Bericht des Vorstands
geman § 221 Abs. 4 Satz 2i.V.m. § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG

zu Tagesordnungspunkt 10 der Hauptversammlung der Colonia Real Estate AG am 04. Juli
2007:

»Beschlussfassung lUber die Ermachtigung zur Ausgabe von Wandel- und Optionsschuld-

verschreibungen mit der Mdglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses nebst gleichzeitiger

Schaffung eines neuen bedingten Kapitals (Bedingtes Kapital VI) und entsprechende Sat-
zungsanderung”

Der Vorstand schlagt der Hauptversammlung vor, eine Erméachtigung zur Ausgabe von Wandel-
oder Optionsschuldverschreibungen (nachfolgend ,Schuldverschreibungen®) und die Schaffung
des zur Erfullung dieser Schuldverschreibungen erforderlichen bedingten Kapitals zu beschlieRen.
Die bisherige, von der Hauptversammlung am 27. Juni 2005 beschossene Erméchtigung zur Aus-
gabe von Wandel- und Optionsschuldverschreibungen in der Fassung der Hauptversammlungsbe-
schliisse vom 06. Juni 2006 wurde in der Vergangenheit fast vollstandig ausgenutzt und soll da-
her, wie unter Tagesordnungspunkt 9 vorgeschlagen, soweit sie noch verbleibt, aufgehoben wer-
den.

Die der Hauptversammlung vom 4. Juli 2007 vorgeschlagene Ermachtigung soll auf einen Ge-
samtnennbetrag der Schuldverschreibungen von bis zu Euro 300.000.000,00 begrenzt werden.
Zur Bedienung der Schuldverschreibungen sollen bis zu 2.788.247 Aktien mit einem anteiligen
Gesamtbetrag am Grundkapital von bis zu Euro 2.788.247,00 als bedingtes Kapital zur Verfligung
stehen.

Die Ausgabe der Schuldverschreibungen liegt im Interesse der Gesellschaft: Mit Hilfe von Schuld-
verschreibungen kann die Gesellschaft je nach Marktlage attraktive Finanzierungsmdglichkeiten
zeitnah und flexibel nutzen, und sich auf diese Weise zinsglinstig Fremdkapital beschaffen. Dabei
soll die Gesellschaft die Schuldverschreibungen auf3er in Euro auch in der gesetzlichen Wahrung
eines OECD-Landes ausgeben kdnnen.

Der jeweils festzusetzende Wandlungs- oder Optionspreis bzw. das Umtauschverhaltnis fir eine
Aktie muss mindestens 80% des nicht gewichteten durchschnittlichen Borsenkurses der Aktie der
Gesellschaft in der XETRA-Schlussauktion (oder einem entsprechenden Nachfolgesystem) an der
Frankfurter Wertpapierbdrse betragen. Mal3geblich ist hierfur

der Durchschnittskurs wahrend der zehn Borsentage vor dem Tag der endgiltigen Be-
schlussfassung durch den Vorstand Uber die Begebung der Schuldverschreibungen oder,

sofern die Bezugsrechte an der Borse gehandelt werden, der Durchschnittskurs der Aktie der
Gesellschaft wahrend der Tage, an denen Bezugsrechte an der Frankfurter Wertpapierborse
gehandelt werden mit Ausnahme der letzten beiden Bérsentage des Bezugsrechtshandels.

Innerhalb der vorgenannten Grenzen kann auch bestimmt werden, dass das Umtauschverhaltnis
variabel und der Wandlungspreis in Abhangigkeit von der Entwicklung des Aktienkurses wahrend
der Laufzeit oder wahrend eines bestimmten Zeitraums innerhalb der Leistung festgesetzt wird.

Die Schuldverschreibungen kénnen gemalR der Ermachtigung auch marktibliche Verwasserungs-
schutzklauseln vorsehen. Die Erméachtigung sieht auch die Mdglichkeit vor, dass im Falle der Aus-
Ubung der mit den Schuldverschreibungen verbundenen Wandlungs- oder Optionsrechten an Stel-
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le von Aktien aus dem bedingten Kapital ein Geldbetrag gezahlt werden kann; in diesem Fall erhalt
der Aktionar von der Gesellschaft statt der an sich auszugebenden Aktien deren Gegenwert in
Geld. Des Weiteren kann auch eine Wandlungspflicht vorgesehen werden. In diesem Fall erhalt
der Aktionar statt des an sich falligen Geldbetrags Aktien der Gesellschaft im Wert dieses Geldbe-
trags. Die naheren Einzelheiten der Bedingungen der Schuldverschreibungen sind vom Vorstand
mit Zustimmung des Aufsichtsrats festzulegen.

Den Aktionaren der Gesellschaft steht auf die Schuldverschreibungen grundséatzlich ein Bezugs-
recht zu. Damit erhalten sie die Mdglichkeit, ihr Kapital bei der Gesellschaft anzulegen und gleich-
zeitig ihre Beteiligungsquote aufrecht zu erhalten. Um die Abwicklung zu erleichtern, soll die Mog-
lichkeit bestehen, die Schuldverschreibungen an ein Kreditinstitut oder an ein nach § 53 Abs. 1
Satz 1 oder 8§ 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des Kreditwesengesetzes tatiges Unternehmen mit
der Verpflichtung auszugeben, den Aktiondren die Schuldverschreibungen entsprechend ihrem
Bezugsrecht anzubieten (mittelbares Bezugsrecht i.S.v. 8 186 Abs. 5 AktG). In einigen Fallen soll
der Vorstand erméchtigt sein, das Bezugsrecht mit Zustimmung des Aufsichtsrats auszuschlie3en:

(1) Ein Bezugsrechtsausschluss soll zunéchst in entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3
Satz 4 Aktiengesetz zuldssig sein, wenn der Ausgabepreis der Schuldverschreibungen ihren
Marktwert nicht wesentlich unterschreitet und die auf Grund der Schuldverschreibungen aus-
zugebenden Aktien insgesamt 10% des Grundkapitals nicht tberschreiten werden. Dieser
Bezugsrechtsausschluss ist notwendig, wenn eine Schuldverschreibung schnell platziert
werden soll, um ein guinstiges Marktumfeld zu nutzen und durch eine marktnahe Festsetzung
der Konditionen ginstigere Bedingungen bei der Festlegung von Zinssatz, Options- bzw.
Wandlungspreis und Ausgabepreis der Schuldverschreibungen zu erzielen. Das liegt im Inte-
resse der Gesellschaft und versetzt sie in die Lage, durch Ausgabe der Schuldverschreibun-
gen etwa an institutionelle Anleger zusatzliche in- und auslandische Investoren zu gewinnen
sowie in gunstigen Borsensituationen schnell und flexibel reagieren zu kénnen. Durch den
Bezugsrechtsausschluss kénnen die Schulverschreibungen nahe an ihrem an Hand von an-
erkannten finanzmathematischen Methoden ermittelbaren Marktwert (theoretischen Markt-
wert) platziert werden. Auf diese Weise kann ein héherer Mittelzufluss als bei einer Bezugs-
rechtsemission erzielt werden.

Wirden die Schuldverschreibungen hingegen mit Bezugsrecht der Aktiondre ausgegeben,
ware eine Festlegung des Bezugspreises nahe am theoretischen Marktwert und damit eine
reibungslose Platzierung vielfach nur eingeschrankt mdglich, da bis zum Ablauf der Bezugs-
frist nicht gesichert ware, in welchem Umfang Bezugsrechte ausgeibt werden (Bezugsver-
halten der Aktionédre) und in welchem Umfang eine Platzierung bei aul3enstehenden Investo-
ren stattfinden kann.

Die Interessen der Aktionare werden zunachst dadurch gewahrt, dass fir die Bezugs-
rechtsausschliisse nach § 221 Abs. 4 Satz 2 AktG die Vorschrift des § 186 Abs. 3 Satz 4
AktG sinngemal gilt. Danach darf der Bezugsrechtsausschluss nur Schuldverschreibungen
betreffen, die Wandlungs- oder Optionsrechte auf Aktien mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital in Hohe von nicht mehr als 10% des Grundkapitals der Gesellschaft gewahren.
Den Interessen der Aktionare dient dariber hinaus, dass die Schuldverschreibungen nicht
wesentlich unter ihrem theoretischen Marktwert ausgegeben werden dirfen. Auf diese Weise
wird ebenfalls sichergestellt, dass eine nennenswerte wirtschaftliche Verwasserung des Wer-
tes der Aktien nicht eintritt. Ob ein wirtschaftlicher Verwasserungseffekt bei der bezugs-
rechtsfreien Ausgabe der Schuldverschreibungen eintritt, kann festgestellt werden, indem
der theoretische Marktwert mit dem Ausgabepreis verglichen wird. Unterschreitet der Ausga-
bepreis nach pflichtgemallem Ermessen des Vorstands den theoretischen Marktwert zum
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Zeitpunkt der Begebung der Schuldverschreibungen nur unwesentlich, ist nach dem Sinn
und Zweck des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ein Bezugsrechtsausschluss wegen des nur unwe-
sentlichen Abschlags zuléssig. Der rechnerische Marktwert eines Bezugsrechts geht auf die-
se Weise praktisch gegen null, so dass den Aktionaren durch den Bezugsrechtsausschluss
kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann. Zudem haben sie die Mdglich-
keit, ihren Anteil am Grundkapital der Gesellschaft zu annahernd gleichen Bedingungen im
Wege eines Erwerbs von Aktien Uber die Bérse aufrechtzuerhalten.

Die ubrigen vorgeschlagenen Falle des Bezugsrechtsauschlusses dienen lediglich dazu, die
Ausgabe von Schuldverschreibungen zu vereinfachen: So soll zunachst das Bezugsrecht fur
Spitzenbetrage ausgeschlossen werden kdnnen. Dies ist sinnvoll und dblich, weil die Kosten
eines Bezugsrechtshandels bei Spitzenbetrdgen in keinem vernunftigen Verhéltnis zum Ge-
winn fur die Aktionare stehen. Der Bezugsrechtsausschluss liegt damit im Interesse der Ge-
sellschaft und ihrer Aktionare.

Dartber hinaus soll das Bezugsrecht der Aktiondre auf die Schuldverschreibungen ausge-
schlossen werden kénnen, soweit dies erforderlich ist, um den Inhabern oder Glaubigern von
zuvor begebenen Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen (Erstanleihen) ein Bezugs-
recht auf die Schuldverschreibungen (Folgeanleihen) einzurdumen, wenn dies die Bedin-
gungen der jeweiligen Erstanleihen vorsehen. Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen
sehen zum Zwecke der erleichterten Platzierung am Kapitalmarkt regelmaRig einen Verwas-
serungsschutz vor, nach dem bei nachfolgenden Emissionen von Wandel- oder Options-
schuldverschreibungen entweder der Options- bzw. Wandlungspreis ermafigt bzw. das
Wandlungsverhéltnis angepasst wird oder den Inhabern oder Glaubigern der Erstanleihen
ein Bezugsrecht auf die Folgeanleihen eingerdumt werden kann, wie es Aktion&ren zusteht.
Im letzten Fall werden sie damit formal so gestellt, als seien sie bereits Aktionare. Um die
Erstanleihen mit einem derartigen Verwadsserungsschutz ausstatten zu kdnnen, muss das
Bezugsrecht der Aktionare auf die Folgeanleihen ausgeschlossen werden kénnen. Der Be-
zugsrechtsausschluss dient daher der erleichterten Platzierung der Schuldverschreibungen
und den Interessen der Aktionare an einer optimalen Finanzstruktur der Gesellschaft. Auch
dieser Bezugsrechtsausschluss liegt damit im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionére.

Dieser gemaR § 221 Abs. 4 Satz 2 i.V.m. § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG der Hauptversammlung zu
erstattende Bericht des Vorstands liegt vom Tage der Einberufung der Hauptversammlung an in
den Geschaftsraumen der Gesellschaft und in der Hauptversammlung selbst zur Einsichthnahme
durch die Aktionare aus. Auf Verlangen wird der Bericht jedem Aktionar unverziglich kostenlos
Ubersandt.

Koln, im Mai 2007

Colonia Real Estate Aktiengesellschaft

Der Vorstand

Stepha{ Rind




