Einladung zur Hauptversammlung 2010

Bericht des Vorstands an die Hauptver-
sammlung zu der unter Tagesordnungs-
punkt 9 vorgeschlagenen Ermachtigung
und zum Bezugsrechtsausschluss
geman §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4
Satz 2 AktG

Wir schlagen der Hauptversammlung eine neue
Ermiachtigung und ein neues bedingtes Kapital 2010
zur Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuld-
verschreibungen vor. Die bestehende und bis zum
20. Mai 2013 befristete Ermidchtigung und das be-
stehende bedingte Kapital 2008 sollen aufgehoben
werden.

Der Beschlussvorschlag fiir die neue Ermachtigung
sieht vor, den Vorstand zu ermidchtigen, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats bis zum 18. Mai 2015 einmalig
oder mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen
lautende Wandelschuldverschreibungen und/oder
Optionsschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen
dieser Instrumente) (zusammen ,Schuldverschreibun-
gen®) mit oder ohne Laufzeitbegrenzung im Gesamt-
nennbetrag von bis zu 600.000.000 € zu begeben
und den Inhabern bzw. Glaubigern von Schuldver-
schreibungen Wandlungs- bzw. Optionsrechte auf
Stuckaktien der Gesellschaft, die auf den Inhaber
lauten, mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals
von insgesamt bis zu 30.000.000 € nach niherer
MaRgabe der Wandel- bzw. Optionsanleihebedingun-
gen zu gewihren.

Eine angemessene Kapitalausstattung ist eine wesent-
liche Grundlage fur die Entwicklung der Gesellschaft.
Die Begebung von Wandelschuldverschreibungen
und/oder Optionsschuldverschreibungen (bzw. Kom-
binationen dieser Instrumente) kann zusitzlich zu den
klassischen Moglichkeiten der Fremd- und Eigen-
kapitalaufnahme die Moglichkeit bieten, je nach Markt-
lage attraktive Finanzierungsalternativen am Kapital-
markt zu nutzen und hierdurch die Voraussetzungen
fur die kunftige geschiftliche Entwicklung sicherzu-
stellen. Aus Sicht des Vorstandes besteht ein Inter-
esse der Gesellschaft, dass ihr diese Finanzierungs-
moglichkeit auch kiinftig zur Verfugung steht. Aller-
dings soll der Rahmen mit einem Gesamtnennbetrag
der Wandelschuldverschreibungen von maximal
600.000.000 € und einer Berechtigung zum Bezug
von bis zu maximal 10.000.000 auf den Inhaber
lautende Stuckaktien der Gesellschaft von vornherein
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angemessen begrenzt bleiben. Die Ausgabe von
Schuldverschreibungen kann auch gegen Sachleistung
erfolgen.

Die Emission von Wandelschuldverschreibungen und/
oder Optionsschuldverschreibungen ermoglicht die Auf-
nahme von Kapital zu attraktiven Konditionen. Zudem
ermoglicht eine solche Emission die Aufnahme von
Fremdkapital, das je nach Ausgestaltung der Anleihe-
bedingungen sowohl fiir Ratingzwecke als auch fur
bilanzielle Zwecke als Eigenkapital oder eigenkapital-
dhnlich eingestuft werden kann. Die erzielten Wandel-
bzw. Optionspramien sowie die Eigenkapitalanrechnung
kommen der Kapitalbasis der Gesellschaft zugute und
ermoglichen ihr so die Nutzung ginstiger Finanzie-
rungsmoglichkeiten. Die ferner vorgesehene Moglich-
keit, neben der Einraumung von Wandel- und/oder
Optionsrechten auch Wandelpflichten zu begriinden,
erweitert den Spielraum fur die Ausgestaltung dieses
Finanzierungsinstruments. Die Ermachtigung gibt der
Gesellschaft die erforderliche Flexibilitat, die Schuld-
verschreibungen selbst oder tiber im unmittelbaren
oder mittelbaren Mehrheitsbesitz der Gesellschaft
stehende Gesellschaften zu platzieren. Schuldver-
schreibungen kdonnen aufRer in Euro auch in anderen
Waéhrungen, beispielsweise der gesetzlichen Wihrung
eines OECD-Landes, mit und ohne Laufzeitbegren-
zung ausgegeben werden.

In den Anleihebedingungen kann — zur Erhohung der
Flexibilitat — vorgesehen werden, dass die Gesellschaft
einem Wandlungsberechtigten bzw. Optionsberechtig-
ten nicht Aktien der Gesellschaft gewihrt, sondern den
Gegenwert in Geld zahlt. Ferner konnen die Wandel-
bzw. Optionsanleihebedingen das Recht der Gesell-
schaft vorsehen, den Gldubigern der Schuldverschrei-
bung ganz oder teilweise anstelle der Zahlung eines
falligen Geldbetrags neue Aktien oder eigene Aktien
der Gesellschaft zu gewihren (,Ersetzungsbefugnis®).
Die Aktien werden dann jeweils mit einem Wert
angerechnet, der nach niherer Maltgabe der Anleihe-
bedingungen dem auf volle Cents aufgerundeten
Mittelwert der Kurse der Aktie der Gesellschaft in der
Schlussauktion im Xetra-Handel (oder einem ent-
sprechenden Nachfolgesystem) an den zehn Borsen-
handelstagen der Wertpapierborse in Frankfurt am
Main vor der Erkldrung der Wandlung bzw. Options-
ausubung bzw. der Endfilligkeit entspricht.

Dariiber hinaus kann vorgesehen werden, dass die Zahl
der bei Austibung der Options- oder Wandlungsrechte

oder nach Erfullung der Wandlungspflichten zu bezie-
henden Aktien bzw. ein diesbezigliches Umtauschrecht
variabel ist und/oder der Wandlungs- bzw. Optionspreis
innerhalb einer vom Vorstand festzulegenden Band-
breite in Abhéngigkeit von der Entwicklung des Aktien-
kurses oder als Folge von Verwidsserungsschutzbestim-
mungen wihrend der Laufzeit verindert werden kann.

Der Gesetzgeber hat mit dem weitgehend im September
2009 in Kraft getretenen Gesetz zur Umsetzung der
Aktionirsrechterichtlinie (ARUG) klargestellt, dass es
bei einer bedingten Kapitalerhohung zur Unterlegung
von Wandelschuldverschreibungen und dhnlichen
Instrumenten gentigt, wenn im Ermachtigungsbeschluss
zur Begebung der entsprechenden Instrumente ein
Mindestausgabebetrag oder dessen Berechnungsgrund-
lagen fur die bei Wandlung bzw. Optionsausiibung
auszugebenden Aktien festgelegt werden. Damit hat er
sich gegen Entscheidungen einiger Gerichte gewandt,
die — entgegen der bis dahin allgemein tiblichen Praxis
— fur die Beschlussfassung tiber ein bedingtes Kapital
forderten, dass sich aus dem Beschluss der Hauptver-
sammlung ein konkreter Wandlungs- bzw. Options-
preis ergeben muss.

In Anbetracht der durch das ARUG erzielten Klirung
der Rechtslage sieht die Ermdchtigung vor, dass der
jeweils festzusetzende Wandlungs- bzw. Optionspreis
fur eine Aktie — auch bei einem variablen Umtausch-
verhiltnis bzw. einem variablen Wandlungs- oder
Optionspreis — entweder mindestens achtzig vom
Hundert des Mittelwerts der Kurse der Aktie der Gesell-
schaft in der Schlussauktion im Xetra-Handel (oder
einem entsprechenden Nachfolgesystem) an den zehn
Borsenhandelstagen vor dem Tag der Beschlussfas-
sung durch den Vorstand tber die Begebung der
Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen
betragen muss oder mindestens achtzig vom Hundert
des Mittelwerts der Kurse der Aktie der Gesellschaft in
der Schlussauktion im Xetra-Handel (oder einem
entsprechenden Nachfolgesystem) wihrend der Tage,
an denen die Bezugsrechte an der Wertpapierborse
Frankfurt gehandelt werden, mit Ausnahme der beiden
letzten Borsenhandelstage des Bezugsrechtshandels,
entsprechen muss.

Den Aktiondren ist grundsitzlich ein Bezugsrecht zu
gewihren. Der Vorstand soll jedoch ermichtigt werden,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht

in sinngeméfier Anwendung des § 186 Abs.3 Satz4
AktG insoweit auszuschlief3en, als sich die Ausgabe
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von Aktien aufgrund von Wandlungs- bzw. Options-
rechten oder Wandlungspflichten auf bis zehn vom
Hundert des Grundkapitals der Gesellschaft beschrankt.
Auf diese Begrenzung sind Aktien anzurechnen, die
wdhrend der Laufzeit der beantragten Erméchtigung
bis zum Zeitpunkt ihrer Ausnutzung in direkter oder
entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4
AktG aufgrund anderer Ermichtigungen des Vorstands
zur VerduRerung oder Ausgabe von Aktien oder auf-
grund eines Hauptversammlungsbeschlusses verdufert
oder ausgegeben werden. Ebenfalls anzurechnen sind
Aktien, die aufgrund von wéhrend der Laufzeit dieser
Ermichtigung entsprechend § 186 Abs.3 Satz 4 AktG
unter Ausschluss des Bezugs- rechts ausgegebenen
Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Options-
rechten auf Aktien ausgegeben wurden bzw. noch
ausgegeben werden konnen. Durch diese Anrechnun-
gen wird sichergestellt, dass keine Wandel- und/oder
Optionsschuldverschreibungen ausgegeben werden,
wenn dies dazu fuhren wirde, dass insgesamt fur
mehr als zehn vom Hundert des Grundkapitals das
Bezugsrecht der Aktiondre in unmittelbarer oder
mittelbarer Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
ohne besonderen sachlichen Grund ausgeschlossen
wird. Diese weitergehende Beschrinkung liegt im Inte-
resse der Aktionire, die bei Kapitalmalinahmen ihre
Beteiligungsquote moglichst aufrechterhalten wollen.

Durch diese Moglichkeit des Ausschlusses des Bezugs-
rechts erhilt die Gesellschaft die Flexibilitat, ginstige
Kapitalmarktsituationen kurzfristig wahrzunehmen.
MaRgeblich hierfur ist, dass im Gegensatz zu einer
Emission von Schuldverschreibungen mit Bezugsrecht
der Ausgabepreis erst unmittelbar vor der Platzierung
festgesetzt werden kann, wodurch ein erhohtes Kurs-
anderungsrisiko fur den Zeitraum einer Bezugsfrist
vermieden werden kann.

Far den Fall eines solchen Bezugsrechtsausschlusses
ergibt sich aus der sinngemidRen Geltung von § 186
Abs.3 Satz 4 AktG das Erfordernis einer Festlegung
des Ausgabepreises der Schuldverschreibungen nicht
wesentlich unter dem Marktwert. Damit soll dem
Schutzbeddrfnis der Aktiondre hinsichtlich einer Ver-
wisserung ihres Anteilsbesitzes Rechnung getragen
werden. Aufgrund der in der Ermachtigung vorge-
sehenen Festlegung des Ausgabepreises der Schuld-
verschreibungen nicht wesentlich unter dem rech-
nerischen Marktwert wiirde der Wert eines Bezugs-
rechts praktisch auf Null sinken. Um diese Anforderung
fur die Begebung von Schuldverschreibungen sicher-
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zustellen, darf der Ausgabepreis den nach anerkann-
ten finanzmathematischen Methoden ermittelten
theoretischen Marktwert der Wandel- bzw. Options-
schuldverschreibung nicht wesentlich unterschreiten.
Dann né@mlich ist der Schutz der Aktiondre vor einer
Verwdsserung ihres Anteilsbesitzes gewihrleistet und
den Aktiondren entsteht kein wirtschaftlicher Nach-
teil durch einen Bezugsrechtsausschluss. Aktionére,
die ihren Anteil am Grundkapital der Gesellschaft
aufrechterhalten oder Schuldverschreibungen ent-
sprechend ihrer Beteiligungsquote erwerben mochten,
konnen dies durch einen Zukauf tber den Markt
erreichen.

Der Vorstand wird ferner ermachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats Spitzenbetrdge vom Bezugsrecht
auszunehmen. Solche Spitzenbetrige konnen sich aus
dem Betrag des jeweiligen Emissionsvolumens und
der Darstellung eines praktikablen Bezugsverhiltnisses
ergeben. Ein Ausschluss des Bezugsrechts erleichtert
in diesen Fillen die Abwicklung der Kapitalmanahme.
Die vom Bezugsrecht der Aktiondre ausgeschlossenen
freien Spitzen werden entweder durch Verkauf, tiber
die Borse oder in sonstiger Weise bestmaoglich fiir die
Gesellschaft verwertet.

Weiterhin soll der Vorstand die Moglichkeit erhalten,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht
der Aktiondre auszuschlieRen, um den Inhabern oder
Gliubigern von Wandlungs- und/oder Optionsrechten
oder auch von mit Wandlungspflichten ausgestatteten
Wandelschuldverschreibungen ein Bezugsrecht in dem
Umfang einzurdumen, wie es ihnen nach Ausiibung der
Wandlungs- bzw. Optionsrechte oder nach Erftllung
der Wandlungspflichten zustehen wiirde. Die Options-
und Wandlungsbedingungen enthalten in der Regel
Klauseln die dem Schutz der Inhaber bzw. Glaubiger
von Options- oder Wandlungsrechten vor Verwisse-
rung dienen. So lassen sich diese Finanzierungsinstru-
mente am Markt besser platzieren. Ein Bezugsrecht
von Inhabern bereits bestehender Options- oder
Wandlungsrechte bietet die Moglichkeit zu verhindern,
dass im Falle einer Ausnutzung der Ermachtigung der
Options- bzw. Wandlungspreis ftr die Inhaber bereits
bestehender Wandlungs- bzw. Optionsrechte nach den
Options- und Wandlungsbedingungen erméf3igt werden
oder durch die Gesellschaft gegebenenfalls ein ander-
weitiger Verwésserungsschutz gewidhrt werden muss.
Dies gewihrleistet einen hoheren Ausgabekurs der bei
Austibung der Option oder Wandlung auszugebenden
auf den Inhaber lautenden Stiickaktien.
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Da die Platzierung der Emission dadurch erleichtert
wird, dient der Bezugsrechtsausschluss dem Interesse
der Aktiondre an einer optimalen Finanzstruktur ihrer
Gesellschaft.

Der Vorstand ist ferner ermachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionédre aus-
zuschlieRen, soweit die Schuldverschreibungen gegen
Sachleistung ausgegeben werden und sofern der Wert
der Sachleistung in einem angemessenen Verhiltnis
zu dem nach anerkannten finanzmathematischen
Methoden ermittelten theoretischen Marktwert der
Schuldverschreibungen steht. Dies eroffnet die Mog-
lichkeit, in geeigneten Fillen Schuldverschreibungen
auch als Akquisitionswdhrung einsetzen zu kénnen
und auf diese Weise interessante Akquisitionsobjekte
kurzfristig liquiditdtsschonend zu erwerben. Der Vor-
stand wird im Einzelfall sorgfiltig prufen, ob er von
der Erméchtigung zur Begebung von Schuldverschrei-
bungen gegen Sachleistung mit Bezugsrechtsaus-
schluss Gebrauch machen wird. Er wird dies nur dann
tun, wenn dies im Interesse der Gesellschaft liegt.

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

Das vorgesehene bedingte Kapital 2010 dient dazu,
die mit den Wandel- und/oder Optionsschuldver-
schreibungen verbundenen Wandlungs- bzw. Options-
rechte zu bedienen oder Wandlungspflichten auf
Aktien der Gesellschaft zu erftllen, soweit dazu nicht,
auf Grund einer gesonderten Ermichtigung der Haupt-
versammlung, eigene Aktien eingesetzt werden oder
ein Barausgleich gewidhrt wird. Das Bedingte Kapital
2010 dient dabei auch der Ausgabe von Aktien,
soweit die Gesellschaft von einer Ersetzungsbefugnis
Gebrauch macht.

Der Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 9
tber die Grinde fur die dort vorgesehenen Erméchti-
gungen zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre
liegt vom Tage der Einberufung der Hauptversammlung
an in den Geschiftsraumen der Gesellschaft, Paulinen-
stralRe 15, 65189 Wiesbaden, und in der Hauptver-
sammlung zur Einsichtnahme durch die Aktionére aus.
Auf Verlangen wird der Bericht jedem Aktiondr un-
verziglich kostenlos tibersandt. Der Bericht ist auch
tiber die Internetseite http://www.aareal-bank.com
zuginglich.
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