligations
(CLO) unterteilen. Alle Credit Linked Investments werden im nachfolgenden Text als "CDO" bezeichnet.

Der aktuelle interne Fair Value dieser Wertpapiere, die Kreditrisiken verbriefen, belief sich per 31. Dezember 2008 auf 3,19
Mrd. € (2,10 Mrd. € MBS und 1,09 Mrd. € CDO).

Folgende Zugéange sind im Jahr 2008 bei CDOs und US-CMBS zu verzeichnen:

Im dritten Quartal 2008 ist neben dem rechtlichen Eigentum auch das wirtschaftliche Eigentum an funf CDOs mit AAA-

. Rating mit einem Nominalvolumen von 0,4 Mrd. € (ein US- und vier EU-CDOs) auf den Konzern Gbergegangen, nachdem
der Kontrahent Lehman Brothers als wirtschaftlicher Sicherheitengeber ausgefallen ist. Die zugrunde liegenden
Forderungen dieser Investments sind Unternehmenskredite.

Darlber hinaus wurde im dritten Quartal 2008 eine Senior-Tranche Uber nominal 0,4 Mrd. € einer Zweckgesellschaft

e erworben, um die Liquidation der gesamten Struktur zu verhindern. Details zu den erworbenen Wertpapieren finden sich

im Kapitel "Real Estate Linked Investments”. Durch diese Transaktion erhdhte sich der Bestand an US-CMBS.

Daneben haben Tilgungen bei CMBS und RMBS und die Auflésung von Strukturen bei US-CDOs und europdischen CDOs den
Bestand im Berichtsjahr 2008 verringert. Aufgrund der oben genannten Zugange und der Wahrungsveranderungen erhdhte
sich jedoch der jeweilige Gesamtbestand.

Strukturierte Wertpapiere 31.12.2008 31.12.2007
. . Interner Fair Wertminderung zum .
in Mrd. € Nominalwert Value Nominalwert Nominalwert

Real Estate Linked

Investments CMBS Gesamt 2,51 1,55 38 % 2,37
Europa 1,76 1,07 39 % 1,91

USA 0,75 0,48 36 % 0,46

RMBS Europa 0,78 0,55 29 % 0,94

Credit Linked Investments CDO Gesamt 2,76 0,96 65 % 2,54
Europa 1,25 0,71 43 % 1,07

USA 1,51 0,25 83 % 1,47

(Sonst%ES Gesamt 0,15 0,13 13 % 0,15

31.12.2007

Strukturierte Wertpapiere

Interner Fair

in Mrd. € Value
Real Estate Linked Investments Gesamt 2,25
Europa 1,82

USA 0,43

Europa 0,90

Credit Linked Investments Gesamt 1,86
Europa 0,89

USA 0,97



ABS (sonstige) Gesamt 0,14

Die interne Fair-Value-Bewertung der CMBS- und RMBS-Wertpapiere erfolgt auf Basis eines anerkannten Discounted-
Cashflow-Modells entsprechend den Vorschriften nach IAS 39. Im Gegensatz zur Bewertung einfacherer CDO-Strukturen auf
liquide Referenz-Assets mittels Ublicher Finite-Pool- beziehungsweise Copula-Modelle wird flr komplexe Strukturen
beziehungsweise illiquide zugrunde liegende Sicherheiten ein gesondertes Bewertungsmodell zur Anwendung gebracht.
Daher erfolgt die interne Fair-Value-Bewertung der US- und EU-CDOs mithilfe eines eigenen CDO-Modells mit von unten
nach oben verteilten Erwarteten Verlusten, welches in Zusammenarbeit mit einer namhaften Unternehmensberatung
entwickelt wurde. Im Wesentlichen ist die Bewertung dieses Portfolios von der Entwicklung der zugrunde liegenden
Sicherheiten gepragt, die vorwiegend aus ABS-, MBS- oder CDO-Tranchen bestehen.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt den Einfluss der strukturierten Wertpapiere auf die Gewinn-und-Verlust-Rechnung unter
Berucksichtigung der Veréanderung der Modellreserve fiir das oben genannte Bewertungsmodell.

Einfluss der strukturierten Wertpapiere auf die Gewinn-und-Verlust-Rechnung

2008 2007
in Mio. € 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal Insgesamt
Gewinn-und-Verlust-Rechnung - 178 - 145 - 308 -1.139 - 466

Der Uberwiegende Teil der Wertberichtigungen resultiert aus den Credit Linked Investments. Bei den Real Estate Linked
Investments mussten im Jahr 2008 528 Mio. € an Wertberichtigungen gebucht werden.

Real Estate Linked Investments im Corporate Center

Das Portfolio an US- und europaischen RMBS- und CMBS-Bestanden hat per Jahresende 2008 einen internen Fair Value von
insgesamt 2,10 Mrd. €. Der weitaus gro3te Teil der bisherigen Marktwertreduzierung ist auf den Anstieg von Credit Spreads
zurtickzufihren. Die zugrunde liegenden Sicherheiten der Investments weisen neben einer objektbezogenen Diversifikation
folgende Merkmale (Angaben auf Marktwertbasis) auf:

e Loan to Value Ratios: 56 % der US-CMBS und 65 % der EU-CMBS weisen einen LTV von unter 70 % auf.
. Debt Service Coverage Ratio (DSCR) und Interest Service Coverage Ratio (ISCR): 97 % US-CMBS haben ein DSCR und 87
% EU-CMBS haben ein ISCR von Uber 125 %.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Ratingverteilungen der Wertpapiere zum 31. Dezember 2008 fiir europdische CMBS
und RMBS sowie US-CMBS auf Basis interner Fair Values dargestellt.

Ratingverteilung auf Basis der Marktwerte

in Mrd. € AAA AA A BBB BB
CMBS Gesamt 1,18 0,21 0,14 0,07 0,03
Europa 0,69 0,20 0,10 0,06 0,02

USA 0,49 0,01 0,04 0,01 0,01

RMBS Europa 0,32 0,12 0,09 0,01 0,02
in Mrd. € B CCC bis C
CMBS Gesamt - -
Europa - -

USA - -

RMBS Europa - -

Impairments sind bei europédischen RMBS in Hohe von 78 Mio. € und bei EU- und US-CMBS in Hohe von 450 Mio. € gebildet
worden. Die Hypo Real Estate Group geht von einer weiteren Verscharfung der Krise auf den Immobilienmérkten aus und
kann in diesen Marktsegmenten weitere Wertberichtigungen in der Zukunft nicht ausschliel3en.

Die nachstehenden Grafiken zeigen die geografische Verteilung von Underlyings der CMBS und RMBS. Die Kreditportfolios
konzentrieren sich auf Westeuropa; Paneuropa bezieht sich dabei auf Underlyings, die sich als wiederum strukturiertes
Portfolio Uber Europa verteilen.
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Credit Linked Investments im Corporate Center
Der Marktwert der Credit Linked Investments betragt 1,1 Mrd. € (inklusive der ABS Sonstige) und verteilt sich wie folgt:

Marktwert CDOs und CLOs

— Q2 2008 Q3 2008 Q4 2008
30.6.2008 30.9.2008 31.12.2008

Europa CDO (i.e.S.) 0,375 0,289 0,197
CLO & CSO 0,606 0,555 0,516

USA CDO 0,604 0,478 0,252

Die Bewertung des Portfolios der Credit Linked Investments ist primar von der Entwicklung der zugrunde liegenden
Sicherheiten gepréagt, die vorwiegend aus ABS-, MBS- oder CDO-Tranchen bestehen. Die ermittelten internen Marktwerte
entsprechen zum Stichtag ca. 35 % des Nominalwertes.

Durch die zum Ende des Jahres 2008 weiter angestiegenen Credit Spreads sowie Qualitétsverschlechterungen in den
Sicherheitenpools sind Wertanpassungen notwendig geworden. Damit sind 2008 kumuliert bisher 1.242 Mio. € (inklusive der
Auflésung einer Modellreserve in Hohe von 70 Mio. €) an Wertberichtigungen bertcksichtigt.

US-CDOs

Die Bewertung der US-CDOs betragt zum Stichtag 31. Dezember 2008 0,25 Mrd. € (17 % des Nominalwerts) und ist im
letzten Quartal 2008 aufgrund weiter steigender Credit Spreads sowie einer Verschlechterung des Sicherheitenpools deutlich
gesunken. Der Marktwert (Modellwert) setzt sich primar aus Positionen zusammen, die nach unserer Analyse noch werthaltig
sind und auch von den Ratingagenturen mit guten Ratingnoten bewertet werden. Die Ratingverteilung auf Basis der
Marktwerte der Wertpapiere ist in der Tabelle unten dargestellt.

Europdaische CDOs

Der Marktwert der Européischen CDOs (EU-CDOs) betragt zum Stichtag unter Beriicksichtigung der aufgrund der Lehman-
Insolvenz im dritten Quartal neu dazugekommenen EU-CDOs 0,71 Mrd. € (57 % des Nominalwertes). Im Vergleich zum
Vorquartal hat sich der Marktwert aufgrund weiter angestiegener Credit Spreads und Qualitétsverschlechterungen im



Sicherheitenpool weiter reduziert. Die Ratingverteilung der Wertpapiere auf Basis der Marktwerte ist in der nachfolgenden
Tabelle dargestellt.

Ratingverteilung der CDOs auf Basis der Marktwerte

in % AAA AA A BBB BB

US-CDOs

Marktwert 252 Mio. € 34 3 40 3 3
Européische CDOs

Marktwert 713 Mio. € 67 22 1 6 3 <
in % CCC cC

US-CDOs

Marktwert 252 Mio. € 2 5

Européische CDOs

Marktwert 713 Mio. € <1 <1 -

D beziehungsweise nicht gerated

Trotz einer Verschlechterung der ékonomischen Rahmenbedingungen ist die Wertentwicklung der EU-CDOs bisher im
Vergleich mit den US-CDOs moderater ausgefallen. Allerdings wurde auch bei den EU-CDOs der sich verschlechternden
gesamtwirtschaftlichen Situation Rechnung getragen, das heift, es wurden weitere Impairments zum Jahresende 2008
gebildet. Bei einer sich weiter verscharfenden Wirtschaftskrise kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass weitere
Wertberichtigungen gebildet werden muissen.

Sonstige Credit Linked Investments

Der aktuelle Marktwert der Kategorie "ABS Sonstige" belauft sich zum Jahresende 2008 auf 0,13 Mrd. €. 90 % dieser
Position bestehen aus einer verbrieften Tranche an einem Asset Financing Trust (Verbriefung von Leasingforderungen mit
dem Leasinggut als Sicherheit). Dieses Investment ist durch eine Garantie einer kanadischen Provinz zusétzlich abgesichert.

Zweckgesellschaften in der Hypo Real Estate Group

Zweckgesellschaften werden in der Regel dazu verwendet, Vermdgensgegenstande insolvenzsicher von operativen
Gesellschaften zu isolieren und im Bedarfsfall eine leichtere Verwertung dieser Vermdgensgegensténde, die oftmals als
Sicherheiten dienen, zu erméglichen. Im Rahmen ihrer Geschéaftstatigkeit nutzt die Hypo Real Estate Group
Zweckgesellschaften fiir verschiedene Zwecke, wobei die Risikoreduktion eindeutig im Vordergrund steht.

Zweckgesellschaften, die von der Hypo Real Estate Group gegrundet oder gesponsert wurden oder mit denen eine
Vertragsbeziehung besteht, sind unter Umstanden zu konsolidieren. In Ubereinstimmung mit den IFRS werden
Zweckgesellschaften konsolidiert, die durch die Hypo Real Estate Group zwar nicht formal rechtlich, wohl aber wirtschaftlich
beherrscht werden (IAS 27 in Verbindung mit SIC 12). Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn der Hypo Real Estate
Group die Mehrheit der Chancen und Risiken der Zweckgesellschaft zuzurechnen sind. Bei Griindung sowie bei einer
Anderung der wirtschaftlichen Verhaltnisse der Zweckgesellschaft oder wenn sich die Geschaftsbeziehungen zwischen der
Gruppe und der Zweckgesellschaft wandeln, wird die Konsolidierung nach IFRS untersucht.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen gehen detaillierter auf die einzelnen Zielsetzungen, die die Hypo Real Estate Group im
Zusammenhang mit Zweckgesellschaften verfolgt, ein.

Refinanzierung des Konzerns

Zweckgesellschaften in diesem Kontext werden genutzt, um die Refinanzierung des Konzerns zu unterstiitzen und somit das
Liquiditatsrisiko zu reduzieren. Die Ausgestaltungsformen sind vielféltig. Neben klassischen Refinanzierungsvehikeln, welche
Gelder am Kapitalmarkt einsammeln und an die Hypo Real Estate Group in Form von Krediten weiterreichen, kénnen Uber
Zweckgesellschaften auch bestimmte Vermogensgegenstande in einer Art und Weise verbrieft werden, sodass diese im
Wertpapierleihgeschéft eingesetzt werden kdnnen.

Ausplatzierung von Kreditrisiken

Ein ebenfalls sehr wichtiger Zweck fiir den Einsatz von Zweckgesellschaften besteht in der Ausplatzierung eigener Risiken
aus dem Kreditgeschéaft. Die Mehrzahl dieser Ausplatzierungen wurde im Jahr 2007 oder friher vorgenommen, sodass diese
nur nach Basel | anerkannt sind und in der Regel nicht gemaf? Solvabilitatsverordnung (SolvV) beziehungsweise Basel 11
anerkannt werden. Dabei werden die Risiken von der Hypo Real Estate Group in der Regel mittels Finanzgarantie auf die
Zweckgesellschaft Gbertragen, welche diese wiederum an Dritte weiterreicht. Die Weiterleitung dieser Finanzgarantie erfolgt
normalerweise zweistufig. FUr den sogenannten First Loss (vorrangige Risiken - Junior-Tranchen mit héchstem Verlustrisiko)
und die nachgelagerten Risiken, im weiteren Sinne Second Losses, werden von der Zweckgesellschaft Credit Linked Notes
(CLN) emittiert, wahrend fir die verbleibenden nachgelagerten Risiken (Senior-Tranchen) Finanzgarantien von Dritten
erworben werden. Die Erlése aus den CLN werden in erstklassige Wertpapiere investiert, welche wiederum als Sicherheit fur

1)



die Hypo Real Estate Group dienen. Die Zweckgesellschaften werden konsolidiert, wenn die CLN der Zweckgesellschaften
nur zu einem geringen Anteil im Markt platziert werden konnten.

Kapitalgarantierte Investments

In der Vergangenheit wurden zur Optimierung der aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen Investitionen in
kapitalgarantierte Verbriefungen vorgenommen. Dabei emittierten die Zweckgesellschaften kapitalgarantierte Bonds, welche
wiederum vollstandig von der Hypo Real Estate Group erworben wurden. Bei kapitalgarantierten Bonds ist die Riickzahlung
des investierten Nominalbetrags zum Falligkeitstag garantiert. Diese Gesellschaften werden voll konsolidiert.

Sonstiger Einsatz von Zweckgesellschaften

Zweckgesellschaften kommen daneben zur gezielten Absicherung von handelsrelevanten Risiken durch Weiterplatzierung an
den Kapitalmérkten zum Einsatz. Sie werden in der Regel nicht konsolidiert.

Daruber hinaus hat die Hypo Real Estate Group eine Zweckgesellschaft (Morrigan TRR Funding LLC, Wilmington) errichtet,
um anderen Kapitalmarktteilnehmern Refinanzierungsmoglichkeiten im Rahmen einer besicherten Beleihung zur Verfligung
zu stellen. Hier agiert die Hypo Real Estate Group lediglich als Intermediar und muss demzufolge die Gesellschaft gemaf;
IFRS nicht konsolidieren.

Zweckgesellschaften im Rahmen von Investments in ABS-Strukturen

Aufgrund friherer Investments der Hypo Real Estate Group in ABS-Strukturen besteht bei einigen ausgewahiten
Investments eine Konsolidierungspflicht der zugehdrigen Zweckgesellschaft. Dabei handelt es sich tUberwiegend um
Investments in First-Loss-Tranchen, die vollstandig abgeschrieben sind, sodass der Hypo Real Estate Group hieraus keine
Risiken erwachsen. Darliber hinaus besteht ein Investment in eine Zweckgesellschaft, der ein Pool von AAA gerateten US
Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS) zugrunde liegt (siehe Kapitel "Capital Markets & Asset Management").

Vermdodgenswerte von konsolidierten Zweckgesellschaften

Die nachfolgende Tabelle fasst die gemaR IFRS in den Konzernabschluss der Hypo Real Estate Group per 31. Dezember
2008 einbezogenen Zweckgesellschaften zusammen. Die der Konsolidierung zugrunde liegenden Vermégensgegenstande
sind ausschlief3lich als Loans and Receivables (LaR) klassifiziert.

Nominalwert der

Einbezogene Zweckgesellschaften Kategorie Zweckgesellschaften

in Mio. €
Refinanzierung des Konzerns 8.171
Ausplatzierung von Kreditrisiken 609
Kapitalgarantierte Investments 1.473
Investments in ABS-Strukturen 3.279
Insgesamt 13.292

Aus der Konsolidierung der Zweckgesellschaften ergibt sich insbesondere eine Bilanzverlangerung in Héhe von ca. 3,2 Mrd. €
aus Verbriefungszweckgesellschaften im Rahmen von Investments in ABS-Strukturen, bei denen die Hypo Real Estate Group

bereits voll abgeschriebene First-Loss-Tranchen halt. Aus Risikosicht reduziert sich dadurch das risikobehaftete Volumen um

2,5 Mrd. € entsprechend.

Vermogenswerte von nicht konsolidierten Zweckgesellschaften

Die folgende Ubersicht enthélt die aus nicht konsolidierten Zweckgesellschaften resultierenden nominalen Risikopositionen.
Bei der Morrigan-Struktur bestehen keine unmittelbaren Risiken aus zugrunde liegenden Assets fiir die Bank. Die Hypo Real
Estate Group ist lediglich Risikointermediar und tragt insofern nur die Risiken eines potenziellen Ausfalls der das
Originarrisiko Gbernehmenden Banken. Diese Banken verfiigen allesamt Uber ein gutes Rating.

Nominalwert der

Nicht konsolidierte Zweckgesellschaften Kategorie Zweckgesellschaften

in Mio. €
Morrigan 1.010
Sonstige 118
Insgesamt 1.128

Watchlist- und Problemkredite: 6,2 Mrd. €
Friuhwarnsystem

Das Fruhwarnsystem der Hypo Real Estate Group gewéhrleistet, dass Kredite beziehungsweise Kredithehmer, deren Bonitat



beziehungsweise Sicherheiten sich eventuell verschlechtern kénnten, zeitnah identifiziert und eng tberwacht
beziehungsweise in die Intensivbetreuung (Watchlist) aufgenommen werden.

Bei auftretenden Leistungsstérungen und einem Zahlungsriickstand von mehr als 90 Tagen werden die Félle an die
Problemkreditbearbeitung Ubertragen. Die Problemkreditbearbeitung beinhaltet Impairment-Tests im Einklang mit den
entsprechenden Bilanzierungsvorschriften des Konzerns.

Problemkredite werden in die Kategorien "Restructuring Loans" und "Workout™" unterteilt. Die Abgrenzungskriterien sind
nachstehend beschrieben.

Restructuring Loans sind in der Regel Kredite an Adressen, die mindestens ein Default-Kriterium nach Basel Il erfullen (zum
Beispiel eine wesentliche Verbindlichkeit des Schuldners durch Riickstdénde gegeniiber der Bankengruppe mehr als 90 Tage
Uberféllig ist, bei Stundung von Zinsen, Kosten und Gebihren, Verzicht auf Forderungen oder Zinsen, Antrag auf Insolvenz
des Schuldners) und bei denen noch keine Einzelwertberichtigung erfolgt ist.

Ist 90 Tage nach Bereinigung des Defaults durch den Schuldner bei allen Instituten der Hypo Real Estate Group kein
Ausfallkriterium mehr gegeben, kann der Default aufgehoben werden, und eine Klassifizierung als Problemkredit ist nicht
weiter erforderlich.

Workout enthdlt alle Kredite mit akuten Ausfallrisiken, fur die eine Risikovorsorge (Einzelwertberichtigung) zu bilden war.
Die nachfolgende Berichterstattung beinhaltet Portfolios, die in den Segmenten Public Sector & Infrastructure Finance (PS &
IF) beziehungsweise Commercial Real Estate (CRE) erfasst werden. Aufierhalb dieser beiden Segmente hat die Hypo Real

Estate Group im Wesentlichen leistungsgestorte strukturierte Wertpapiere im Segment Corporate Center, Uber die im Kapitel
"Strukturierte Wertpapiere im Corporate Center" ausfuhrlich berichtet wird.

Entwicklung der Watchlist- und Problemkredite
Der Bestand der Problem- und Watchlist-Kredite zum Jahresende ist wie folgt:

Watchlist- und Problemkredite

31.12.2008 31.12.2007
in Mio. € PS & IF CRE Gesamt PS & IF CRE Gesamt
Workout Loans 259 3.723 3.982 7 1.148 1.155
Restructuring Loans 502 495 997 2 573 575
Problemkredite 761 4,218 4.979 9 1.721 1.730
Watchlist Loans 453 785 1.238 348 512 860
Gesamt 1.214 5.003 6.217 357 2.233 2.590

Der Anstieg der Problem- und W