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10.

1.

12.
13,
14.
15.
16.

17.

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fir die Zeit vom 1. Mal 2010 bis 30. Aprit 2011

AVW immobilien AG
Buxtehude

. Umsatzerlése

Erhdhung (Vj. Verminderung) des Bestandes an im Bau
befindlichen Objekten

Sonstige betriebliche Ertrége
Aufwendungen fiir bezogene Leistungen
. Personalaufwand

a) Lthne und Gehélter

b} Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung
- davon fOr Allersversorgung € 2.080,80 (€ 5.415,36)

Abschreibung auf immaterielle Vermégensgegensténde des
Anlagevermdgens und Sachanlagen
Sonstige betriebliche Aufwendungen:
Ertrdge aus Beteiligungen.
- davon aus verbundenen Untemehmen € 25.600,00
(€ 100.000,00)
Sorislige Zinsen und &hnliche Ertridge
~ davon aus verbundenen Untemehmen € 141,227 88
(€ 96.026,04)
Abschreibungen auf Finanzanlagen
Zinsen und &hnliche Aufwendungen
- davon an verbundene Unternehmen € 123.822 45
(€ 127.416,00)
Ergebnis der gewthnlichen Geschifistatigkeit
Steuern vom Einkommen und vom Erirag
Sonstige Steuem
Jahreslberschuss

Verlustvortrag aus dem Vorjahr

Bilanzgewinn. {Vj. Bilanzverlust)

Geschéfisjahr
€

19.608.023,74

12.997.479,03
1.052.638,53
-20.847.842,01
-3.184.506,17
-414.934,52

-3.599.440,69

-108.952,17
-3.358.206,54

72.700,00

308.047,60

-259.400,00

-802.134,70

5.062.911,89
-535.823,66
-5.970,11
4.521.118,12
-1.008.691,37

3.512.426,75

Vorjahr
€

22.830.321,00

-2.788.891,96
2.585.005,42
-8.780.999,83
-3.836.891,13
-427.673,77

-4.264.564,90

-96.073,07
-5.259.345,97

100.000,00

235.974,11

-740.000,00

-778.036,16

3.043.388,64
55.660,97
-0.684,32
3.089.365,29
-4.098.056,66
-1.008.691,37
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AVW Immobilien AG
Buxtehude

Anhang
fir das Geschiiftsjahr vom 1. Mai 2010 bis 30. April 2011

Allgemeine Angaben zum Jahresabschiuss

Der Jahresabschluss ist nach den Vorschrifien des Handelsgesetzbuches (HGB) fir
Kapitalgeselischaften und des Aktiengesetzbuches (AkiG) aufgestelit. Es werden die fir die
Aufstellung des  Jahresabschlusses geltenden  Vorschriften  fiir mittelgrolle
Kapitalgeselischaften angewandt.

Es handelt sich hierbei um die erstmalige Aufstellung des Abschlusses nach dem
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz  (BilMoG). Wesentlichen Auswirkungen auf den
Jahresabschluss haben sich hierdurch nicht ergeben. Die Vorjahresvergleichszahlen wurden
auf Grund des Wahlrechts nach Art. 67 Abs. 8 Satz 2 EGHGB bei erstmaliger Aufstellung
des Abschlusses nach BilMoG nicht angepasst.

Die Bilanz ist gemal § 266 Abs. 1 HGB in Kontoform aufgestellt, wobei die entsprechenden

Gliederungsvorschriften beachtet wurden. Bei der Aufstellung der Gewinn- und
Verlustrechnung wurde das Gesamtkostenverfahren angewendet.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Immaterielle Vermogensgegenstande und Gegenstiande des Sachanlagevermégens werden
mit ihren Anschaffungskosten bewertet und entsprechend ihrer voraussichtlichen
Nutzungsdauer linear abgeschrieben.

Der Bemessung der planméaBigen Abschreibungen liegen folgende Nutzungsdauern
zugrunde:

e Immaterielle Vermdgensgegensténde: drei bis zehn Jahre

e Sachanlagen: drei bis zwanzig Jahre

Die Finanzanlagen werden zu Anschaffungskosten oder zum niedrigeren beizulegenden
Wert bewertet. Im Berichtsjahr wurden auRerplanmaRige Abschreibungen auf Finanzanlagen

auf Grund einer voraussichtlich dauernden Wertminderung in Héhe von T€ 259 (Vj. T€ 740)
vorgenomimen.

Die Bewertung der Vorréte erfolgt zu Anschaffungskosten bzw. Herstellungskosten oder dem
niedrigeren beizulegenden Wert. Die Anteile an zur VerduRerung bestimmten
Objektgeselischaften werden zu Anschaffungskosten oder mit dem niedrigeren
beizulegenden Wert bewertet.

Die im Bau befindlichen Objekte werden zu Herstellungskosten bewertet. Die
Herstellungskosten enthalten die direkten Baukosten sowie einen angemessenen Teil der
Gemeinkosten fiir die Akquisition, Projektierung und Verwaltung. Der Grundsatz der
verlustfreien Bewertung wird beachtet.
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Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande werden zu Nennwerten oder zu ihrem
niedrigeren beizulegenden Wert bilanziert.

Die Steuerriickstellungen werden gemaR der erwarteten Inanspruchnahme bilanziert,

Die sonstigen Rickstellungen werden in Hoéhe des nach kaufminnischer Beurteilung
notwendigen Erfiilllungsbetrages passiviert.

Verbindlichkeiten sind mit ihrem Ruckzahlungsbetrag angesetzt.

Erlauterungen zur Bilanz

Die Entwicklung des Anlagevermégens fir das Geschaftsjahr 2010/2011 ist in diesem
Anhang beigefiigten Anlagespiegel dargestelit.

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstiande haben in Hoéhe von T€ 2.537
(Vi. T€ 2.141) eine Restlaufzeit von mehr als einem Jahr.

In Hohe von T€ 361 (V). T€ 1.376) sind Festgeld- und Giroguthaben als Sicherheit fir
erhaltene Bankavale verpfandet worden.

Das Grundkapital betrégt € 12.826.667,00 und besteht aus 12.826.667 Stiickaktien (Aktien
ohne Nennbetrag). Die Aktien lauten auf den Inhaber. Der Vorstand ist durch Beschluss der
Hauptversammlung vom 3.11.2010 erméchtigt, das Grundkapital mit Zustimmung des
Aufsichtsrates bis zum 2.11.2015 durch einmalige oder mehrmalige Ausgabe neuer auf den
Inhaber lautende Stiickaktien gegen Bar- oder Sacheinlagen um bis zu einem Betrag von
hochstens € 6.413.000,00 zu erhdhen (genehmigtes Kapital 2010). Das Bezugsrecht der
Aktiondre kann mit Zustimmung des Aufsichtsrates ausgeschlossen werden.

Die Hauptversammiung vom 3.11.2010 hat die bedingte Erhdhung des Grundkapitals um
einen Betrag von bis zu € 6.413.000,00 durch Ausgabe von bis zu 6.413.000 neuen, auf den
Inhaber lautende Stiickaktien an die Inhaber bzw. Gldubiger von Options- und/oder
Wandelschuldverschreibungen, die bis zum 2.11.2015 durch die Gesellschaft oder durch

Unternehmen, an denen die Gesellschaft garantiert werden, beschlossen (bedingtes Kapital
2010).

Die sonstigen Rlckstellungen beinhalten im Wesentlichen Personalkosten von T€ 588
(V). T€ 773), ausstehende Baurechnungen von T€ 454 (Vj. T€ 928) sowie Riickstellungen fir

Centermanagementkosten von T€ 345 (Vj. T€ 345) und fiir Mietgarantien von T€ 279 (V.
T€ 2.322).



Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten stellen sich wie folgt dar:
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Restlaufzeit
zwischen davon durch
Restlaufzeit einem und | Restlaufzeit Gesamibetrag Grundpfandrechte oder
bis zu fiinf iiber dhnliche
einem Jahr Jahren fanf Jahre Rechte hesichert
Art der
Verbindlichkeiten Betrag Sicherheit
€ € € € € i
| Eigenmittel-Covenant
gegeniiber und
Kreditinstituten 4.843.460,61 0,00 0,00 | 4.843.460,61 [ 3.408.815,16 | Guthabenverpfindung
Vorjahr TE 8.083 0 0 8.083 8.083
erhaltene ! |
Anzahlungen 21.196.776,06 0,00 0,00 21,196.776,06
Varjahr T€ 4,785 4.255 0 9.040
aus Lieferungen und
Lefstungen 3.673.047,06 0,00 0,00 3.673.047,06 4.352,40 | Eigentumsvorbehalte
Vorjahr TE 2.275 o 0 2.275 2
gegeniiber
verbundenen
Unternehmen 4.297.968,08 410,396,70 | 1.709.210,75 6.417.575,53
Votjahr T€ 1.910 295 1.794 3.959
gegeniiber
Unternehrmen mit
denen ein
Beteiligungsverhiltnis
besteht 56.748,32 0,00 0,00 56.748,32
Vorjahr T€ -0 0 0 0
Sonstige 5.536.455,49 0,00 0,00 5.536.455,49
Vorjahr TE€ 3.722 0} 0 3,722
SUMME 39.604.455,62 [ 410.396,70 | 1.709.210,75 41,724.063,07
SUMME Vorjahr T€ 20.775 4,550 | 1.794 27119

Haftungsverhiltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die AVW

Immobilien AG
Haftungsverhaltnisse eingegangen:

ist

Bilrgschaften und Birgschaftsauftrage
Abléseverpfiichtung

davon gegeniiber verbundenen Unternehmen

gegeniber den finanzierenden Banken folgende

30.4.2011 30.4.2010
T€ T€
43.133 30.874
784 _ 825
22.520 11.533
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Das Bestellobligo aus Bauauftragen betréigt T€ 17.038 (Vj. T€ 15.784). Fir laufende Miet-
und Leasingvertrige sind jahrlich T€ 404 (Vj. T€ 746) aufzuwenden.

Es bestehen Einzahlungspflichten von T€ 17.803 (Vj. T€ 17.593) bei Gesellschaften, bei

denen das im Handelsregister eingetragene Haftkapital die bedungene Einlage oder das
eingezahlte Kommanditkapital (erweiterte Aufenhaftung) iibersteigt.

Erfauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die Umsétze der Gesellschaft von T€ 19.608 (Vj. T€ 22.830) wurden ausschlieRlich im
Inland erzielt. Die Umsatze setzen sich wie folgt zusammen:

= Bau und Projektentwickiung: T€ 18.046 (Vj. T€ 20.850)

o Immobilien- und Center-Management T€ 1.167 (Vj. T€ 1.279)

o Vermietung: T€ 243 (Vj. T€ 526)

o Ubrige: T€ 152 (V|. TE€ 175)

Die sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten in Hohe von T€ 14 (Vj. T€ 97) periodenfremde
Ertrage. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten periodenfremde
Aufwendungen in Hohe von T€ 0 (Vj. T€ 74).

Sonstige Angaben

Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt

Die Gesellschaft beschaftigte im abgelaufenen Geschéftsjahr durchschnittlich 53 (Vj. 59)
Mitarbeiter, davon einen (Vj. 2 Vorsténde) Vorstand, 48 (Vj. 54) kaufmannische Mitarbeiter
und 4 (Vj. 3) Aushilfen.

Gesamthonorar des Abschiusspriifers

Das von dem Abschlusspriifer fir das Geschaftsjahr berechnete Gesamthonorar stellt sich
wie folgt dar:

= Abschlusspriifungsleistungen T€ 125 (Vj. T€ 95)
e Sonstige Leistungen T€ 23 (Vj. T€ 2)



Angaben zum Beteiligungsbesitz
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Eine Aufstellung {ber die Anteile an Kapital- und Personengesellschaften, an denen die
AVW Immobilien AG zu mindestens 20% beteiligt ist, ist nachfolgend dargestellt:

Objekt KG, Buxtehude

Eigen-  Kapital-
kapital anteil Ergebnis
Name und Sitz in T€ in % in T€
1. Verwaltung INTERCO Objektmanagement GmbH, Buxtehude 653,9 100,0 71,1
2. Frank Albrecht Vermdgensverwaitungs GmbH & Co. -5.620,7 94,9 289.8
Seniorenwohnanlage Buxtehude KG, Buxtehude
3. AVW Family Entertainment GmbH & Co. Wolfenbiittel KG, 89,6 74,0 71,9
Buxtehude
4. AVW Vermdgensverwaltungs GmbH, Buxtehude 78,7 100,0 21,3
5. AVW Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. Erste Objekt KG, 154,0 100,0 7.0
Buxtehude
6. AVW Vermdigensverwaltungs GmbH & Co. Zwélfte Objekt KG, 20,2 80,0 -67.7
Buxtehude
7. AVYW Vermigensverwaltungs GmbH & Co. Finfzehnte Objekt -118,2 100,0 -21,6
KG, Buxtehude
8. Widukind Hotel & Family Entertainment GmbH & Co. KG, -720,0 80,0 -642 1
Buxtehude
- 9. Verwaltung Widukind Hotel & Family Entertainment GmbH, 54,7 80,0 1,3
Buxtehude
10. AVW Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. Siebzehnte Objekt -119,7 100,0 -25,0
KG, Buxtehude
11. AVW - Albrecht Gemeinniitzige Stiftung GmbH, Buxtehude 14,6 34,0 0,1
12.  AVW Projektentwicklungsgesellschaft mbH & Co. KG, -505,0 80,0 -50,9
Buxtehude
13. AVW Akquisitions- und Vertriebsgesellschaft -14,1 100,0 -3,7
mbH & Co. KG, Buxtehude
15. AVW ProHandel Projektentwicklungsgesellschaft fir 33,5 80,0 0,3
Handelseinrichtungen mbH, Buxtehude
16. AVW Bremen Sedanplatz GmbH & Co. KG, Buxtehude 2.038,0 100,0 56,3
17. AVW Markthalle Sedanplatz Betriebsgesellschaft mbH & Co. -1.661.4 100,0 -398,7
KG, Buxtehude
18. AVW Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. DreiRigste Objekt 1,0 100,0 -25
KG, Buxtehude
19. AVW Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. EinunddreiBigste 1.4 100,0 -2,5
Objekt KG, Buxtehude
20. Mobile World GmbH & Co. KG (Bremen), Buxtehude 0,7 100,0 2,7
21. AVW Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. SiebenunddreiRigste -72,1 100,0 -49,9
Objekt KG, Buxtehude
22. AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. AchtunddreiRigste 1,1 100,0 -2,5
Objekt KG, Buxtehude
23. AVW Vermbgensverwaltungs GmbH & Co. NeununddreiRigste -3,4 100,0 -3,2
Objekt KG, Buxtehude
24. AVW Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. Einundvierzigste -2,6 100,0 35,4
Objekt KG, Buxtehude
25. AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Dreiundvierzigste 422 100,0 -3,6
Objekt KG, Buxtehude
26. AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Vierundvierzigste 1,0 100,0 10,3
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27. AVW Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. Filnfundvierzigste 0,9 100,0 4,2
Objekt KG, Buxtehude

28. AVW Vermdégensverwaltungs GmbH & Co. Sechsundvierzigste -45,5 100,0 -71,0
Objekt KG, Buxtehude

29. AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Achtundvierzigste 1,3 100,0 7,8
Objekt KG, Buxtehude

30. AVW Vermégensverwaltungs GmbH & Co. Neunundvierzigste 0,6 100,0 2.4
Objekt KG, Buxiehude

31. AVW Vermébgensverwaltungs GmbH & Co. Einundfiinfzigste 1.0 100,0 -2,3
Objekt KG, Buxtehude

32. AVW Vermégensverwaltungs GmbH & Co. Zweiundfiinfzigste 0,6 100,0 -2,4
Objekt KG, Buxtehude

33. AVW Vermégensverwaltungs GmbH & Co. Funfundfiinfzigste 10,0 100,0 0,0
Objekt KG, Buxtehude

34. AVW Vermigensverwaltungs GmbH & Co. Sechsundfiinfzigste 10,0 100,0 0,0
Objekt KG, Buxtehude

35. Griinderzentrum Winsen GmbH & Co. KG, Winsen (Luhe) 381,6 50,0 -75,4

36. Betriebsgesellschaft Grinderzentrum Winsen GmbH, Winsen -447.5 30,0 -43,2
{Luhe)

37. Systemgastronomie Winsen GmbH & Co. KG, Buxtehude 500,8 70,0 -21,3

38. AVW Grund AG, Hamburg 666,5 100,0 -327,5

39. BGW Baugrundstiick Winsen GmbH & Co. KG, Buxtehude 5311 69,6 -13,7

40. AVW Vermidgensverwaltungs GmbH & Co. 991,9 949 183,4

Seniorenwechnaniage An der Alten Saline KG, Buxtehude

Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats
Dem Vorstand gehérten im Berichtsjahr an:

o Herr Willy Koch, Vorstandsvorsitzender, Detmold

o Herr Udo Wilhelm Schuster, Vorstand Projektentwicklung und Bau, Beriin (bis
22. September 2010)

Dem Aufsichtsrat gehérten im Berichtsjahr an:

¢ Herr Kurt Lindemann, Kaufmann, Quarnstedt, Vorsitzender

o Herr Andreas Dethleffsen, Kaufmann, Flensburg, stellvertretender Vorsitzender
¢ Herr JOorn Reinecke, Kaufmann, Hamburg

¢ Herr Rainer Esch, Architekt/Ingenieur, Buxtehude (bis 3. November 2010)

o Herr Dr. Hans-Jiirgen Hiekel, Rechtsanwalt, Bielefeld (ab 3. November 2010)

o Frau Claressa Bising, Arbeitnehmervertreterin, Tostedt

o Herr Jens Heimann, Arbeitnehmerverireter, Stade
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Die Gesamtbezlge des Vorstands betrugen im Berichtszeitraum T€ 657 (Vj. T€ 1.016),
einschlieBlich erfolgsabhéngiger Vergiitungen und Nebenleistungen wie z.B. die private Kfz-
Nutzung Die Gesamtbeziige friiherer Mitglieder des Vorstands betrugen im Berichiszeitraum
T€ 0 (V). T€ 247).

Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats betrugen im Berichtszeitraum T€ 72 (V. T€ 72).

Konzernabschluss

Die Gesellschaft erstellt als Mutterunternehmen einen Konzernabschluss nach
internationalen Rechnungslegungsgrundsétzen (IFRS), der beim Betreiber des
elektronischen Bundesanzeigers hinteriegt wird.

Buxtepuder‘" en 9. tenber 2011

£

(Der Vorstand)
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AVW Immobilien AG
Buxtehude

Lagebericht
fiir das Geschiftsjahr vom 1. Mai 2010 bis 30. April 2011

1. Gesamtwirtschaft

1.1.  Wirtschaftliche Lage

Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr 2010 wieder kraftig gewachsen. Mit +3,6% stieg das preis-
bereinigte Bruttoinlandprodukt (BIP) so stark wie seit der Wiedervereinigung nicht mehr. Dies
ergaben erste Berechnungen des Statistischen Bundesamtes (Destatis). Die wirtschaftliche
Erholung fand hauptsachlich im Frithjahr und Sommer 2010 statt. Im Vorjahr hatte Deutschland
noch die stirkste Rezession der Nachkriegszeit erlebt. Das preisbereinigte BIP war 2009 um
4,7% eingebrochen (Quelle: www.destatis.de).

Bemerkenswert im Jahr 2010 war, dass die Wachstumsimpulse nicht nur vom AuRenhandel,
sondern auch aus dem Inland kamen. Insbesondere in Ausriistungen (Maschinen, Geréte und
Fahrzeuge) wurde deutlich mehr investiert als im Vorjahr (+ 9,4%); allerdings waren hier 2009
auch die stirksten Riickgénge zu verzeichnen gewesen. Die Bauinvestitionen nahmen weniger
stark zu (+ 2,8%); sie waren im Krisenjahr auch bei weitem nicht so stark eingebrochen. In ers-
ter Linie ist diese Erhdhung einem kraftigen Anstieg bei den Wohnbauten (+4,4%) zuzuschrei-
ben. Die Konsumausgaben konnten im Jahr 2010 ebenfalis gesteigert werden. Preisbereinigt
stiegen die privaten Konsumausgaben um 0,5%, die staatlichen sogar um 2,2% (Quelle:
www.destatis.de).

Die Arbeitslosenquote fiir Deutschland sank nach Angaben des statistischen Bundesamtes von

8,1% (April 2010) auf 7,3% (April 2011). Der aktuelle Stand im Juli 2011 liegt bei 7,0% (Quelle:
www.destatis.de).

Der Verbraucherpreisindex fiir Deutschiand lag im Juni 2011 um 2,3% héher als im Juni 2010.
Damit blieb die Inflationsrate den fiinften Monat in Folge tiber der 2%-Marke. Im Mai 2011 hatte
die Inflationsrate ebenfalls bei 2,3% gelegen, nach dem Jahreshoch von 2,4% im April 2011. Im
Vergleich zum Vormonat Mai 2011 stieg der Verbraucherpreisindex um 0,1%. Das voridufige
Ergebnis fur Juni 2011 wird damit bestétigt (Quelle: www.destatis.de),

Die Inflationsbefirchtungen sind weltweit gestiegen. Laut der CESifo-Gruppe (die aus dem
Center for Economic Studies (CES), dem ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung und der CESifo
GmbH (Minchener Gesellschaft zur Férderung der Wirtschaftswissenschaften) besteht) wird in
diesem Jahr mit einem Preisanstieg von 3,8% im Weltdurchschnitt gerechnet, wihrend zu Jah-
resanfang noch von einem Anstieg von 3,4% ausgegangen worden war. Woh! wegen der zu-
nehmenden Inflationsgefahren wird von deutlich mehr Ifo World Economic Survey Experten
(WES-Experten) mit steigenden Zinsen im Laufe der nachsten sechs Monate gerechnet (Quel-
le: www.cesifo-group.de).

Der ifo Indikator fir das Weltwirtschaftsklima ist weiter gestiegen, wenn auch nur leicht. Der
Anstieg resultierte ausschlieBlich aus einer glinstigeren Einschatzung der derzeitigen Lage. Die
Erwartungen flir die néchsten sechs Monate dagegen schwéchten sich etwas ab, bleiben aber
immer noch zuversichtlich. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass sich die konjunkturelie Erho-
lung der Weltwirtschaft in den néchsten sechs Monaten (bis November 2011) fortsetzen wird,
wenn auch abgeschwécht (Quelle: www.cesifo-group.de).
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Das ifo Geschéftsklima fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands hat sich im Juli 2011 merk-
lich verschlechtert (auf 112,9 Punkte). Im Juli 2010 betrug der Wert noch 111,0 Punkte. ihre
Einschatzung ist aber genauso glinstig wie wahrend des Friihjahrs. Wenngleich die Geschéfts-
erwartungen nach unten weisen, befindet sich die deutsche Wirtschaft noch immer in einem
Sommerhoch. Einzig im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschaftsklima weiter verbessert. Die
Tendenz der Lagebeurteilung ist eindeutig nach oben gerichtet. Hinsichtlich der Geschaftsent-
wicklung im kommenden halben Jahr sind die befragten Bauunternehmen &hnlich zuversichtlich
wie im Juni {(Quelle: www.cesifo-group.de).

1.2. Finanzwirtschaftliches Umfeld

Nach einer kontinuierlichen Aufwértsbewegung 2010 stieg der DAX bis Mitte Februar 2011 auf
ein erstes Jahreshoch 2011 von 7.411 Punkten. Die Atomkatastrophe in Japan liellen den
deutschen Leitindex kurzzeitig um mehrere Punkte einbrechen. Nur einen Monat nach dem ers-
ten Jahreshoch notierte der DAX Mitte Marz auf dem Héhepunkt der Japankrise leicht Uber
6.500 Punkte, ehe eine kraftige Aufwartsbewegung zum zweiten Jahreshoch einsetzte, die am
11. Mai mit 7.495 Punkten endete. Vor allem positive Konjunkturaussichten sowie sehr gute
Quartalsbilanzen der DAX-Konzerne waren Motor dieser schnellen Erholung. Diese Entwick-
lung wurde jedoch schnell durch die sich verscharfende EU-Schuldenkrise mit Fokus zunéchst
auf Griechenland sowie die Debatte um die Anhebung der Schuldengrenze in den USA abge-
bremst (Quelle: www.n-tv.de).

Die positive Wirtschaftsentwickiung in der Eurozone im Berichtszeitraum fiihrte auch zu einem
freundlichen Kursverlauf des Euro gegeniiber dem Dollar. Notierte der Euro zu Jahresbeginn
um die USD 1,30, stieg die Leitwahrung bis Mai auf fast USD 1,50. Im Anschluss pendelte der
Wechselkurs zwischen USD 1,40 und USD 1,47. So stabil der Euro sich gegeniiber dem Dollar
trotz Schuldenkrise zeigte, so schwach und volatil bewegte er sich gegeniiber dem Schweizer
Franken. In den ersten Monaten des Jahres oszillierte der Kurs zwischen CHF 1,28 und
CHF 1,32. Ab Mai fiel der Kurs merklich bis auf CHF 1,02, ehe er sich auf CHF 1,18 erholte
{Quelle: www.finanzen.net).

2. Branche und Marktumfeld

Gegen den européischen Trend ist die Attraktivitit Deutschlands im Vergleich zum Vorjahr kon-
stant hoch geblieben: 12% der befragten Manager bezeichnen Deutschland als einen der drei
Top-Standorte weltweit. Grofibritannien und Frankreich sind in der Gunst ausléndischer Inves-
toren hingegen gesunken und erhalten nur noch 4 bzw. 3% der Stimmen. Westeuropa insge-
samt gilt unter Investoren dennoch immer noch als attraktives Investitionsziel: Im Ranking der
wichtigsten Weltregionen belegt es mit 35% (Vorjahr 38%) den zweiten Platz hinter China
(38%) (Quelle: www.ey.com).

Im Jahr eins nach der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise kam es 2010 zu einer deutlichen
Erholung der deutschen Okonomie. Nachdem 2009 das reale (preisbereinigte) Bruttoiniands-
produkt so stark wie noch nie seit Griindung der Bundesrepublik sank (-4,7%), gab es 2010
einen realen Anstieg von 3,6% zu verzeichnen. Der krisenbedingte Einbruch ist damit noch
nicht Gberwunden, aber die deutsche Wirtschaft scheint auf einem guten Weg dorthin zu sein.
Denn auch fiir das Jahr 2011 werden Wachstumsraten zwischen 2% und 3% prognostiziert
(Quelle: www.bfw-bund.de).
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Im Zuge des konjunkturellen Aufschwungs kam es auch auf dem Arbeitsmarkt zu einer erfreuli-
chen Entwicklung. Die Zahl der Erwerbstatigen lag 2010 bei 40,4 Millionen Personen und er-
reichte damit einen neuen Rekordwert. Dabei sank die Arbeitslosenquote von 8,1% in 2009 auf
7,7% in 2010, was der tiefste Stand seit der Wiedervereinigung ist (Quelle: www.bfw-bund.de),
Wahrend der Krise bewies die Immobilienwirtschaft ihren stabilisierenden Einfluss auf die deut-
sche Wirtschaft. 2009 sank der Sektor ,Baugewerbe" real um nur 1,8% und der Sektor Finan-
zierung, Vermietung und Unternehmensdienstleistungen” um 1,2%. Als Vergleichswert kann der
Sektor ,Verarbeitendes Gewerbe® dienen, der 2009 um drastische 18,1% einbrach. Wie die
deutsche Wirtschaft insgesamt konnte sich auch die Immobilienwirtschaft 2010 positiv entwi-
ckeln: Das Baugewerbe wuchs um 1,7% und erreichte damit fast wieder das Vorkrisenniveau.
Vollstandig iberwunden hat den konjunkturellen Einbruch der Sektor -Finanzierung, Vermietung
und Unternehmensdienstleistungen®, der 2010 um 1,9% wuchs. Erfreulich war ebenfalls die
Entwicklung der Bauinvestitionen 2010: Sie nahmen real um 2,8% zu und machten dabei den
krisenbedingten Riickgang aus dem vorherigen Jahr (minus 1,5%) mehr als wett. Wihrend die
Bauinvestitionen im Wohnbau iberdurchschnittlich um 4,3% zunahmen, war die Investitions-

steigerung dagegen im gewerblichen Nichtwohnbau mit 0,3% eher gering {Quelle: www.bfw-
. bund.de).

Zum zweiten Mal in Folge stiegen 2010 die Baugenehmigungen an. Die Anzahl der genehmig-
ten Wohnungen in Wohn- und Nichtwohngeb&uden nahm im Vergleich zu 2009 um 5,5% auf
187.667 Wohneinheiten zu. Dies war damit der stérkste prozentuale Anstieg seit 2003. Im Ge-
werbebau kann dagegen noch von keiner konjunkturellen Erholung gesprochen werden. Die
genehmigten Nutzfldchen sanken bei Biiro- und Verwaltungsgebduden um drastische 37% auf
1,93 Millionen Quadratmeter und bei Hotels und Gaststatten um 14,6% auf 493.000 Quadrat-
meter. Ein Grund flir diesen groflen Rickgang ist sicherlich, dass in den Jahren vor der Krise
(2007 und 2008) wegen zu optimistischer Erwartungen zu viel gebaut wurde und nun viele Bii-
ro- und Gewerbeimmobilien leer stehen. Nur fiir die Handels- und Lagergebaude (plus 9,9% auf
8,94 Millionen m?) wurde mehr Nutzfliche genehmigt (Quelle: www.bfw-bund.de).
Von 2000 bis 2010 erhohten sich die Baukosten um fast 20%. Im letzten Jahr verteuerten sich
die Baukosten Gberdurchschnittlich um 2,1%. Diese gestiegenen und weiter steigenden Bau-
kosten begriinden sich nicht nur durch veranderte Kundenwiinsche, sondern vor allem durch
aufwéndigere bautechnische Anforderungen infolge hoherer Energieeinsparverordnung-
Vorgaben. Fiir das aktuelle Jahr erwarten die Unternehmen der Immobilien- und Wohnungs-
wirtschaft einen Anstieg der Miet- und Kaufpreise im Bereich der Wohnimmobilien. Bei Gewer-
beimmobilien zum Erwerb und zur Vermietung werden dagegen nahezu konstante (Miet-)Preise
erwartet (Quelle: www.bfw-bund.de).
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2.1. Handelsimmobilien/Shopping Center

Mit weitem Abstand haben Handelsimmobilien im 1. Quartal 2011 das Geschehen auf dem
Markt flr Gewerbeimmobilien in Deutschland dominiert. Ihr Anteil erreichte laut Jones Lang
LaSalle mit 3,8 Mrd. Euro 65% des Transaktionsvolumens mit Gewerbeimmobilien (5,8 Mrd.
Euro). Im Fokus stehen dabei Shopping-Center, auf die etwa 50% des Volumens entfilit. Das
Interesse an Handelsimmobilien bieibt ungebrochen.

Das Transaktionsvolumen im Segment Fachmérkte beziffert Jones Lang LaSalle mit 1,1 Mrd.
Der groite Deal war das Paket aus 45 Metro-Cash & Carry-Mérkten fir € 700 Mio. an Cerbe-

rus. Fachmarkte erreichen im 1. Quartal einen Anteil von etwa 30% am Transaktionsvolumen
mit Handelsimmobilien.

Beim gleichfalls sehr begehrten Segment Geschafishduser begrenzt derzeit vor allem das
knappe Angebot die Entwicklung. Die Mehrzahl der Immobilien gehort langfristig orientierten
Privateigentimern und institutionellen Investoren, die selten verkaufen wollen. So summierte
sich das Transaktionsvolumen im Segment Geschéftshiuser auf € 480 Mio. (=13% am Han-
delsimmobiliensegment). Die bestehende lebhafte Nachfrage konnte insgesamt nicht befriedigt
werden. Aber immerhin konnte das Investitionsvolumen des 1. Quartals 2010 laut Jones Lang
LaSalle noch um € 160 Mio. libertroffen werden.

Beim Segment Supermarkte und Discounter rechnen die Experten erst im Jahresveriauf 2011
mit einer Geschaftsbelebung. Bis auf den Verkauf eines kleineren Supermarkt-Portfolios hat
sich bisher noch wenig getan. Auch hier bildet das limitierte Angebot den begrenzenden Faktor.
Vom Angebot wird es abhéngen, ob es in dieser Asset-Klasse — genauso wie 2010 — im Verlauf
des Jahres noch gelingt, einen Anteil von 11% am Gesamtvolumen zu erreichen. Im Vorjahr
gehorte u.a. etwa der Verkauf eines Aldi-Portfolios an die Allianz Real Estate zu den spektaku-
laren Deals.

Im Segment Warenhauser prégten zuletzt einzelne Deals das Geschehen. Mit € 250 Mio. liegt

das Volumen im 1. Quartal 2011 leicht Giber Vorjahresniveau (€ 240 Mio., Quelle: www.rohmert-
medien.de).



Anlage 4, Seite 5

2.2, Sozial-/Seniorenimmobilien

Seniorenimmobilien wie Pflegeheime, betreutes Wohnen oder luxuridse Rentnerresidenzen
gelten seit Jahren als krisensichere Geldanlagen mit attraktiven Renditen. Nach Angaben des
Statistischen Bundesamies wird sich die Zahl der (ber 80-Jahrigen bis 2020 fast verdoppeln
und bis 2050 fast verdreifachen. Mit Zunahme der Hochbetagten steigt zugleich das Risiko,
pflegebedirftig zu werden. Studien (iber den Pflegeheimmarkt, beispielsweise der HSH Real
Estate oder des Européischen Pflegeverbandes ECHO, gehen von einem zusatzlichen Bedarf
an 120.000 bis 220.000 Pflegeheimbetten bis 2020 aus. Die Deutsche Bank rechnet sogar mit
einer Verdoppelung bis Verfinffachung der Nachfrage. Pflegeheime versprechen zudem eine
vergleichsweise sichere Rendite. Sofern sie den Vorschriften der Heimgesetze von Bund
und/oder Landern entsprechen, garantiert der Gesetzgeber die Zulassung und gewéhrt einen
verbrieften Anspruch auf Heimentgelte. Vorausgesetzt, das Heim ist durch die Pflegekasse zu-
gelassen, tragt das Sozialamt die Kosten, wenn der Bewohner dazu nicht in der Lage ist. Dari-
ber hinaus werden die Heime (blicherweise gleich fiir 20 Jahre oder l&nger fest an einen Be-
treiber verpachtet, der die Pflege und den Service im Heim iibernimmt. Diese Kombination aus
steigender Nachfrage und sicheren Mieteinnahmen I&sst sich glanzend vermarkten - zumal Im-
mobilien ohnehin gefragt sind, seit die Finanzkrise andere Anlagembglichkeiten zum Teil unat-
traktiv gemacht hat. In diesem Spezialsegment tummeln sich zudem Uberwiegend institutionelle

Anleger, wie Pensionskassen, Versicherungen, Vermogensverwalter, Versorgungswerke und
Banken (Quelle: www.oekotest.de).

2.3. Wohnimmobilien

Seit dem Beginn der Finanzkrise 2007/2008 und den damit verbundenen Unsicherheiten auf
den Kapital- und gewerblichen Immobilienmarkten sind Investoren weltweit auf der Suche nach
Anlageformen, die Wertsicherheit bieten und gleichwohl eine Verzinsung des eingesetzten Ka-
pitals Uber dem Zinsniveau von Staatsanleihen und {iber dem Niveau der Inflationsrate errei-
chen. Sowohl inlandische als auch ausléndische, private und institutionelle Investoren scheinen
das Rendite-Risiko-Profil von deutschen Wohnimmobilien als attraktiv einzuschatzen. CB Ri-
chard Ellis verzeichnete in Deutschland 2008 einen leichten Riickgang der Nachfrage nach
Mietwohnhdusern. 2009 und vor allem 2010 stieg das Interesse an Zinshiusern jedoch wieder
signifikant an. Auch in den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres zeichnet sich der Trend
zu einer sich verfestigenden Nachfrage nach deutschen Wohninvestments ab (Quelle:
www.cbre.de}.

Der Wohnungsneubau ist in Deutschland Uber viele Jahre hinweg geschrumpft. Dem Wiederve-
reinigungsboom und der Stimulierung durch die Einfiihrung der Eigenheimzulage folgte ein Ein-
bruch bei den Wohnungsbauaktivitaten. Wurden 1997 noch rund eine halbe Million Wohnungen
neu errichtet, waren es 2010 nur noch rund 140.100 neu gebaute Wohnungen. Dabei nahmen
die Fertigstellungen von Wohnungen in Mehrfamilienhdusern um 3,0%, die von Wohnungen in
Einfamilienh&usern um 2,7% zu. Gegentiber 2009 legte der Wohnungsneubau damit insgesamt
um 2,6% leicht zu, jedoch ist der Markt von einer Trendwende noch weit entfernt. In Zweifami-
lienhdusern wurde dagegen ein Rlckgang um 2,8% registriert. Auch wenn die Anzahl der Ge-
nehmigungen die Talsohle verlassen hat und die im ifo Konjunkturtest befragten Wohnungsbau-
firmen von einer erheblich verbesserten Geschaftslage berichten, sieht das ifo-Institut fir
Deutschland weiterhin keine echte Belebung. Dies liegt daran, dass auch 2012 die Fertigstel-
lungszahlen fir Deutschland die Marke von rund 200.000 Wohnungen weiterhin merklich unter-
schreiten werden (Quelle: www.cbre.de).
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3. Kurzportrit der AVW Immobilien AG (AVW)

Die AVW ist 1978 - in der Rechtsform einer GmbH, seit 1987 als Aktiengesellschaft - gegriindet
worden. Das Unternehmensziel war und ist, anspruchsvolle Immobilien mit innovativen Nut-
zungskonzepten zu entwickeln, zu finanzieren, zu bauen, zu verwalten und somit den Wert der
Objekte zu mehren und langfristig zu sichern. Im Bereich der Gewerbe-, Kommunal- und Woh-
nungsimmobilien wurden seither 125 Immobilienprojekte mit einem Investitionsvolumen von
nahezu 1 Mrd. € realisiert. Es wird die gesamte Wertschépfungskette von der Projektentwick-
lung bis zum Immobilien- und Centermanagement abgedeckt.

Durch die 33jéhrige erfolgreiche Entwicklungs- und Investitionstatigkeit verfligt die AVW (ber
eine ausgezeichnete Reputation im Markt und gilt als verlasslicher Partner im Irmmobilienge-

schaft. Es bestehen zahlreiche Kooperationen und ausgezeichnete Beziehungen zu deutschen
und internationalen Investoren.

Eine fundierte Marktkenntnis und detailliertes Wissen zu den jewsiligen Standorten sichern ein
erfolgreiches Geschéft. Damit einher geht eine kontinuierliche Marktbeobachtung und ggf. kon-
zeptionelle Anpassung der Konzepte, Projekte und Objekte. Darilber hinaus tragt das

hervorragende Netzwerk zu Entscheidungstragern aus Wirtschaft, Politik und Verwaltung zum
Unternehmenserfolg bei.

4. Geschiftsmodell

Uberblick

Unser Engagement konzentriert sich auf Mittel- und Oberzentren. Das Investitionsvolumen liegt
grundsétzlich zwischen € 10 Mio. bis € 50 Mio. Im Vordergrund steht die Entwickiung von Han-
delsimmobilien wie SB-Warenhéusern, Fachmarktzentren, Shoppingcenter und Betreiberimmo-
bilien sowie Senioren- und Hotelanlagen. Innovative Immobilienkonzepte wie das Mediterraneo
in Bremerhaven werden auch zukiinftig weiterhin eine entsprechende Bedeutung sowohl aus
strategischer als auch aus Wertschopfungssicht heraus haben.

Eine kontinuierliche Marktbeobachtung und ggf. konzeptionelle Anpassung der geplanten Pro-
jekte und Objekte sowie eine stetige Uberpriifung und Erweiterung des Leistungsspektrums
stellen eine Anpassung des Geschaftsmodells an Marktveranderungen sicher. Nach der im Jahr
2010 beschlossenen bundesweiten Ausdehnung der Geschéftstitigkeit ist das Unternehmen
bereits mit verschiedenen Objekten iiber die Grenzen Norddeutschiands hinaus aktiv, und stellt
die bundesweite Expansion in den kommenden Jahren verstérkt in den Vordergrund. Seit dem
18. Mérz 2008 ist die AVW an der Frankfurter Wertpapierbérse im Open Market (Teilbereich
Entry Standard) notiert.

Die AVW leitet nach der im vorletzten Geschéftsjahr erfolgreich abgeschlossenen Neuausrich-
tung sowie der schnellen und ebenfalls erfolgreichen bundesweiten Ausweitung ihrer Aktivitaten
nunmehr die nachste Phase ihrer Unternehmensexpansion ein. Aktuell erfolgt ist die Ausgabe
einer Unternehmensanleihe mit einem besonders umfassenden Sicherheitenkonzept fiir den
Anleger Uber die neugegriindete 100%ige Tochtergesellschaft AVW Grund AG mit Sitz in Ham-
burg, im Volumen von bis zu € 50,83 Mio. Die Creditreform Rating Agentur hat die bis 2015 lau-
fende Anleihe mit dem Rating BBB- (Investmentgrade) versehen. Fiir die Zahlung von Kapital
und Zinsen aus der Anleihe garantiert die AVW Immobilien AG.

Die AVW Grund AG wird im zunehmenden MaRe fiir den Erwerb und die Bestandshaltung ab-
geschlossener Immabilienprojekte verantwortlich sein. Sie wird ein ausgewogenes Portfolio aus
Renditeobjekten und neuen, innovativen Immobilienprojekten erwerben, wertsteigernd verwal-
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ten und am Markt platzieren. Darliber hinaus ist die AVW Grund AG innerhalb des Konzerns im
Wesentlichen flir die Liquidititssteuerung, Finance Structure sowie Presse- und Offentlichkeits-
arbeit (PR) / Investor Relations (IR) zustandig.

Geschéfisbereich Projektentwicklung

Auf der Grundlage von konkreten Nutzungsvorstellungen und entwickelten Konzeptionen erfolgt
die erforderliche Grundstiicksidentifikation und Sicherung fiber Grundstiickserwerb oder ent-
sprechende Kaufoptionen. Dabei werden parallel die baurechtlichen Maoglichkeiten zur optima-
len Grundsticksausnutzung mit den planungshoheitlichen Trégern abgeklart. Ferner werden
Vorabstimmungen mit etwaigen Nutzern/Mietern direkt vorgenommen bzw. Markt- und Nachfra-
geanalysen berlicksichtigt.

Geschéftsbereich Baubetreuung und Baudurchfiihrung

Die Durchfihrung der gesamten Baumafinahmen erfolgt auf der Basis von Generaliiberneh-
mervertragen zwischen der AVW und dem jeweiligen Bauherrn, in der Regel zum Festpreis und
konkretem Fertigstellungstermin. Sie beginnt bei der individuellen Bauantragstellung, der Be-
gleitung des Baugenehmigungsverfahrens, geht (iber die Grundsteinlegung und Bauerrichtung
bis hin zur schlisselfertigen Ubergabe an die jeweiligen Mieter und Bauherren. Dabei beauf-

tragt die AVW auch externe Architekten, Ingenieure sowie Bauunternehmen im planerischen
und erstellenden Bereich.

Auch von der AVW angebotene Baubetreuungsmafnahmen - ohne Abschluss sines

Generalibernehmervertrages - kénnen das vorgenannte Leistungsspektrum in Teilen abde-
cken,

Geschéftsbereich Vermietung

Auf Basis der erarbeiteten und definierten Nutzungskonzepte erfolgt die Identifikation entspre-
chend geeigneter Mietergruppen fir die einzelnen Projekte und Objekte im Neu- und Bestands-
geschaft. Daran anknipfend werden die potenziellen Mieter direkt angesprochen und im positi-
ven Fall bis zum Abschluss des jeweiligen Mietvertrages begleitet. Eine Grundlage hierfiir ist
die bestehende Datenbank, in der die jeweiligen Ansprechpartner der bundesweit und auch
regional tatigen Einzelhandler aufgefiihrt sind.

Geschéftsbereich Finanzierung

Die Tatigkeit beginnt mit der Auswah! geeigneter Finanzierungsstrukturen hinsichtlich Art, Hohe
und Bedingungen. Dabei erfolgt bei komplexen Finanzierungsaufgaben eine frihzeitige Einbin-
dung von ausgewahiten Instituten. Um die Chancen aus der Entwicklung des Kapitalmarktni-
veaus zu nutzen und mogliche Risiken zu mindem, kann der Einsatz von Zinssicherungsinstru-
menten zum Tragen kommen.

Fir Ankaufs-, Zwischen- und Endfinanzierungen neuer bzw. im Bestand oder in der Verwaltung
befindlicher Immobilien werden die bestehenden Kontakte zu regionalen Instituten und deutsch-
landweit bzw. international agierenden Finanzpartnern genutzt.

Far den Geschéftsbereich Finanzierung ist innerhalb des AVW Konzerns im Wesentlichen die
AVW Grund AG zusténdig. Diese hat mit Zeichnungsfrist vom 18. Mai bis 18. November 2011
eine Anleihe Uber ein Gesamtvolumen von € 50,83 Mio. emittiert. Die Anleger der Anleihe erhal-
ten hierfir einen Zinssatz von 6,1% p.a. Der Emissionserlés in Hthe von € 50,83 Mio. wird {iber
einen Treuhé@nder zur Zahlung von insgesamt vier erworbenen Objekten verwendet. Bis Ende
des Berichtszeitraums wurden zwei Objekte volisténdig tiber den Treuhander abgewickelt.
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Geschéaftsbereich Immobilienakgquisition und -vertrieb

Die Tétigkeiten umfassen die Identifikation von investitions-, entwicklungs- und anlagegeeigne-
ten Grundstlicken sowie Projekten und Objekten, derzeit insbesondere aus dem Bereich der
Einkaufs- und Fachmarkizentren sowie der Seniorenimmobilien. Die Akquisition erfolgt zum

Zweck der Durchfilhrung eigener Projektentwicklungen und Revitalisierungen sowie im Einzel-
fall der Bestandshaltung.

Die Vertriebsaktivititen werden grundsétzlich vor Baubeginn - also im Status der Projektent-
wicklung - aufgenommen. Ein spaterer Verkauf wird nur bei begriindeter Erwartung von einer
deutlich attraktiveren Wirtschaftlichkeit in Betracht gezogen.

5. Geschiftsverlauf

Von dem konjunkturellen Anstieg des Baugewerbes hat auch die AVW profitiert. So konnte im
Geschiftsjahr 2011 das Projekt Seniorenwohnanlage Marcusallee in Bremen fertiggestelit wer-
den. Des Weiteren befinden sich die Projekte Meiflen und Rothenburgsort in einer fortgeschrit-
tenen Bauphase. Hier konnten Umsatzerldse aus Projektentwicklungsvertrdgen aus dem Pro-
jekt Meiflen in Hohe von T€ 2,117 (T€ 1.200) und Rothenburgsort in Héhe von T€ 2.600
(V]. T€ 2.500) erzielt werden. Insgesamt konnte im Vergleich zum Vorjahr die Gesamtleistung,
als Summe aus Umsatzerldsen, Bestandsverinderungen und sonstigen betrieblichen Ertrédgen,
von T€ 22,626 auf T€ 33.658 gesteigert werden.

Aufgrund des weiterhin positiven Ergebnisses aus dem Baubereich sowie des weiterhin effizien-

ten Kostenreduktions- und Effizienzsteigerungsprogramms konnte der Jahresiberschuss von
T€ 3.089 auf T€ 4.521 gesteigert werden.

5.1. Projektentwicklung

Die AVW erzielt lber 90% ihres Umsatzes im Bereich Bau und Projektentwicklung. Im Ge-

schaftsjahr wurde das Projekt Seniorenanlage Marcusallee in Bremen komplett abgewickelt und
endabgerechnet,

Wesentliche laufende Projekte sind insbesondere das Geschaftszentrum Rothenburgsorter
Marktplatz und das Fachmarktzentrum Meilken.

5.2. Finanzierung

Aufgrund der Art der von der AVW geschlossenen Projektentwicklungsvertrage, die die zeitna-
he Einforderung von Abschlagszahlungen von den Auftraggebern vorsehen, besteht kein lang-
fristiger Finanzierungsbedarf. Uber die kurzfristige Finanzierung durch Abschlagszahlungen
hinaus erfolgte die Finanzierung im Berichtsjahr vor allem durch Verbindlichkeiten gegenilber
Lieferanten, kurzfristige Bankverbindlichkeiten und Aktionarsdarlehen.

Die durch die AVW Grund AG zum Ende des Geschaftsjahres erworbenen immobilienobjektge-
sellschaften werden durch die Mittel aus der Anleihe sowie durch Darlehen von nahe stehenden
Personen finanziert.

5.3. Personal

Die Gesellschaft beschaftigte im Geschéftsjahr, einschlieflich der Mitglieder des Vorstands,
durchschnittlich 53 (Vj. 59) Mitarbeiter.
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5.4. Sonstige wichtige Ereignisse des Geschiftsjahres

In 2005 ist die Immobilie Rendsburg, Schiffsbriickengalerie, verkauft worden. Der Kaufvertrag
sieht eine Kaufpreisanpassung zugunsten des Kaufers fiir den Fall vor, dass die angenomme-
nen Umsatze des Mieters nicht in der prognostizierten Hohe einiaufen. Im Vorjahr wurde hierfir
eine Ruckstellung in Hohe von T€ 1.450 beriicksichtigt. Im Geschaftsjahr wurde der Erstat-
tungsanspruch in Héhe von T€ 2.347 von der AVW AG in voller Hohe ausgezahit. Die Differenz

in Hohe von T€ 897 fiihrte zu einem Aufwand, der unter den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen ausgewiesen wird.

Im laufenden Geschéftsjahr hat der Vorstand im Einvernehmen mit dem Aufsichtsrat die Sitz-
verlegung der Geselischaft von Buxtehude an den Rothenburgsorter Marktplatz nach Hamburg
angekiindigt. Die Verlagerung des Firmensitzes ist fiir den Dezember 2011 geplant und bedarf
der Zustimmung durch die Hauptversammiung.

6. Lage des Unternehmens

6.1. Vermdgens- und Finanzlage

30.04.20111 30.04.2010
Bilanzsumme T€ 65.161 48.387
Anteil des Anlagevermdgens an der
Bilanzsumme % 29 41
Eigenkapital TE 20.434 15.913
Eigenkapitalquote % 31 33
Eigenkapitalrentabilitit % 28 24
Mittel- bis langfristige Verbindlichkeiten einschlieR-
lich Riickstellungen TE 2.120 6.766
Kurzfristige Verbindlichkeiten einschlieR-
lich Riicksteliungen T€ 42.608 25,706
Working Capital (Umlaufvermdgen
abziiglich kurzfristige Verbindlichkeiten) T€ 6.372 2.890
Cashflow aus laufender Geschiftstitigkeit T€ -2.870 1.225
Cashflow aus der Investitionstétigkeit T€ 420 -4.701
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit TE | -2.982 5,601

Die Vermdgensseite der AVW ist zum Bilanzstichtag neben den Finanzanlagen (im Wesentli-
chen Beteiligungen an Konzernunternehmen) insbesondere gepragt von den als Vorrite aus-
gewiesenen Projektien, die knapp 32% der Bilanzsumme ausmachen. Im Wesentlichen betrifft

dies die Bauprojekte Rothenburgsorter Marktplatz (T€ 13.873) sowie das Fachmarktzentrum
Meiten (T€ 6.571).

Die Kapitalseite besteht zu ca. einem Drittel aus Eigenkapital, das ca. 107% (V. 80%) des An-
lagevermégens deckt. Durch den Jahresilberschuss in Hohe von T€ 4.521 hat sich das Eigen-
kapital von T€ 15.913 auf T€ 20.434 erhoht. Dies entspricht einer Eigenkapitalquote in Hohe
von 31,4% (Vj. 32,9%). Diese Reduzierung betrifft in erster Linie die Erhthung der Bilanzsum-
me aufgrund der gestiegenen Bautatigkeiten mit einem Anstieg der im Bau befindlichen Objekte
bei einem gleichzeitigen Anstieg der erhaltenen Anzahlungen.



Anlage 4, Seite 10

Wilrde von dem Wahlrecht nach § 268 Abs. 5 S. 2 HGB Gebrauch gemacht und die erhaltenen

Anzahlungen offen von den Vorriten abgesetzt werden, wiirde sich eine bereinigte Eigenkapi-
talquote von 45,9% (Vj. 39,1%) ergeben.

Die Eigenkapitalrentabilitat konnte von 24,1% auf 28,4% gesteigert werden. Neben dem positi-
ven Ergebnis aus dem Baubereich konnte hierzu das bereits in den vergangenen Geschéaftsjah-

ren eingeleitete Kostenreduktions- und Effizienzsteigerungsprogramm einen wesentlichen Anteil
hieran verzeichnen.

Trotz des positiven Jahrestiberschusses in Héhe von T€ 4.521 ergibt sich ein negativer Cash-
flow aus der laufenden Geschéaftstétigkeit in Hohe von T€ -2.870. Dieser negative Cashflow ist
im Wesentlichen auf den gegeniiber dem Vorjahr angestiegenen Vorrats- und Forderungsbe-

stand aus der Bautétigkeit sowie der Reduzierung der Ruckstellung und dem damit verbunde-
nen Mittelabflissen zurlickzufiihren.

Der positive Cashflow aus der Investitionstétigkeit resultiert im Wesentlichen aus den Einzah-
lungen aus Abgéngen von Finanzanlagen (T€ 3.163) sowie den Auszahlungen fiir Investitionen

in immaterielle Vermdgensgegenstdnde und Sachanlagen (T€ -1.240) und Finanzanlagen
(T€ -1.659).

Der Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit in Héhe von T€ -2.982 ergibt sich aus den Einzah-
lungen aus der Aufnahme von Krediten (T€ 8.218) sowie den Auszahlungen fiir Darlehensge-
wahrung an Tochterunternehmen (T€ -3.133) und der Tilgung von Krediten (T€ -8.068)

.

6.2. Ertragslage

2010/11 2009/10
Gesamtleistung TE 33.658 22.626
 Materizlaufwand T€ 20.848 8.781
Rohertragsmarge % 38 61
Mitarbeiter inklusive Geschaftsfihrung Anzahl 53 59
Personalaufwand pro Kopf TE 68 72
Betriebsergebnis T€ 5.738 4215
Finanzergebnis TE -681] -1.183
Neutrales Ergebnis TE€ 0 0
Ergebnis vor Steuern T€ 5.057 3.032

Aufgrund der gestiegenen Bauleistungen konnte die Gesamtleistung gegeniiber dem Vorjahr
von T€ 22.626 auf T€ 33.658 gesteigert werden. Das Ergebnis vor Steuern hat sich um
T€ 2.025 von T€ 3.032 auf T€ 5.057 erhsht.

Wahrend im Vorjahr ein Betriebsergebnis in Hohe von T€ 4.215 erwirtschaftet wurde, konnie
dies im Geschéftsjahr um T€ 1.523 auf T€ 5,738 gesteigert werden. Neben den im Geschafts-
jahr vorgenommenen Gewinnrealisierungen aus Mehrkomponentenvertragen fiir von der AVW
ausgefiihrten Dienst- und Werkleistungen in Héhe von T€ 11.355 (Vj. T€ 11.587) ist ein wesent-

licher Erfolgsbeitrag aus der Reduzierung der sonstigen Betriebsaufwendungen um T€ 1.901
sowie der Personalaufwendungen um T€ 666 zu verzeichnen. :



Anlage 4, Seite 11

Die Verbesserung des Finanzergebnisses in Héhe von T€ 502 ist insbesondere auf die Redu-
zierung der Abschreibungen auf Finanzanlagen (T€ 481) sowie dem Anstieg der Zinsertrige
(T€ 72) zuriickzufohren. Die Zinsaufwendungen haben sich dabei nahezu auf dem Niveau des
Vorjahres bewegt und sind T€ 24 auf T€ 802 angestiegen. Gleichzeitig reduzierten sich die Be-
teiligungsertrage um T€ 27 auf T€ 73.

6.3. Gesamtaussage zur Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

Die Bilanzsumme der AVW ist gegeniiber dem Vorjahr um T€ 16.774 (34,7%) angestiegen.
Dieser Anstieg ist im Wesentlichen aus den angestiegenen im Bau befindlichen Objekten in
Hohe von T€ 12.998 aus der erhéhten Bauleistung sowie auf den im Geschéftsjahr erwirtschaf-
ten Jahresliberschuss in Hohe von T€ 4.521 zuriickzufiihren.

Die Finanzlage und damit im Zusammenhang stehende Reduzierung der liquiden Mittel in Hohe
von T€ 5.431 wurde im Geschéftsjahr im Wesentlichen durch den Riickgang der Riickstellun-
.gen in Hohe von T€ 2.350 sowie der Ausreichung von Darlehen an Tochterunternehmen in
Hohe von T€ 3.133 beeinflusst. Insgesamt stellt sich die Finanzlage stabil dar.

Die Ertragslage stellt sich aufgrund des positiven Jahresergebnisses ebenfalls positiv dar. So
konnte die Gesamtleistung deutlich gesteigert werden und durch das Kostenreduktionspro-

gramm gleichzeitig die sonstigen Betriebsaufwendungen sowie Personalaufwendungen redu-
ziert werden.

7. Risikobericht

Risikomanagementsystem der AVW

Entsprechend den unternehmerischen Zielen der AVW ist die Gesellschaft bestrebt, keine un-
angemessenen Risiken einzugehen. Im Rahmen ihrer Geschéftstatigkeit sind jedoch sowohl die
Gesellschaft selbst als auch ihre Tochterunternehmen verschiedenen Risiken ausgesetzt, die
nicht nur im Zusammenhang mit dem laufenden operativen Geschéft, sondern auch in Verinde-
rungen des Marki- und Geschéftsumfeldes begriindet sind oder sein kénnen. Daher hat die
AVW ein unter Bericksichtigung der UnternehmensgréRe und der weitgehend zentralisierten
Unternehmensstruktur zielgerichtet auf ihre Bediirfnisse zugeschnitienes und durch laufende
Information des Vorstands die durchgangig aktuelle Bewertung und Initiierung von Handlungs-
moglichkeiten und -bedarfen erméglichendes Risikomanagementsystem entwickelt. Dieses
dient dazu, Risiken friihzeitig zu erkennen, rechtzeitig Steuerungsmafinahmen zu ergreifen,
aber auch gleichzeitig auftretende Chancen fiir das Unternehmen nutzen zu kdnnen.

Die drei grundlegenden Elemente des Risikomanagementsystems sind Risikoidentifikation, Ri-
sikobewertung und Risikosteuerung. Der Risikoidentifikation liegt ein Risikohandbuch zugrunde,
in dem die wesentlichen Risiken identifiziert und klassifiziert werden. Fiir den Fall, dass im lau-
fenden Geschéft neue, noch nicht im Risikohandbuch identifizierte Risiken auftreten, hat der
Vorstand allen Mitarbeitern die Bedeutung einer unverziglichen und direkten Kommunikation
dieser Risiken deutlich gemacht. Organisatorische Strukturen und GréRe der AVW erlauben im
Bedarfsfall diese unverziigliche und direkte Kommunikation.

Die Risikobewertung erfolgt, sofern sich nicht im Einzelfall der Bedarf fiir kurzfristig anberaumte
Sitzungen ergibt, in turnusméRigen, mindestens monatlichen Vorstandssitzungen, in denen die
Aufbereitung der Risiken anhand festgelegter Berichtsformate fur Status, Risiken und Hand-
lungsbedarfen der verfolgten Bauprojekte ebenso wie Aspekte der Gesamtunternehmensfiih-
rung (IT, Personal, Unternehmensliquiditat u.A.) besprochen und bedarfsgerechte Mafnahmen
und Aktivitdten beschlossen und angewiesen werden.
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Dadurch, dass in den Vorstandssitzungen jeweils ein Follow-up von MaRnahmen und Status
der in der vorherigen Sitzung behandelten Risiken und Chancen fester Tagesordnungspunkt ist,
ist die Akftualisierung der risikosteuernden Maftnahmen gewadhrleistet.

Kostenrisiko

Ausgaben fir laufende Investitionsprojekte oder Instandhattungen kénnen hoher ausfallen,
gleichwohl sie (iberwiegend auf der Basis von Erfahrungswerten kalkuliert wurden und Bauauf-
trage grundsétzlich nur an qualitativ und bonititsméRig einwandfreie Unternehmen zum Fest-
preis vergeben werden,

Bewertungsrisiko

Der Immobilienwert orientiert sich im Wesentlichen am Ertragswert, der wiederum von der Hohe
der jahrlichen Mieteinnahmen, der Standortsituation, der Entwicklung des langfristigen Kapital-
marktzinses und dem allgemeinen Zustand der Immobilie abhéngig ist. Eine negative Anderung
der vorgenannten Faktoren wird voraussichtlich zu einem niedrigeren Ertragswert mit der Folge
einer Immobilienwertverdnderung fihren. Diese Wertentwicklung wird entsprechend ergebnis-
wirksam erfasst und kann zu einer hdheren Volatilitat des Konzernergebnisses filhren.

Die vorgenannten beschriebenen Fakioren flieRen in eine jihrliche Verkehrswertbewertung un-
serer Bestandsimmobilien durch unabhéngige Gutachter ein.

Finanzierungs-/Liquidititsrisiko

In den Bereich des Finanzierungsrisikos fallen alle Manahmen von der Beschaffung bis zur
Riickzahlung finanzieller Mittel sowie die damit verbundene Gestaltung der Zahlungs-, Informa-
tions-, Kontroll- und Sicherungsbeziehungen zwischen Unternehmen und Kapitalgebern. Im
Rahmen der Finanzierung kdnnen sich Risiken dadurch ergeben, dass Erst- bzw. Anschiuss-
finanzierungen bei Immobilienprojekten nicht gewahrt, Kontokorrentkreditlinien nicht verléngert,
von Kreditinstituten Zusatzsicherheiten verlangt werden und aus Eventualverbindlichkeiten eine
Inanspruchnahme droht. Soweit umfangreiche und/oder eine Vielzahl von Projekten entwickelt
werden und entsprechende Vorlaufkosten entstehen, kénnten vorhandene Kontokorrentkreditli-
nien nicht ausreichend bemessen sein. Hinzu kommt, dass Auftraggeber wie Auftragnehmer
der AVW im Rahmen von langfristigen Entwicklungsprojekten unter Umstinden Sicherheiten

verlangen (z.B. im Wege von Bankavalen, die durch teilweise Verpféandung von Guthaben der
AVW unterlegt sind).

Insofern werden Finanzierungen méglichst frilhzeitig vorbereitet und verhandelt, wobei zur Risi-
koreduzierung in der Regel mehrere Kreditinstitute parallel angesprochen werden. Zusétzlich
betreibt die AVW eine aktive Steuerung der Bankkreditlinien mit dem Bemiihen um die Auswei-
tung dieser Linien in Zeiten erhdhten Kapitalbedarfs im Vorfeld neu anlaufender Projekte.

Wie im Vorjahr fiihrten im Berichtsjahr neu anlaufende Projekte mit entsprechenden von der
AVW vorzufinanzierenden Anlaufkosten zu erheblichem Liquiditatsbedarf, bevor die Projekte
mit dem jeweiligen Baubeginn zu Liquiditatszufliissen aus Erstattung der kumulierten Anlauf-
kosten fihren werden. Dieser Bedarf wurde durch die Inanspruchnahme von teilweise durch
Aktionére besicherten Banklinien Uberbriickt. Zugleich wurde das Bemiihen um einen zeitnahen
Baubeginn der jeweiligen neu anlaufenden Projekte weiter verstirkt. Es kann nicht ausge-
schlossen werden, dass sich zukinftig Konstellationen mit erheblichem Liquiditatsbedarf zur
Finanzierung von Projektanlaufkosten wiederholen und zu einer entsprechenden Belastung der
Liguiditatssituation flhren.



Anlage 4, Seite 13

Das Zinsanderungsrisiko bei Projektentwicklungen fiihrt bei einer Steigerung des Zinssatzes zu
erhbhten Herstellungskosten, welche wiederum zur Folge haben, dass kalkulierte Deckungsbei-
trage geschmalert werden kénnen. Um dem gegenzusteuern, wird grundsétzlich der Exit, d.h.

ein Verkauf vor Baubeginn mit dem Ziel, die Zwischenfinanzierung durch die Kauferseite si-
cherzustellen, angestrebt.

Das Zins&nderungsrisiko bei Bestandsimmobilien ist weitgehend durch den Abschluss von lang-
fristigen Darlehen mit Laufzeiten bzw. Zinsbindungsfristen von zehn Jahren reduzierbar, da die
Zinshéhe mafligeblich von volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen abhéngig ist und be-
stimmt wird. Dabei ist nicht auszuschliefien, dass im Zuge einer Verschlechterung der Zinssi-
tuation sich dies unmittelbar auf die Ertragslage der Gesellschaft auswirkt.

Schadensrisiko

Die Objektgesellschaften tragen das Risiko der ganzen oder teilweisen Zerstorung der Projekte
und Objekte und unter Umstanden reichen die falligen Leistungen der Versicherung zur Scha-
densdeckung nicht aus. Hintergrund ist, dass nicht fiir alle theoretisch denkbaren moglichen

Schéden ausreichend Versicherungsschutz besteht oder die Versicherer ihre Leistungen ver-
weigern.

Vermietungsrisiko

Es ist moglich, dass bestehende Mietvertrdge von Mietern nicht mehr erfiillt werden kénnen
oder dass bei Neu- und Anschlussvermietungen die bisherigen und/oder kalkulierten Mieten
nicht erzielt werden. In der Folge wiirden Einnahmen geringer ausfallen als kalkuliert, so dass
fur eine Projekt- und Objektgesellschaft diese nicht mehr ausreichend sind, was zum Projekt-
realisierungsstop oder im unglinstigsten Fall zum Verlust des Objektes fiihren kann. Uber ent-
sprechende Konzeptanpassungen ist bei den Projekten ein Entgegensteuern méglich, und bei
den Objekten werden die Umsatzentwicklung der Mieter und die Entwicklung der AuRensténde
regelmafig Uberwacht und analysiert sowie bei auftretenden Negativentwicklungen frihzeitig
entsprechende Mafinahmen ergriffen. Mietsicherheiten werden von den Nutzern zur Kompen-
sation des Ausfallrisikos abgefordert.

Akquisitionsrisiko

Als Unternehmen mit dem Tétigkeitsschwerpunkt in der Projektentwicklung ist die AVW auf die
Akgquisition von Nachfolgeprojekten fiir sich der Fertigstellung ndhernde Aufirage angewiesen.
Obwohl die AVW Gber am Markt anerkannte Kompetenz in der Projektentwicklung verfiigt, ist
die laufende Akquisition von wirtschaftlich attraktiven Folgeprojekten zur Deckung der Fixkosten
erforderlich. Im gegenwértigen wirtschaftlich schwierigen Umfeld hat die AVW ein besonderes
Augenmerk auf dieses Risiko gelegt und die Akquisitionsbemiihungen nochmals verstérkt,

Veritriebsrisiko

Es besteht durch Veranderungen des Marktumfeldes, der Wettbewerbssituation und der Zins-
satzénderung das Risiko, dass Projekte und Objekte nicht zu den geplanten Immobilienwerten
verkauft werden kénnen. Dies kann dazu fihren, dass kalkulierte Deckungsbeitrége nicht reali-
siert werden konnen, gleichwohl entsprechende Projekte und Immobilientransaktionen aufgrund
markinaher Analysen, aktuelle Erfahrungswerte und zeitnahen Kalkulationen geplant werden.
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Obwohl die AVW nur Projekte entwickelt, fiir die ein Erwerber bereits gefunden ist, bestehen fiir
diese Erwerber in Einzelfallen Riickirittsrechte zur Absicherung der Erwerber gegen unter Um-
standen vorhandene projekispezifische Sonderrisiken. Wenn ein Erwerber ein solches Riick-
trittsrecht ausiibt, kann es dazu kommen, dass das wirtschaftliche Risiko des Projekts bis zur
Gewinnung eines neuen Erwerbers auf die AVW zurtiickfallt.

Im Geschéftsjahr wurde ein wesentlicher Teil der Umsatzeriése gegeniiber nahestehenden
Personen und Unternehmen realisiert. Die AVW ist aufgrund der zurzeit vorliegenden Projekt-
pipeline davon (iberzeugt, dass die in der Zukunft geplanten Umsétze im Wesentlichen gegen-
tber externen Dritten erwirtschaftet werden. Dennoch besteht ein Risiko, dass die geplanten
Umsétze nicht in voller Hohe gegeniber externen Dritten realisiert werden kénnen. Eine Kom-
pensation konnte in diesem Fall durch nahe stehende Personen und Unternehmen herbeige-
fihrt werden, so dass ein Risiko hinsichtlich einer Abhéngigkeit zu nahestehenden Personen
und Unternehmen besteht.

Im Rahmen der Veraufterung von Projekten gewahrie die AVW verschiedene Mietgarantien zu
Gunsten der Erwerber. Das gesamte Volumen der Mietgarantien betrégt zum Stichtag kon-
zernweit T€ 37.391 (Vj. T€ 26.374). Auch wenn die AVW gegenwiértig nur in geringem Umfang
mit einer Inanspruchnahme rechnet, kénnten sich zukiinftig bei einer Inanspruchnahme aus den
Mietgarantien wesentliche Ergebnis- und Liquidititsbelastungen ergeben.

Ausfallsrisiko des Auftraggebers

Die AVW betreibt Projektentwicklung grundsatzlich auf der Basis eines bestehenden Exits, also
mit bereits bei Projektbeginn gegebener Verwertung des Objekts durch Verkauf oder Vermie-
tung, oder im Rahmen eines Auftragsverhéltnisses mit dem Eigentiimer des Objekts als Bau-
herrn.

Trotzdem ist nicht ausgeschlossen, dass aufgrund des Ausfalls des Auftraggebers durch Insol-
venz oder dhnliches ein bereits laufendes Projekt eingestellt werden muss, verbunden mit dem
Risiko fir die AVW, die bisher angefallenen und noch nicht weiterberechneten Kosten nicht er-
l6sen zu kénnen oder alternativ das Objekt selbst vermarkten zu miissen.

Risiken aus Rechtstreitigkeiten und sonstigen Verpflichtungen

Zum Stichtag besteht ein Rechtsstreit im Zusammenhang mit einer bereits in Vorjahren erfolg-
ten VerduRerung einer Immobilie. Die von der Gegenseite erhobene Forderung belduft sich auf
insgesamt rund € 3,9 Mio. Die im Vorjahr eingesteliten Riickstellungen in Hohe von T€ 250
wurde im Abschluss unveréndert ausgewiesen, da sich aus dem Rechtstreit keinerlei neue Er-
kenntnisse ergeben haben. Basis dieser Einschatzung der im Abschluss ausgewiesenen Riick-
stellung ist die eigene Erwartungshaltung die Einschétzung eines Anwalts, sowie die vorliegen-
de D&O-Versicherung, die wesentliche Teile dieses Risikos abdeckt. Es besteht das Risiko,
dass die anwaltliche Einschatzung nicht sachgerecht ist und die AVW aus dem Rechtstreit mit
einem héheren Wert in Anspruch genommen werden kénnte. Eine falsche Einschétzung dieses
Risikos wirde sich sowohl ertrags- als auch liquiditatswirksam niederschlagen.
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8. Prognosebericht

8.1. Aligemeine Wirtschaft

Angesichts der Bérsenturbulenzen im August haben sich die Konjunkturaussichten in den letz-
ten Monaten eingetrilbt. Der Geschéftsklimaindex des ifo-Instituts, der als wirtschaftlicher Friih-
indikator gilt, sank im August unerwartet deutlich um 4,2% auf 108,7 Punkte. Das war das groi-
te Minus innerhalb eines Monats seit November 2008, ais sich die Finanzkrise bereits deutlich
abgezeichnet hatte. Bereits im vergangenen Monat war der Geschaftsklimaindex um
1,6 Punkte auf 112,9 Punkte abgerutscht, Sowoh! die Aussichten fiir die kommenden sechs

Monate als auch die Geschéftslage wurden schlechter als im Vormonat eingeschitzt (Quelle:
www.zeit.de).

Trotz dieser Eintriibung zeigten sich die meisten Okonomen weiterhin optimistisch. Die Bun-
desbank bekraftigte zuletzt ihre Prognose von 3,0% Wachstum und bestatigie damit die Schat-
zung der Bundesregierung im Frithjahrsgutachten von 2,8% fir 2011.

Wie die Bundesbank erklarte, kénnte die Nervositat an den weltweiten Finanzmarkten und die
Staatsschuldenkrise die Entwicklung zwar bremsen, alles in allem aber spreche nach wie vor
vieles fur einen intakten Aufschwung der Weltwirtschaft und ein robustes globales Wachstum
auch im kommenden Jahr.

An dieser Einschatzung konnten auch die aus Marktsicht enttduschenden Zahlen zum zweiten
Quartal nichts &ndern. Hiernach stagnierte im zweiten Quartal das Bruttoinlandsprodukt. Es war

— preis-, saison- und kalenderbereinigt — nur um 0,1% héher als im ersten Vierteljahr (Quelle:
www.destatis.de).

Fur 2012 sagt das Institut fir Weltwirtschaft eine nachlassende Konjunktur voraus. Das Brutto-
inlandsprodukt werde 2012 lediglich um 1,6% zulegen (Quelle: www.rp-online.de).

8.2. Immobilien- und Baubranche

Anfang des Jahres zeigte sich der Branchenverband IVD optimistisch {ber die weitere Ge-
schaftsentwicklung in der Immobilienbranche. In seinem Marktausblick ging er von mit steigen-
den Preisen in allen Bereichen aus. Da auch die Erschwinglichkeit fiir Wohneigentum stabil
bleibe, sei 2011 ein sehr guter Zeitpunkt fiir Immobilieninvestitionen. Der IVD erwartet steigen-
de Preise bei Neuvermietungen zwischen einem und 2,5%. Besonders in den guten Innenstadt-
lagen der Grofistédte kdnnten die Mietpreissteigerungen noch deutlicher ausfallen. Zuriickzu-

fhren sei diese Entwicklung auf die immer gréRer werdende Kiuft zwischen Wohnungsangebot
und -bedarf.

Nach Schatzungen des IVD miissten 2011 etwa 200.000 neue Wohnungen gebaut werden, um
den Bedarf des kommenden Jahres zu decken. Fiir 2011 geht der IVD von einem Neubaudefizit
von 40.000 Einheiten aus. Der Wohnungsbedarf nehme in GroRstédten durch den hohen Zuzug
von Arbeitskraften und die zunehmende Zahl an Ein- und Zweipersonen-Haushalten tberpro-
portional zu. Die Neuvertragsmieten des Jahres 2011 werden daher weiter steigen. Auch die
Bedeutung der Immobilie als Kapitalanlage sieht der Branchenverband zunehmen. Vor allem
das erste Halbjahr solite zum Erwerb von Wohneigentum aufgrund des niedrigen Zinsniveaus
und der relativ konstanten Preise glinstig sein (Quelle:www.ivd.net).



Anlage 4, Seite 16

Die Neubauten im ersten Halbjahr bestatigen diesen Trend. Im Bauhauptgewerbe zeichnete
sich im ersten Halbjahr 2011 ein spirbarer Umsatzanstieg ab. Mit Ausnahme des Junis hat sich
in allen Gbrigen Monaten der Umsatz verbessert, so dass insgesamt ein baugewerbliches Um-
satzplus von 15,3% erzielt werden konnte. Die Auftragseingénge des Bauhauptgewerbes stie-
gen preisbereinigt um 4,2% gegendber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum. Gewinner die-
ser positiven Entwicklung war mit einem Plus von 11,3% an Auftrigen insbesondere der Hoch-
bau, wogegen der Tiefbau einen Riickgang um -2,7% verzeichnen musste. Die Zahl der tatigen
Personen ist in diesem Zeitraum um durchschnittlich 0,4% gestiegen (Quelle: www.destatis.de).

Im ersten Halbjahr 2011 wurde gem&R Angaben des statistischen Bundesamts in Deutschland
der Bau von 108 600 Wohnungen genehmigt. Das waren 27,9% oder 23 700 Wohnungen mehr
als im Vorjahreszeitraum. Somit verstérkte sich der bereits im Jahr 2010 beobachtete positive
Trend (+ 5,5% gegentiiber 2009) bei den Genehmigungen im Wohnungsbau. In Wohngebéuden
wurden im ersten Halbjahr 2011 insgesamt 94 900 Neubauwohnungen genshmigt, das war ein
Plus von 28,9%. Insbesondere Einfamilienhéuser (+ 30,4%) und Mehrfamilienhzuser (+ 30,2%),
profitierten hiervon tiberdurchschnittlich (Quelle: www.destatis.de).

Auf dem Handelsimmobilienmarkt zeigen sich laut Frihjahrsgutachten der Immobilienwirtschaft
erfreuliche Entwicklungen. Die anhaltende gesamtwirtschaftliche Belebung und eine wachsende
Kaufkraft der Deutschen machen den Handeisimmobilienmarkt zu einem vertrauensvollen
Marktumfeld fir Investoren. Zudem profitieren Handelsimmobilien von Umschichtungen einiger
blrolastiger Anlageportfolios. Handelsimmobilien kénnen zur Belebung der Innenstédte beitra-
gen — wenn sie von den Projektentwicklern, Kommunen und Biirgern gemeinsam realisiert wer-
den (Quelle: www.zia-deutschland.de).

Auch bescheinigt das Gutachten dem Biireimmobilienmarkt positive Aussichten. Die Zahl der
Biirobeschaftigten wird weiter steigen, das Risiko von Mietausfillen und Leerstand sinkt und
das gewerbliche Investmentvolumen pendelt sich auf einem normalen Niveau ein. Auch wenn
viele Investoren weiterhin Core-Immobilien in A-Stidten bevorzugen, belegt das Gutachten,
dass sich die oftmals vernachlassigten B-, C- und D-Standorte weitaus besser entwickeln. In
den Metropolen Deutschlands werden die Spitzenrenditen 2011 hingegen entweder auf einem
stabilen Niveau bleiben oder sinken.

Miinchen Berlin Hamburg Frankfurt Kélin

Riickblick 2010: Spitzenren- | '
dite fiir Core- 4,95% 5,3% 5,0% 51% ' 5,4%
Blroimmaobilien

Ausblick 2011: Spitzenrendi-| leichter jstabilisiert sich|leichter Riick-| stabilisiert | teichter Riick-
te fur Core-Biroimmobilien | Riickgang gang sich gang

(Quelle: www.zia-deutschiand.de)
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8.3. Zielsetzung und Strategie, Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung

Die strategische Ausrichtung des Unternehmens, sich zu einer bundesweiten Expansion zu
bekennen und sich auf die Schwerpunktfelder Handelsimmobilien und Pflegeeinrichtungen zu
konzentrieren, hat sich als absolut richtig erwiesen. In diesen Segmenten finden auch zukiinftig
die gréfiten Wachstumsmaérkte statt.

Die Objekte unseres Unternehmens zeigen, dass es trotz einer schwierigen Genehmigungslage
immer wieder méglich ist, neue Objekte zu positionieren.

Dariiber hinaus existiert ein enormer Bedarf an zur Revitalisierung anstehenden Einkaufszen-
tren. So besteht allein in diesem Segment nach einer Studie von Sonae Seerra bei ca. 200
Centern in Deutschland enormer Handlungsbedarf und dies allein bei Centern mit einer Flache
ab 10.000 m? Hinzu kommen noch die zur Revitalisierung anstehenden Kaufhiuser und die
Immobilien mit einer Flache unter 10.000 m2.

Die Risiken in diesen Segmenten liegen allerdings bei den teilweise (iberhdhten Kaufpreisvor-
stellungen der derzeitigen Immobilieneigentiimer. Ebenso bergen Revitalisierungsobjekte ein
hoheres Mall an Kostenunsicherheit, da nicht alle Mafinahmen im Detail bis zum letzten Punkt
in der Voruntersuchung abgebildet werden kénnen.

Der Bereich der Dienstleistung der bestehenden Einkaufscenter wird nach wie vor ausgebaut
werden. Auch hier ist entsprechender Handiungsbedarf an qualifiziertem Management. Nach-
dem die Grundstrukturen bereits gelegt sind, ist jetzt iber einen Feinschliff im Management die
Grundlage geschaffen, dass auch dieses Segment zukunftsorientiert ausgebaut werden kann.

So werden wir das Objekt Meiflen und den Rothenburgsorter Marktplatz auch zukiinftig von
unserem Unternehmen aus verwalten.

Insgesamt befindet sich das Unternehmen auf einem weiteren stabilen Wachstumspfad. Das
Kostensenkungsprogramm entfaltet jetzt die volle Wirkung. Neben den Einsparprogrammen hat
sich aber auch die Produktivitét deutlich erhéht. Vor diesem Hintergrund und der sich abzeich-
nenden weiteren anschwellenden Produktpipeline sieht der Vorstand auch fiir die Geschéftsjah-
re 2011/2012 und 2012/2013 das Unternehmen auf einem guten Weg und rechnet mit einer
weiterhin positiven Ergebnisentwicklung.

9. Nachtragsbericht

Das Aufsichtsratsmitglied Jérn Reinecke hat nach dem Bilanzstichtag sein Amt als Mitglied des
Aufsichtsrats der AVW niedergelegt.

Der Vorstand plant eine tberdurchschnittliche Dividende fir das Geschaftsjahr 2010/2011 aus-
zuzahlen. Diese Auszahlung bedarf jedoch noch der Zustimmung des Aufsichtsrates und der
Hauptversammlung. Weitere Ereignisse, die fiir den Verlauf der Geschaftstatigkeit wesentlich
sein kdnnten, sind nach Ablauf des Berichtsjahres zum 30. April 2011 nicht eingetreten.

Buxte.r_]ude, de

L

{Der Vorstand)



Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung
sowie Anhang - unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht der AVW
Immobilien AG, Buxtehude, fur das Geschaftsiahr vom 1. Mai 2010 bis 30. April 2011
geprift. Die BuchfUhrung und die Aufstellung von Jahresabschiuss und Lagebericht nach
den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung der gesetzlichen
Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgeftihrten Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der
Buchfiihrung und Gber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgesteliten deutschen Grundsstze ordnungsmaniiger
Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren,
dass Unrichtigkeiten und VerstoRe, die sich auf die Darsteliung des durch den
Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmafiger Buchfhrung und durch
den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich
auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prufungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen ber mégliche
Fehler berlicksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des
rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben in
Buchfiihrung, Jahresabschiuss und Lagebericht (iberwiegend auf der Basis von Stichproben
beurteilt. Die Prufung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsétze
und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wrdigung der
Gesamtdarsteliung des Jahresabschlusses und des Lageberichtes. Wir sind der Auffassung,
dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere Beurteilung biidet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse
entspricht der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
der Grundsatze ordnungsméfiger Buchfuhrung ein den tatsachlichen Verhiltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der
Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein
zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der
zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 12. September 2011

Naérenberg « Schroder
GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

L"“’W\J\/ Y|

Cronemeyer Thiel
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprifer



