Bericht des Vorstands an die Hauptver-
sammlung zu der unter Tagesordnungs-
punkt 8 vorgeschlagenen Erméachtigung
und zum Bezugsrechtsausschluss
geman §§ 203 Abs. 2 Satz 2 in Verbin-
dung mit 186 Abs. 4 Satz 2 AktG

Der Vorstand hat zu Punkt 8 der Tagesordnung gemaf}
§ 203 Abs. 2 i.V.m. § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG uber

die Grunde fur den Ausschluss des Bezugsrechts und
den vorgeschlagenen Ausgabebetrag einen schrift-
lichen Bericht erstattet. Der Bericht wird wie folgt be-
kannt gemacht:

Derzeit bestehen bei der Aareal Bank AG zwei ge-
nehmigte Kapitalia. Zum einen besteht in § 5 Abs.4
der Satzung eine am 14. Juni 2010 auslaufende
Ermiachtigung des Vorstands, das Grundkapital der
Gesellschaft um bis zu 46.639.504 € durch ein-
malige oder mehrfache Ausgabe neuer auf den Inha-
ber lautender Aktien gegen Bar- oder Sacheinlagen
zu erhohen. Ferner hat die Hauptversammlung am
21. Mai 2008 den Vorstand ermichtigt, bis zum

20. Mai 2013 das Grundkapital um einen Nenn-
betrag von bis zu hochstens 12.826.545 € zu erho-
hen (§ 5 Abs. 6 der Satzung). Diese Ermichtigung
ist noch nicht ausgenutzt worden. Beide Erméchti-
gungen sollen durch eine neue Erméchtigung in Hohe
von 64.132.500 € ersetzt werden (,genehmigtes
Kapital 2010°).

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversamm-
lung die Schaffung eines einheitlichen neuen ge-
nehmigten Kapitals mit im Wesentlichen gleichen
Bedingungen wie bei den bestehenden genehmigten
Kapitalia vor. Das neue genehmigte Kapital 2010 soll
— wie bereits bei den Ermédchtigungen zuvor — sowohl
far Bar- als auch fir Sachkapitalerhohungen zur Ver-
figung stehen.

Bei der Ausnutzung des neuen genehmigten Kapitals
2010 gegen Bareinlage haben die Aktiondre grund-
sitzlich ein Bezugsrecht. Die Aktien konnen dabei
auch von einem oder mehreren Kreditinstituten mit
der Verpflichtung tibernommen werden, sie den Aktio-
ndren zum Bezug anzubieten (sogenanntes ,mittel-
bares Bezugsrecht®). Ein Ausschluss des Bezugsrechts
ist allerdings in den folgenden Féllen moglich, wenn
ein solcher im Interesse der Gesellschaft liegt.
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Die Ermichtigung sieht vor, dass der Vorstand mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats im Falle einer Barkapital-
erhdohung das Bezugsrecht der Aktionére ausschliefsen
kann, wenn die Aktien zu einem Betrag ausgegeben
werden, der den Borsenkurs der bereits borsennotier-
ten Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der endgiil-
tigen Festlegung des Ausgabebetrags nicht wesentlich
unterschreitet. Diese Moglichkeit des Bezugsrechts-
ausschlusses ist in §§ 203 Abs. 1und 2, 186 Abs. 3
Satz 4 AktG gesetzlich vorgesehen. Sie versetzt die
Verwaltung in die Lage, kurzfristig glinstige Borsensitu-
ationen auszunutzen und durch die marktnahe Preis-
festsetzung einen hohen Ausgabebetrag und damit
eine bestmogliche Starkung der Eigenmittel zu errei-
chen. Durch den Ausschluss des Bezugsrechts wird
eine Platzierung nahe am Borsenkurs ermoglicht, so
dass der bei Bezugsrechtsemissionen ubliche Ab-
schlag entféllt. Der fur die Erméchtigung vorgesehene
Betrag entspricht der gesetzlich vorgeschriebenen
Grenze von 10 % des Grundkapitals. Die Verwaltung
wird im Falle der Ausnutzung dieser Moglichkeit zum
Ausschluss des Bezugsrechts bei der Erhdohung des
Grundkapitals einen etwaigen Abschlag des Ausgabe-
preises gegenuiber dem Borsenpreis moglichst gering
halten und auf hochstens 5 % beschrinken. Damit
wird sichergestellt, dass eine wirtschaftliche Verwis-
serung des Anteilsbesitzes der Aktiondre allenfalls in
sehr geringem Unfang eintritt. Bei einem solchen Be-
zugsrechtsausschluss bei Ausgabe der neuen Aktien
nahe am Borsenkurs darf die Barkapitalerhohung 10 %
des bei Wirksamwerden der Ermédchtigung oder — falls
dieser Wert geringer ist — im Zeitpunkt der Austibung
der Erméchtigung bestehenden Grundkapitals nicht
tbersteigen. Dies tragt den Bedurfnissen der Aktiondre
nach Verwdsserungsschutz fur ihren Anteilsbesitz
Rechnung. Im Hinblick auf den liquiden Markt und die
Zahl der im Streubesitz gehaltenen Aktien ist sicher-
gestellt, dass Aktionidre zur Aufrechterhaltung ihrer
Beteiligungsquoten Aktien zu anndhernd vergleich-
baren Konditionen am Markt erwerben kénnen.

Auf die Begrenzung auf 10 % des Grundkapitals sind
Aktien anzurechnen, die wéhrend der Laufzeit der
beantragten Erméchtigung bis zum Zeitpunkt ihrer
Ausnutzung in direkter oder entsprechender Anwen-
dung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG aufgrund anderer
Ermichtigungen des Vorstands zur VerduBerung oder
Ausgabe von Aktien oder aufgrund Hauptversamm-
lungsbeschlusses verduRRert oder ausgegeben wurden.
Anzurechnen sind dabei auch Aktien, die aufgrund
von wihrend der Laufzeit dieser Erméchtigung ent-
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sprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss
des Bezugsrechts ausgegebenen Schuldverschreibun-
gen 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 verduRert werden, wenn dies dazu fuhren wiirde,
dass insgesamt fur mehr als 10% des Grundkapitals
das Bezugsrecht der Aktiondre in unmittelbarer oder
mittelbarer Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
ohne besonderen sachlichen Grund ausgeschlossen wird.
Es ist daher sichergestellt, dass in Ubereinstimmung mit
der gesetzlichen Wertung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
die Vermogens- wie Stimmrechtsinteressen der Aktionére
bei einer Ausnutzung des genehmigten Kapitals unter
Ausschluss des Bezugsrechts angemessen gewahrt wer-
den, wihrend der Gesellschaft im Interesse aller Aktio-
ndre weitere Handlungsspielrdume eréffnet werden.

Ferner sieht die vorgeschlagene Ermichtigung vor,
dass der Vorstand im Falle einer Barkapitalerhohung
das Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des
Aufsichtsrats fur Spitzenbetrédge ausschlieen kann.
Dies dient dazu, die Ausnutzung der Erméchtigung
durch runde Betrdge zu ermoglichen und so die tech-

nische Durchfiihrung der Aktienausgabe zu erleichtern.

Die als freie Spitzen vom Bezugsrecht der Aktionére
ausgeschlossenen Aktien werden entweder tiber die
Borse oder in sonstiger Weise bestmoglich fur die
Gesellschaft verwertet.

Der Vorstand soll ferner erméchtigt werden, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Akti-
ondre auszuschlieRen, soweit dies zum Verwidsserungs-
schutz erforderlich ist, um Inhabern von Optionsschuld-
verschreibungen bzw. Glaubigern von Wandelschuld-
verschreibungen, die von der Aareal Bank AG oder
einem mit ihr verbundenen Unternehmen ausgegeben
wurden oder werden, ein Bezugsrecht auf neue Aktien
in dem Umfang zu gewdhren, wie es ihnen nach Aus-
Gibung der Options- oder Wandlungsrechte bzw. nach
Erfullung von Wandlungspflichten zusttinde. Dieser
Bezugsrechtsausschluss ermoglicht es, im Falle einer
Kapitalerhohung den Inhabern bestehender Options-
rechte bzw. Wandelschuldverschreibungen Bezugs-
rechte anzubieten, statt den Options- bzw. Wand-
lungspreis entsprechend den Anleihebedingungen zu
ermiBigen. Dieses Ziel kann durch die Ermichtigung
erreicht werden, ohne dass die Gesellschaft auf eigene
Aktien zurtickgreifen muss.

Weiterhin soll der Vorstand zum Ausschluss des Be-
zugsrechts der Aktiondre erméchtigt werden, um neue
Aktien an Mitarbeiter der Aareal Bank AG und ihrer
Konzerngesellschaften auszugeben. Die Ausgabe von
Belegschaftsaktien ist, wie dies auch in § 202 Abs. 4
AktG zum Ausdruck kommt, vom Gesetzgeber ge-
wiinscht und dient der Bindung der Arbeitnehmer an
das Unternehmen und fordert die Ubernahme von
Mitverantwortung und die Stabilitit der Belegschaft.
Sie liegt daher im Interesse der Gesellschaft und ihrer
Aktiondre. Das Volumen von 4.000.000 € wurde
unter Zugrundelegung der Anzahl der berechtigten
Mitarbeiter, der zu erwartenden Zeichnungsergebnisse
und der Laufzeit der Ermachtigung ermittelt. Bei Fest-
legung des Ausgabebetrags kann eine bei Beleg-
schaftsaktien Gibliche Vergtinstigung gewdhrt werden.

Schlief3lich sieht die vorgeschlagene Erméchtigung vor,
bei Kapitalerhohungen gegen Sacheinlagen das Be-
zugsrecht der Aktiondre ausschlie®en zu kénnen. Die
Aareal Bank AG steht im globalen Wettbewerb. Sie
muss jederzeit in der Lage sein, in den internationalen
und regionalen Markten im Interesse ihrer Aktiondre
schnell und flexibel handeln zu konnen. Dazu gehort
auch, kurzfristig Unternehmen, Unternehmensteile
oder Beteiligungen an Unternehmen zur Verbesserung
ihrer Wettbewerbsposition zu erwerben. Dabei zeigt
sich, dass beim Erwerb von Unternehmen oder Unter-
nehmensteilen immer groRere Einheiten betroffen sind.
Vielfach missen hierbei sehr hohe Gegenleistungen
gezahlt werden. Als Gegenleistung kann im Interesse
der Gesellschaft an einer optimalen Finanzierungs-
struktur die Gewédhrung von Aktien der Gesellschaft
zweckmdRig sein, um die Liquiditat zu schonen oder
den steuerlichen Rahmenbedingungen bestimmter
Ladnder zu entsprechen. Die im Rahmen des neuen
genehmigten Kapitals 2010 vorgeschlagene Ermichti-
gung zur Ausgabe der Aktien gegen Sacheinlagen
soll daher — wie bereits die Erméchtigungen unter den
alten genehmigten Kapitalia — der Aareal Bank AG die
Maoglichkeit geben, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
Aktien der Gesellschaft zur Erfullung von Anspriichen
aus der Durchfiihrung von rechtsgeschiftlichen oder
gesetzlichen Erwerbsvorgdngen von Unternehmen
oder Beteiligungen daran ohne Inanspruchnahme der
Borse anbieten zu konnen. Die Moglichkeit, Aktien
der Gesellschaft als Akquisitionswédhrung anbieten

zu konnen, schafft einen Vorteil im Wettbewerb um
interessante Akquisitionsobjekte. Der Ausgabebetrag,
zu dem die neuen Aktien in diesem Fall ausgegeben
werden, hdngt von den jeweiligen Umstidnden des
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Einzelfalls und vom Zeitpunkt ab. Vorstand und Auf-
sichtsrat werden sich bei der Preisfestsetzung nach
den Interessen der Gesellschaft richten. Konkrete
Pline fur das Ausnutzen der Erméchtigung sind derzeit
nicht vorhanden. Vorstand und Aufsichtsrat werden
jeweils im Einzelfall sorgfiltig prufen, ob der Aus-
schluss des Bezugsrechts im Interesse der Gesellschaft
liegt.

Der Vorstand wird den Ausschluss des Bezugsrechts
der Aktiondre bei Ausnutzung dieser Ermachtigung auf
insgesamt 20% des Grundkapitals beschrinken. Der
zusammengerechnete Bezugsrechtsausschluss bei
Ausnutzung dieser Ermidchtigung darf insoweit weder
20 % des im Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Er-
méchtigung noch des im Zeitpunkt der Ausiibung der
Ermichtigung bestehenden Grundkapitals Gibersteigen.

Die vorgeschlagene Laufzeit des genehmigten Kapitals
2010 bis zum 18. Mai 2015 entspricht dem gesetzlich
zuldssigen Rahmen.

Im Fall der Ausnutzung der Erméchtigungen wird der
Vorstand in der nichsten Hauptversammlung dartiber
berichten.

Der Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 8 tiber
die Grunde fur die dort vorgesehenen Erméchtigungen
zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondare liegt
vom Tage der Einberufung der Hauptversammlung

an in den Geschiftsriumen der Gesellschaft, Paulinen-
strafde 15, 65189 Wiesbaden, und in der Hauptver-
sammlung zur Einsichtnahme durch die Aktionére aus.
Auf Verlangen wird der Bericht jedem Aktiondr unver-
zliglich kostenlos Gbersandt. Der Bericht ist auch tiber
die Internetseite http://www.aareal-bank.com zu-
ganglich.
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