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AVW GRUND AG, HAMBURG

ANLAGE 2

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DAS RUMPFGESCHAFTSJAHR VOM

13. DEZEMBER 2010 BIS ZUM 30. APRIL 2011

Sonstige betriebliche Ertrage

Personalaufwand
Léhne und Gehalter

Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegenstande des
Anlagevermégens und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Betriebsergebnis

Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage
- davon aus verbundenen Unternehmen:
EUR 20.351,07 (Vorjahr: EUR 0,00)

Ergebnis der gewo6hnlichen Geschiftstitigkeit
Jahresfehlbetrag

Verlustvortrag

Bilanzverlust

Rumpf-
geschaftsjahr
2010/11
EUR

1.955,87
-13.823,63

-75,59
-335.925,69

-347.869,04
20.351,07

-327.517,.97

-327.517,97
-6.000,00

-333.517,97
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AVW Grund AG
Hamburg

Anhang
flr das Rumpfgeschéftsjahr vom 13. Dezember 2010 bis 30. April 2011

Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Der Jahresabschluss ist nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB) fur
Kapitalgesellschaften und des Aktiengesetzbuches (AktG) aufgestelit. Es werden die fir die
Aufstellung des Jahresabschiusses geltenden Vorschriften fir kleine Kapitalgesellschaften
angewandt.

Es handelt sich hierbei um die erstmalige Aufstellung des Abschlusses nach dem
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG).

Die Bilanz ist gemé&R § 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 Vermdgensgegenstande und Gegensténde des Sachanlagevermégens werden
mit ihren Anschaffungskosten bewertet und entsprechend ihrer voraussichtlichen
Nutzungsdauer linear abgeschrieben.

Der Bemessung der planméRigen Abschreibungen liegen folgende Nutzungsdauern
zugrunde:

* Immaterielle Vermdgensgegenstande: drei bis zehn Jahre

e Sachanlagen: drei bis zwanzig Jahre

Die Finanzanlagen werden zu Anschaffungskosten oder zum niedrigeren beizulegenden
Wert bewertet.

Forderungen und sonstige Vermogensgegensténde werden zu Nennwerten oder zu ihrem
niedrigeren beizulegenden Wert bilanziert.

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen (TEUR 944) sind solche aus
Darlehensgewahrung.

Die sonstigen Rickstellungen berticksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen
Verbindlichkeiten mit den Betrégen, die nach verninftiger kaufmannischer Beurteilung
notwendig sind.

Verbindlichkeiten sind mit ihrem Ruickzahlungsbetrag angesetzt.

Die Verbindlichkeiten gegenliber verbundenen Unternehmen sind solche aus Lieferungen
und Leistungen (TEUR 207) sowie sonstige (TEUR 118).
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Erlduterungen zur Bilanz

Das Grundkapital betragt € 1.000.000,00 und besteht aus 1.000.000 Stuckaktien (Aktien
ohne Nennbetrag). Die Aktien lauten auf den Inhaber.

Die Gesellschaft kann die Aktien ganz oder teilweise in Aktienurkunden zusammenfassen,
die eine Mehrheit von Aktien verbriefen. Jeder Aktionar hat das Recht, von der Gesellschaft
die Ausstellung einer Mehrfachurkunde Uber sédmtliche von ihm gehaltenen Aktien auf ihre
Kosten zu verlangen. Der Anspruch des Aktionars auf Einzelverbriefung meherer Aktien ist
ausgeschlossen. Die Gesellschaft gibt keine Gewinnanteils- und Erneuungsscheine aus.

Der Vorstand ist vom Tag der Eintragung der Gesellschaft im Handelsregister an fur die
Dauer von funf Jahren erméachtigt, das Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe neuer Stlickaktien gegen Bar- oder Sacheinlagen einmal oder mehrmals,
insgesamt jedoch hochsten um € 500.000,00 zu erhdhen (genehmigtes Kapital). Uber die
Ausgabe der neuen Aktien und die Bedingungen der Aktienausgabe entscheidet im Ubrigen
der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats. Der Vorstand ist dazu erméachtigt, Uber den
Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionare zu entscheiden.

Sonstige Angaben

Konzernabschluss

Die AVW Grund AG wird zum 30. April 2011 in den Konzernabschluss der AVW Immobilien
AG, Buxtehude, einbezogen, der im elektronischen Bundesanzeiger veréffentlicht wird.
Angaben zum Beteiligungsbesitz

Eine Aufstellung Uber die Anteile an Kapital- und Personengesellschaften, an denen die
AVW Grund AG zu mindestens 20% beteiligt ist, ist nachfolgend dargestelit:

Eigen-  Kapital-
kapital anteil Ergebnis
Name und Sitz in TE€ in % in TE
1. AVW Vermdégensverwaltungs GmbH & Co. Vierte Objekt KG, -2.647 94,99 262
Buxtehude
2. AVW Vermoégensverwaltungs GmbH & Co. Funfundzwanzigste 1.566 89,89 -1.268
Objekt KG, Buxtehude
3. AVW Vermégensverwaltungs GmbH & Co. Dreizehnte Objekt -163 94,99 100
KG, Buxtehude
4. EKZ Bornheide GmbH & Co. KG, Buxtehude 1.847 89,89 8

(Basis fur das Eigenkapital und Ergebnis ist jeweils der Jahresabschiuss zum
31. Dezember 2010)
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Ergebnisverwendungsvorschlag

Der Bilanzverlust in Hohe von EUR 333.517,97 soll auf neue Rechnung vorgetragen werden.

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

e Herr Andreas Uelhoff, Vorstandsvorsitzender, Dipl. Bankbetriebswirt, Hamburg (seit
01. April 2011)

» Herr Dirsko Graf von Pfeil, Vorstand Marketing, PR/ Offentlichkeitsarbeit, Recht, Dipl.-
Kaufmann, Hamburg (seit 13. Dezember 2010)

Dem Aufsichtsrat gehérten im Berichtsjahr an:

e Herr Emmerich G. Kretzenbacher, Wirtschaftsprifer, Steuerberater, Hamburg,
Vorsitzender

o Herr Kurt Lindemann, Kaufmann, Quarnstedt

e Herr Willy Koch, staatl. geprlfter Betriebswirt, Detmold

Mitgeteilte Beteiligungen nach § 20 Abs. 4 AktG

Am 14, Dezember 2010 teilte die AVW Immobilien AG, Buxtehude, der Gesellschaft mit,
dass ihr eine Mehrheitsbeteiligung an der AVW Grund AG im Sinne von § 16 Abs. 1 AktG
gehort.

Buxtehude, den 09. September 2011

(Der Vorstand)
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AVW Grund AG
Hamburg

Lagebericht
fiir das Rumpfgeschiftsjahr vom 13. Dezember 2010 bis 30. April 2011

1. Gesamtwirtschaft

1.1.  Wirtschaftliche Lage

Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr 2010 wieder kréftig 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 hauptsé&chlich im Fruhjahr und Sommer 2010 statt. Im Vorjahr hatte Deutschland
noch die stérkste Rezession der Nachkriegszeit erlebt: Das preisbereinigte BIP war 2009 um
-4,7% eingebrochen (Quelle: Statistisches Bundesamt www.destatis.de/Pressemitteilung Nr. 10
vom 12.1.2011).

Bemerkenswert im Jahr 2010 war, dass die Wachstumsimpulse nicht nur vom AuRenhandel,
sondern auch aus dem Inland kamen: Insbesondere in Ausriistungen wurde deutlich mehr in-
vestiert als im Vorjahr (+ 9,4%); allerdings waren hier 2009 auch die stérksten Riickgénge zu
verzeichnen gewesen. Die Bauinvestitionen nahmen weniger stark zu (+ 2,8%): sie waren im
Krisenjahr auch bei weitem nicht so stark eingebrochen. In erster Linie ist diese Erhéhung ei-
nem kraftigen Anstieg bei den Wohnbauten (+4,4%) zuzuschreiben. Die Konsumausgaben
konnten im Jahr 2010 ebenfalls gesteigert werden: Preisbereinigt stiegen die privaten Konsum-
ausgaben um 0,5%, die staatlichen sogar um 2,2% (Quelle: Statistisches Bundesamt
www.destatis.de/Pressemitteilung Nr. 10 vom 12,1.2011).

Die Arbeitslosenquote fur Deutschland sank nach Angaben des statistischen Bundesamtes von
8,1% (April 2010) auf 7,3% (April 2011). Der aktuelle Stand im Juli 2011 liegt sogar bei 7,0%
(Quelle: Statistisches Bundesamt http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/destatis/ In-
ternet/DE/Content/Statistiken/Zeitreihen/WirtschaftAktuell/Arbeitsmarkt/Content75/arb210a,tem
plateld=renderPrint.psm]).

Der Verbraucherpreisindex fur Deutschland lag im Juni 2011 um 2,3% héher als im Juni 2010.
Damit blieb die Inflationsrate den funften Monat in Folge Uiber der Zwei-Prozent-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%.
(Quelle: Statistisches Bundesamt http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/destatis
/Internet/DE/Presse/pm/2011/07/PD11__260__611.psml) .

Die Inflationsheflirchtungen sind weltweit gestiegen. Laut der CESifo-Gruppe (die aus dem
Center for Economic Studies (CES), dem ifo Institut fir Wirtschaftsforschung und der Miinche-
ner Gesellschaft zur Férderung der Wirtschaftswissenschaften (CESifo GmbH) besteht) wird in
diesem Jahr mit einem Preisanstieg von 3,8% im Weltdurchschnitt gerechnet, wahrend zu Jah-
resanfang noch von einem Anstieg von 3,4% ausgegangen worden war. Wohl| 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.
(Quelle CESifo-Gruppe: http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/ifoHome/a-
winfo/d1index/20indexwes/_INDEXWES05?item_link=wes-2011-g2-welt.htm)
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Der ifo Indikator fur das Weltwirtschaftsklima ist weiter gestiegen, wenn auch nur leicht. Der
Anstieg resultierte ausschlieflich aus einer gunstigeren Einschéatzung der derzeitigen Lage. Die
Erwartungen flr die ndchsten sechs Monate dagegen schwéchten sich etwas ab, bleiben aber
immer noch zuversichtlich. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass sich die konjunkturelle Erho-
lung der Weltwirtschaft in den n&chsten sechs Monaten (bis Dezember 2011) fortsetzen wird,
wenn auch abgeschwacht (Quelle http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/ifoHome/a-
winfo/d1index/20indexwes/_INDEXWESO05?item_link=wes-2011-g2-welt.htm).

Das ifo Geschéftsklima fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands hat sich im Juli 2011 merk-
lich verschlechtert (auf 112,9 Punkte), nachdem es sich im Vormonat aufgehellt hatte. Im Juli
2010 betrug der Wert allerdings noch 111,0 Punkte. Die Unternehmen sind mit ihrer aktuelien
Geschéftslage nicht mehr ganz so zufrieden. lhre Einschatzung ist aber genauso glinstig wie
wéhrend des Fruhjahrs. Wenngleich die Geschéftserwartungen nach unten weisen, sonnt sich
die deutsche Wirtschaft noch immer in einem Sommerhoch. Einzig im Bauhauptgewerbe hat
sich das Geschéftsklima weiter verbessert. Die Tendenz der Lagebeurteilung ist eindeutig nach
oben gerichtet. Hinsichtlich der Geschaftsentwicklung im kommenden halben Jahr sind die be-
fragten  Bauunternehmen  &hnlich  zuversichtlich wie im  Juni (www.cesifo-
group.de/de/link/10indexgsk).

1.2. Finanzwirtschaftliches Umfeld

Nach einer kontinuierlichen Aufwartsbewegung 2010 stieg der DAX bis Mitte Februar 2011 auf
ein erstes Jahreshoch 2011 von 7.411 Punkten. Die Atomkatastrophe in Japan lieRen den
deutschen Leitindex kurzzeitig um mehrere Punkte einbrechen. Nur einen Monat nach dem ers-
ten Jahreshoch notierte der DAX Mitte Méarz auf dem Héhepunkt der Japankrise leicht tber
8.500 Punkte, ehe eine kréftige Aufwértsbewegung 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 verschérfende EU-Schuldenkrise mit Fokus zunéchst
auf Griechenland sowie die Debatte um die Anhebung der Schuldengrenze in den USA abge-
bremst. (DAX-Werte abrufbar auf diversen Finanzportalen, u.a. www.finanzen.net; Auswirkun-
gen der Japankrise auf den DAX siehe u.a.: http://www.n-tv.de/wirtschaft/marktberichte/Japan-
haelt-Dax-in-Schach-article3078831.htm!).

Die positive Wirtschaftsentwicklung in der Eurozone im Berichtszeitraum fithrte auch zu einem
freundlichen Kursverlauf des Euro gegentiber dem Dollar. Notierte der Euro zu Jahresbeginn
um die 1, 30 USS$, stieg die Leitwahrung bis Mai auf fast 1,50 US$. Im Anschluss pendelte der
Wechselkurs zwischen 1,40 US$ und 1,47 US$. So stabil der Euro sich gegenlber dem Dollar
trotz Schuldenkrise zeigte, so schwach und volatil bewegte er sich gegentiber dem Schweizer
Franken. In den ersten Monaten des Jahres oszillierte der Kurs zwischen 1,28 CHF und 1,32
CHF. Ab Mai fiel der Kurs merklich bis auf 1,02 CHF, ehe er sich auf 1,18 CHF erholte.
(http://www.finanzen.net/devisen/dollarkurs/chart).
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2. Branche und Marktumfeld

Gegen den européischen Trend ist die Attraktivitdt Deutschlands im Vergleich zum Vorjahr kon-
stant hoch geblieben: 12 Prozent der befragten Manager bezeichnen Deutschland als einen der
drei Top-Standorte weltweit. GroRbritannien und Frankreich sind in der Gunst auslandischer
Investoren hingegen gesunken und erhalten nur noch 4 bzw. 3 Prozent der Stimmen. Westeu-
ropa insgesamt gilt unter Investoren dennoch immer noch als attraktives Investitionsziel: Im
Ranking der wichtigsten Weltregionen belegt es mit 35 Prozent (Vorjahr 38 Prozent) den zwei-
ten Platz hinter China (38 Prozent) (www.ey.com/DE/de/Newsroom/news-releases/20110531-
Standort-Deutschland-im-Ausland-hoch-im-Kurs).

Im Jahr eins nach der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise kam es 2010 zu einer deutlichen
Erholung der deutschen Okonomie. Nachdem 2009 das reale (preisbereinigte) Bruttoinlands-
produkt so stark wie noch nie seit Grlindung der Bundesrepublik sank (minus 4,7 %), gab es
2010 einen realen Anstieg von 3,6 Prozent zu verzeichnen. Der krisenbedingte Einbruch ist
damit noch nicht Gberwunden, aber die deutsche Wirtschaft scheint auf einem guten Weg dort-
hin zu sein. Denn auch fir das Jahr 2011 werden Wachstumsraten zwischen zwei und drei Pro-
zent  prognostiziert  (http://www.bfw-bund.deffileadmin/user_upload/Dokumente/Konjunktur-
umfrage/BFW_Konjunkturumfrage_Fr%C3%BChjahr_2011_final.pdf).

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 Prozent in
2009 auf 7,7 Prozent in 2010, was der tiefste Stand seit der Wiedervereinigung ist
(http:/;www.bfw-bund.de/fileadmin/user_upload/Dokumente/-Konjunkturumfrage/BFW_Kon-
junkturumfrage_Fr%C3%BChjahr_2011_final.pdf)

Wahrend der Krise bewies die Immobilienwirtschaft ihren stabilisierenden Einfluss auf die deut-
sche Wirtschaft. 2009 sank der Sektor ,Baugewerbe® real um nur 1,8 Prozent und der Sektor
sFinanzierung, Vermietung und Unternehmensdienstleistungen® um 1,2 Prozent. Als Ver-
gleichswert kann der Sektor ,Verarbeitendes Gewerbe* dienen, der 2009 um drastische 18,1
Prozent einbrach. Wie die deutsche Wirtschaft insgesamt konnte sich auch die Immobilienwirt-
schaft 2010 positiv entwickeln: Das Baugewerbe wuchs um 1,7 Prozent und erreichte damit fast
wieder das Vorkrisenniveau. Vollstandig tberwunden hat den konjunkturellen Einbruch der Sek-
tor ,Finanzierung, Vermietung und Unternehmensdienstleistungen®, der 2010 um 1,9 Prozent
wuchs. Erfreulich war ebenfalls die Entwickiung der Bauinvestitionen 2010: Sie nahmen real um
2,8 Prozent zu und machten dabei den krisenbedingten Riickgang aus dem vorherigen Jahr
(minus 1,5 %) mehr als wett. Wahrend die Bauinvestitionen im Wohnbau tiberdurchschnittlich
um 4,3 Prozent zunahmen, war die Investitionssteigerung dagegen im gewerblichen Nicht-
wohnbau mit 0,3 Prozent eher gering (http://www.bfw-bund.de/fileadmin/user_upload
/Dokumente/Konjunkturumfrage/BFW_Konjunkturumfrage_Fr%C3%BChjahr_2011_final.pdf)

Zum zweiten Mal in Folge stiegen 2010 die Baugenehmigungen an. Die Anzah! der genehmig-
ten Wohnungen in Wohn- und Nichtwohngebauden nahm im Vergleich zu 2009 um 5,5 Prozent
auf 187.667 Wohneinheiten zu. Dies war damit der stérkste prozentuale Anstieg seit 2003. Im
Gewerbebau kann dagegen noch von keiner konjunkturellen Erholung gesprochen werden. Die
genehmigten Nutzfléchen sanken bei Buro- und Verwaltungsgebé&uden um drastische 37,5 Pro-
zent auf 1,93 Millionen Quadratmeter und bei Hotels und Gaststatten um 14,6 Prozent auf
493.000 Quadratmeter. Ein Grund flir diesen groRen Riickgang ist sicherlich, dass in den Jah-
ren vor der Krise (2007 und 2008) wegen zu optimistischer Erwartungen zu viel gebaut wurde
und nun viele Blro- und Gewerbeimmobilien leer stehen. Nur fir die Handels- und Lagerge-
baude (plus 9,9 % auf 8,94 Millionen m?) wurde mehr Nutzflache genehmigt (http://www.bfw-
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bund.de/fileadmin/user_upload/Dokumente/Konjunkturumfrage/BFW_Konjunkturumfrage_Fr%C
3%BChjahr_2011_final.pdf)

Von 2000 bis 2010 erhéhten sich die Baukosten um fast 20 Prozent. Im letzten Jahr verteuerten
sich die Baukosten Uberdurchschnittlich um 2,1 Prozent. Diese gestiegenen und weiter steigen-
den Baukosten begriinden sich nicht nur durch verénderte Kundenwiinsche, sondern vor allem
durch aufwéndigere bautechnische Anforderungen infolge héherer EnEV-Vorgaben. Fir das
aktuelle Jahr erwarten die Unternehmen der Immobilien- und Wohnungswirtschaft einen An-
stieg der Miet- und Kaufpreise im Bereich der Wohnimmobilien. Bei Gewerbeimmobilien zum
Erwerb und zur Vermietung werden dagegen nahezu konstante (Miet-)Preise erwartet
(http://www.bfw-bund.de/fileadmin/user_upload/Dokumente/Konjunkturumfrage/BFW_Kon-
junkturumfrage_Fr%C3%BChjahr_2011_final.pdf)

2.1, Handelsimmobilien/Shopping Center

Mit weitem Abstand haben Handelsimmobilien im 1. Quartal 2011 das Geschehen auf dem
Markt fUr 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 entfalit. Das
Interesse an Handelsimmobilien bleibt ungebrochen.

Das Transaktionsvolumen im Segment Fachmérkte beziffert Jones Lang LaSalle mit 1,1 Mrd.
Euro. Der gréfite Deal war das Paket aus 45 Metro-Cash & Carry-Méarkte fur 700 Mio. Euro an
Cerberus. Fachmadrkte erreichen im 1. Quartal damit einem Anteil von etwa 30% am Transakti-
onsvolumen mit Handelsimmobilien.

Beim gleichfalls sehr begehrten Segment Geschéftshduser begrenzt derzeit vor allem das
knappe Angebot die Entwicklung. Der Grund: Die Mehrzahl der Immobilien gehért langfristig
orientierten Privateigentimern und institutionellen Investoren, die selten verkaufen wollen. So
summierte sich das Transaktionsvolumen im Segment Geschéaftshduser auf 480 Mio. Euro
(=13% am Handelsimmobilien-Segment). 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. Euro Ubertroffen werden.

Beim Segment Supermarkte und Discounter rechnen die Experten erst im Jahresverlauf 2011
mit einer Geschéftsbelebung. Denn 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 abhdngen, 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 gehérte u.a. etwa der Verkauf eines Aldi-Portfolios an die Allianz Real Estate zu den
spektakuldren Deals.

Im Segment Warenhauser prégten zuletzt einzelne Deals das Geschehen. Mit 250 Mio. Euro
liegt das Volumen im 1. Quartal 2011 leicht Uber Vorjahresniveau (240 Mio. Euro, Quelle:
http://www.rohmert-medien.de/handelsimmobilien-report/deutschland-shopping-center-gefragt-
angebote-limitiert,112526.html)



Anlage 4, Seite 5

2.2. Sozial-/Seniorenimmobilien

Seniorenimmobilien wie Pflegeheime, betreutes Wohnen oder luxuriése Rentnerresidenzen
gelten seit Jahren als krisensichere Geldanlagen mit attraktiven Renditen. Das hat einen einfa-
chen Grund: Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes wird sich die Zahl der Uber 80-
Jéhrigen bis 2020 fast verdoppeln und bis 2050 fast verdreifachen. Mit Zunahme der Hochbe-
tagten steigt zugleich das Risiko, pflegebedurftig zu werden. Studien ber den Pflegeheim-
markt, beispielsweise von der HSH Real Estate oder vom Europdaischen Pflegeverband ECHO,
gehen von einem zusétzlichen Bedarf an 120.000 bis 220.000 Pflegeheimbetten bis 2020 aus.
Die Deutsche Bank Research rechnet sogar mit einer Verdoppelung bis Verfiinffachung der
Nachfrage. Pflegeheime versprechen zudem eine vergleichsweise sichere Rendite. Sofern sie
den Vorschriften der Heimgesetze von Bund und/oder Landern entsprechen, garantiert der Ge-
setzgeber die Zulassung und gewahrt einen verbrieften Anspruch auf Heimentgelte. Vorausge-
setzt, das Heim ist durch die Pflegekasse zugelassen, tragt das Sozialamt die Kosten, wenn der
Bewohner dazu nicht in der Lage ist. Dartiber hinaus werden die Heime Ublicherweise gleich fiir
20 Jahre oder langer fest an einen Betreiber verpachtet, der die Pflege und den Service im
Heim Ubernimmt. Diese Kombination aus steigender Nachfrage und sicheren Mieteinnahmen
l&sst sich gldnzend vermarkten - zumal Wohnimmobilien ohnehin gefragt sind, seit die Finanz-
krise andere Anlagemdglichkeiten wie Aktien, Anleihen oder Gewerbeimmobilien unattraktiv
gemacht hat, In diesem Spezialsegment tummeln sich zudem Uberwiegend institutionelle Anle-
ger, wie Pensionskassen, Versicherungen, Vermdgensverwalter, Versorgungswerke und Ban-
ken (Quelle: www.oekotest.de/cgilindex.cgi?artnr=11013;gartnr=91;bernr=01).

2.3. Wohnimmobilien

Seit dem Beginn der Finanzkrise 2007/2008 und den damit verbundenen Unsicherheiten auf
den Kapital- und gewerblichen Immobilienmaérkten sind Investoren weltweit auf der Suche nach
Anlageformen, die Wertsicherheit bieten und gleichwohl eine Verzinsung des eingesetzten Ka-
pitals Gber dem Zinsniveau von Staatsanleihen und Uber 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
Mietwohnh&usern. 2009 und vor allem 2010 stieg das Interesse an Zinshdusern 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:
http://www.cbre.de/de_de/research/research_publications).

Der Wohnungsneubau ist in Deutschland Uber viele Jahre hinweg geschrumpft. Dem Wiederve-
reinigungsboom und der Stimulierung durch die Einfuhrung der Eigenheimzulage folgte ein Ein-
bruch bei den Wohnungsbauaktivitdten. 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 Mehrfamilienh&usern um 3,0%, die von Wohnungen in
Einfamilienh&usern um 2,7% zu. Gegenuiber 2009 legte der Wohnungsneubau damit insgesamt
um 2,6% leicht zu, jedoch ist der Markt von einer Trendwende noch weit entfernt. Auch wenn
die Anzahl der Genehmigungen die Talsohle verlassen hat und die im ifo Konjunkturtest befrag-
ten Wohnungsbaufirmen von einer erheblich verbesserten Geschéftslage berichten, sieht das
ifo-Institut flr Deutschland weiterhin keine echte Belebung. Dies liegt daran, dass auch 2012
die Fertigstellungszahlen far Deutschland die Marke von rund 200.000 Wohnungen weiterhin
merklich  unterschreiten werden (Quelle: http://www.cbre.de/de_de/research/research
_publications).
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3. Kurzportrit der AVW Grund AG

Die AVW Grund AG (im Folgenden AVW Grund genannt) ist am 13.12.2010 innerhalb des Kon-
zerns der AVW Group als 100 %-ige Tochtergesellschaft der AVW Immobilien AG gegriindet
worden. Das Grundkapital betragt EUR 1 Mio. und ist durch die AVW Immobilien AG eingezahit
worden,.

Die AVW Grund wird in zunehmenden Mafe fur den Erwerb und die Bestandshaltung abge-
schlossener Immobilienprojekte verantwortlich sein. Sie wird ein ausgewogenes Portfolio aus
Renditeobjekten und neuen, innovativen Immobilienprojekten erwerben, wertsteigernd verwal-
ten und am Markt platzieren.

4, Geschéaftsmodell
41. Uberblick

In einem ersten Schritt hat die AVW Grund mit Wirkung vom 18. Mai 2011 eine
Mittelstandsanleihe Uber EUR 50,83 Mio. in Form einer Hypothekenanleihe emittiert. Mit den
Mitteln dieser Anleihe wurden inzwischen insgesamt vier Gewerbeobjekte im Handelsbereich
erworben werden. Es handelt sich um die Objekte in Hamburg-Osdorf (EKZ Bornheide), in Bad
Oldesloe (Plaza Center), in Ratzeburg (Marktkauf Center) und in Bremerhaven (Mediterraneo).
Die Anleihe ist mehrfach besichert und wird auf Basis eines BaFin genehmigten Basisprospek-
tes Uber insgesamt EUR 180 Mio. emittiert.

Weiterhin wird die AVW Grund in den folgenden Monaten weitere Produkte entwickeln und am
Markt platzieren. Hierzu zdhlen Hypotheken- bzw. Mittelstandsanleihen, mégliche offene oder
geschlossene Fondskonzepte und Private Placements. Diese werden je nach Nachfrage der
einzelnen Immobilien- und Nutzungskonzepte sowie des aktuellen Marktumfeldes am Kapital-
markt platziert.

Weiterhin wird die AVW Grund folgende Aufgaben innerhalb des Konzerns wahrnehmen:

4.2. Kapitalmarktprodukte

Auf Basis von Renditeobjekten bzw. innovativen Immobilienprojekten im Bereich der Handels-
immobilien und der Pflege- und Seniorenobjekte wird die AVW Grund entsprechende Platzie-
rungen dieser Immobilien am Kapitalmarkt vornehmen. Die Platzierung verfolgt die MaRgabe,
hier Uber die Haltedauer eine wertsteigernde Verwaltung vorzunehmen und die Objekte langfris-
tig am Markt zu platzieren bzw. zu verduRern.

4.3. Liquiditidtssteuerung

Die AVW Grund wird auf Basis des vorhandenen Liquiditatssteuerungsmodells in der AVW
Group einen Auf- und Ausbau in der Form vornehmen, dass das Controlling auf die Bedurfnisse
der stark wachsenden Unternehmensgruppe angepasst wird. Dies umfasst die periodische Li-
quiditatsplanung, die Finanzierung von Projekten, die Begleitung bei Erhalt von langfristigen
Finanzierungen sowie das Clearing innerhalb der Gruppe.
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4.4, Structure Finance

Weiterhin werden mdgliche Produkte des Kapitalmarktes auf die Einsatzfahigkeit in der Unter-
nehmensgruppe geprift. So sind u. a. Zinsabsicherungsmodelle in Form von derivativen In-
strumenten wie z. B. Payer Swaps, Double Swaps oder auch Forward Swaps und Collar sowie
mogliche Wahrungsabsicherungen im Rahmen von evtl. Cross-Currency Finanzierungen zu
prifen. Daneben sind Strategien flr die langfristige Finanzierung von Renditemodellen, Umset-
zung bei Ausplatzierung von Objekten und die Gewinnung von weiteren Investoren fiur das De-
velopment anzufUhren. Eine Unterstitzung der AVW Immobilien AG bei der im Geschéftsjahr
2011/2012 geplanten Kapitalerhdhung gehért hier ebenfalls dazu.

4.5. Presse- und Offentlichkeitsarbeit (PR) / Investor Relations (IR)

Der Bereich PR/IR wird durch die AVW Grund Gbernommen. So gilt es, neben dem einheitli-
chen Internetauftritt der Gruppe sowie der Entwicklung und Erstellung von Printerzeugnissen
die kontinuierliche Kommunikation mit den Medien und den Shareholdern zu begleiten. Dies
erfolgt in sehr enger Abstimmung mit der Muttergesellschaft AVW Immobilien AG und den ent-
sprechenden Organen innerhalb der Gruppe. Zur Unterstlitzung konnten externe Berater dazu
gewonnen werden, um hier das professionelle IR innerhalb der Gruppe weiter zu entwickeln
und auszubauen.

4.6. Gesellschaftsrecht

Funktion und Schnittstelle fur die gesellschaftsrechtlichen Fragen. Hier wird fir den Konzern
sehr eng mit Steuerberatern, Wirtschaftspriifern und Juristen die Fragen nach der Optimierung
der gesellschaftsrechtlichen Strukturen flr die einzelnen Objektgesellschaften behandelt. Wei-
terhin gilt es, im Rahmen von Objekttransaktionen die fir den jeweiligen Objektdeal passende
Struktur zu entwickeln. Darliber hinaus werden von der AVW Grund die Vorratsgesellschaften
verwaltet und die gesellschaftsrechtlichen Vertretungen innerhalb der Gruppe koordiniert.

4.7. Sonstige Aufgaben

Weiterhin untersttzt die AVW Grund die AVW Group im Bereich der Vertragsstrukturierung und
ist als Bindeglied fur das Asset- und Liabilitymanagement des Konzerns zusténdig.

5. Geschiftsverlauf

Das abgelaufene Geschéftsjahr war ein Rumpfgeschéftsjahr der AVW Grund AG. Es wurden
vorbereitende MaRnahmen getroffen, um die Mittelstandsanleihe entsprechend am 18. Mai
2011 zu emittieren. Hierdurch entstanden Kosten im Bereich der zu erwerbenden Objekte (Gut-
achterkosten, Gerichtskosten etc.), Kosten im Bereich des Marketings (Bérsenzulassungskos-
ten, Beratungskosten, Marktauftrittskosten, Werbekosten im Bereich Print und Online), Ver-
triebskosten und sonstige Kosten. Ertrage konnten im Rumpfgeschéftsjahr nur in geringem Um-
fang vereinnahmt werden, da die Emission der Anleihe erst zu Beginn des neuen Geschéftsjah-
res 2011/2012 erfolgt.
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6. Lage des Unternehmens

6.1. Vermdégens- und Finanzlage

30.04.2011
Bilanzsumme TE€ 12.470
Anteil des Anlagevermogens an der
Bilanzsumme % 90,76
Forderungen gegeniiber verbundene Unternehmen T€ 944
Sonstige Vermogensgegenstinde T€ 201
Eigenkapital T€ 666

Die Vermdgensseite der AVW Grund ist im Wesentlichen geprégt durch die kurz vor Bilanzstich-
tag erworbenen Finanzanlagen in Héhe von T€ 11.315.

Die Forderungen gegentber verbundenen Unternehmen betreffen ein Verrechnungskonto mit
der AVW Immobilien AG, die samtliche Anteile an der AVW Grund AG halt.

Das auf der Passivseite ausgewiesene Eigenkapital betrifft das im Dezember 2010 eingezahlte
Grundkapital in Héhe von T€ 1.000 und den auf das Rumpfgeschéftsjahr entfallenden Jahres-
fehlbetrag in Héhe von T€ 334.

6.2. Ertragslage

Die Ertragslage der Gesellschaft ist im Wesentlichen gepragt durch die im Zusammenhang mit
der Emittierung der Hypothekenanlage entstandenen Anlaufkosten. Im Rumpfgeschéftsjahr
wurde insgesamt ein Jahresfehlbetrag in Hoéhe von T€ 334 erwirtschaftet.

6.3. Gesamtaussage zur Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage ist im Wesentlichen durch die Emittierung der Hypo-
thekenanleihe beeinflusst. Der Erwerb der Anteile an verbundenen Unternehmen in Héhe von
T€ 11.315 fuhrte zu einer erhéhten Bilanzsumme. Gleichzeitig erwirtschaftete die Gesellschaft
durch die im Zusammenhang mit der Hypothekenanleihe aufgelaufenen Anlaufkosten einen
Jahresfehlbetrag in Hohe von T€ 334.

Da es sich beim Jahresfehlbetrag um Anlaufverluste handelt, stellt sich die Vermégens-, Fi-
nanz- und Ertragslage insgesamt stabil dar.
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7. Risikobericht
7.1. Risikomanagementsystem

Entsprechend den unternehmerischen Zielen der AVW Immobilien AG ist auch die AVW Grund
bestrebt, keine unangemessenen Risiken einzugehen. Im Rahmen ihrer Geschéftstéatigkeit ist
die Gesellschaft selbst verschiedenen Risiken ausgesetzt, die nicht nur im Zusammenhang mit
dem laufenden operativen Geschéft, sondern auch in Veranderungen des Markt- und Ge-
schéftsumfeldes begriindet sind oder sein kénnen. Daher hat die AVW Grund ein unter Berlick-
sichtigung der Unternehmensgréfe und der weitgehend zentralisierten Unternehmensstruktur
zielgerichtet auf ihre BedUrfnisse zugeschnittenes und durch laufende Information des Vor-
stands die durchgangig aktuelle Bewertung und Initiierung von Handlungsméglichkeiten und -
bedarfen ermdglichendes Risikomanagementsystem entwickelt. Dieses dient dazu, Risiken
frihzeitig zu erkennen, rechtzeitig SteuerungsmaRnahmen zu ergreifen, aber auch gleichzeitig
auftretende Chancen flr das Unternehmen nutzen zu kénnen.

Die AVW Grund bedient sich aufgrund der Zugehérigkeit zum Konzern dem Risikomanage-
mentsystem der Muttergesellschaft.

7.2. Kostenrisiko

Ausgaben flr laufende Investitionsprojekte oder Instandhaltungen kénnen héher ausfallen,
gleichwohl sie Uberwiegend auf der Basis von Erfahrungswerten kalkuliert wurden.

7.3. Bewertungsrisiko

Der Immobilienwert orientiert sich im Wesentlichen am Ertragswert, der wiederum von der Héhe
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 Immobilienwertveranderung fihren.

7.4. Finanzierungs-/Liquidititsrisiko

In den Bereich des Finanzierungsrisikos fallen alle MaRnahmen von der Beschaffung bis zur
Rickzahlung finanzieller Mittel sowie die damit verbundene Gestaltung der Zahlungs-, Informa-
tions-, Kontroll- und Sicherungsbeziehungen zwischen Unternehmen und Kapitalgebern. Im
Rahmen der Finanzierung kénnen sich Risiken dadurch ergeben, dass Erst- bzw. Anschluss-
finanzierungen bei Immobilienprojekten nicht gewahrt, Kontokorrentkreditlinien nicht verlangert,
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 Umstanden Sicherheiten
verlangen (z.B. im Wege von Bankavalen, die durch teilweise Verpfandung von Guthaben der
AVW unterlegt sind).

Insofern werden Finanzierungen méglichst friihzeitig 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 erhéhten Kapitalbedarfs im Vorfeld neu anlaufender Projekte.
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Das Zinsanderungsrisiko bei Bestandsimmobilien ist weitgehend durch den Abschluss von lang-
fristigen Darlehen mit Laufzeiten bzw. Zinsbindungsfristen von zehn Jahren reduzierbar, da die
Zinshéhe malgeblich von volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen abhangig ist und be-
stimmt wird. Dabei ist nicht auszuschlieBen, dass im Zuge einer Verschlechterung der Zinssi-
tuation sich dies unmittelbar auf die Ertragslage der Gesellschaft auswirkt.

7.5. Schadensrisiko

Die Objektgesellschaften tragen das Risiko der ganzen oder teilweisen Zerstérung der Projekte
und Objekte und unter Umsténden reichen die falligen Leistungen der Versicherung zur Scha-
densdeckung nicht aus. Hintergrund ist, dass nicht fur alle theoretisch denkbaren méglichen
Schéden ausreichend Versicherungsschutz besteht oder die Versicherer ihre Leistungen ver-
weigern.

7.6. Vertriebsrisiko

Es besteht durch Veranderungen des Marktumfeldes, der Wettbewerbssituation und der Zins-
satzanderung das Risiko, dass Objekte nicht zu den geplanten Immobilienwerten verkauft wer-
den kdnnen. Dies kann dazu filhren, dass kalkulierte Deckungsbeitrdge nicht realisiert werden
kénnen, gleichwoh! entsprechende Objekte aufgrund marktnaher Analysen, aktuelle Erfah-
rungswerte und zeitnahen Kalkulationen geplant werden.
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8. Prognosebericht

8.1. Umfeld

Nach den jlingsten Bérsenturbulenzen in Europa und den USA herrscht eine hohe Unsicherheit
Uber den weiteren Verlauf der Konjunktur. Die Wirtschaftsprognosen vieler Okonomen und die
Geschaéftsaussichten vieler Unternehmen sind unverandert positiv, was an den Uberwiegenden
Kaufempfehlungen von Aktienanalysten abzulesen ist. Auch hielt sich der GFK Konsumklimain-
dex zuletzt auf hohem Niveau. (http://www.wiwo.de/politik-weltwirtschaft/galerien/die-
wichtigsten-konjunkturbarometer-2071/3/gfk-konsumklimaindex.html)

Allerdings hat sich die Stimmung in den letzten Wochen merklich eingetriibt. Der Geschéaftskli-
maindex des ifo-Instituts, der als wirtschaftlicher Frilhindikator gilt, sank im August unerwartet
deutlich um 4,2 Prozent auf 108,7 Punkte. Das war das gréfte Minus innerhalb eines Monats
seit November 2008, als sich die Finanzkrise bereits deutlich abgezeichnet hatte. Bereits im
vergangenen Monat war der Geschéftsklimaindex um 1,6 Punkte auf 112,9 Punkte abgerutscht.
Sowohl die Aussichten fur die kommenden sechs Monate als auch die Geschaftslage wurden
schlechter als im Vormonat eingeschéatzt. (http:/www.zeit.de/wirtschaft/2011-08/ifo-
Geschaeftsklima)

Auch stagnierte im zweiten Quartal des Jahres das Bruttoinlandsprodukt. Im zweiten Vierteljahr
2011 war das Bruttoinlandsprodukt (BIP) — preis-, saison- und kalenderbereinigt — lediglich um
0,1 % héher als im ersten Vierteljahr. Positive Impulse kamen im Vorquartalsvergleich (preis-,
saison- und kalenderbereinigt) von den Exporten und den Investitionen. Die Importe stiegen im
zweiten Quartal 2011 allerdings kraftiger als die Exporte. Dieser starke Anstieg der Importe be-
wirkte einerseits einen vermehrten Vorratsaufbau. Andererseits fiihrte dies dazu, dass sich der
Aullenbeitrag insgesamt negativ auf die Wirtschaftsentwicklung auswirkte. Auch die privaten
Konsumausgaben und die Bauinvestitionen bremsten die deutsche Wirtschaft im zweiten Vier-
teljahr 2011.
(http:/lwww.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/destatis/Internet/DE/Presse/pm/2011/08/PD11
__297__811 templateld=renderPrint.psml)

Unzweifelhaft ist, dass Deutschland aufgrund seiner starken Exportorientierung von einem wirt-
schaftlichen Abschwung starker betroffen ware. Schon der im Vergleich zum Dow Jones Uiber-
méRige Einbruch des DAX deutete darauf hin, dass Deutschland aufgrund vieler zyklischer In-
dustriewerte extremer auf Kursschwankungen reagiert als vergleichbare Indizes.

Die nachsten Monate werden zeigen, ob Investoren angesichts der Schuldenkrise ihr Engage-
ment in Aktien verringern und héhere Liquiditatsreserven aufbauen oder ob sie lhr Geld weiter-
hin in fundamental unverandert gut aufgestellte deutsche Unternehmen investieren. Gemessen
an klassischen Bewertungskategorien wie Kurs-Gewinn- (KGV) oder Kurs-Buchwert-Verhaltnis
sind viele DAX-Werte derzeit unterbewertet. Ende Juli betrug das DAX-KGV 10,6 und war da-
mit deutlich niedriger als dasjenige des S & P 500 mit 13,6.

(http://www.gevestor.de/details/dax-werte-kurs-gewinn-verhaeltnis-kgv-im-vergleich-mit-best-
index-note-analysten-schaetzungen-uebertroffen-503701.htmi)
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8.2. Anleihenmarkt

Im Bereich Anleihen wird sich ein Trend zu Unternehmensanleihen ausbilden, da die Ausfall-
wahrscheinlichkeit vieler Staatsanleihen aufgrund der Verschuldung vieler Lénder signifikant
gestiegen ist, was am deutlichen Anstieg von Kreditausfallversicherungen abzulesen ist. Bei-
spielhaft stieg die Versicherung fur italienische Staatsanleihen Ende Juli deutlich auf 243 Basis-
punkte. (http://www.handelsblatt.com/finanzen/boerse-maerkte/anleihen/italien-muss-mehr-
fuers-schuldenmachen-zahlen/4374022.html)

Inwieweit der neue Boérsenbereich Mittelstandsanieihen hiervon profitiert, wird nach Ansicht des
Vorstands mafRgeblich von der Ausgestaltung der Anleihen sowie der Transparenz der Unter-
nehmen abhangen. Die Kursstlirze vieler Anleihen infolge der jingsten Bérsenturbulenzen -
auch aufgrund nicht eindeutig transparenter Ratingdokumentationen - haben deutlich gemacht,
dass diese noch junge mittelstéandische Finanzierungsform sehr schnell in Verruf geraten kann.
Institutionelle Investoren werden bei zukiinftigen Emissionen diese Risiken in Form eines hdhe-
ren Zinskupons eingepreist wissen wollen. Auch ist zu befiirchten, dass bei der Nichtbedienung
von Zinsen seitens des Emittenten das neue Marktsegment wiederum kritisch angesehen wird,
was weniger Kapitalgeber nach sich zieht. Angesichts der unsicheren konjunkturellen Lage und
der auf verstérktes Wachstum ausgerichteten Geschéftspldne der meisten Emittenten ist dieses
Szenario als durchaus realistisch anzusehen.

Umso wichtiger sind daher eine hohe Besicherung der einzelnen Anleihe und eine umfangrei-
che Kapitalmarktkommunikation des Emittenten einer Anleihe. Auch muss den Investoren eine
glaubhafte fur die Gesellschaft leicht zu erreichende Refinanzierungsalternative skizziert wer-
den, wenn das Anleihekapital nicht unmittelbar tlber den operativen Cashflow oder aktuelle li-
quide Mittel bedient werden kann. Dies betrifft sowoh! Anleinen wie dariiber auch jede weitere
mittelstdndische Finanzierungsform.
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9. Zielsetzung und Strategie, Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung

Mit der Griindung der AVW Grund wird die konsequente wachstumsorientierte Ausrichtung der
AVW Group fortgesetzt. Die AVW Grund hat die Aufgabe, die Wahrnehmung der Gruppe am
Kapitalmarkt durch begleitende MalBnahmen wie z. B. die Emission von Anleihen auszubauen
und innerhalb des Konzerns der Muttergesellschaft AVW Immobilien AG die entsprechenden
Freirdume fUr die Wahrnehmung der bundesweiten Expansion zu schaffen. Dies soll durch die
Einwerbung von Equity und Debt sowie der Gewinnung von Investoren im Bereich der diversifi-
zieren Assetklassen erfolgen.

Durch diese klare Trennung der Aufgaben innerhalb der AVW Group werden die Chancen des
Wachstums konsequenter genutzt und es bieten sich die Méglichkeiten - durch eine professio-
nellere Aufstellung - die Produkte und Angebote der Kapitalméarkte konsequenter zu nutzen.

Hieraus lassen sich die Risiken in der Form ableiten, dass die vollstédndige Funktionsweise der
Kapitalmérkte durch das gesamtwirtschaftliche Umfeld nicht gewanhrieistet ist. Weiterhin birgt
eine derart vorgenommene Ausrichtung das Risiko, dass die Volatilitaten der Expansion auf die
Unternehmensgruppe durch die Rickkoppelung der Kapitalméarkte deutlich splrbar und im
schnelleren Wirkungsbereich einwirken.

Die AVW Grund soll in den kommenden Jahren einen zusétzlichen Ergebnisbeitrag durch die
erweiterten Geschéftsfelder und Tatigkeitsbereiche flir den Konzern erwirtschaften. Die enge
Anbindung gegeniber der Muttergesellschaft wird dahingehend dokumentiert, dass ein Ergeb-
nisabflhrungsvertrag mit der AVW Immobilien AG geschlossen werden soll. Die entsprechen-
den Genehmigungen werden auf den jeweiligen Hauptversammlungen zur Abstimmung gestellt.

Der Vorstand geht aufgrund des positiv angelaufenen Geschaftsjahres und mit dem Ausblick
auf die kommenden Monate davon aus, dass eine weiterhin positive Ertragslage im ersten voll-
standigen Geschéaftsjahr 2011/ 2012 dokumentiert werden kann. Weiterhin soll der Erfolg dieser
Strategie durch die Nachhaltigkeit in der Ertragsposition im Geschaftsjahr 2012/ 2013 unterlegt
werden.

10. Nachtragsbericht

Nach Ablauf des Berichtsjahres zum 30. April 2011 sind — auRer der bereits erwdhnten Anleihe
am 18.05.2011 — keine Ereignisse eingetreten, die fur den Verlauf der Geschaftstatigkeit we-
sentlich sein kénnten.
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11. Schlusserkldrung zum Abhédngigkeitsbericht

Es wurde ein Abhangigkeitsbericht gemaR § 319 Abs. 3 AktG erstellt. Der Vorstand er-
klart nach § 312 Abs. 3 AktG folgendes: Die AVW Grund AG hat bei den im Bericht tiber
Beziehungen zu verbundenen Unternehmen aufgefithrten Rechtsgeschaften nach den
Umsténden, die uns im Zeitpunkt, in dem die Rechtsgeschéfte vorgenommen wurden,
bekannt waren, bei jedem Rechtsgeschéft eine angemessene Gegenleistung erhalten.
Weder im Interesse noch auf Veranlassung der herrschenden Gesellschaft wurden
MaRnahmen zum Nachteil der Gesellschaft durchgefilhrt oder unterlassen.

Buxtehude, den 09. September 2011

(Der Vorstand)
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BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

An die AVW Grund AG, Hamburg:

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie
Anhang — unter Einbeziehung der Buchfuhrung und den Lagebericht der AVW Grund AG fur das
Geschaftsjahr vom 13. Dezember 2010 bis zum 30. April 2011 geprGft. Die Buchftihrung und die
Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen
Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages liegen in der
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage
der von uns durchgefihrten Prifung eine Beurteilung tiber den Jahresabschluss unter Einbeziehung
der Buchfiihrung und tiber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
~ Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlusspriifung
vorgenommen. Danach ist die Prufung so zu planen und durchzufuhren, dass Unrichtigkeiten und
VerstolRe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsméBiger Buchfuhrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt
werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse ber die
Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die
Erwartungen Uber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prtfung werden die Wirksamkeit
des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben in
Buchfuihrung, Jahresabschluss und Lagebericht tiberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.
Die Prufung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen
Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wardigung der Gesamtdarstellung des
Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine
hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen geftihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen des
Gesellschaftsvertrags und vermittelt unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmafiger Buchfuhrung
ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, 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
zuklnftigen Entwicklung zutreffend dar."

Hamburg, den 09. September 2011

Treudkonom
Beratungs-, Revisions- und Treuhandgesellschaft mbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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