Vorstand der
comdirect bank Aktiengeselischaft

Bericht des Vorstands der comdirect bank Aktiengesellschaft an die Hauptversammlung zu den
unter Punkt 8 der Tagesordnung zur Hauptversammiung 2008 vorgesehenen
Bezugsrechtsausschliissen gemaR §§ 186 Abs. 4 Satz 2, und 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 Aktiengesetz

Neben den in Punkt 7 der Tagesordnung vorgesehenen Méglichkeiten zum Erwerb eigener Aktien soll
die comdirect bank Aktiengesellschaft auch ermachtigt werden, eigene Aktien unter Einsatz von
Derivaten zu erwerben. Durch diese zusatzliche Handlungsalternative werden die Moglichkeiten der
comdirect bank Akfiengeselischaft erweitert, um den Erwerb eigener Aktien in optimaler Weise
strukturieren zu kénnen. Fir die comdirect bank Aktiengesellschaft ist es u.U. vorteilhaft, Put-Optionen
zu verkaufen, Call-Optionen zu erwerben oder comdirect bank Aktien durch eine Kombination aus Put-
und Call-Opticnen zu kaufen, statt die comdirect bank Aktien unmittelbar zu erwerben. Der Erwerb
eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten soll, wie schon die Begrenzung auf 5% des Grundkapitals
verdeutlicht, das im Rahmen des Aktienriickkaufs vorhandene Instrumentarium erganzen. Die Laufzeit
der Optionen muss so gewahlt werden, dass die Aktien in Ausiibung der Optionen nicht nach dem 31.
Oktober 2008 erworben werden. Dies gewahrleistet, dass die comdirect bank Aktiengesellschaft nach
Auslaufen der bis zu diesem Datum gultigen Ermachtigung nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG keine eigenen
Aktien erwirbt.

Durch die Put-Option réumt die comdirect bank Aktiengesellschaft dem Erwerber der Put-Option das
Recht ein, Aktien der comdirect bank Aktiengesellschaft zu einem in der Put-Option festgelegten Preis
(Austbungspreis) an die comdirect bank Aktiengesellschaft zu verkaufen. Die comdirect bank
Aktiengeselischaft erhalt im Gegenzug eine Optionspramie, die unter Beriicksichtigung verschiedener
Parameter — u. a. Austibungspreis und Laufzeit der Option, Volatilitat der comdirect bank Aktien — dem
Wert des durch die Put-Option eingerdumten VerauBerungsrechts entspricht. Ubt der Erwerber die Put-
Option aus, so vermindert die Optionspramie, die der Erwerber der Put-Optionenen gezahit hat, den
von der comdirect bank Aktiengesellschaft fur den Erwerb der Aktie insgesamt erbrachten Gegenwert.
Die Ausibung der Put-Option ist fiir den Optionsinhaber nur dann wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Kurs
der comdirect bank Aktien zum Zeitpunkt der Ausubung der Put-Option unter dem AusUbungspreis
liegt, denn dann kann der Erwerber die Aktie zu dem hoheren Ausiibungspreis verkaufen. Aus Sicht
der comdirect bank Aktiengesellschaft bietet der Aktienriickkauf unter Einsatz von Put-Optionen den
Vorteil, dass der Ausiibungspreis bereits bei Abschluss des Optionsgeschafts festgelegt wird, wahrend
die Liquiditat erst am AusObungstag abflieRt. Ubt der Optionsinhaber die Option nicht aus, weil der
Aktienkurs am Auslbungstag Gber dem AusUbungspreis liegt, kann die comdirect bank
Aktiengesellschaft auf diese Weise zwar keine eigenen Aktien erwerben, ihr verbleibt jedoch die
vereinnahmte Optionspramie.

Erwirbt die comdirect bank Aktiengesellschaft eine Call-Option, so erhalt sie gegen Zahlung einer
Optionspramie das Recht, eine zuvor festgelegte Anzahl an comdirect bank Aktien zu einem zuvor fest
vereinbarten Preis (Ausbungspreis) vom Verkaufer der Option — dem sog. Stillhalter — zu kaufen. Die
Ausubung der Call-Option ist fiur die comdirect bank Aktiengesellschaft in dem Fall wirtschaftlich
sinnvoll, dass der Kurs der comdirect bank Aktien Gber dem Ausiibungspreis liegt, denn dann kann sie
die Aktien zu dem niedrigeren Austbungspreis vom Stillhalter kaufen. Da der festgelegte Kaufpreis fur
die Aktien erst bei Ausibung der Call-Option gezahlt werden muss, wirkt sich diese Gestaltung auch
positiv auf die Liguiditat der comdirect bank Aktiengesellschaft aus.
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Als Kaufpreis fir die comdirect bank Aktien ist von der comdirect bank Aktiengesellschaft der in der
jeweiligen Option vereinbarte Ausitbungspreis zu entrichten. Der Ausibungspreis kann Gber oder unter
dem Bérsenkurs der comdirect bank Aktien am Tag des Abschlusses des Optionsgeschafts liegen, darf
aber den durchschnitflichen Schlusskurs einer comdirect bank Aktie im XETRA-Handel (oder einem
vergleichbaren Nachfolgesystem an der Frankfurter Wertpapierbérse) an den letzten drei Handelstagen
vor Abschluss des jeweiligen Optionsgeschafts um nicht mehr als 10 % Uberschreiten und um nicht
mehr als 10 % unterschreiten; hierbei sind Erwerbsnebenkosten nicht, wohl aber die erhaltene bzw.
gezahlte Optionspramie zu berlcksichtigen. Der von der comdirect bank Aktiengesellschaft fur die
Optionen gezahlte Erwerbspreis darf nicht itber und der von der comdirect bank Aktiengesellschaft
vereinnahmte VerduBerungspreis far die Optionen darf nicht unter dem nach anerkannten,
insbesondere finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Markiwert der jeweiiigen
Optionen liegen. Bei der Ermittlung des theoretischen Markiwerts der jeweiligen Optionen ist unter
anderem der vereinbarte Ausilbungspreis zu beriicksichtigen.

Die Struktur der unter TOP 8 vorgeschlagenen erganzenden Ermachtigung schlieft aus, dass
Aktionare beim Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten wirtschaftlich benachteiligt werden:
Durch die vorstehend dargelegte Festlegung von Auslbungspreis und Optionspramie und die bindende
Mallgabe, die Optionen nur mit solchen Aktien zu bedienen, die unter Wahrung des
Gleichbehandlungsgrundsatzes Uber die Bérse zu dem im Zeitpunkt des Erwerbs aktuellen Bérsenkurs
der comdirect bank-Aktie erworben wurden, wird sichergestellt, dass die comdirect bank
Aktiengesellschaft einen fairen Markipreis vereinnahmt bzw. zahlt, so dass die an den
Optionsgeschéften nicht beteiligten Aktiondre keinen wertmaRigen Nachteil erleiden. Diese Situation
gleicht der Stellung der Aktiondre beim Aktienriickkauf Uber die Bérse, bei dem nicht alle Aktiondre
tatsachlich Aktien an die comdirect bank Aktiengesellschaft verkaufen kénnen. Die Vorgaben fur die
Ausgestaltung der Optionen stellen ebenso wie die Vorgaben fir die zur Erfullung der Optionsrechte
einzusetzenden Aktien sicher, dass auch bei dieser Erwerbsform dem Grundsatz der
Gleichbehandlung der Aktionsre umfassend Rechnung getragen wird. Insofern ist es, auch unter dem
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zugrundeliegenden Rechtsgedanken, gerechtfertigt, dass den Aktiondren
kein Recht zustehen soll, solche Optionsgeschafte mit der comdirect bank Aktiengesellschaft
abzuschiielen. Ein Recht der Aktiondre auf Abschluss von Optionsgeschaften besteht auch insoweit
nicht, als beim Abschluss von Optionsgeschaften ein bevorrechtigtes Angebot fur den Abschluss von
Optionsgeschéften bezogen auf geringe Stuckzahlen an Aktien vorgesehen wird. Durch den
Ausschluss des Bezugs- und des Andienungsrechts erhalt die comdirect bank Aktiengesellschaft die
Méglichkeit, Optionsgeschafte kurzfristig abzuschlieRen. Dies wére bei einem Angebot zum Erwerb von
Optionen an alle Aktion&re bzw. beim Angebot zum Erwerb von Optionen von allen Aktiongren nicht in
gleicher Weise moglich.

Den Aktionaren soll ein Recht auf Andienung ihrer Aktien beim Rickkauf eigener Aktien unter Einsatz
von Put-Optionen, Call-Optionen oder einer Kombination aus Put- und Call-Optionen nur zustehen,
soweit die comdirect bank Aktiengesellschaft aus den Opfionen ihnen gegeniber zur Abnahme der
Aktien verpflichtet ist. Anderenfalls kénnten Derivate fur den Rickerwerb eigener Aktien nicht
eingesetzt werden, und die damit fir die comdirect bank Aktiengeselischaft verbundenen Vorteile
kénnten nicht reaiisiert werden. Der Vorstand halt die Nichtgew#hrung bzw. Einschrankung des
Andienungsrechts nach sorgfaltiger Abwagung der Interessen der Aktionare und des Interesses der
comdirect bank Aktiengesellschaft aufgrund der Vorteile, die sich aus dem Einsatz von Derivaten beim
Aktienrlckkauf fur die comdirect bank Aktiengesellschaft ergeben, far gerechtfertigt.

Der Vorstand wird die nachfolgende Hauptversammlung lber die Ausnutzung der Ermiéchtigung
unterrichten.
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Far die Verwendung eigener Aktien, die unter Einsatz von Derivaten erworben werden, gelten die zu
TOP 7 lit. b) und ¢} festgesetzten Regelungen entsprechend. Hierdurch wird sichergestellf, dass auch
die unter Verwendung von Optionen erworbenen eigenen Aktien nur zu den unter TOP 7 festgelegten

Zwecken verwendet werden kénnen.

comdirect bank Aktiengesellschaft
Quickbormny den 7. Ma% 2008
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