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Bericht des Vorstands an die Haupt-
versammlung zu den unter Tages-
ordnungspunkt 7 vorgeschlagenen
Ermachtigungen und zum Bezugsrechts-
ausschluss gemaB §§ 71 Abs. 1 Nr. 8
Satz 5, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG

Der Vorstand hat zu Punkt 7 der Tagesordnung gemaf3
8§ 71 Abs.1 Nr. 8, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG einen
schriftlichen Bericht tiber die Gruinde fiir die vorge-
schlagene Ermichtigung zum Erwerb eigener Aktien
unter teilweiser Einschrankung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes und eines eventuellen Andienungsrechts
der Aktiondre sowie fur die vorgeschlagene Ermichti-
gung zur VerduRRerung eigener Aktien anders als tiber
die Borse oder unter Wahrung des Gleichbehand-
lungssatzes und zum vorgeschlagenen Ausgabebetrag
erstattet. Der Bericht wird wie folgt bekannt gemacht:

Mit der vorgeschlagenen Ermichtigung mochte die
Gesellschaft wie im vergangenen Jahr die Moglichkeit
erhalten, vom Erwerb eigener Aktien gemif § 71 Abs. 1
Nr. 8 AktG Gebrauch zu machen. Sie wird damit grund-
sitzlich in die Lage versetzt, bis zum 18. Mai 2015, d.h.
bis zur gesetzlich zuldssigen Hochstdauer von 5 Jahren,
eigene Aktien in einem Volumen von bis zu 10 % des
Grundkapitals zu anderen Zwecken als dem Wertpa-
pierhandel zu erwerben. Mit der vorgeschlagenen Ver-
lingerung ist die Gesellschaft in der Lage, fir den wei-
teren Zeitraum bis zum 18. Mai 2015 das Instrument
des Erwerbs eigener Aktien zu nutzen, um die hiermit
verbundenen Vorteile im Interesse der Gesellschaft und
ihrer Aktiondre zu realisieren. Der zuldssige Aktienbe-
sitz ist — unter Einbeziehung der unter Tagesordnungs-
punkt 6 vorgeschlagenen Ermichtigung zum Erwerb
eigener Aktien zu Wertpapierhandelszwecken —gesetz-
lich auf 10% des Grundkapitals beschrinkt (§ 71 Abs. 2
AktG). Der Erwerb kann tiber die Borse oder tiber ein
offentliches Kaufangebot zu den in der Erméchtigung
festgelegten und am aktuellen Borsenkurs orientierten
Preisen erfolgen. Hierdurch erhalten alle Aktionére in
gleicher Weise die Gelegenheit, Aktien an die Gesell-
schaft zu verduf3ern, sofern die Gesellschaft von der
Ermidchtigung zum Erwerb eigener Aktien Gebrauch
macht. Die Rechte der Aktiondre und das Gleich-
behandlungsgebot sind daher angemessen gewahrt.
Sofern ein offentliches Angebot tiberzeichnet ist, muss
die Annahme nach Quoten erfolgen. Eine bevorrech-
tigte Annahme geringer Stiickzahlen bis zu 100 Stiick



angedienter Aktien je Aktiondr sowie eine Rundung
nach kaufminnischen Grundsitzen konnen vorgesehen
werden. Diese Moglichkeiten dienen dazu, gebrochene
Betrdge bei der Festlegung der zu erwerbenden Quoten
und kleinere Restbestdnde zu vermeiden und damit
die technische Abwicklung zu erleichtern.

Der gebotene Kaufpreis bzw. die Grenzwerte der gebo-
tenen Kaufpreisspanne dirfen den durchschnittlichen
Schlusskurs der Aktie der Gesellschaft im Xetra-Handel
(oder einem vergleichbaren Nachfolgesystem) an

den jeweils dem Erwerb bzw. der Eingehung einer Ver-
pflichtung zum Erwerb oder der offentlichen Ankiin-
digung des Erwerbsangebots vorangegangenen drei
Handelstagen der Wertpapierborse in Frankfurt am Main
um nicht mehr als 10 % Gber- oder unterschreiten.
Das Kaufangebot kann weitere Bedingungen vorsehen.

Neben dem Erwerb tiber die Borse oder ein an alle
Aktiondre gerichtetes offentliches Kaufangebots sieht
die Ermichtigung vor, dass der Erwerb eigener Aktien
auch durch den Einsatz von Put- und Call-Optionen
oder einer Kombination aus beiden erfolgen darf. Durch
diese zusitzliche, in der Praxis vieler DAX-Unter-
nehmen mittlerweile etablierte Handlungsalternative
werden die Moglichkeiten der Gesellschaft erweitert,
den Erwerb eigener Aktien in optimaler Weise zu
strukturieren. Fur die Gesellschaft kann es unter Um-
standen vorteilhaft sein, Put-Optionen zu verkaufen,
Call-Optionen zu erwerben oder Aktien der Gesell-
schaft durch eine Kombination aus Put- und Call-
Optionen zu kaufen, anstatt eigene Aktien der Gesell-
schaft unmittelbar zu erwerben. Dabei muss die Lauf-
zeit der Optionen dergestalt gewéhlt werden, dass die
Aktien in Austibung der Optionen nicht nach dem
18.Mai 2015 erworben werden. Dies stellt sicher, dass
die Gesellschaft nach Auslaufen der bis zu diesem Datum
gultigen Erméchtigung nach § 71 Absatz 1 Nr. 8 AktG
keine eigenen Aktien auf dieser Grundlage erwirbt.
Zudem ist der Erwerb eigener Aktien mittels Eigen-
kapitalderivaten auf 5 % des zum Zeitpunkt der Be-
schlussfassung der Hauptversammlung bestehenden
Grundkapitals der Gesellschaft beschrénkt.

Die Gesellschaft raumt dem Erwerber einer Put-Option
das Recht ein, Aktien der Gesellschaft zu einem in

der Put-Option festgelegten Preis (Austibungspreis) an
die Gesellschaft zu verkaufen. Fur dieses Recht erhilt
die Gesellschaft eine Optionspramie, die unter Bertick-
sichtigung unterschiedlicher Parameter — unter anderem
Austibungspreis und Laufzeit der Option, Volatilitit
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der Aktien der Gesellschaft — dem Wert des durch die
Put-Option eingerdumten VerduBerungsrechts ent-
spricht. Ubt der Erwerber die Put-Option aus, so ver-
mindert die von ihm gezahlte Optionsprdmie den von
der Gesellschaft fur den Erwerb der Aktien insgesamt
erbrachten Gegenwert. Die Austibung der Put-Option
ist fur den Erwerber der Put-Option nur dann wirt-
schaftlich sinnvoll, wenn der Kurs der Aktie zum
Zeitpunkt der Ausiibung der Put-Option unter dem
Ausitibungspreis liegt, denn in diesem Fall kann der
Erwerber die Aktie zu dem hoheren Austibungspreis
verkaufen. Aus Sicht der Gesellschaft bietet der Ein-
satz von Put-Optionen umgekehrt den Vorteil, dass der
Austibungspreis bereits bei Abschluss des Optionsge-
schifts festgelegt wird, wahrend die Liquiditdt erst am
Ausiibungstag abflieRt. Ubt der Erwerber die Option
nicht aus, weil der Aktienkurs am Auslibungstag tiber
dem Austibungspreis liegt, kann die Gesellschaft auf
diese Weise zwar keine eigenen Aktien erwerben,

ihr verbleibt jedoch die vereinnahmte Optionspramie.

Erwirbt die Gesellschaft eine Call-Option, so erhilt sie
gegen Zahlung einer Optionsprimie das Recht, eine
zuvor festgelegte Anzahl von eigenen Aktien zu einem
zuvor fest vereinbarten Preis (Austibungspreis) vom Ver-
kaufer der Option zu kaufen. Die Austibung der Call-
Option ist fir die Gesellschaft wirtschaftlich sinnvoll,
wenn der Kurs der Aktie tiber dem Austibungspreis
liegt, denn in diesem Fall kann die Gesellschaft die
Aktien zu dem niedrigeren Austibungspreis vom Ver-
kaufer kaufen. Durch den Erwerb von Call-Optionen
kann die Gesellschaft z.B. Kursrisiken eingrenzen,
wenn sie selbst zur Ubertragung von Aktien zu einem
spateren Zeitpunkt verpflichtet ist, etwa im Rahmen von
Umtauschrechten aus Wandelschuldverschreibungen.

Als Kaufpreis fur die Aktien der Gesellschaft ist von
der Gesellschaft der in der jeweiligen Option verein-
barte Austibungspreis zu entrichten. Der Ausibungs-
preis kann tber oder unter dem Borsenkurs der Aktie
der Gesellschaft am Tag des Abschlusses des Opti-
onsgeschifts liegen, darf aber den durchschnittlichen
Schlusskurs einer Aktie der Gesellschaft im Xetra-
Handelssystem (oder einem vergleichbaren Nachfolge-
system) an den jeweils dem Abschluss des betreffen-
den Optionsgeschifts vorangegangenen drei Handels-
tagen der Wertpapierbdrse in Frankfurt am Main um
nicht mehr als 10 % tber- oder unterschreiten; hierbei
sind Erwerbsnebenkosten nicht, wohl aber die erhal-
tene bzw. gezahlte Optionspridmie zu berticksichtigen.
Die von der Gesellschaft bei Call-Optionen zu zah-
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lende Optionsprimie darf nicht wesentlich tiber und
die bei Put-Optionen zu vereinnahmende Optionspri-
mie darf nicht wesentlich unter dem nach anerkann-
ten, insbesondere finanzmathematischen Methoden
ermittelten theoretischen Marktwert der jeweiligen
Optionen liegen. Bei der Ermittlung des theoretischen
Marktwerts der jeweiligen Optionen ist unter anderem
der vereinbarte Auslibungspreis zu berticksichtigen.

Die Gestaltung der vorgeschlagenen Ermichtigung
schlief3t es aus, dass Aktionédre beim Ruckkauf eigener
Aktien unter Einsatz von Eigenkapitalderivaten wirt-
schaftlich benachteiligt werden. Mit der vorstehend
beschriebenen Festlegung von Austibungspreis und
Optionsprimie sowie der zwingenden Vorgabe, die
Optionen nur mit solchen Aktien der Gesellschaft zu
bedienen, die unter Wahrung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes tber die Borse zu dem im Zeitpunkt des
borslichen Erwerbs aktuellen Borsenkurs der Aktie der
Gesellschaft erworben wurden, wird sichergestellt,
dass die Gesellschaft einen fairen Marktpreis verein-
nahmt bzw. zahlt und die an den Optionsgeschiften
nicht beteiligten Aktiondre der Gesellschaft daher
keinen wertmiRigen Nachteil erleiden. Dies entspricht
der Stellung der Aktiondre bei einem Aktienrtickkauf
tber die Borse, bei dem nicht alle Aktionére tatsdch-
lich Aktien an die Gesellschaft verkaufen konnen.

Die Vorgaben fur die Ausgestaltung der Optionen
stellen ebenso wie die Vorgaben fur die zur Erftllung
der Optionsrechte einzusetzenden Aktien sicher, dass
auch bei dieser Erwerbsform dem Grundsatz der Gleich-
behandlung der Aktiondre umfassend Rechnung getra-
gen wird. Vor diesem Hintergrund ist es, auch hinsicht-
lich des dem § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG zugrunde
liegenden Rechtsgedankens, gerechtfertigt, dass den
Aktiondren kein Recht zustehen soll, derartige Opti-
onsgeschifte mit der Gesellschaft abzuschlief3en. Ein
Recht der Aktionédre auf Abschluss von Optionsge-
schiften mit der Gesellschaft besteht auch insoweit
nicht, als bei Abschluss von Optionsgeschiften ein
bevorrechtigtes Angebot fiir den Abschluss von Opti-
onsgeschiften bezogen auf geringe Stuickzahlen an
Aktien vorgesehen wird. Die Gesellschaft erhdlt durch
den Ausschluss des Bezugs- und des Andienungs-
rechts die Moglichkeit, Optionsgeschifte kurzfristig
abzuschlieRen. Diese Moglichkeit wire bei einem
Angebot zum Erwerb von Optionen an alle Aktionére
bzw. bei einem Angebot zum Erwerb von Optionen
von allen Aktiondren nicht in gleicher Weise gegeben.

Den Aktiondren der Gesellschaft soll ein Recht auf
Andienung ihrer Aktien beim Ruckkauf eigener Aktien
unter Einsatz von Eigenkapitalderivaten nur zustehen,
soweit die Gesellschaft aus den jeweiligen Optionen
gerade ihnen gegentiber zur Abnahme der Aktien ver-
pflichtet ist. Anderenfalls konnten Eigenkapitalderivate
fur den Rickerwerb eigener Aktien nicht eingesetzt,
und die damit fur die Gesellschaft verbundenen Vor-
teile nicht realisiert werden.

Der Vorstand hilt die Nicht-Gewihrung bzw. die Ein-
schrinkung des Andienungsrechts nach sorgfiltiger
Abwigung der Interessen der Aktiondre und des
Interesses der Gesellschaft auf Grund der Vorteile,
die sich aus dem Einsatz von Eigenkapitalderivaten
beim Aktienrtickkauf fur die Gesellschaft ergeben, fiir
gerechtfertigt.

Die aufgrund der unter Tagesordnungspunkt 7 vorge-
schlagenen Ermichtigung oder aufgrund einer frithe-
ren Ermachtigung erworbenen eigenen Aktien darfen
wie folgt verwendet werden:

Die erworbenen Aktien konnen entweder mit der Folge
einer Herabsetzung des Grundkapitals eingezogen
werden oder durch offentliches Angebot oder tiber die
Borse verdufRert werden. In diesen Fillen wird bei
VerduRRerung der Aktien das Recht der Aktionidre auf
Gleichbehandlung gewahrt.

Dartiber hinaus sieht der Beschlussvorschlag vor,

dem Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats auch
die Verdufderung der gemafs § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
erworbenen eigenen Aktien in anderer Weise als tiber
die Borse oder durch Angebot an alle Aktiondre unter
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre gemif

§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zu ermoglichen, wenn dies
zu einem Barpreis erfolgt, der den mafRgeblichen Bor-
senpreis der Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt
der VerduRerung nicht wesentlich unterschreitet. Die
Verwaltung wird einen etwaigen Abschlag des Ausgabe-
preises gegentiber dem Borsenpreis moglichst gering
halten und auf hochstens 5% beschridnken. Mit einer
solchen engen Anbindung an den aktuellen Borsen-
preis wird eine Verwasserung des Beteiligungswerts
der Aktiondre vermieden. Die endgiiltige Festlegung
des VerduRerungspreises fir die eigenen Aktien ge-
schieht zeitnah vor der Verwendung.

Die Anzahl der zu verdufRernden Aktien darf hierbei
insgesamt die Grenze von 10% des Grundkapitals



nicht tibersteigen, und zwar weder im Zeitpunkt des
Wirksamwerdens der vorgeschlagenen Ermichtigung
noch im Zeitpunkt der Ausnutzung dieser Ermachti-
gung. Auf diese Begrenzung sind Aktien anzurechnen,
die wihrend der Laufzeit der beantragten Erméchti-
gung bis zum Zeitpunkt ihrer Ausnutzung in direkter
oder entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3
Satz 4 AktG aufgrund anderer Erméchtigungen des
Vorstands zur VerduRerung oder Ausgabe von Aktien
oder aufgrund eines Hauptversammlungsbeschlusses
verdufRert oder ausgegeben wurden. Ebenfalls anzu-
rechnen sind Aktien, die aufgrund von wihrend der
Laufzeit der vorgeschlagenen Erméachtigung entspre-
chend § 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 verduRRert werden, wenn dies dazu fiihren wiirde,
dass insgesamt fur mehr als 10% des Grundkapitals
das Bezugsrecht der Aktiondre in unmittelbarer oder
mittelbarer Anwendung von § 186 Abs.3 Satz4 AktG
ohne besonderen sachlichen Grund ausgeschlossen
wird. Diese weitergehende Beschrankung liegt im Inter-
esse der Aktiondre, die ihre Beteiligungsquote mog-
lichst aufrecht erhalten 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 Aktionidre bei einer Verduf3erung der Aktien unter
Ausschluss des Bezugsrechts angemessen gewahrt
werden, wihrend der Gesellschaft im Interesse aller
Aktiondre weitere Handlungsspielrdiume er6ffnet werden.
So erhidlt die Gesellschaft u.a. die Moglichkeit, eigene
Aktien beispielsweise institutionellen Anlegern oder
nationalen und internationalen Investoren anzubieten,
damit den Aktionérskreis zu erweitern und den Wert
der Aktie zu stabilisieren. Sie kann ihr Eigenkapital
flexibel geschiftlichen Erfordernissen anpassen und
auf gtinstige Borsensituationen reagieren. Den Aktio-
naren bleibt zudem grundsétzlich die Moglichkeit, ihre
Beteiligungsquote durch Kauf von Aktien der Gesell-
schaft Gber die Borse aufrechtzuerhalten.

Auflerdem kann das Bezugsrecht der Aktionire auch
bei VerduRerung der Aktien gegen Sacheinlage aus-
geschlossen werden. So soll es der Gesellschaft auf
der Grundlage des vorgeschlagenen Erméchtigungs-
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beschlusses auch weiterhin ermoglicht werden, im
Rahmen ihrer Akquisitionspolitik oder im Rahmen der
Vereinbarung von Unternehmenszusammenschliissen
flexibel und kostengiinstig bei dem Erwerb von Unter-
nehmen agieren zu kénnen. Hier konnen beispielsweise
in geeigneten Fillen eigene Aktien als Gegenleistung
bei Unternehmenskiufen oder Beteiligungserwerben
angeboten werden, eine im internationalen Bereich
zunehmend Ublicher werdende Verfahrensweise. Das
Recht der Aktiondre zum Bezug eigener Aktien kann
insoweit ebenfalls ausgeschlossen werden. Der Preis,
zu dem eigene Aktien in diesem Fall verwendet wer-
den, hdngt von den jeweiligen Umstdnden des Einzel-
falls 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 Wertes der als Gegenleistung
gewidhrten Aktien am Borsenpreis der Aktien der Ge-
sellschaft orientieren; eine schematische Ankniipfung
an einen Borsenpreis ist indes nicht vorgesehen, ins-
besondere um einmal erzielte Verhandlungsergebnisse
nicht durch Schwankungen des Borsenpreises wieder
in Frage zu stellen.

Ferner sieht die Ermachtigung vor, es der Gesellschaft

auch kiinftig zu ermoglichen, die erworbenen eigenen

Aktien zur Befriedigung der Bezugsrechte aus Wandel-
oder Optionsschuldverschreibungen verwenden zu kon-
nen. Dadurch kann im Bedarfsfall eine Kapitalerhohung
aus bedingtem Kapital reduziert werden. Die Nutzung

vorhandener eigener Aktien statt einer Kapitalerhohung
oder einer Barleistung kann wirtschaftlich sinnvoll sein,
die Ermichtigung soll insoweit die Flexibilitat erhohen.
Derzeit bestehen keine Options- bzw. Wandlungsrechte
oder Wandlungspflichten, die fur eine Bedienung durch
eigene Aktien aufgrund der vorgeschlagenen Ermich-

tigung in Betracht kommen wirden.

Dartiber hinaus soll die Gesellschaft die Moglichkeit
haben, das Bezugsrecht der Aktionére bei einer Ver-
duBerung der Aktien durch Angebot an alle Aktionire
zugunsten der Inhaber von Options- und Wandlungs-
rechten teilweise auszuschlieRen. Dadurch kann
diesen ebenfalls ein Bezugsrecht auf die Aktien in
dem Umfang gewdhrt werden, wie es ihnen nach
Austibung ihres Options- oder Wandlungsrechts bzw.
nach Erfallung einer Wandlungspflicht zustehen wiirde.
So kann die Gesellschaft vermeiden, dass sich der
Options- oder Wandlungspreis verringert, was im Falle
einer Ausgabe von eigenen Aktien ohne Gewihrung
von Bezugsrechten an die Inhaber von Options- und
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Wandlungsrechten gemafd den Bedingungen der
Options- und Wandlungsrechte eintreten wiirde.

Bei einer Verduflerung der eigenen Aktien durch ein
offentliches Angebot an alle Aktiondre soll der Vor-
stand dartiber hinaus ermichtigt sein, das Bezugsrecht
der Aktiondre mit Zustimmung des Aufsichtsrats fur
Spitzenbetrdge auszuschlieRen. Dies dient dazu, bei
der VerduRRerung moglichst bruchteilsfreie Bezugsver-
haltnisse zu schaffen und so die technische Durch-
fahrung der AktienverdauRerung zu erleichtern. Die als
freie Spitzen vom Bezugsrecht der Aktiondre ausge-
schlossenen Aktien werden entweder tber die Borse
oder in sonstiger Weise bestmoglich fir die Gesell-
schaft verwertet. Der Vorstand wird bestrebt sein, das
Volumen der freien Spitzen moglichst gering zu halten.
Durch die Beschrinkung auf solche Spitzenbetrige
erleiden die Aktiondre keine erhebliche Einbufe ihrer
Beteiligungsquote. Die Vermogensinteressen der
Aktiondre sind durch die Pflicht zur bestmoglichen
Verwertung gewahrt.

Der Vorstand wird, wenn und solange die Bank eine
Rekapitalisierungsmafinahme nach § 7 des Finanz-
marktstabilisierungsfondsgesetzes in Anspruch nimmt,
von diesen Erméchtigungen nur nach Abstimmung mit
dem Finanzmarktstabilisierungsfonds Gebrauch machen.

Die Moglichkeit des Erwerbs und der Verwendung ei-
gener Aktien durch unmittelbare oder mittelbare Toch-
tergesellschaften der Gesellschaft oder durch Dritte ftr
Rechnung der Gesellschaft oder ihrer unmittelbaren
oder mittelbaren Tochtergesellschaften eréffnet dem
Unternehmen weitere Flexibilitdt beim Einsatz eigener
Aktien.

Der Vorstand wird von der Erméchtigung nur Gebrauch
machen, wenn der Bezugsrechtsausschluss im Einzel-
fall im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft
und ihrer Aktiondre liegt. Auch der Aufsichtsrat wird
seine erforderliche Zustimmung nur dann erteilen,
wenn diese Voraussetzungen gegeben sind.

Der Vorstand wird —jeweils in der nédchst folgenden
Hauptversammlung und im Geschiftsbericht — tiber die
Ausnutzung einer der vorgenannten Ermdchtigungen
berichten.

Der Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 7 tiber
die Griuinde fur die dort vorgesehenen Erméchtigungen
zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre liegt

vom Tage der Einberufung der Hauptversammlung an
in den Geschiaftsriumen der Gesellschaft, Paulinen-
straRe 15, 65189 Wiesbaden, und in der Haupt-
versammlung zur Einsichtnahme durch die Aktionare
aus. Auf Verlangen wird der Bericht jedem Aktionar
unverziglich kostenlos tbersandt. Der Bericht ist auch
iber die Internetseite http://www.aareal-bank.com
zuginglich.



