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Das Umtauschangebot der UniCredit ist nicht angemessen
lhre Commerzbank-Aktie ist mehr wert

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

Ihre Commerzbank befindet sich heute in der starksten Position seit vielen Jahren. Nach einem Rekordergebnis
im Jahr 2025 sind wir sehr erfolgreich ins Jahr 2026 gestartet. Mit unserer ,Momentum 2030“-Strategie wach-
sen wir weiter profitabel und schaffen verlasslich Wert fur Sie, unsere Aktionarinnen und Aktionare. Und das bei
gleichzeitig geringem Umsetzungsrisiko. Daran muss sich jede Alternative messen lassen.

Die UniCredit S.p.A. hat am 5. Mai 2026 ein unabgestimmtes 6ffentliches Ubernahmeangebot fir die Commerzbank
in Form eines Aktientauschangebots in UniCredit-Aktien veroffentlicht.

Vorstand und Aufsichtsrat der Commerzbank haben das Angebot gemeinsam mit unabhéngigen Finanz- und
Rechtsberatern umfassend geprift. Mit einem klaren Ergebnis: Das Angebot wird dem Wert, den Perspektiven
und der strategischen Bedeutung der Commerzbank nicht gerecht.

Wir empfehlen lhnen deshalb, bei der Commerzbank investiert zu bleiben und das Angebot der UniCredit
nicht anzunehmen.

Wenn Sie unserer Empfehlung folgen, missen Sie nichts weiter unternehmen.

Im Kern beruht unsere Empfehlung auf nachfolgenden Aspekten:

1. Das Angebot bietet de facto keine Pramie fiir lhre Commerzbank-Aktie.

Die UniCredit fordert Sie auf, Ihre Commerzbank-Aktien ohne angemessene Pramie aufzugeben. Der von un-
abhangigen Analysten ermittelte Zielkurs liegt im Schnitt erheblich GUber dem implizierten Angebotspreis. Das

zeigt: Der Kapitalmarkt teilt unsere Einschatzung, dass das Angebot der UniCredit das Wertschépfungspotenzial
unserer Bank nicht angemessen widerspiegelt.

Vorsitzender des Aufsichtsrats: Jens Weidmann Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main
Vorstand: Bettina Orlopp (Vorsitzende), Handelsregister: Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB 32000
Michael Kotzbauer, Sabine Minarsky, Thomas Schaufler, USt-IdNr.: DE 114 103 514

Carsten Schmitt, Bernhard Spalt, Christiane Vorspel-Ruter



Das UniCredit-Angebot

Keine Pramie. Klare Risiken.
(o{0)]\"1,"19:¥4:7:1,1 .4

Seite 2 | Mai 2026

2. Der strategische Plan der UniCredit fiir die Commerzbank birgt erhebliche Risiken und Unwagbarkeiten.

Die Commerzbank verflgt Gber eine klare Strategie und eine starke Position im deutschen und europaischen
Bankenmarkt. Unsere Rolle als fUhrende Bank flr den Mittelstand ist ein wesentlicher Teil unserer Starke.

Aus Sicht der Commerzbank hat die UniCredit dagegen keinen nachvollziehbaren und belastbaren strategischen
Plan vorgelegt. Was die UniCredit als Zusammenschluss bezeichnet, erweist sich als ein Restrukturierungsvor-
schlag, der das bewahrte und profitable Geschaftsmodell der Commerzbank beeintréachtigen und mit erheblichen
Integrations- und Umsetzungsrisiken belasten wiirde. Zum Beispiel wlrde die geplante Reduzierung unseres
internationalen Netzwerks unsere Fahigkeit, den exportstarken Mittelstand weltweit zu begleiten, empfindlich
schwachen. Die UniCredit verlangt von unseren Aktionaren, einen vollig offenen Ausgang zu akzeptieren - ohne
jede Gewissheit, ob die versprochenen Synergien jemals realisiert werden. Zudem halten wir die von UniCredit
genannten Synergien flr unrealistisch, wahrend die erheblichen Risiken und Kosten einer komplexen Integration
kaum gewdirdigt werden.

Da es sich um ein Aktientauschangebot in UniCredit-Aktien handelt, missten Sie diese Risiken als zuklnftiger
UniCredit-Aktionar mittragen, wenn Sie das Angebot annehmen. Anders als bei einem Barangebot ist der tatsach-
liche Wert der Gegenleistung zudem bis zum Vollzug des Angebots, der von der UniCredit erst im Jahr 2027
erwartet wird, unsicher und abhangig von der Wertentwicklung der UniCredit-Aktie.

3. Unsere Strategie ,Momentum 2030% schafft Wert aus eigener Kraft - wer investiert bleibt, behilt
Wertschopfungspotenzial und Handlungsoptionen.

Wir haben bewiesen, dass wir unsere Transformation erfolgreich umsetzen und einen klaren Wachstumsplan ver-
folgen - verantwortungsvoll und mit langfristigem Fokus. Dabei wollen wir Sie direkt am Erfolg unserer Strategie
teilhaben lassen: Mit einer attraktiven Kapitalrickgabepolitik und kontinuierlich steigenden Dividenden. Im Ein-
klang mit unserem Anspruch, die Commerzbank als attraktiven Dividendentitel zu etablieren, soll der Anteil der
Dividende an der Kapitalrickgabe kinftig auf mindestens 50 Prozent steigen.

FUr das Geschaftsjahr 2025 hat die Commerzbank der Hauptversammlung am 20. Mai 2026 die Zahlung einer
Rekorddividende in Hohe von 1,10 Euro je Aktie vorgeschlagen.

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

die Commerzbank ist heute eine starke, profitable und zukunftsfahige Bank mit einer klaren Strategie, hoher
Umsetzungskraft und erheblichem weiterem Potenzial. Als Vorstand der Commerzbank handeln wir in lhrem
besten Interesse und bleiben konsequent auf nachhaltige Wertschépfung fokussiert.

Wir danken lhnen fur |hr Vertrauen
in die Commerzbank.
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