Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu den unter TOP 8 vorgeschlagenen
Erméchtigungen und zum Bezugsrechtsausschluss geméall §§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5,
186 Abs. 4 Satz 2 AktG

Der Vorstand hat zu TOP 8 gemal §§ 71 Abs. 1 Nr. 8, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG einen
schriftlichen Bericht Uber die Grinde fur die vorgeschlagene Ermachtigung zum Erwerb
eigener Aktien unter teilweiser Einschrankung des Gleichbehandlungsgrundsatzes und eines
eventuellen Bezugs- und/oder Andienungsrechts der Aktionare sowie flir die vorgeschlagene
Ermachtigung zur VerauRerung eigener Aktien anders als Uber die Bérse oder unter Wahrung
des Gleichbehandlungssatzes und zum vorgeschlagenen Ausgabebetrag erstattet. Der
Bericht wird wie folgt bekannt gemacht:

Ermé&chtigung zum Erwerb eigener Aktien und Ausschluss etwaiger Andienungsrechte

Mit der vorgeschlagenen Ermachtigung méchte sich die Gesellschaft in marktiblicher Weise
weiterhin die Moglichkeit erhalten, vom Erwerb eigener Aktien gema § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
Gebrauch zu machen. Die Ermachtigung versetzt die Gesellschaft grundsatzlich in die Lage,
bis zum 26. Mai 2025, d.h. bis zur gesetzlich zulassigen Hochstdauer von funf Jahren, eigene
Aktien in einem Volumen von bis zu 10 % des Grundkapitals zu jedem zulassigen Zweck zu
erwerben. Mit der vorgeschlagenen Verlangerung der Ermachtigung der Hauptversammlung
vom 20. Mai 2015 ist die Gesellschaft in der Lage, flir den weiteren Zeitraum bis zum 26. Mai
2025 das Instrument des Erwerbs eigener Aktien zu nutzen, um die hiermit verbundenen
Vorteile im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionare zu realisieren.

Der zulassige Besitz eigener Aktien ist — unter Einbeziehung der unter TOP 7 vorgeschlagenen
Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien zu Wertpapierhandelszwecken — gesetzlich auf 10
% des Grundkapitals beschrankt (§ 71 Abs. 2 AktG). Der Erwerb kann Uber die Borse oder
Uber ein offentliches Kaufangebot zu den in der Erméachtigung festgelegten und am aktuellen
Borsenkurs orientierten Preisen erfolgen. Hierdurch erhalten alle Aktionare in gleicher Weise
die Gelegenheit, Aktien an die Gesellschaft zu verauf3ern, sofern die Gesellschaft von der
Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien Gebrauch macht. Die Rechte der Aktionare und das
Gleichbehandlungsgebot sind daher angemessen gewahrt. Sofern ein 6ffentliches Angebot
Uberzeichnet ist, muss die Annahme nach Quoten erfolgen. Eine bevorrechtigte Annahme
geringer Stlickzahlen bis zu 100 Stick angedienter Aktien je Aktionar sowie eine Rundung
nach kaufmannischen Grundsatzen kénnen vorgesehen werden. Diese Mdglichkeiten dienen
dazu, gebrochene Betrage bei der Festlegung der zu erwerbenden Quoten und kleinere
Restbestande zu vermeiden und damit die technische Abwicklung zu erleichtern.

Der gebotene Kaufpreis bzw. die Grenzwerte der gebotenen Kaufpreisspanne dirfen den
durchschnittlichen Schlusskurs der Aktie der Gesellschaft im Xetra-Handel (oder einem
vergleichbaren Nachfolgesystem an der Wertpapierbérse in Frankfurt am Main) an den jeweils
dem Erwerb bzw. der Eingehung einer Verpflichtung zum Erwerb oder der offentlichen
Ankindigung des Erwerbsangebots vorangegangenen drei Handelstagen der
Wertpapierbdrse in Frankfurt am Main um nicht mehr als 10 % Uber- oder unterschreiten. Das
offentliche Kaufangebot kann weitere Bedingungen vorsehen.

Verwendung erworbener Aktien und Bezugsrechtsausschluss

Die aufgrund der unter TOP 8 vorgeschlagenen Ermachtigung oder aufgrund einer friheren
Ermachtigung erworbenen eigenen Aktien durfen wie folgt verwendet werden:



Die erworbenen Aktien kénnen entweder Uber die Borse oder durch offentliches Angebot
veraulRert werden oder mit der Folge einer Herabsetzung des Grundkapitals eingezogen
werden. In diesen Fallen wird bei VerduRerung der Aktien das Recht der Aktionare auf Gleich-
behandlung gewahrt.

Darlber hinaus sieht der Beschlussvorschlag vor, dem Vorstand mit Zustimmung des
Aufsichtsrats auch die VeraulRerung der gemaR § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erworbenen eigenen
Aktien in anderer Weise als Uber die Borse oder durch 6ffentliches Angebot an alle Aktionare
unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare gemal § 186 Abs. 3 Satz 4 AkiG zu
ermoglichen, wenn dies zu einem Barpreis erfolgt, der den malfigeblichen Borsenpreis der
Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Verauf3erung nicht wesentlich unterschreitet. Die
Verwaltung wird einen etwaigen Abschlag des Ausgabepreises gegeniber dem Bérsenpreis
moglichst geringhalten und auf hdchstens 5 % beschranken. Mit einer solchen engen
Anbindung an den aktuellen Bdrsenpreis wird eine Verwasserung des Beteiligungswerts der
Aktionare vermieden. Die endglltige Festlegung des VerduRerungspreises fir die eigenen
Aktien geschieht zeitnah vor der Verwendung.

Die Anzahl der zu veraufernden Aktien darf hierbei insgesamt die Grenze von 10 % des
Grundkapitals nicht Ubersteigen, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens der
vorgeschlagenen Ermachtigung noch im Zeitpunkt der Ausnutzung dieser Ermachtigung. Auf
diese Begrenzung sind Aktien anzurechnen, die wahrend der Laufzeit der beantragten
Ermachtigung bis zum Zeitpunkt ihrer Ausnutzung in direkter oder entsprechender Anwendung
von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG aufgrund anderer Ermachtigungen des Vorstands zur
Veraullerung oder Ausgabe von Aktien oder aufgrund eines Hauptversammlungsbeschlusses
veraulRert oder ausgegeben wurden. Ebenfalls anzurechnen sind Aktien, die aufgrund von
wahrend der Laufzeit der vorgeschlagenen Erméachtigung entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 4
AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegebenen Schuldverschreibungen mit
Wandlungs- oder Optionsrechten auf Aktien ausgegeben wurden bzw. noch ausgegeben
werden konnen. Durch die Anrechnungen wird sichergestellt, dass erworbene eigene Aktien
nicht unter Ausschluss des Bezugsrechts entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG veraullert
werden, wenn dies dazu flihren wirde, dass insgesamt flir mehr als 10 % des Grundkapitals
das Bezugsrecht der Aktionare in unmittelbarer oder mittelbarer Anwendung von § 186 Abs. 3
Satz 4 AktG ohne besonderen sachlichen Grund ausgeschlossen wird. Diese weitergehende
Beschrankung liegt im Interesse der Aktionare, die ihre Beteiligungsquote maoglichst
aufrechterhalten wollen.

Es ist daher sichergestellt, dass in Ubereinstimmung mit der gesetzlichen Wertung des § 186
Abs. 3 Satz 4 AktG die Vermogens- wie auch Stimmrechtsinteressen der Aktionare bei einer
Verauflerung der Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts angemessen gewahrt werden,
wahrend der Gesellschaft im Interesse aller Aktionare weitere Handlungsspielrdume eréffnet
werden. So erhalt die Gesellschaft u.a. die Moéglichkeit, eigene Aktien z.B. institutionellen
Anlegern oder nationalen und internationalen Investoren anzubieten, damit den Aktionarskreis
zu erweitern und den Wert der Aktie zu stabilisieren. Sie kann ihr Eigenkapital flexibel
geschaftlichen Erfordernissen anpassen und auf glinstige Borsensituationen reagieren. Den
Aktionaren bleibt zudem grundsatzlich die Mdglichkeit, ihre Beteiligungsquote durch Kauf von
Aktien der Gesellschaft Uber die Borse aufrechtzuerhalten.

Auflerdem kann das Bezugsrecht der Aktiondre auch bei Verduflerung der Aktien gegen
Sachleistung einschliefdlich Forderungen gegen die Gesellschaft ausgeschlossen werden. So
soll es der Gesellschaft auf der Grundlage des vorgeschlagenen Ermachtigungsbeschlusses
auch weiterhin der notwendige Handlungsspielraum eréffnet werden, im Rahmen ihrer
Akquisitionspolitik oder im Rahmen der Vereinbarung von Unternehmenszusammenschliissen
schnell, flexibel und kostengtinstig, insbesondere ohne Kapitalerhéhung und unter Schonung
ihrer Liquiditat, bei dem Erwerb von Unternehmen agieren zu kdnnen. Hier kénnen z.B. in
geeigneten Fallen eigene Aktien als Gegenleistung bei Unternehmenskaufen oder
Beteiligungserwerben angeboten werden, eine im internationalen Bereich zunehmend tblicher



werdende Verfahrensweise der Akquisitionsfinanzierung. Das Recht der Aktionare zum Bezug
eigener Aktien kann insoweit ebenfalls ausgeschlossen werden. Der Preis, zu dem eigene
Aktien in diesem Fall verwendet werden, hangt von den jeweiligen Umstanden des Einzelfalls
und vom Zeitpunkt ab. Vorstand und Aufsichtsrat werden sich bei der Preisfestsetzung an den
Interessen der Gesellschaft ausrichten. Der Vorstand wird sich bei der Bemessung des Werts
der als Gegenleistung gewahrten Aktien am Bodrsenpreis der Aktien der Gesellschaft
orientieren; eine schematische Anknipfung an einen Borsenpreis ist indes nicht vorgesehen,
insbesondere um einmal erzielte Verhandlungsergebnisse nicht durch Schwankungen des
Borsenpreises wieder infrage zu stellen.

Ferner sieht die Ermachtigung vor, der Gesellschaft auch kinftig zu ermdéglichen, die er-
worbenen eigenen Aktien zur Befriedigung der Bezugsrechte aus Wandel- oder Options-
schuldverschreibungen verwenden zu kénnen. Dadurch kann im Bedarfsfall eine Kapitaler-
héhung aus bedingtem Kapital reduziert werden. Die Nutzung vorhandener eigener Aktien
statt einer Kapitalerhdhung oder einer Barleistung kann wirtschaftlich sinnvoll sein, die
Ermachtigung soll insoweit die Flexibilitat erhdhen. Derzeit bestehen keine Options- bzw.
Wandlungsrechte oder Wandlungspflichten, die flr eine Bedienung durch eigene Aktien auf-
grund der vorgeschlagenen Ermachtigung in Betracht kommen wirden.

Darlber hinaus soll die Gesellschaft die Méglichkeit haben, das Bezugsrecht der Aktionare bei
einer Veraulerung der Aktien durch offentliches Angebot an alle Aktionare zugunsten der
Inhaber von Options- und Wandlungsrechten teilweise auszuschlieBen. Dadurch kann diesen
ebenfalls ein Bezugsrecht auf die Aktien in dem Umfang gewahrt werden, wie es ihnen nach
Auslibung ihres Options- oder Wandlungsrechts bzw. nach Erflillung einer Wandlungspflicht
zustehen wirde. So kann die Gesellschaft vermeiden, dass sich der Options- oder Wandlungs-
preis verringert, was im Fall einer Ausgabe von eigenen Aktien ohne Gewahrung von Be-
zugsrechten an die Inhaber von Options- und Wandlungsrechten gemal den Bedingungen
der Options- und Wandlungsrechte eintreten wirde.

Bei einer VeraulRerung der eigenen Aktien durch ein 6ffentliches Angebot an alle Aktionare
soll der Vorstand darlber hinaus ermachtigt sein, das Bezugsrecht der Aktionare mit
Zustimmung des Aufsichtsrats flr Spitzenbetrage auszuschlieen. Dies dient dazu, bei der
Veraullerung moglichst bruchteilsfreie Bezugsverhaltnisse zu schaffen und so die technische
Durchflihrung der Aktienverauf3erung zu erleichtern. Die als freie Spitzen vom Bezugsrecht
der Aktiondre ausgeschlossenen Aktien werden entweder Uber die Bbrse oder in sonstiger
Weise bestmdglich fur die Gesellschaft verwertet. Der Vorstand wird bestrebt sein, das
Volumen der freien Spitzen mdéglichst gering zu halten. Durch die Beschrankung auf solche
Spitzenbetrage erleiden die Aktionare keine erhebliche Einbulle ihrer Beteiligungsquote. Die
Vermoégensinteressen der Aktionare sind durch die Pflicht zur bestmdglichen Verwertung
gewabhrt.

Die Mdoglichkeit des Erwerbs und der Verwendung eigener Aktien durch unmittelbare oder
mittelbare Tochtergesellschaften der Gesellschaft oder durch Dritte fir Rechnung der
Gesellschaft oder ihrer unmittelbaren oder mittelbaren Tochtergesellschaften erdffnet dem
Unternehmen weitere Flexibilitat beim Einsatz eigener Aktien.

Der Vorstand wird von der Ermachtigung nur Gebrauch machen, wenn der
Bezugsrechtsausschluss im Einzelfall im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft und
ihrer Aktionare liegt. Auch der Aufsichtsrat wird seine erforderliche Zustimmung nur dann
erteilen, wenn diese Voraussetzungen gegeben sind.

Weitere Angaben

Der Vorstand hat gegenwartig keine Absicht, die im vorgeschlagenen Beschluss enthaltenen
Ermachtigungen zum Erwerb und zur Verwendung eigener Aktien auszunutzen.



Sollte die Hauptversammlung die vorgeschlagenen Ermachtigungen erteilen, wird der
Vorstand deren Ausnutzung von Zeit zu Zeit vor dem Hintergrund der dann gegebenen
Marktbedingungen prifen und sich dann gegebenenfalls fir einen Aktienrtickerwerb und
madglicherweise fir eine bestimmte Verwendung der so erworbenen Aktien entscheiden. Dabei
wird der Vorstand die Ermachtigung zum Rickerwerb nur ausnutzen, wenn er zu der
Uberzeugung gelangt ist, dass (i) dies zu einer Verbesserung des Ergebnisses je Aktie
und/oder einer unter den Marktgegebenheiten vorteilhaften Eigenkapitalquote der
Gesellschaft fihrt und (ii) zudem im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft und ihrer
Aktionare liegt. Der Vorstand hat auch noch keine Entscheidung dazu getroffen, inwieweit
etwaige auf Grundlage des Beschlusses erworbene eigene Aktien eingezogen werden sollen.
Die Ermachtigungen zur Verwendung eigener Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts wird
der Vorstand nur ausnutzen, wenn in der konkreten Situation die strengen aktienrechtlichen
Voraussetzungen flr den Ausschluss des Bezugsrechts erflllt sind und insbesondere der
Bezugsrechtsausschluss durch das Interesse der Gesellschaft gerechtfertigt ist.

Der Vorstand wird — jeweils in der nachstfolgenden Hauptversammlung und im
Geschéftsbericht — Uber die Ausnutzung einer der vorgenannten Erméachtigungen berichten.

Der Bericht des Vorstands zu TOP 8 Uber die Grunde fur die dort vorgesehenen
Ermachtigungen zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare liegt vom Tage der
Einberufung der Hauptversammlung an in den Geschaftsraumen der Gesellschaft,
Paulinenstral’e 15, 65189 Wiesbaden und in der Hauptversammlung zur Einsichtnahme durch
die Aktionare aus. Auf Verlangen wird der Bericht jedem Aktionar unverziglich kostenlos
ubersandt. Der Bericht ist auch Uber die Internetseite http://www.aareal-bank.com zuganglich.

Wiesbaden, im April 2020

Der Vorstand



