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Die Markte prasentierten sich auch in dieser Woche in

einem Umfeld, das von negativen Schlagzeilen gepragt GBC-Insiderindikator

war, erneut stabil. Die Auswertung der Transaktionstd- [
tigkeiten deutscher Insider, zeigt im Gegensatz dazu #* n

ein verandertes Bild auf. Wahrend sich unser GBC- * ”
Insiderindikator in letzter Zeit auf einem niedrigen Ni- 17 H

veau einpendeln konnte, traten in der abgelaufenen 1 I
Woche vermehrt Verkdufer am Markt auf. In der Mehr-

zahl handelt es sich hierbei um Verkaufstransaktionen s I \/‘\W/ k./\
von Organmitgliedern mittelstdndischer Unternehmen, AV AN
die zuvor deutliche Gewinne verbuchen konnten. Auf ~ \"‘/ VvV

Grund dessen kann man von einem deutlichen Anstieg
der Gewinnmitnahmen sprechen. Insgesamt fiel damit
der Insiderindikator innerhalb einer Woche von 2,92
auf die nun ermittelte GréBe von 1,46.
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Erneut kann damit eine zum Markt gegenséatzliche Entwicklung des Insiderindikators bestatigt werden. Jedoch
lohnt es sich nach wie vor einen genaueren Blick auf die Unternehmen zu werfen, die weiterhin Insiderkaufe
vermeldeten.

Insidertransaktion im Fokus — Kauftransaktion Colonia Real Estate AG durch Vorstand Friedrich Thiele —
16.000 Stiick zu Kursen a 3,00 Euro -

Die Colonia Real Estate ist eine der filhrenden bérsennotierten Immobilien-Investment und Asset-Management
Gruppen Deutschlands und verfligt derzeit Uber ein betreutes Immobilienvermdégen (Assets under Manage-
ment) von mehr als 2,1 Mrd. Euro. Dabei konzentriert sich die Investmentsparte auf drei Anlageprofile: rendite-
starke Wohnimmobilienportfolios in Wachstumsregionen fiir den Eigenbestand und opportunistische Co-
Investments mit renommierten Partnern, sowohl in Gewerbeimmobilien aus auch in Wohnimmobilien.

Die Gesellschaft war im Geschéftsjahr 2008 aufgrund der Finanzkrise und daraus folgernd angestiegenen Risi-
koaufschlagen, wie viele andere Immobilienunternehmen von massiven Abwertungen betroffen. Ingesamt belie-
fen sich die liquiditatsneutralen Belastungen aus den Sonderabschreibungen auf 57,20 Mio. Euro und so sank
das EBIT auf nunmehr -58,50 Mio. Euro (GJ 07: 83,35 Mio. Euro). Dennoch kann das Unternehmen im ersten
Quartal des laufenden Geschéftsjahres 2008 sowohl umsatz- als auch ergebnisseitig eine positive Tendenz
aufweisen. Insgesamt konnten die Umsatzerlése um 2,4 % auf 15,09 Mio. Euro angehoben werden. Diese Ent-
wicklung wird durch die Verdoppelung des EBIT auf 7,64 Mio. Euro nochmals unterstrichen.

Finanzierungsseitig kann die Colonia Real Estate AG eine solide Situation prasentieren. So belauft sich das
gesamte zu durchschnittlich 4,7 % verzinste Kreditvolumen zum ersten Quartal auf 628 Mio. €. In 2009 werden
hiervon keine Darlehen féllig und im kommenden Geschéaftsjahr muss nur ein vergleichsweise geringer Betrag
von 17 Mio. Euro refinanziert werden. Signale einer weiterhin positiven Geschéaftsentwicklung kénnen zudem
aus der Gewinnung eines Auftrags im Geschaftsbereich Asset-Management abgelesen werden. Die Tochterge-
sellschaft CRE Resolution GmbH wurde beauftragt einen 26.000 gm Biirokomplex in KdIn zu restrukturieren
und den Leerstand von derzeit 40 % abzubauen.

Von Seiten der Unternehmensorgane lieferte der Vorstand Friedrich Thiele einen Vertrauensbeweis. Mit Hilfe
von Optionsgeschéften konnte er insgesamt 16.000 Stlick zu sehr niedrigen Kursen & 3,00 erwerben und
machte uns somit auf das interessante Entwicklung der Colonia Real Estate AG aufmerksam.

Fazit: Insgesamt sehen wir die Colonia Real Estate AG als ein hochinteressantes Investment im Bereich
Immobilien an. Den hohen Abschlag zum derzeitigen NAV von 11,92 Euro halten wir fiir nicht gerecht-
fertigt. Wir gehen von einem mittelfristigen Abbau dieser Unterbewertung aus.
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NAV / Aktie: 11,92 €

aktueller Kurs: 3,05
16.5.2009 / Xetra

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0006338007
WKN: 633800
Borsenkiirzel: KBU
Aktienanzahl®: 22,826

Marketcap?: 69,62

EnterpriseValue®: 701,52
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 52,0 %

Transparenzlevel:
Prime Standard

Marktsegment:
Regulierter Markt

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
CBS

Analysten:

Felix Gode
gode@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
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Colonia Real Estate AG

/633300 KBU, Tageschart [Close] - 17.06.2008 - 16.06.2009 - 3.02 EUR

Unternehmensprofil
Branche: Immobilien

Fokus: Wohn- und Gewerbeimmobilien

Mitarbeiter: 110 Stand: 31.12.2008

Griindung: 1875
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Firmensitz: K&In

Vorstand: Stephan Rind, Volker Lemke,
Friedrich Thiele

Quelle: BIS

Die Colonia Real Estate AG ist eine der flhrenden bdrsennotierten Immobilien-Investment und
Asset-Management Gruppen Deutschlands mit mehr als 2,1 Mrd. Euro betreutem
Immobilienvermdgen (Assets under Management). Die Investmentsparte konzentriert sich auf drei
Anlageprofile:  renditestarke  Wohnimmobilienportfolios in  Wachstumsregionen fir den
Eigenbestand und opportunistische Co-Investments mit renommierten Partnern, sowohl in
Gewerbeimmobilien als auch in Wohnimmobilien. Das rendite- und wertorientierte Asset
Management der CRE Gruppe betreut komplexe, Uberregionale Immobilienportfolios, vorwiegend
fur internationale Investoren.

Bilanz- und Kennzahlen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2007 31.12.2008
Umsatz 57,40 72,66
EBITDA 23,06 12,70
EBIT 83,35 -58,50
Jahreslberschuss 67,12 -82,92
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 2,94 -3,62
Dividende je Aktie 0,25 0,00
Dividendenrendite 8,20% 0,00%
KGV 1,04 neg.

Mietkennzahlen zum 30.06.2008 Bilanzkennzahlen zum 30.06.2008

Mietrendite / Marktwerte in % 7,71% Eigenkapitalquote 24,28%
Mietvertragslaufzeit in Jahren unbefristet Loan to Value 74,71%
Gesamte Mietflache in gm 1.230.000 Zinsaufwand / Marktwerten 3,52%
Leerstandsquote in % 13,05%
Erzielte Miete je gm in € 4,60 €
Anzahl der Mieter 19.559

Finanzierungskennzahlen zum 30.06.2008

@ Vertragslaufzeit des FK in Jahren 8
@ Zinssatz des FK 4,70%
Zinssicherungsinstrumente vorhanden: ja

Finanztermine
08.07.2009: Hauptversammlung

14.08.2009: Verdffentlichung HJ-Bericht
12.11.2009: Verdffentlichung 9M-Bericht
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Disclaimer und Risikohinweis
|

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche die GBC AG fur
zuverlassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmogliche Sorgfalt
verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten
Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder
Haftung fir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kdénnen alle Informationen unvollstédndig oder
zusammengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser
Ubernehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses
Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem
Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere, des
oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf
der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen
werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

Die GBC AG ubernimmt keine Garantie daftir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die
angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedlrfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion
Ubernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in
geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder
direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt
werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere
Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrédnkungen informieren und
diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen
Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss
und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlel D/47/

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméan §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticle|D/98/

Seite IlI
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Offenlegung
_________________________________________________________________________________|

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem.
Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von
mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf
die erwartete Rendite festgestellt. Vorlbergehende Kursabweichungen auBerhalb
dieser Bereiche fiihren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen
verbunden:

§ 2 (Ill) Historische Empfehlungen:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts
betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen
Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem
Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug
fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhbhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrickkaufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden
Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticle|D/98/

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche
Informationen (ber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt
verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen,  Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen,  etc.)
verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden
Unternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
moglichen Interessenskonflikte, flr das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte
ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2.
aufgefuhrt.Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder
Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den Einzelanalysen angegebenen
maoglichen Interessenskonflikte.

Seite IV
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§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Verodffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder einer mit ihr
verbundenen juristischen Person.

(8) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder
Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den
vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfilhrend oder mitflihrend beteiligt.

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen
12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten gegen
Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde
dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung
zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den
vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von
Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der
Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Vero6ffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative  Vorkehrungen  getroffen, um  moégliche
Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen.
Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance
Officer, Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandigen
Aufsichtsbehérde  (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht  (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Holzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind die jeweils in den
Einzelanalysen angegebenen Analysten.

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die
Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de
E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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