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Ubersicht
Finanzkennzahlen

01.07.2006 01.01.2006

bis 30.06.2007 bis 30.06.2006

Umsatz 198.398 44.048
Gesamtleistung 201.229 44.380
EBIT 16.550 5.566
Ergebnis vor Steuern 14.648 5.570
Konzernerfolg 8.814 4.669
30.06.2007 30.06.2006

Langfristiges Vermdgen 32.563 621
Kurzfristiges Vermdgen 144.753 55.094
Eigenkapital 96.168 3.461
Eigenkapitalquote 54 % 6%
Bilanzsumme 177.316 55.716
ISIN DEOOOAOKFKB3
WKN AOKFKB
Kiirzel E7S
Anzahl Aktien zum 30. Juni 2007 7.724.427 Stiick
Freefloat 38 Prozent
Emissionstag 2. April 2007
Emissionspreis 28,00 EUR
Hochstkurs (2. April - 29. Juni 2007*) 29,40 EUR
Tiefstkurs (2. April - 29. Juni 2007 *) 25,20 EUR
Schlusskurs am 29. Juni 2007 * 29,40 EUR
Marktkapitalisierung zum 29. Juni 2007 * 227 Mio. EUR
Durchschnittliches Handelsvolumen (Xetra) 12.621 Stiuck

* Schlusskurse Xetra-Handel

Dieser Geschéftsbericht enthdlt den Konzernabschluss der ESTAVIS AG und den Lagebe-
richt des Konzerns fiir das Geschéftsjahr 2006 /2007 sowie zuséatzliche freiwillige Erlau-
terungen.

Der Geschaftsbericht liegt auch in englischer Sprache vor.
Die oben genannten Fassungen des Geschéftsbericht konnen Sie im Internet auf unserer

Homepage www.estavis.de abrufen oder unentgeltlich anfordern bei:
ESTAVIS AG, UhlandstraBe 165, 10719 Berlin.
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Vorwort des Vorstands

Bericht des Aufsichtsrats

Corporate Governance Bericht

Die ESTAVIS-Aktie




VORWORT DES VORSTANDS

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionére,
sehr geehrte Damen und Herren,

in Ihren Handen halten Sie den ersten Geschéftsbericht der ESTAVIS AG. Er soll Ihnen Zeug-
nis ablegen von einem bemerkenswerten, von weit reichenden Verdnderungen gepragten
und hervorragenden Geschéftsjahr 2006 /2007.

Mit dem erfolgreichen Bérsengang am 2. April 2007 haben wir die Finanzkraft des ESTAVIS-
Konzerns deutlich gestérkt und den Grundstein fiir einen nachhaltigen Wachstumskurs ge-
legt. Unseren Kunden und Partnern bieten wir eine langjahrige Erfahrung im Kerngeschéft,
die nunmehr verbunden wird mit der wirtschaftlichen Effizienz eines am Kapitalmarkt ge-
listeten Unternehmens. Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des ESTAVIS-Konzerns ist
sehr gut. Unser Unternehmen erwirtschaftet angemessene Renditen, ist solide finanziert
und verflgt als Folge des erfolgreichen Borsengangs uber eine Liquiditatsreserve.

Am 2. April 2007 startete die ESTAVIS-Aktie mit einer Erstnotiz von 28,30 EUR im Ge-
regelten Markt der Deutschen Borse. Am letzten Handelstag unseres Geschaftsjahrs, dem
29. Juni 2007, schloss die Aktie mit 29,40 EUR, dem hochsten Kurs seit unserem Listing.

Deutlicher Umsatz- und Ergebnisanstieg

Bereits mit dem Bdrsengang verzeichneten wir eine erhebliche Ausweitung unserer ge-
schéftlichen Tatigkeit, die sich bis zum Ende des Geschaftsjahrs fortgesetzt hat und sich
eindrucksvoll in unseren Zahlen widerspiegelt.

Wir haben den Konzernumsatz um 350 Prozent auf 198,4 Mio. EUR gesteigert. Das Ergeb-
nis vor Zinsen und Steuern (EBIT) erhéhte sich im Vergleich zur Vorperiode auf 16,6 Mio.
EUR (+197 Prozent), das Konzernergebnis stieg auf 8,8 Mio. EUR (+89 Prozent). Wir halten
diese Steigerungen flir bemerkenswert, auch wenn bei der Gegeniiberstellung zu beachten
ist, dass es sich bei der Vorperiode lediglich um ein Rumpfgeschéftsjahr handelt.
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VORWORT DES VORSTANDS

Erfolgreiche Geschéaftsstrategie

Diese dynamische Unternehmensentwicklung sehen wir als eindrucksvollen Beleg fiir die
erfolgreiche Geschaftsstrategie von ESTAVIS. Als eines der fiihrenden deutschen Unter-
nehmen bei der Strukturierung und dem Verkauf von risikodiversifizierten Immobilien-
portfolios bilden wir das Bindeglied zwischen privaten Verkdufern von Immobilien und
institutionellen Investoren. Aufgrund der attraktiven Rahmenbedingungen verzeichnet der
deutsche Immobilienmarkt seit mehreren Jahren eine deutliche Zunahme institutioneller
Investorentéatigkeit - Tendenz steigend. Wir wollen diese Chancen langfristig nutzen und
unsere hohe Wachstumsdynamik auch in Zukunft fortsetzen.

Unser strategisches Ziel ist es, vom starken Interesse am deutschen Immobilienmarkt zu
profitieren und flir unsere Kunden weiterhin attraktive Immobilienpakete zu schniiren. Ein
wesentlicher Schritt war die Ubernahme der Mehrheitsbeteilung an der Hamburgische Im-
mobilien Invest SUCV AG zum 31. Marz 2007. Das Unternehmen ist im Entry Standard
der Frankfurter Wertpapierbdrse notiert. Es ist zudem Mehrheitsaktionar der ebenfalls im
Entry Standard notierten CWI Real Estate AG. Das Bayreuther Unternehmen konzentriert
sich auf den Handel mit Wohnimmobilien, die sich insbesondere fir die Altersvorsorge von
Privatpersonen eignen.

Durch die Ubernahme haben wir den Zugang zu Zielregionen fiir Immobilienakquisitionen,
insbesondere im nord- und siiddeutschen Raum, erweitert. Darliber hinaus kénnen wir den
ESTAVIS-Kunden zusétzliche Dienstleistungen im Bereich der Privatisierung anbieten.

GroBe Portfolios verkauft

Im 4. Quartal des Geschéaftsjahrs konnten wir unsere Erfolgsgeschichte mit der VerduBe-
rung von zwei groBen Portfolios fortschreiben: Am 28. Juni 2007 haben wir ein bedeutendes
Portfolio fiir rund 40 Mio. EUR an einen institutionellen Investor mit Sitz in GroBbritannien
verauBert. Es wurde ,on Demand“ nach vorgegebenen Kriterien strukturiert und umfasste
insgesamt 873 Wohn- und Geschéftseinheiten mit den regionalen Schwerpunkten Leipzig,
Berlin und Norddeutschland. Die Immobilien wurden mit finanziellen Mitteln aus unserem
Borsengang erworben. Ferner haben wir am 30. Juni 2007 ein Immobilienpaket, bestehend
aus etwa 600 Wohn- und Geschéftseinheiten vorwiegend in Nordrhein-Westfalen und Halle/
Leipzig, fir 44 Mio. EUR an einen Finanzinvestor verkauft.

Insgesamt haben wir im Berichtszeitraum etwa 300 Wohn- und Gewerbeimmobilien mit rund
4.200 Einheiten an institutionelle Investoren verauBert. Im Vorjahr waren es 1.050 Einheiten.
Wir planen, die Aktivitaten beim Erwerb und Verkauf von Immobilien erneut deutlich auszu-
weiten.

Personell gestédrkt fiir weitere Expansion

Da unser Kurs ganz auf Wachstum ausgerichtet ist, freut es uns besonders, dass wir im
Bereich Verkauf kiinftig noch besser aufgestellt sein werden. Mit Rudolf Beger als Managing
Director Sales haben wir unser bisheriges Fiihrungsteam mit diesem Volljuristen, inter-
nationalen Steuerexperten, Kommunikations- und Immobilienfachmann zum 1. Juli 2007
hervorragend verstarkt. Rudolf Beger bekleidete eine Reihe internationaler Executive Posi-
tionen in weltweit tatigen Unternehmen wie EXXON, General Motors und der CITIGROUP.
Zuletzt fihrte er als Generalbevollméchtigter die Geschéafte des international operierenden
Immobilien-Beratungsunternehmens ANTORUM International Property, Inc.

Geschéftsbericht 2006/2007 - ESTAVIS AG
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Positiver Ausblick

Der Ausblick auf den deutschen Immobilienmarkt bleibt weiterhin positiv. Aufgrund der
attraktiven Rahmenbedingungen beobachten wir hier seit mehreren Jahren eine deutliche
Zunahme institutioneller Investorentéatigkeit. Das nach wie vor glinstige Zinsniveau sowie
im europdischen Vergleich niedrige Immobilienpreise sorgen fiir anhaltend groBes Interesse
an deutschen Wohn-, aber auch Gewerbeimmobilien. Hier sehen wir erhebliche Chancen
fur die Ausweitung unserer geschéftlichen Tatigkeit.

In Erwartung anhaltend positiver Rahmenbedingungen im deutschen Immobilienmarkt gehen
wir fir das Geschéftsjahr 2007 /2008 von weiterem, deutlichen Umsatzwachstum aus. Auf
dieser Basis rechnen wir dartiber hinaus mit einem deutlichen Anstieg des Betriebsergeb-
nisses (EBIT) und des Ergebnisses pro Aktie.

In einem Umfeld global steigender Zinsen bestehen aber auch Risiken, wie die Krise am
US-amerikanischen Banken- und Immobilienmarkt zeigt. Auch wenn Finanzexperten immer
wieder betonen, dass sich der deutsche vom US-Immobilienmarkt strukturell unterscheidet,
sind wir uns dieser Risiken bewusst.

Die ESTAVIS AG wird sich weiterhin bemihen, im Rahmen ihrer Moglichkeiten potenzielle
Gefahren fir ihr Geschéaft, ihre Wirtschaftskraft und ihre Aktiondre zu minimieren. Den
weitaus Uberwiegenden Anteil unserer Geschaftsabschlisse tétigen wir auf Basis lang-
jaéhriger und etablierter Kundenbeziehungen.

Unsere Portfolios werden nach eingehender Analyse der Wirtschaftlichkeit und Erfiillung
von bestimmten Renditekennziffern sowie unter dem Aspekt einer breiten Risikostreuung
zusammengestellt.

Diese hohen Qualitédtsanspriiche bilden eine verldssliche Grundlage fiir nachhaltigen wirt-
schaftlichen Erfolg. Mit unserer langjéhrigen Erfahrung und einem diversifizierten Leistungs-
profil haben wir uns ein Alleinstellungsmerkmal im deutschen Immobilienmarkt erarbeitet,
das nach unserer Erfahrung von in- und auslandischen Investoren hoch geschatzt wird.

Daher sind wir iberzeugt: ESTAVIS bietet auch kiinftig eine faszinierende Wachstumsstory

und ist hervorragend positioniert, von den sich nachhaltig bietenden Potenzialen und der
Dynamik des deutschen Immobilienmarkts zu profitieren.

Geschéftsbericht 2006/2007 - ESTAVIS AG



VORWORT DES VORSTANDS

Dank an Aktionare, Geschéaftspartner und Mitarbeiter

Unser Dank gilt an dieser Stelle insbesondere unseren Aktionéarinnen und Aktionéren, die
uns durch ihre Unterstiitzung beim Borsengang und danach einen liberragenden Beweis
ihres Vertrauens in unsere Fahigkeiten geliefert haben.

Natirlich danken wir auch unseren Kunden und Partnern, die gleichfalls auf unsere Exper-
tise bauen und sich auch kiinftig darauf verlassen kénnen, dass wir ihnen attraktive Immo-
bilienpakete schniiren.

Und wir danken unseren engagierten und kompetenten Mitarbeitern, die sich im vergan-
genen Geschéftsjahr mit herausragendem Engagement fiir das Wohl der ESTAVIS AG und
die Weiterentwicklung unseres Geschaftsmodells eingesetzt haben.

Mit diesen drei starken Saulen sind wir zuversichtlich, unsere Wachstumsziele auch im
neuen Geschéftsjahr 2007 /2008 zu erreichen und unsere erfolgreiche Geschéaftsentwick-
lung fortzusetzen.

P ( TPMen

P
Rainer Schorr Corina Biichold Hans Wittmann
Vorstandsvorsitzender Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied

Geschaftsbericht 2006 /2007 - ESTAVIS AG
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionére,
sehr geehrte Damen und Herren,

das vergangene Geschéftsjahr war von bedeutsamen strategischen Weichenstellungen fiir
die ESTAVIS AG gepréagt.

Durch die Ubernahme der Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG wurde das Geschafts-
modell der ESTAVIS AG ergénzt sowie der Zugang zu Zielregionen fiir Immobilienakquisi-
tionen verbessert. Darliber hinaus stehen dem Unternehmen aus dem erfolgreichen
Borsengang im April 2007 zusatzliche finanzielle Mittel zur Verfligung, um die weitere
Geschaftsexpansion voranzutreiben.

Uberwachung der Geschiaftsfiihrung des Vorstands

Der Aufsichtsrat der ESTAVIS AG hat wahrend des Geschéftsjahrs 2006 /2007 die ihm nach
Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben wahrgenommen, die Geschaftsfihrung kontinu-
ierlich Gberwacht und beratend begleitet. Der Aufsichtsrat wurde lber grundsatzliche Fra-
gen der Unternehmensentwicklung sowie Uber den allgemeinen Geschaftsverlauf stets um-
fassend informiert. Dazu gehorten auch regelmaBige monatliche Berichte in schriftlicher
Form Uber die kaufmannische, finanzielle und technische Entwicklung der Gesellschaft.
Dariiber hinaus hat der Vorstand den Vorsitzenden des Aufsichtsrats iber besonders wich-
tige Angelegenheiten sofort und stets friihzeitig informiert. Dies umfasste insbesondere den
Borsengang und die hierbei erforderlichen MaBnahmen sowie die Entwicklungen im Zu-
sammenhang mit der Ubernahme der Mehrheitsbeteiligung an der Hamburgische Immobi-
lien Invest SUCV AG. Der Aufsichtsrat hat Vorlagen des Vorstands zur Zustimmung gepriift
und diesen Beschlussvorlagen zugestimmt.

Der Aufsichtsrat hat sich auch mit der stark expansiven Geschéftspolitik befasst und die
strategische Mehrjahresplanung mit dem Vorstand erdrtert. Des Weiteren hat der Aufsichts-
rat den Vorstand bei der nach der Umwandlung der Gesellschaft in eine Aktiengesellschaft
erfolgten Einrichtung eines Risikomanagementsystems tberwacht und sich davon uber-
zeugt, dass der Vorstand die notwendigen MaBnahmen ergriffen hat, um dieses an die
wachsenden Bedirfnisse der Gesellschaft anzupassen. Wenn fir Entscheidungen des
Vorstands die Zustimmung des Aufsichtrats erforderlich war, haben die Mitglieder des
Gremiums die Vorlagen sorgfaltig geprift und ihre Beschlisse gefasst.

Sitzungen und Ausschiisse

Die hohe Komplexitat der Entscheidungen insbesondere im Zusammenhang mit dem Borsen-
gang und der Ubernahme der Mehrheit an der Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG er-
forderte von den Mitgliedern des Aufsichtsrats eine besonders intensive Aufsichtstatigkeit.
Im abgelaufenen Geschéftsjahr haben daher insgesamt vierzehn Sitzungen des Aufsichts-
rats - teilweise telefonisch - stattgefunden, an denen stets alle Mitglieder teilggnommen
haben.
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

In den Sitzungen des Aufsichtrats wurden folgende Schwerpunktthemen behandelt:

25.08.2006: Abschluss von Vorstandsdienstvertragen, Neufassung der Geschéfts-
ordnung flr den Aufsichtsrat

11.09.2006: Billigung des Jahresabschlusses und des Konzernabschluss fir das
Rumpfgeschéftsjahr zum 30.06.2006

27.09.2006: Bestellung von Geschaftsfihrern einer Tochtergesellschaft

02.10.2006: Genehmigung der Ubernahme eines Darlehensvertrages und der Bestellung
von Grundschulden

14.12.2006: Erweiterung des Gegenstandes der Gesellschaft

09.02.2007: Genehmigung der Umfirmierung einer Tochtergesellschaft

20.02.2007: Anderung der Vorstandsdienstvertrige

22.02.2007: Prifung des Nachgriindungsberichts; Empfehlung an die Hauptversamm-
lung, der Kapitalerhdhung zuzustimmen (Ubernahme Hamburgische
Immobilien Invest SUCV AG)

16.03.2007: Zustimmung zur Festlegung einer Preisspanne flir den Bérsengang der
Gesellschaft

22.03.2007: Zustimmung zu einem ,,Underwriting Agreement*

26.03.2007: Festlegung der Preisspanne und der Aktienzahl

28.03.2007: Zustimmung zu einem ,,Investment Agreement*

29.08.2007: Zustimmung zu einer Kapitalerh6hung gegen Bareinlagen

25.06.2007: Zustimmung zur VerduBerung von Gesellschaftsanteilen an Tochter-
unternehmen

Aufgrund der erheblichen Verantwortung des Gesamtaufsichtsrats im Zusammenhang mit
den strategischen Entscheidungen des Unternehmens hat der Aufsichtsrat auf die Einrich-
tung von Ausschiissen bislang verzichtet.

Der Aufsichtsrat hat sich auch mit méglichen Interessenkonflikten beschaftigt, die sich dar-
aus ergeben kénnen, dass die Sozietdt Heuking Kiihn Lier Wojtek, welcher der Aufsichts-
ratsvorsitzende Herr Dr. Karl-Josef Stéhr als Partner angehort, beratend fiir die Gesell-
schaft tatig ist.

Insbesondere hat der Aufsichtsrat in seiner Sitzung am 2. Oktober 2006 auch dem Abschluss
eines Mandatsvertrages mit Heuking Kiihn Lier Wojtek zugestimmt, an dieser Sitzung hat
Herr Dr. Stéhr nicht teilgenommen. Vielmehr nahm Frau Christa Schorr anstelle von Herrn
Dr. Stohr teil.

Frau Schorr war allein fiir die Beschlussfassung tber das Mandatsverhéltnis zum Mitglied
des Aufsichtsrats bestellt worden.

Besetzung des Aufsichtsrats
Klaus-Dieter Heinken hat sein Mandat zum 22. Dezember 2006 niedergelegt. Als Nachfol-
ger wurde Herr Denham Eke in den Aufsichtsrat gewahlt.

Im Laufe des Geschéftsjahres wurde der Aufsichtsrat zudem von drei auf sechs Mitglieder
erweitert. Als neue Mitglieder wurden John W. Cutts, Klaus-Dieter Jakob und Ulrich Wogart
in das Gremium gewahlt.

Des Weiteren war Frau Christa Schorr im abgelaufenen Geschéftsjahr fir eine Sitzung Mit-

glied des Aufsichtsrats. Frau Schorr war anstelle von Herrn Dr. Stohr fur die Aufsichtsratssit-
zung am 2. Oktober 2006 voribergehend zum Mitglied des Aufsichtsrats bestellt worden.

Geschéftsbericht 2006/2007 - ESTAVIS AG
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Corporate Governance

Vorstand und Aufsichtsrat der ESTAVIS AG identifizieren sich mit den Zielen des Deutschen
Corporate Governance Kodex, eine verantwortungsvolle, transparente und auf nachhaltige
Steigerung des Unternehmenswertes gerichtete Unternehmensfiihrung und -kontrolle zu
fordern. GemaB § 161 AktG haben Vorstand und Aufsichtsrat einer borsennotierten Gesell-
schaft jahrlich eine Erkldrung abzugeben, inwiefern den Empfehlungen der ,Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex“ entsprochen wurde und wird. Im
August 2007 hat der Aufsichtsrat gemeinsam mit dem Vorstand die Entsprechenserkla-
rung auf Basis der Kodexfassung vom 14. Juni 2007 verabschiedet.

Jahres- und Konzernabschluss, Abschlusspriifung, Abhdngigkeitsbericht
Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat die PricewaterhouseCoopers Aktiengesell-
schaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin (PricewaterhouseCoopers) als Abschluss-
prufer gewahlt. Der Aufsichtsrat erteilte PricewaterhouseCoopers daraufhin den Prifungs-
auftrag. In diesem Rahmen wurden auch Schwerpunkte der Prifung durch den Aufsichtsrat
festgelegt. Der Aufsichtsrat informierte sich tber die PrifungsmaBnahmen von Pricewater-
houseCoopers zur Qualitétssicherung und Abschlusspriferunabhangigkeit. Der Jahresab-
schluss der ESTAVIS AG und der Konzernabschluss zum 30. Juni 2007, der Lagebericht der
ESTAVIS AG sowie der Konzernlagebericht wurden von PricewaterhouseCoopers geprift
und jeweils mit dem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen.

Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss und Konzernabschluss
sowie den Lagebericht und den Konzernlagebericht ebenfalls geprift. Dabei lag der Pri-
fungsbericht des Abschlusspriifers allen Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig vor. Der
Aufsichtsrat hat diese Unterlagen gepriift und in seiner Sitzung am 27. September 2007
ausfiihrlich beraten. Der Priifungsleiter des Abschlusspriifers nahm an der Beratung teil
und erlduterte die wesentlichen Ergebnisse der Priifung. Zu einzelnen Aspekten befragte
der Aufsichtsrat den Vorstand.

Die Prifung des Jahresabschlusses der ESTAVIS AG, des Konzernabschlusses sowie des
Lageberichts und des Konzernlageberichts durch den Aufsichtsrat hat keinen Anlass zu
Einwendungen gegeben. Der Aufsichtsrat stimmt dem Ergebnis der Priifung des Abschluss-
prufers nach dem abschlieBenden Ergebnis der eigenen Prifung des Aufsichtsrats zu. Der
Aufsichtsrat billigte den Konzernabschluss und den Jahresabschluss fiir das Geschéaftsjahr
2006/2007 sowie den zugehorigen Lagebericht und Konzernlagebericht. Der Jahresab-
schluss ist damit gemaB § 172 Aktiengesetz festgestellt.

Der Vorstand der Gesellschaft hat einen Abhangigkeitsbericht geméaB § 312 AktG aufge-
stellt, der von PricewaterhouseCoopers geprift worden ist. PricewaterhouseCoopers hat
im Prifbericht folgenden Bestatigungsvermerk erteilt:

»Nach unserer pflichtméaBigen Prifung und Beurteilung bestétigen wir, dass die tatsach-
lichen Angaben des Berichts richtig sind, bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschéaften
nach den Umstanden, die im Zeitpunkt ihrer Vornahme bekannt waren, die Leistung der
Gesellschaft nicht unangemessen hoch war, bei den im Bericht aufgefiihrten MaBnahmen
keine Umstande fiir eine wesentlich andere Beurteilung als die durch den Vorstand spre-
chen.”

Geschéftsbericht 2006/2007 - ESTAVIS AG



BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Der Abhéngigkeitsbericht des Vorstands und der Prifbericht von PricewaterhouseCoopers
sind allen Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig zur Kenntnis gebracht worden. Der Auf-
sichtsrat hat diese Unterlagen geprift und die Beziehungen zu den herrschenden Unterneh-
men erodrtert. Die Unterlagen wurden in der Sitzung des Aufsichtsrats am 27. September
2007 ausfihrlich beraten. Der Prifungsleiter des Abschlusspriifers nahm an der Beratung
teil und erlduterte die wesentlichen Ergebnisse der Priifung. Nach dem abschlieBenden
Ergebnis der eigenen Prifung des Aufsichtsrats sind Einwendungen nicht zu erheben.

Im Namen der Mitglieder des Aufsichtsrates danke ich dem Vorstand sowie den Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern der ESTAVIS AG fiir die geleistete Arbeit, ihren auBerordentlichen
Einsatz und ihre Loyalitdt. Sie haben damit maBgeblich zu einem sehr erfolgreichen Ge-
schéaftsverlauf im abgelaufenen Geschéftsjahr 2006 /2007 beigetragen.

Berlin, 27. September 2007
Fir den Aufsichtsrat

Dr. Karl-Josef Stohr
Vorsitzender

Geschaftsbericht 2006 /2007 - ESTAVIS AG
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CORPORATE GOVERNANCE BERICHT

Vorstand und Aufsichtsrat der ESTAVIS AG berichten geméB Ziffer 3.10 des Deutschen Cor-
porate Governance Kodexes jéhrlich tber die Corporate Governance bei der ESTAVIS AG.

Vorstand und Aufsichtsrat der ESTAVIS AG identifizieren sich mit den Zielen des Deutschen
Corporate Governance Kodexes, eine verantwortungsvolle, transparente und auf nachhal-
tige Steigerung des Unternehmenswertes gerichtete Unternehmensfiihrung und -kontrolle
zu fordern.

Corporate Governance bei der ESTAVIS AG soll das Vertrauen von Anlegern, Geschéfts-
partnern, Mitarbeitern und der Offentlichkeit in die Leitung und Uberwachung des Unter-
nehmens starken.

Entsprechenserkldarung 2007

GemaB § 161 AktG haben Vorstand und Aufsichtsrat einer borsennotierten Gesellschaft
jahrlich eine Erklarung abzugeben, inwiefern den Empfehlungen der ,,Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex“ entsprochen wurde und wird.

Auf Basis der Kodexfassung vom 14. Juni 2007 haben Vorstand und Aufsichtsrat der ESTAVIS
AG im August 2007 die Entsprechenserklarung verabschiedet. Der Wortlaut der Erklarung
ist auch auf der Webseite der Gesellschaft (www.estavis.de) veroffentlicht.

»Gemeinsame Entsprechenserkldrung von Vorstand und Aufsichtsrat der ESTAVIS AG geméB3
§ 161 AktG zum Deutschen Corporate Governance Kodex

Vorstand und Aufsichtsrat der ESTAVIS AG erkléren geméal3 § 161 AktG:

Den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex in der aktuellen Fassung vom
14. Juni 2007 wurde (seit der Borsenzulassung der Gesellschaft am 30. Mérz 2007) und wird
durch die ESTAVIS AG mit folgenden Ausnahmen entsprochen:

Kodex Ziffer 3.8 (D&O-Versicherung)

Die Gesellschaft hat eine D&O-Versicherung fiir Vorstand und Aufsichtsrat abgeschlossen,
die keinen Selbstbehalt vorsieht. Ein Selbstbehalt hat nach Auffassung von Vorstand und
Aufsichtsrat keine Auswirkungen auf das Verantwortungsbewusstsein und die Loyalitét der
Organmitglieder.

Kodex Ziffer 4.2.3 (Vergiitung)
Die Gesamtvergiitung des Vorstands umfasst derzeit fixe und variable Bestandteile, jedoch
keine Vergiitungskomponenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter.

Kodex Ziffer 5.1.2 (Altersgrenze)
Auf die Festlegung einer Altersgrenze wird aufgrund der Altersstruktur des Vorstands zum
Jetzigen Zeitpunkt verzichtet.

Kodex Ziffer 5.3.1, 5.3.2 und 5.3.3 (Ausschiisse)

Aufgrund der erhéhten Aufsichtstétigkeit im Rahmen des Bérsengangs der Gesellschaft und der
erheblichen Verantwortung des Gesamtaufsichtsrats in diesem Zusammenhang hat der Aufsichts-
rat bislang auf die Einrichtung von Ausschlissen verzichtet, insbesondere auch auf die Einrichtung
eines Priifungs- und eines Nominierungsausschusses. Der Aufsichtsrat wird priifen, inwieweit die
Einrichtung von Ausschiissen die Aufsichtstétigkeit zukinftig optimieren kann.“
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Vergilitungsbericht

Vergiitung des Vorstands

Der Aufsichtsrat legt Struktur und Hohe der Vergltung fiir die Vorstandsmitglieder fest und
Uberprift diese regelméaBig. Die Gesamtverglitung des Vorstands setzt sich aus fixen und
variablen Anteilen sowie Sachleistungen zusammen.

Der fixe Bestandteil der Vergltung wird als monatliches Gehalt, der variable Anteil als
jahrliche Bonuszahlung (Tantieme) ausgezahlt. Die Tantieme ist abhangig von der Hohe des
Betriebsergebnisses (EBIT). Weitere variable Verglitungsbestandteile, wie Aktienoptionen
oder vergleichbare Gestaltungen, finden derzeit keine Anwendung.

Im Geschaftsjahr 2006 /2007 beliefen sich die fixen und variablen Bezlige des Vorstands
auf insgesamt 1.134 TEUR.

Die individualisierten Vergutungskomponenten der Vorstandsmitglieder kdnnen der folgenden
Tabelle entnommen werden:

Fixe Bezlige Variable Bezlige Gesamtbeziige
Rainer Schorr 377 249 626
Corina Biichold 153 116 269
Hans Wittmann 144 95 239
Summe 674 460 1.134

Die fixen Bezuge enthalten Sachbeziige in Form der Gewahrung eines Dienstwagens, deren
Wert nach steuerlichen Richtlinien anzusetzen ist. Des Weiteren hat die ESTAVIS AG eine
Vermogensschadenhaftpflichtversicherung (D& O-Versicherung) sowie eine Unfallversiche-
rung fir die Vorstandsmitglieder abgeschlossen.

Pensionszusagen an Vorstandsmitglieder bestehen nicht.

Vergiitung des Aufsichtsrats

Die Verglitung des Aufsichtsrats setzt sich aus einer festen sowie einer erfolgsorientierten
Vergltung zusammen. AuBerdem erhalten die Aufsichtsratsmitglieder Ersatz fiir die ihnen
bei der Wahrnehmung ihres Amtes entstehenden Auslagen.

Die Mitglieder des Aufsichtrats erhalten jahrlich eine feste, nach Ablauf des Geschéftsjahrs
zahlbare Vergutung in Hohe von je 5 TEUR, der Vorsitzende des Aufsichtsrats in Hohe von
10 TEUR zuzlglich der gesetzlichen Mehrwertsteuer, sofern diese abzufiihren ist.

Darliber hinaus erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats eine variable Vergltung, die von
der Entwicklung des Borsenkurses der Gesellschaft im Vergleich zur Entwicklung der Bérsen-
kurse der Aktien von vergleichbaren Unternehmen (Peer Group) abhangt. Die Peer Group
besteht aus den Gesellschaften Colonia Real Estate AG, Deutsche Wohnen AG, Franconofourt
AG und Vivacon AG. Die variable Vergiitung betragt maximal 200 Prozent der festen Jahres-
verglitung zuziiglich gesetzlicher Mehrwertsteuer, sofern diese abzufiihren ist.

Geschéftsbericht 2006/2007 - ESTAVIS AG
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Die Bezlige der Aufsichtsratsmitglieder beliefen sich im Geschéftsjahr 2006 /2007 auf ins-
gesamt 48 TEUR. Eine detaillierte Ubersicht ergibt sich in individualisierter Form aus der
nachfolgenden Tabelle:

Fixe Variable Gesamt-

Verglitung Verglitung vergltung

Dr. Karl-Josef Stohr 11.750 8.813 20.563
Michael Kremer 5.875 4.406 10.281
John W. Cutts (seit 30. Marz 2007) 1.488 1.116 2.604
Denham Eke (seit 2. Februar 2007) 2.479 1.859 4.338
Klaus-Dieter Jakob (seit 30. Marz 2007) 1.488 1.116 2.604
Ulrich Wogart (seit 30. Mérz 2007) 1.488 1.116 2.604
Klaus-Dieter Heinken (bis 22. Dezember 2006) 2.900 2.175 5.075

Klaus-Dieter Jakob hat dariiber hinaus im Berichtsjahr fir Beratungsleistungen Honorare
und Sachleistungen in Héhe von rund 18 TEUR erhalten.

Aktienbesitz von Vorstand und Aufsichtsrat
Der Besitz des Vorstands an ESTAVIS-Aktien setzte sich per 30. Juni 2007 wie folgt zu-

sammen:
Rainer Schorr mittelbar tiber R. Schorr Beteiligungsgesellschaft mbH 3.095.099
Rainer Schorr 300.000
Corina Biichold 80.937
Hans Wittmann 83.012

Die Zahl der insgesamt von Mitgliedern des Aufsichtsrats gehaltenen Aktien liegt unterhalb
der im Corporate Governance Kodex genannten Schwelle von 1 Prozent. Der Anteilsbesitz
des Aufsichtsrats wird daher hier nicht ausgewiesen.

Meldepflichtige Aktiengeschéafte nach § 15a Wertpapierhandelsgesetz
(Directors’ Dealings)

Nach § 15a WpHG missen alle Wertpapiergeschéfte von Mitgliedern des Managements
bdrsennotierter Aktiengesellschaften oder diesen nahestehende Personen oder Gesell-
schaften mit Wertpapieren des eigenen Unternehmens an den Emittenten sowie die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gemeldet werden. Die ESTAVIS AG
veroffentlicht diese sogenannten Directors’ Dealings auf ihrer Website (www.estavis.de).
Im Berichtszeitraum wurden keine meldepflichtigen Transaktionen getatigt.
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DIE ESTAVIS-AKTIE

DIE ESTAVIS-AKTIE

Mit dem erfolgreichen Bérsengang im April 2007 hat die ESTAVIS AG die Basis fiir weiteres pro-
fitables Wachstum gelegt. Dem Unternehmen sind aus dem Bdrsengang finanzielle Mittel von
rund 56 Mio. EUR brutto zugeflossen, die liberwiegend zum Ausbau der Geschéaftsaktivitaten
eingesetzt werden.

Die ESTAVIS-Aktie ist am Geregelten Markt der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard)
notiert. Mit einer Erstnotiz von 28,30 EUR gab sie am 2. April 2007 ein erfreuliches Debiit.
Insgesamt wurden 2.947.614 Aktien zu einem Ausgabepreis von 28,00 EUR bei Anlegern im In-
und Ausland platziert. Das Interesse an der ESTAVIS-Aktie war insbesondere bei institutionellen
Investoren hoch.

Am letzten Handelstag des Geschaftsjahrs 2006/2007 schloss die Aktie bei 29,40 EUR
(Xetra-Handel), dem Hochstkurs seit Borsengang.
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Kursentwicklung der ESTAVIS-Aktie vom 2. April bis 29. Juni 2007
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Aktionarsstruktur

Zum Bilanzstichtag waren insgesamt 7.724.427 auf den Inhaber lautende Stiickaktien aus-
gegeben. Altaktionéare, fur die im Rahmen des Borsengangs sogenannte Lock-up-Fristen
von sechs beziehungsweise zwolf Monaten vereinbart wurden, hielten zum Bilanzstichtag
etwa 62 Prozent aller Aktien. Der Freefloat betrug somit rund 38 Prozent.

\“ 38% Freefloat

11%

W
7

Aktionérsstruktur am 30. Juni 2007

Der Uberwiegende Anteil der Aktien wurde im Rahmen des Borsengangs von institutio-
nellen Anlegern im europdischen Ausland gezeichnet. Privatanleger in Deutschland erhiel-
ten rund 1 Prozent der angebotenen Aktien. Die Verteilung des Emissionsvolumens nach
Regionen kann der Grafik entnommen werden:

® 40% GroBbritannien

18% Deutschland

15% Schweiz

Wy,

® 7% Frankreich
// \\ ® 7% Benelux
/// 13% Sonstige

Verteilung des Emissionsvolumens nach Regionen
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DIE ESTAVIS-AKTIE Berichte

Die ESTAVIS-Aktie im Uberblick

ISIN DEOOOAOKFKB3
WKN AOKFKB
Kiirzel E7S
Anzahl Aktien zum 30. Juni 2007 7.724.427 Stiick
Freefloat 38 Prozent
Emissionstag 2. April 2007
Emissionspreis 28,00 EUR
Hochstkurs (2. April - 29. Juni 2007*) 29,40 EUR
Tiefstkurs (2. April - 29. Juni 2007 *) 25,20 EUR
Schlusskurs am 29. Juni 2007 * 29,40 EUR
Marktkapitalisierung zum 29. Juni 2007 * 227 Mio. EUR
Durchschnittliches Handelsvolumen (Xetra) 12.621 Stiick

* Schlusskurse Xetra-Handel

Investor-Relations-Aktivitaten

Eine offene und aktive Kommunikation mit Analysten und Aktionaren ist dem Vorstand der
ESTAVIS AG ein wichtiges Anliegen. Die seit dem IPO-Prozess geknipften Kontakte konnten
weiter ausgebaut und neue Aktiondre gewonnen werden.

Geplante Roadshow-Aktivitdten sowie die Teilnahme an renommierten Investoren-Konfe-
renzen im Herbst 2007 werden uns weitere Gelegenheit bieten, die Wachstumsaussichten
der ESTAVIS AG einem internationalen Investorenpublikum zu prasentieren. Dariiber hin-
aus verfolgen wir das Ziel, die Coverage durch Finanzanalysten und Wirtschaftsmedien zu
erweitern, um zusatzliche Aufmerksamkeit fiir die Aktie zu erzeugen.

Finanzkalender 2007/2008

2007

8. Oktober DVFA-Immobilien-Konferenz auf EXPO REAL 2007, Miinchen
25./26. Oktober Investoren-Fachkonferenz Initiative Immobilien-Aktie, Frankfurt
12.-14. November Deutsches Eigenkapitalforum, Frankfurt

16. November Veroffentlichung 3-Monats-Abschluss 2007 /2008

30. November Hauptversammlung zum Geschéftsjahr 2006 /2007, Berlin
2008

15. Februar Veréffentlichung 6-Monats-Abschluss 2007 /2008

16. Mai Veroffentlichung 9-Monats-Abschluss 2007 /2008

26. September Veroffentlichung Jahresabschluss 2007 /2008
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VORBEMERKUNGEN

Der diesem Bericht zugrunde liegende Konzernabschluss der ESTAVIS AG (im Folgenden
auch ESTAVIS genannt) wurde nach den International Financial Reporting Standards (IFRS)
aufgestellt.

Die Vorjahresangaben beziehen sich auf ein Rumpfgeschaftsjahr vom 1.1. bis 30.6.2006.
Dadurch und auch durch die Ubernahme des Konzerns der Hamburgische Immobilien Invest
SUCV AG im Geschaftsjahr 2006 /2007 (siehe dazu Lagebericht, Abschnitt 1.2) ist die Ver-
gleichbarkeit der Werte der Berichtsperiode und des Vorjahrs erheblich eingeschréankt. Aus
Griinden einer versténdlichen und problemorientierten Berichterstattung werden daher zur
Erlauterung der maBgebenden Veranderungen der Finanzdaten im Vergleich zum Vorjahr nur
vereinzelt quantitative Angaben gemacht. Die Wahrungsangaben erfolgen in Euro (EUR).
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GESCHAFT UND RAHMENBEDINGUNGEN Konzern-Lagebericht

1 GESCHAFT UND RAHMENBEDINGUNGEN
1.1 GESCHAFTSTATIGKEIT UND -MODELL

Der ESTAVIS-Konzern ist einer der flhrenden bdrsennotierten Immobilienhéandler in
Deutschland. Seine Geschéftstatigkeit erstreckt sich geografisch bisher ausschlieBlich auf
inlandische Immobilien vor allem in verschiedenen Ballungszentren im mittel- und nord-
deutschen Raum. Dabei wird sowohl in Wohn- als auch in Gewerbeimmobilien investiert.
Die ESTAVIS fokussiert ihr Geschaft auf die Bereiche Immobilienhandel und Immobilien-
bestandshaltung.

a) Immobilienhandel
Der Geschaftsbereich Immobilienhandel umfasst folgende Aktivitaten:

Portfoliohandel

Den traditionellen Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit bildet der Portfoliohandel, bei dem
der ESTAVIS-Konzern als Market Maker zwischen Immobilienanbietern und Nachfragern
von Immobilienportfolios tatig wird. Dabei erwirbt das Unternehmen nach genau definierten
Kriterien Einzelimmobilien, biindelt diese zu strukturierten Portfolios und verkauft sie an-
schlieBend an institutionelle Investoren aus dem In- und Ausland. Soweit erforderlich, wer-
den die Objekte vor dem Weiterverkauf saniert und/oder modernisiert. Die Strukturierung
der Portfolios erfolgt nach den Vorgaben und Investitionskriterien des jeweiligen Investors,
insbesondere dessen Rendite- und Risikoanforderungen.

Development

Vereinzelt flihrt ESTAVIS auch Projektentwicklungen durch, soweit sich beim Immobiliener-
werb die Gelegenheit ergibt, geeignete Objekte glinstig zu erwerben oder fiir eine Projekt-
entwicklung nutzbar machen zu kénnen, beispielsweise bei Paketkdufen oder Bankenver-
wertungen. Projektentwicklungen werden nur durchgefiihrt, wenn sichergestellt ist, dass
sich das Projekt in ein Portfolio einbringen ldsst und vor Baubeginn in wesentlichen Teilen
die Vermietung des zu errichtenden Gebaudes oder der Weiterverkauf gewahrleistet ist.

Immobilienverkauf an Privatinvestoren

Dieses Geschéftsfeld umfasst den Verkauf von Einzelobjekten (liiberwiegend Eigentums-
wohnungen) an private Investoren zu deren Eigennutzung sowie an Kapitalanleger zum
Zwecke der Altersversorgung.

Maklergeschiéft
Im Maklergeschaft werden hochwertigen Anlageimmobilien Gberwiegend an private Inves-
toren vermittelt.

b) Immobilienbestandshaltung

Neben dem Handel mit Immobilien hat ESTAVIS mit dem Aufbau eines Immobilienbestan-
des begonnen. Ziel ist es, durch fortlaufende Mieteinnahmen und den Wertzuwachs der
Objekte die wirtschaftliche Lage des Unternehmens zu starken.
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1.2 UNTERNEHMENSSTRUKTUR

Die ESTAVIS AG ist das Mutterunternehmen des ESTAVIS-Konzerns. Dieser wies zum Ende
der Berichtsperiode die folgende Struktur auf:

@

ESTAVIS AG

THE REAL ESTATE INVESTMENT GROUP
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-\ o
100%

SIAG Dritte Wohnen
Beteiligunsgesellschaft mbH
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Erste SI-BA
Wohnen GmbH

Komplementér | Komplementar

—&=

Rechtliche Struktur des ESTAVIS-Konzerns (vereinfachte Darstellung)

Die Aufstellung der einzelnen Konzern- und Beteiligungsunternehmen der ESTAVIS AG wird
im Konzernanhang beschrieben.
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GESCHAFT UND RAHMENBEDINGUNGEN

Die folgende Ubersicht zeigt die Verteilung der operativen Aktivitaten innerhalb des Kon-
zerns. Die angestammten Geschaftsfelder Portfoliohandel und Development werden vor
allem von den operativen Einheiten des ESTAVIS-Teilkonzerns betrieben. Auf den Immobi-
lienverkauf an private Investoren, das Maklergeschéaft und die Immobilienbestandshaltung
konzentriert sich der Teilkonzern Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG (HAG-Gruppe).

ESTAVIS AG, Berlin

Immobilien-

verkauf an Makler- Immobilien-
Portfoliohandel Development . . bestands-
Privat- geschaft
. haltung
investoren

Verteilung der operativen Aktivitaten im ESTAVIS-Konzern

Die ESTAVIS AG selbst fungiert als operative Holding der Objektgesellschaften und nimmt
zentrale Steuerungs- und Uberwachungsaufgaben wahr.

1.3 WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

a) Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland war im Jahr 2006 durch einen spiir-
baren Aufschwung gekennzeichnet. Nach einer lang anhaltenden konjunkturellen Schwa-
chephase fiel das reale Wachstum des Bruttoinlandsprodukts um 2,9 Prozent im Jahr 2006
unerwartet hoch aus. Anders als in den Vorjahren war diese Steigerung nicht iberwiegend
auf den Export zuriickzufiihren. Vielmehr war das Wachstum maBgebend von der Inlands-
nachfrage getragen. Dabei trugen zur Erholung der Binnenwirtschaft vor allem die sich ver-
bessernde Lage auf dem Arbeitsmarkt - aber auch Sondereffekte, wie Vorzieheffekte auf-
grund der zum 1. Januar 2007 in Kraft getretenen Mehrwertsteuererhdhung auf 19 Prozent
- bei. Ungeachtet der konjunkturellen Vorzeichen und der zeitweilig starken Verteuerung
im Bereich der Energiekosten war die Preisentwicklung im Jahr 2006 mit einem Anstieg der
Verbraucherpreise im Vergleich zum Vorjahr um 1,7 Prozent moderat.

Im ersten Halbjahr des Jahres 2007 setzte sich der Aufschwung der deutschen Wirtschaft
mit leicht nachlassender Dynamik fort. Das Bruttoinlandsprodukt nahm im 2. Quartal 2007
im Vorjahresvergleich um 2,5 Prozent zu, wobei die wesentlichen Wachstumsimpulse auf
den AuBenhandel zurlickzufiihren waren. Zugleich bewegte sich die Preisentwicklung, die
einen Anstieg der Verbraucherpreise um 1,8 Prozent im Juni 2007 im Vergleich zum Vorjahr
ausweist, in etwa auf Vorjahresniveau.

Im Geschéftsjahr 2006 /2007 stiegen die Zinsen in Deutschland deutlich. Aufgrund mog-
licher Gefahren fiir die Preisstabilitdt in Europa erhéhte die Europédische Zentralbank ihren
Leitzins in den Jahren 2006 und 2007 in mehreren Schritten von 2,25 Prozent auf mittlerweile
4,0 Prozent mit entsprechenden Wirkungen auf das Kreditzinsniveau in Deutschland.

Geschéaftsbericht 2006/2007 - ESTAVIS AG
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b) Branchenentwicklung

Nach einer langeren Phase der Stagnation ist eine moderate Erholung des deutschen
Wohnungsmarkts zu beobachten, allerdings mit regional unterschiedlichen Auspréagungen.
Wahrend der Bedarf in Ballungszentren mit guter Infrastruktur, hohem Freizeitwert und
umfangreichem Arbeitsplatzangebot erheblich zugenommen hat und sogar vereinzelt Woh-
nungsengpasse zu verzeichnen sind, weisen andere, strukturschwache Gebiete zum Teil
groBe Leerstande auf.

Ungeachtet der allgemeinen Erholung in der deutschen Bauwirtschaft seit dem Jahr 2006
hat sich im Bereich des Wohnbaus die Stagnation der Neubautatigkeit in Westdeutschland
beziehungsweise die riicklaufige Entwicklung in Ostdeutschland fortgesetzt. Ein weiteres
Absinken des Wohnbauvolumens blieb jedoch insbesondere durch Vorzieheffekte aufgrund
der bevorstehenden Mehrwertsteuererhohung aus.

Als Folge der lang anhaltenden Schwéacheperiode sind die Preise fir Wohnimmobilien in
Deutschland in den vergangenen zehn Jahren tber den Gesamtmarkt hinweg nominal leicht
gesunken. Im westeuropaischen, vor allem im angelséchsischen Vergleich sind deutsche
Wohnimmobilien dadurch sehr giinstig bewertet. Dies gilt insbesondere fiir gebrauchte Im-
mobilien. Im Gegensatz dazu stiegen die Mieten durchschnittlich um 0,5 Prozent pro Jahr.
Mit diesem Trend hat sich der deutsche Immobilienmarkt von seinen westeuropéischen
Vergleichsmarkten abgekoppelt. So liegt die Mietrendite in Deutschland weiterhin deutlich
hoher als im internationalen Vergleich.

Die Uberaus giinstigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben dazu gefiihrt, dass
die institutionelle Investitionstatigkeit am deutschen Immobilienmarkt in den vergangenen
Jahren deutlich angestiegen ist, insbesondere durch ausléandische Investoren.

1.4 RECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Die ESTAVIS AG ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Deutschland und hat stimmberech-
tigte Aktien ausgegeben, die an einem organisierten Markt im Sinne des §2 Abs. 7 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG), namentlich im Geregelten Markt
der Frankfurter Wertpapierbdrse (Prime Standard), notiert sind.

a) Leitungsorgan

Gesetzliches Leitungs- und Vertretungsorgan der ESTAVIS AG ist der Vorstand der Ge-
sellschaft. Seine Zusammensetzung und die Ernennung der Vorstandsmitglieder richtet
sich nach §§76, 84, 85 AktG i.V.m. § 6 der Satzung. Der Vorstand besteht danach aus
einem oder mehreren Mitgliedern. Die Anzahl der Vorstandsmitglieder wird vom Aufsichts-
rat bestimmt. Der Aufsichtsrat kann bis zu finf Mitglieder des Vorstands bestellen und ein
Vorstandsmitglied zum Vorsitzenden ernennen. Derzeitig besteht der Vorstand der Gesell-
schaft aus dem Vorsitzenden und zwei weiteren Mitgliedern.

Die Mitglieder des Vorstands werden gemaB § 84 AktG vom Aufsichtsrat flir eine Amtszeit
von maximal finf Jahren bestellt. Eine wiederholte Bestellung oder Verldngerung der Amts-
zeit, jeweils flr hochstens finf Jahre, ist zuldssig. Die Bestellung und die Wiederbestellung
bedirfen eines Beschlusses des Aufsichtsrats, der grundséatzlich friihestens ein Jahr vor
Ablauf der Amtszeit gefasst werden darf. Der Aufsichtsrat kann die Bestellung eines Vor-
standsmitglieds vor Ablauf der Amtszeit widerrufen, wenn ein wichtiger Grund vorliegt.

Geschéftsbericht 2006/2007 - ESTAVIS AG



GESCHAFT UND RAHMENBEDINGUNGEN

b) Anderungen der Satzung

Jede Satzungsénderung bedarf gemaB § 179 AktG grundsatzlich eines Beschlusses der
Hauptversammlung. Ausgenommen hiervon sind Anderungen und Ergdnzungen der Sat-
zung, die nur deren Fassung betreffen; die Befugnis zu solchen Anderungen und Ergén-
zungen ist gemal § 11 Abs. 2 der Satzung dem Aufsichtsrat tUbertragen.

Hauptversammlungsbeschlisse lber Satzungsanderungen bediirfen gemaB §§ 133, 179
AktG i.V.m. § 13 Abs. 3 der Satzung der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen
und zusétzlich der einfachen Mehrheit des bei der Beschlussfassung vertretenen Grund-
kapitals, soweit nicht Gesetz oder Satzung im Einzelfall zwingend eine gréBere Mehrheit
vorschreiben.

c) Kapitalverhdltnisse

Das gezeichnete Kapital (Grundkapital) der ESTAVIS AG belief sich zum 30. Juni 2007 auf
7.724.427 EUR. Es setzt sich zusammen aus 7.724.427 auf den Inhaber lautende nennwert-
lose Stiickaktien. Unterschiedliche Aktiengattungen liegen nicht vor.

GemanB Beschluss der auBerordentlichen Hauptversammlung vom 23. Februar 2007 ist der
Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft
bis zum 22. Februar 2012 durch ein- oder mehrmalige Ausgabe neuer auf den Inhaber
lautende Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage, insgesamt aber hochstens um
bis zu 2.500.000 EUR zu erhdhen (Genehmigtes Kapital). Vorbehaltlich der nachfolgend
beschriebenen Regelungen haben die Aktionare ein Bezugsrecht.

Der Vorstand ist mit Zustimmung des Aufsichtsrats erméchtigt, das gesetzliche Bezugs-
recht der Aktionére in folgenden Féllen auszuschlieBen:

*  zum Ausgleich von Spitzenbetragen;

*  bei Kapitalerh6hungen gegen Bareinlagen, wenn die Kapitalerhohung 10 Prozent des
Grundkapitals nicht ibersteigt und der Ausgabebetrag den maBgeblichen Borsenpreis
nicht wesentlich unterschreitet. Im Sinne dieser Erméachtigung gilt als Ausgabebetrag
bei Ubernahme der neuen Aktien durch einen Emissionsmittler unter gleichzeitiger
Verpflichtung des Emissionsmittlers, die neuen Aktien einem oder mehreren von der
Gesellschaft bestimmten Dritten zum Erwerb anzubieten, der Betrag, der von dem
oder den Dritten zu zahlen ist;

* zum Zweck des Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensbeteiligungen, Teilen von
Unternehmen, gewerblichen Schutzrechten, wie Patenten, Marken oder hierauf ge-
richteten Lizenzen, oder sonstigen Produktrechten oder sonstigen Sacheinlagen;

*  zur Ausgabe von Belegschaftsaktien an Mitarbeiter der Gesellschaft oder mit dieser
verbundener Unternehmen; oder

* in sonstigen Féllen, die im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft liegen.
Der Vorstand ist dariiber hinaus erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den weite-

ren Inhalt der Aktienrechte und die sonstigen Einzelheiten der Durchflihrung der Kapital-
erhohung aus dem genehmigten Kapital festzulegen.

Mit Beschluss der auBerordentlichen Hauptversammlung vom 23. Februar 2007 wurde der

Vorstand des Weiteren ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital
der Gesellschaft bis zum 22. Februar 2012 durch ein- oder mehrmalige Ausgabe neuer,
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auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage, insgesamt aber
hochstens um weitere bis zu 1.362.213,00 EUR zu erhéhen (Genehmigtes Kapital Il). Das
Genehmigte Kapital Il ist hinsichtlich der Mdglichkeit zum Ausschluss des Bezugsrechts
und der weiteren Modalitaten ebenso ausgestaltet wie die vorbeschriebene Ermachtigung
fur das Genehmigte Kapital I. Die Ermachtigung betreffend das Genehmigte Kapital Il wird
erst mit Eintragung der entsprechenden Satzungsédnderung in das Handelsregister wirk-
sam. Die Eintragung ist bereits erfolgt.

Als Voraussetzung fiir den Bérsengang hat sich die ESTAVIS AG in einer ,Marktschutzver-
einbarung® verpflichtet, bis zum Ablauf von sechs Monaten ab dem Datum der Erstnotie-
rung (2. April 2007) ohne vorherige schriftliche Zustimmung der Konsortialbanken (Caze-
nove AG, Frankfurt a. M., JPMorgan Cazenove Ltd., London, und WestLB AG, Diisseldorf)
keine der nachfolgenden MaBnahmen zu ergreifen:

* Ankindigung oder Durchfiihrung einer Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapital;
*  Vorschlag einer Kapitalerhohung zur Beschlussfassung durch die Hauptversammlung;

°  Handlungen, die direkt oder indirekt Aktien der Gesellschaft oder andere mit Wand-
lungs- oder Optionsrechten auf Aktien ausgestattete Wertpapiere anbieten, verpfan-
den, zuteilen, ausgeben oder verkaufen, mit denen eine Verkaufsverpflichtung einge-
gangen wird, die den Verkauf einer Call-Option oder den Kauf einer Put-Option beinhal-
ten oder die eine anderweitige Abgabe oder VerauBerung der Wertpapiere regeln;

*  Abschluss oder Durchfiihrung von Geschaften (einschlieBlich Geschaften in Finanz-
instrumenten), durch die das wirtschaftliche Risiko des Aktienbesitzes ganz oder
teilweise auf einen Dritten Ubertragen wird, unabhangig davon, ob diese Geschéfte
durch Lieferung von Anteilen, durch Geldzahlungen oder andere Leistungen zu erfiil-
len sind.

Zum Abschlussstichtag bestand keine Ermachtigung des Vorstands zum Riickkauf eigener
Aktien.

d) Ubertragungs- und Stimmrechtsbeschrinkungen

Im Zusammenhang mit dem Borsengang der ESTAVIS AG haben sich die Altaktionére der
Gesellschaft einer ,Marktschutzvereinbarung“ unterworfen. Danach durfen bis zum Ablauf
von sechs beziehungsweise zwolf Monaten ab dem Datum der Erstnotierung (2. April 2007)
ohne vorherige schriftliche Zustimmung der Konsortialbanken (Cazenove AG, Frankfurt a. M.,
JPMorgan Cazenove Ltd., London, und WestLB AG, Dusseldorf) keine Handlungen erfolgen,

e die direkt oder indirekt Aktien der Gesellschaft oder andere mit Wandlungs- oder
Optionsrechten auf Aktien ausgestattete Wertpapiere anbieten, verpfanden, zuteilen,
ausgeben oder verkaufen, mit denen eine Verkaufsverpflichtung eingegangen wird,
die den Verkauf einer Call-Option oder den Kauf einer Put-Option beinhalten oder die
eine anderweitige Abgabe oder VerauBerung der Wertpapiere regeln;

*  die den Abschluss oder die Durchfiihrung von Geschéften (einschlieBlich Geschaften
in Finanzinstrumenten) zum Gegenstand haben, durch die das wirtschaftliche Risiko
des Aktienbesitzes ganz oder teilweise auf einen Dritten bertragen wird, unabhéngig
davon, ob diese Geschafte durch Lieferung von Anteilen, durch Geldzahlungen oder
andere Leistungen zu erfiillen sind.

Zum Abschlussstichtag unterlagen 694.666 Aktien der ESTAVIS AG einer sechsmonatigen
und 4.082.147 Aktien einer zwdlfmonatigen Ubertragungsbeschrankung gemaB den vor-
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stehenden Regelungen. Weitere vertragliche Ubertragungsbeschrinkungen sind dem Vor-
stand nicht bekannt. Es gibt auch keine gesetzlichen oder satzungsmaBigen Stimmrechts-
beschrankungen.

Die Aktien der ESTAVIS AG unterliegen zum Abschlussstichtag keinen gesetzlichen oder
satzungsmaBigen Stimmrechtsbeschrankungen. Samtliche zum 30. Juni 2007 ausgege-
benen Stiickaktien der Gesellschaft sind voll stimmberechtigt und gewéhren in der Haupt-
versammlung eine Stimme. Vertragliche Ubertragungsbeschrinkungen sind dem Vorstand
nicht bekannt.

e) Kapitalbeteiligungen und Kontrollrechte

Zum Abschlussstichtag hielt die Rainer Schorr Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin, direkt
40,07 Prozent der Aktien der ESTAVIS AG. Herrn Rainer Schorr waren direkt und indirekt
Uber die Rainer Schorr Beteiligungsgesellschaft mbH 43,89 Prozent der Aktien der Gesell-
schaft zuzurechnen. Weitere direkte oder indirekte Beteiligungen am Grundkapital der Ge-
sellschaft, die 10 Prozent der Stimmrechte liberschreiten, sind nicht bekannt.

Keine von der ESTAVIS AG ausgegebenen Aktien beinhalten Rechte, die deren Inhabern
besondere Kontrollbefugnisse verleihen.

Informationen Uber die Stimmrechtskontrolle fiir den Fall, dass Arbeitnehmer am Gesell-
schaftskapital beteiligt sind und ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar ausiben, liegen nicht
vor.

f) Auswirkungen potenzieller Ubernahmeangebote

Wesentliche Vereinbarungen zwischen der ESTAVIS AG und anderen Parteien, die bei einem
Kontrollwechsel in der Gesellschaft infolge eines Ubernahmeangebots wirksam werden,
sich andern oder enden, bestehen nicht.

Die ESTAVIS AG hat keine Vereinbarungen geschlossen, die Entschadigungen von Mit-
gliedern des Vorstands oder Arbeitnehmern im Fall eines Ubernahmeangebots vorsehen.

1.5 BORSENGANG UND ENTWICKLUNG DER ESTAVIS-AKTIE

Im Geschaftsjahr 2006 /2007 hat ESTAVIS die organisatorischen, strukturellen und recht-
lichen Voraussetzungen fir den Borsengang (Initial Public Offering) geschaffen. Seit dem
2. April 2007 wird die ESTAVIS-Aktie im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse
gehandelt.

Die Aktien wurden zu einem Preis von je 28,00 EUR ausgegeben. Zum Ende des Geschafts-
jahrs schloss die Aktie mit 29,40 EUR (alle Angaben Xetra). Das durchschnittliche tégliche
Handelsvolumen betrug 12.621 Stiick. Aus der Kursentwicklung errechnet sich eine Markt-
kapitalisierung zum 30. Juni 2007 von insgesamt 227,1 Mio. EUR.

Der Borsengang hat die Finanzkraft des ESTAVIS-Konzerns nachhaltig gestarkt und damit
die Basis fiir die weitere geschéftliche Expansion des Unternehmens geschaffen. Zudem
wurde eine erhebliche Verbesserung der Wettbewerbsposition des Unternehmens bei der
Beschaffung und dem Verkauf von Immobilien erreicht.
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2 GESCHAFTSVERLAUF UND WIRTSCHAFTLICHE LAGE
2.1 ZUSAMMENFASSENDE BEURTEILUNG

Vor dem Hintergrund des positiven Marktumfelds ist es dem ESTAVIS-Konzern im Geschéfts-
jahr 2006/2007 gelungen, seine gute Marktposition auszubauen und von der starken Zu-
nahme der institutionellen Immobilieninvestitionen in Deutschland - insbesondere durch
auslandische Investoren - zu profitieren. Dabei sind Umsatz und Ergebnis auch ohne den
Effekt aus dem Zugang des Konzerns der Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG im
Geschaftsjahr 2006 /2007 deutlich gestiegen.

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des ESTAVIS-Konzerns ist sehr gut. Unser Unter-
nehmen erwirtschaftet angemessene Renditen, ist solide finanziert und verfiigt als Fol-
ge des erfolgreichen Bdrsengangs Uber eine Liquiditdtsreserve. Dadurch konnen wir die
vorgesehenen Expansionsschritte noch konsequenter und schneller umsetzen. Dies gilt
insbesondere fir die Erweiterung des Geschéftsbereichs Portfoliohandel und die weitere
regionale Marktausdehnung des Unternehmens.

2.2 ERTRAGSLAGE
Die Ertragslage des ESTAVIS-Konzerns hat sich in der Berichtsperiode deutlich verbessert,

wie die Entwicklung der wesentlichen Kennzahlen belegt. Bei der Gegeniiberstellung ist zu
beachten, dass es sich bei der Vorperiode um ein Rumpfgeschéftsjahr handelt.

01.07.2006 01.01.2006 Verdnderung
bis 30.06.2007 bis 30.06.2006

Umsatzerldse 198.398 44.048 +350%
EBIT 16.550 5.566 +197 %
Konzernergebnis 8.814 4.669 +89%

ESTAVIS hat in der Berichtsperiode den Konzernumsatz um 350 Prozent auf 198,4 Mio. EUR
gesteigert. Wichtigster Umsatztreiber war dabei der Immobilienhandel. Es wurden 4.189
Einheiten (Vorjahr: 1.058) mit einer Wohn- und Nutzflache von insgesamt 388.000 m2 (Vor-
jahr: 55.100 m?) verkauft.

Zum deutlichen Umsatzanstieg trug der im Berichtszeitraum erworbene Hamburgische
Immobilien Invest-Konzern mit 17,9 Mio. EUR bei.

Der Umsatz des ESTAVIS-Konzerns verteilt sich in der Berichtsperiode auf folgende
Geschéftsbereiche:

*  Immobilienhandel 198,1 Mio. EUR  (Vorjahr: 44,0 Mio. EUR)

* Immobilienbestandshaltung 0,3 Mio. EUR (Vorjahr: 0,0 Mio. EUR)

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) erhdhte sich im Vergleich zur Vorperiode um
11,0 Mio. EUR (+197 Prozent). Das Konzernergebnis stieg um 4,2 Mio. EUR (+89 Prozent).

Der Ergebnisanteil des Hamburgische Immobilien Invest-Konzerns betrug 0,8 Mio. EUR
(EBIT) beziehungsweise 0,2 Mio. EUR (Konzernergebnis).
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Das Betriebsergebnis wurde in der Berichtsperiode durch Rechts- und Beratungsaufwen-
dungen in Hohe von zirka 1,8 Mio. EUR anldsslich der Akquisition des Hamburgische Immo-
bilien Invest-Konzerns sowie des Borsengangs der Gesellschaft belastet. Die Personal-
aufwendungen sind infolge der erforderlichen Aufstockung der Belegschaft deutlich
gestiegen. AuBerdem erhdhte sich der Zinsaufwand aufgrund der fiir die Expansion benétig-
ten Fremdmittel und dem Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus.

Der Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen beruhte im Wesentlichen auf der
Zunahme von Werbe- und Reisekosten sowie von Provisionsaufwendungen.

Gleichzeitig hat sich die Rohmarge (Rohgewinn/Umsatz) von 15,4 Prozent in der Vorperiode
auf 13,1 Prozent im Geschéftsjahr 2006 /2007 verringert. Ursachlich dafiir waren vor allem
Sondereffekte, die zu hoheren Renovierungs- und Sanierungsaufwendungen gefihrt haben.

Die Ertragsteuern sind in der Berichtsperiode deutlich auf 5.412 TEUR (Vorjahr: 701 TEUR)
angestiegen. Diese Erhdhung ist hauptséchlich darauf zurlickzufiihren, dass sich im Vor-
jahr durch abweichende Steuersatze im Konzern und durch Effekte aus dem Rechtsform-
wechsel zum 30. 6.2006 eine geringe Steuerquote ergab.

Den belastenden Ergebniseinfliissen standen Ertrage aus Wertanderungen der als Finanz-
investitionen gehaltenen Immobilien, ein positives Ergebnis aus assoziierten Unternehmen
sowie gestiegene sonstige betriebliche Ertrdge gegeniiber. Der Anstieg der sonstigen
betrieblichen Ertrége resultiert vor allem aus hoheren Mietertragen. AuBerdem haben die
Zinsertrage aufgrund der voriibergehenden Anlage der Mittel aus dem Borsengang stark
zugenommen.

Detaillierte Ausfiihrungen zur Zusammensetzung und Hohe der Aufwendungen und Ertrége
sind im Konzernanhang enthalten.

Vor dem Hintergrund der zuvor aufgezeigten Entwicklungen und besonderen Einfliisse hat
sich die EBIT-Marge (EBIT/Umsatz) des ESTAVIS-Konzerns im Vergleich zur Vorperiode von
12,6 Prozent auf 8,3 Prozent und die Umsatzrendite (Konzernerfolg/Umsatz) von 10,6 Pro-
zent auf 4,4 Prozent verringert. Jedoch besitzt die Gegenuberstellung dieser Kennzahlen
angesichts der eingeschrankten Vergleichbarkeit der Berichtsperioden nur eine geringe
Aussagekraft.

2.3 FINANZ- UND VERMOGENSLAGE

Mit einer Eigenkapitalquote von 54,2 Prozent (Vorjahr: 6,2 Prozent), liquiden Mitteln, die
20,3 Prozent (Vorjahr: 24,8 Prozent) der Aktiva ausmachen, sowie einem Working Capital
in Hohe von 80,9 Mio. EUR (Vorjahr: 3,2 Mio. EUR) weist der ESTAVIS-Konzern zum Ende
des Berichtsjahrs eine sehr stabile Finanzierungs- und Liquiditatssituation auf. Hierbei
wirkte sich der Mittelzufluss aus dem Borsengang maBgeblich auf die Eigenkapital- und
Finanzmittelausstattung aus. Dadurch ist ESTAVIS in die Lage versetzt, in die weitere Ex-
pansion des Unternehmens erhebliche Eigenmittel einbringen zu kénnen.

Das langfristige Vermdgen des ESTAVIS-Konzerns hat in der Berichtsperiode von 0,6 Mio.
EUR auf 32,6 Mio. EUR zugenommen. Dies ist im Wesentlichen auf die Ubernahme des
Konzerns der Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG zuriickzufiihren. Dadurch stiegen
der Goodwill auf 11,5 Mio. EUR und die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien auf
16,9 Mio. EUR.
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Der Konzern hat in der Berichtsperiode 0,4 Mio. EUR (Vorjahr: 0,1 Mio. EUR) in Sachanlagen
und immaterielle Anlageguter investiert. Die Investitionen betrafen im Wesentlichen An-
schaffungen von EDV-Hard- und Software sowie Erweiterungen der Biroausstattung und
des Fuhrparks. Weiterhin haben sich die Finanzanlagen (ohne als Finanzinvestitionen ge-
haltene Immobilien) von 0,3 Mio. EUR in der Vorperiode auf 1,6 Mio. EUR erhoht.

Bei der Erhohung des kurzfristigen Vermégens von 55,1 Mio. EUR auf 144,8 Mio. EUR
kommen vor allem die Auswirkungen des Bérsengangs und die Ausweitung der Geschafts-
aktivitdten des ESTAVIS-Konzerns zum Tragen. Das kurzfristige Vermdgen zum Ende der
Berichtsperiode setzt sich zusammen aus dem Bestand an Handelsimmobilien (23,1 Mio.
EUR), kurzfristigen Forderungen (85,7 Mio. EUR) sowie liquiden Mitteln (36,0 Mio. EUR).

Der Anstieg des Eigenkapitals von 3,5 Mio. EUR auf 96,2 Mio. EUR war insbesondere Folge
des Borsengangs sowie des in der Berichtsperiode erzielten positiven Konzernergebnisses.
Dabei ist der Anteil von Minderheitsgesellschaftern am Eigenkapital des ESTAVIS-Konzerns
im Wesentlichen auf die Ubernahme des Hamburgische Immobilien Invest-Konzerns zu-
rickzufiihren.

Die Schulden des ESTAVIS-Konzerns zum Ende des Berichtsjahrs in Hohe von 81,1 Mio.
EUR setzten sich zusammen aus kurzfristigen Verbindlichkeiten von 63,9 Mio. EUR und
langfristigen Verbindlichkeiten in H6he von 17,2 Mio. EUR. Der groBte Teil der Schulden
(46,6 Mio. EUR) entfallt auf Finanzverbindlichkeiten, die im Wesentlichen Verbindlichkeiten
gegeniiber Kreditinstituten beinhalten. Darliber hinaus bilden Verpflichtungen aus Ertrag-
und Umsatzsteuer in Héhe von 8,7 Mio. EUR, Verbindlichkeiten gegeniiber Beteiligungsge-
sellschaften aus Joint Ventures in Héhe von 8,2 Mio. EUR und Riickstellungen in Héhe von
5,5 Mio. EUR wichtige Schuldpositionen.

Der operative Cashflow des ESTAVIS-Konzerns lag in der Berichtsperiode bei -76,4 Mio.
EUR (Vorjahr: 8,2 Mio. EUR). Ursachlich dafiir waren vorwiegend ein starker Anstieg der
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie ein Abbau der erhaltenen Anzahlungen
durch Realisierung der betreffenden Umsatze. Nach Investitions- und Finanzierungstatig-
keit ergab sich im Geschéftsjahr 2006/2007 insgesamt eine Erh6hung des Finanzmittel-
bestands von rund 22,2 Mio. EUR (Vorjahr: 9,2 Mio. EUR).

Weitere Details zur Hohe und Zusammensetzung der Cashflows werden in der Kapitalfluss-
rechnung im Konzernabschluss erlautert.

2.4 SONSTIGE NICHTFINANZIELLE ERFOLGSFAKTOREN

Vor dem Hintergrund der groBen Dynamik des deutschen Immobilienmarktes stellen das
fachliche Know-how und das Engagement der Mitarbeiter und Flhrungskréfte sowie eine
investoren- und portfoliogerechte Auswahl von Immobilienobjekten zentrale Erfolgsfak-
toren fir die Geschéaftsentwicklung des ESTAVIS-Konzerns dar.

Um Mitarbeiterwissen und -kénnen zu binden, legt der ESTAVIS-Konzern besonderen Wert
auf attraktive Arbeitsbedingungen. Dazu gehoért insbesondere ein wettbewerbsfahiges Ver-
giitungs- und Fortbildungssystem, das laufend {iberwacht und etwaigen Anderungen auf
dem Arbeitsmarkt bei Bedarf angepasst wird. Dariiber hinaus ziehen wir aus der Entwick-
lung von Fluktuationsrate und Krankenstand kontinuierlich Riickschliisse auf die Mitarbei-
terzufriedenheit. In der Vergangenheit wiesen beide KenngréBen niedrige Werte auf.
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Auch in Bezug auf die Flihrungskréfte streben wir eine dauerhafte Bindung an das Unter-
nehmen an, um die langjahrig gewachsenen Kundenbeziehungen aufrecht zu erhalten. Die-
sem Zweck dienen insbesondere die langfristigen Anreize, die den Vorstandsmitgliedern
eingeraumt worden sind und die diese an der nachhaltigen Wertentwicklung des Unterneh-
mens partizipieren lassen (siehe hierzu auch Lagebericht, Abschnitt 6).

Um zu gewahrleisten, dass die Immobilienportfolios den Investorenerwartungen gerecht
werden, setzt der ESTAVIS-Konzern ein selbst entwickeltes Softwaretool (Due-Diligence-
Software) ein, um Einzelimmobilien zu selektieren und zu Portfolios zusammenzustellen.
Die Beurteilungskriterien und deren Gewichtung werden regelmaBig Gberprift. Sie werden
bei Bedarf an neue Erkenntnisse und aktuelle Marktentwicklungen, insbesondere festge-
stellte Anderungen der Investorenbediirfnisse, angepasst.

3  RISIKOBERICHT
3.1 RISIKOMANAGEMENTSYSTEM

Das Risikomanagementsystem des ESTAVIS-Konzerns ist darauf ausgerichtet, be- und ent-
stehende Erfolgs- und Risikopotenziale der geschéftlichen Aktivitdten des Konzerns zu
erkennen, zu sichern und auszuschopfen, um eine nachhaltige Steigerung des Unterneh-
menswertes zu erzielen. Integraler Bestandteil dieses Systems ist eine strukturierte, frih-
zeitige Auseinandersetzung mit potenziell ungiinstigen Entwicklungen und Ereignissen, die
es ermoglicht, rechtzeitig vor Eintritt eines erheblichen Schadens gegensteuernde MaBnah-
men zu ergreifen.

Mit der Aufgabe, insbesondere erhebliche ertragsrelevante und bestandsgefahrdende Ri-
sikofaktoren rechtzeitig aufzudecken und zu kommunizieren, ist das Risikomanagement-
system des ESTAVIS-Konzerns organisatorisch in die Planungs-, Reporting- und Controlling-
prozesse des Konzerns integriert. Es wird zentral von der ESTAVIS AG gesteuert und umfasst
eine systematische Identifikation, Analyse, Bewertung und Uberwachung wesentlicher
Risiken durch den Vorstand der Gesellschaft. In Anbetracht der Gberschaubaren Unter-
nehmensstrukturen und Geschéaftsprozesse ist der Formalisierungsgrad aus Effizienzge-
sichtspunkten bisher gering gehalten worden. Durch eine enge Einbindung des Vorstands
in die wesentlichen Geschéftsabschlisse und Projekte wird ein laufendes Monitoring tber
die auftretenden Risiken sichergestellt.

Das vom ESTAVIS-Konzern eingesetzte Risikomanagementsystem beinhaltet die folgenden
wesentlichen Elemente:

°  ein strukturiertes und standardisiertes Controlling- und Reportingsystem, das in der
Lage ist, geschéftliche Fehlentwicklungen friihzeitig aufzuzeigen und der Unterneh-
mensfihrung zu kommunizieren;

* die Dokumentation relevanter Risiken zur regelmaBigen oder anlassbezogenen Infor-
mation der Unternehmensfiihrung;

* eine in kurzen zeitlichen Abstédnden durchgefiihrte, regelmaBige Bewertung der fest-
gestellten Risiken und die Entscheidung hinsichtlich etwaiger GegenmaBnahmen be-
ziehungsweise der bewussten Akzeptanz iberschaubarer Risiken durch den Vorstand
der ESTAVIS AG.
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Das finanzwirtschaftliche Risikomanagement des ESTAVIS-Konzerns ist zum einen auf die
Steuerung und Begrenzung der finanziellen Risiken aus der operativen Tatigkeit gerichtet.
Insbesondere soll dadurch wesentlichen Forderungsausféllen, die zu einer Gefahrdung der
wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens flihren kdnnten, entgegengewirkt werden.
Zum anderen hat das finanzwirtschaftliche Risikomanagement das Ziel, eine optimierte
Konzernfinanzierung zu gewahrleisten. Dazu werden angemessene Kreditrahmenvertra-
ge durch das Mutterunternehmen abgeschlossen, die zu einer zentralen Finanzierung der
operativen Konzerneinheiten eingesetzt werden. Die fortlaufend angemessene Ausstat-
tung des Unternehmens mit Finanzmitteln wird durch ein kontinuierliches, rollierendes
Liquiditatscontrolling sichergestellt.

Derivative Finanzinstrumente sind im Risikomanagementsystem des ESTAVIS-Konzerns
bisher nicht gesondert erfasst, da deren Einsatz bislang nur eine zu vernachlassigende
Rolle spielt. Bezlglich der Einzelrisiken aus origindren Finanzinstrumenten verweisen wir
insbesondere auf die nachstehenden Ausfiihrungen zu den Forderungsausfall- und Finan-
zierungsrisiken sowie auf die Darstellungen im Konzernanhang.

Angemessenheit und Funktionsfahigkeit des implementierten Risikofriiherkennungssys-
tems werden im Rahmen der jahrlichen Prifung der externen Finanzberichterstattung der
ESTAVIS AG durch den Abschlussprifer Uberprift. Dabei erkannte Verbesserungspotenziale
werden anschlieBend in das System umgesetzt.

Der ESTAVIS-Konzern hat im Rahmen der Schaffung einer integrierten Unternehmensstruk-
tur den 2007 neu erworbenen Teilkonzern Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG in
das konzernweite Risikomanagementsystem integriert und gleichzeitig das in der ESTAVIS
bestehende System optimiert. In diesem Zusammenhang wurde eine konzernweite Be-
standsaufnahme aller erkennbaren potenziellen Risiken durchgefihrt.

3.2 EINZELRISIKEN

Der ESTAVIS-Konzern ist einer Vielzahl unterschiedlicher Risiken ausgesetzt, die sich ein-
zeln oder zusammen nachteilig auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage und die wei-
tere wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens auswirken kdnnen. Nach Einschatzung
des Vorstands der ESTAVIS AG sind die folgenden unternehmens- und marktbezogenen
Einzelrisiken hervorzuheben.

Weitere Risiken, die der Gesellschaft gegenwartig nicht oder nicht in ihrer Bedeutung be-
kannt sind, konnten die geschéftliche Entwicklung des ESTAVIS-Konzerns ebenfalls erheb-
lich beeintrachtigen.

Unternehmensbezogene Risiken

a) Projektauswahlrisiken

Der wirtschaftliche Erfolg des ESTAVIS-Konzerns ist maBgebend von Auswahl und Erwerb
geeigneter Immobilien abhangig. Damit verbunden ist das Risiko, die baulichen, rechtlichen,
wirtschaftlichen und sonstigen Belastungen der anzukaufenden Objekte falsch einzuschat-
zen oder nicht zu erkennen. Darliber hinaus konnten sich die getroffenen Annahmen in Be-
zug auf das Ertragspotenzial der Immobilien nachtraglich teilweise oder in vollem Umfang
als unzutreffend herausstellen. Insbesondere konnten falsche Einschatzungen hinsichtlich
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der Attraktivitat des Objektstandorts und anderer aus Investorensicht kaufentscheidender
Faktoren dazu fiihren, dass sich die betreffende Immobilie nicht zu den geplanten Konditi-
onen und/oder innerhalb des vorgesehenen Zeitraums verdauBern lasst.

Diesen objektspezifischen Risiken wird durch eine eingehende Prifung der betreffenden
Immobilien und ihrer Portfoliotauglichkeit begegnet. Zu diesem Zweck wird ein von der Ge-
sellschaft selbst entwickeltes Softwaretool eingesetzt. Im Rahmen der Objektbeurteilung
werden unter anderem der zu erwartende Sanierungs-, Instandhaltungs- und Modernisie-
rungsbedarf bestimmt sowie der Ertragswert und die grundsatzliche Schuldendienstfahig-
keit (Debt Service Cover Ratio) nach bankenkonformen MaBstdben untersucht.

b) Immobilienbestandsrisiken

Der ESTAVIS-Konzern hélt seinen Immobilienbestand Uberwiegend kurzfristig, teilweise
aber auch fir einen l&ngeren Zeitraum. Solange sich die Immobilien im Bestand des Unter-
nehmens befinden, kénnten Wertverluste auftreten, die in verschlechterten Sozialstrukturen
des Standortes, uberméaBiger Abnutzung, unerwartet auftretendem Sanierungsbedarf und
ahnlichen Faktoren begrindet sind.

Zur Absicherung gegen diese Risiken werden teilweise Riicktrittsrechte im Erwerbsvertrag
vereinbart. In diesen Féllen beschrénkt sich das Risiko in der Regel auf Anzahlungen, die
zumeist in erheblicher Hohe zu leisten sind und im Fall eines Ricktritts vom Erwerbsver-
trag nicht zurlickgefordert werden kénnen.

c) Absatz- und Vertriebsrisiken

Ein wichtiger Faktor fiir die Unternehmensentwicklung des ESTAVIS-Konzerns sind die lang-
jahrigen und gefestigten Geschéaftsbeziehungen und personlichen Kontakte des Manage-
ments mit bereits bestehenden und potenziellen Investoren. Hier soll insbesondere die
Beteiligung der Vorstandsmitglieder am Aktienkapital dazu beitragen, ihr besonderes per-
sonliches Know-how und Engagement nachhaltig zu binden.

Im Bereich des Wohnimmobilienhandels bedient sich ESTAVIS eines umfangreichen Netz-
werks erfahrener externer Vertriebspartner. Somit hangt der geschéftliche Erfolg in ho-
hem MaBe davon ab, qualifizierte Vermittler zu gewinnen und langerfristig zu binden. Dies
soll vor allem durch attraktive Vergutungsbedingungen erreicht werden.

d) Finanzierungsrisiken

In Bezug auf die bestehenden Darlehen zur Finanzierung des gehaltenen Immobilienbe-
stands und die fir die Akquisition weiterer Immobilienportfolios erforderliche Aufnahme
neuer Fremdmittel besteht das Risiko, dass unternehmens- und marktbezogene Entwick-
lungen die Fremdkapitalbeschaffung erschweren und/oder nur zu ungiinstigeren Kondi-
tionen als bisher ermdglichen. Diesem Risiko wird durch Objektfinanzierungen mittels
Anzahlungen sowie hohen Umschlagsgeschwindigkeiten (von 90 bis 180 Tagen zwischen
Ankauf des Einzelobjekts und Verkaufs des Portfolios) begegnet.

e) Forderungsausfallrisiken

Die Gesellschaft verduBert ihre Objekte liberwiegend an Kunden, die zum Erwerb reine
Objektgesellschaften griinden, und nicht direkt an Konzerne oder Individuen. Dadurch ist
im Falle der Zahlungsunfahigkeit eines Kaufers nur ein beschrénkter Rickgriff auf den
Gesellschafter des Erwerbers moglich. Um dieses Risiko zu vermindern, wird in aller Regel
das Eigentum an Objekten erst nach Einzahlung des Kaufpreises auf ein Notaranderkonto
an den Erwerber Ubertragen.
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Soweit SanierungsmaBnahmen durchgeflihrt werden missen, sind Teile des Kaufpreises
regelmaBig erst nach deren Umsetzung fallig. Bei Insolvenz eines Kunden vor Abschluss
der SanierungsmaBnahmen kdénnten Zahlungsausfélle bezlglich dieser Kaufpreisanteile
entstehen. Das Bonitatsrisiko tragt die Gesellschaft auch fiir den Fall, dass sie Riicktritts-
oder Gewahrleistungsrechte gegeniber einem Verkdufer von Immobilien geltend macht
und der Verkaufer mit der Riickzahlung des Kaufpreises oder der Erflllung der Gewahrleis-
tungsrechte ausfallt.

SchlieBlich besteht ein Bonitatsrisiko bei Immobilienerwerben, weil Mietzahlungen haufiger
auch nach Ubergang von Besitz, Nutzen und Lasten weiterhin an den Verkaufer gezahlt
werden, der diese Zahlungen dann an den ESTAVIS-Konzern weiterleiten muss.

Sonstige nennenswerte Risiken in Bezug auf Finanzinstrumente des Konzerns liegen gegen-
wartig nicht vor.

f) Rechtliche Risiken

Im Rahmen ihrer Geschéftstatigkeit konnen die Unternehmen des ESTAVIS-Konzerns ins-
besondere in Rechtsstreitigkeiten verwickelt sowie mit (potenziellen) Gewahrleistungs-
und Schadensersatzanspriichen konfrontiert werden, ohne selbst Anspriiche gegen dritte
Parteien geltend machen zu kénnen.

Gewahrleistungsrisiken ergeben sich vor allem dann, wenn Immobilien einzeln oder in Port-
folios im Rahmen sogenannter Asset Deals verkauft werden (in der Vergangenheit zirka 60
Prozent des Vertragsvolumens; kiinftig wird eine Ausweitung auf mehr als 80 Prozent er-
wartet), da insoweit regelmaBig kein Haftungsausschluss vereinbart wird. Soweit dagegen
Objektgesellschaften selbst verkauft werden (Share Deal), besteht ein solches Risiko nicht
oder nicht in vergleichbarem Umfang, da in der Regel ein Ausschluss der Gewahrleistung
flr die von der Objektgesellschaft gehaltenen Immobilien vereinbart wird.

Sofern sich die ESTAVIS zur Durchfiihrung von Sanierungs- und ModernisierungsmaB-
nahmen verpflichtet hat, ibernimmt sie, soweit bis dahin noch nicht abgeschlossen, bei
Verkauf des Objekts Ublicherweise eine Gewahrleistung fir diese MaBnahmen. AuBerdem
kann bei nicht ordnungsgemaBer Durchfiihrung ein Teil des vereinbarten Verkaufspreises
entfallen. Ebenfalls kdnnten sich im Falle von Verzogerungen der Sanierungs- und Moder-
nisierungsmaBnahmen erhebliche Zusatzbelastungen ergeben.

Eine Vielzahl von Immobilienverkaufsvertragen enthalten vertragliche Zusagen zur Miet-
hohe. Sofern diese nicht beziehungsweise nicht zu einem bestimmten Zeitpunkt nachge-
wiesen werden, konnten Kaufpreisteile spater fallig werden oder sogar vollends entfallen.
In Einzelféllen werden dariiber hinaus kurz- bis mittelfristige Mietgarantien abgegeben, die
zu entsprechenden Ausgleichsverpflichtungen fiihren kdnnten.

Im Rahmen des Verkaufs von Einzelwohnungen erbringen die Unternehmen des ESTAVIS-
Konzerns und ihre externen Vertriebspartner auch Beratungsleistungen, die zu Schadens-
ersatzanspriichen Dritter flihren konnten.

Fir derzeit bestehende rechtliche Risiken sind ausreichende Rickstellungen gebildet wor-
den. Rechtliche Risiken, insbesondere aus Rechtsstreitigkeiten, die einen erheblichen Ein-
fluss auf die wirtschaftliche Lage des ESTAVIS-Konzerns haben konnten, bestehen gegen-
wartig nicht.
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Marktbezogene Risiken

a) Konjunkturelle Risiken

Der ESTAVIS-Konzern erzielte seine Umsétze bislang ausschlieBlich in Deutschland. In An-
betracht dessen kann insbesondere eine Verschlechterung der nationalen konjunkturellen
Rahmenbedingungen zu einem Riickgang der Nachfrage nach Immobilieninvestitionen fiih-
ren, negative Einfliisse auf das Miet- und Preisniveau nehmen und die Bonitat der poten-
ziellen Mieter und Kaufer von Immobilien beeintréchtigen.

Darliber hinaus wird das Marktumfeld in Deutschland mittelbar auch von der internationalen
konjunkturellen Entwicklung beeinflusst. So kénnte eine Abkilhlung des Wirtschaftsklimas
im europdischen Raum das Einkaufsverhalten auslandischer Investoren beeintréchtigen.

Eine besondere Bedeutung fir die nationale Immobiliennachfrage kommt der Entwicklung
des Zinsniveaus in Deutschland zu. Eine (weitere) Erhdhung des Zinsniveaus wiirde Im-
mobilieninvestitionen aufgrund einer wachsenden Zinsbelastung erschweren. Zusatzlich
wirden sich in diesem Fall die Fremdfinanzierungskosten der von den Unternehmen des
ESTAVIS-Konzerns aufgenommenen Kredite ergebnisbelastend verteuern.

b) Branchenrisiken
Der deutsche Immobilienmarkt war in der jiingeren Vergangenheit von einem Uberangebot

an Wohnimmobilien gepragt, von dem der ESTAVIS-Konzern in Form glnstiger Ankaufs-
preise profitieren konnte. Es besteht das Risiko, dass sich diese giinstige Branchensituation
nicht weiter fortsetzt. Dazu kdnnte auch ein verstarktes Eindringen neuer Wettbewerber in
den deutschen Immobilienmarkt beitragen.

Die Immobilienbranche ist vom intensiven Wettbewerb der zahlreichen Anbieter gepragt.
Diesbeziiglich besteht die Gefahr, dass sich die Konkurrenz die Wettbewerbsvorteile des
ESTAVIS-Konzerns, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung sowie der Auswahl und
Portfoliobildung von Objekten zu Eigen machen. Dies kdnnte zu einem verstédrken Preis-
druck und geringeren Margen fiihren. Dartber hinaus kdnnte die Zahl der Wohnungspriva-
tisierungen zunehmen und das Uberangebot an Wohnimmobilien weiter steigen, wodurch
das zuvor beschriebene Preis-/Margenrisiko zusatzlich verstarkt werden konnte.

Die Nachfrage nach Wohnimmobilien konnte schlieBlich durch den erwarteten Rickgang
der Bevdlkerungszahl in Deutschland und einen damit méglicherweise verbundenen sinken-
den Wohnraumbedarf negativ beeinflusst werden.

c) Rechtliche Rahmenbedingungen

Da die Geschéftstatigkeit des ESTAVIS-Konzerns von bestimmten rechtlichen Rahmenbedin-
gungen fiir Immobilien reguliert wird, kénnte diese durch Anderungen nationaler und/oder
europarechtlicher Normen sowie durch eine gednderte Auslegung oder Anwendung beste-
hender Rechtsnormen beeintréchtigt werden. Diese umfassen unter anderem das Miet-
recht, das 6ffentliche Baurecht, das Denkmalschutzrecht und das Steuerrecht.
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3.3 SONSTIGE EINFLUSSE

Neben den genannten Risiken bestehen allgemeine Einflisse, die nicht vorhersehbar und
damit auch kaum beherrschbar sind. Dazu zéhlen beispielsweise politische Veranderungen,
soziale Einflisse und Risikofaktoren wie Naturkatastrophen oder Terroranschldge. Solche
Einflisse kdnnten negative Effekte auf die konjunkturelle Lage haben und mittelbar die
weitere wirtschaftliche Entwicklung des ESTAVIS-Konzerns beeintrachtigen.

3.4 EINSCHATZUNG DES GESAMTRISIKOS

Auf der Grundlage der vorliegenden Informationen sieht der Vorstand der ESTAVIS AG
gegenwartig keine konkreten Risiken, die einzeln oder kumuliert den Fortbestand des
Unternehmens gefahrden kdnnten oder die geeignet sind, dessen Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage wesentlich zu beeintrichtigen.

4 PROGNOSEBERICHT

Die nachfolgenden Aussagen zum zukiinftigen Geschaftsverlauf des ESTAVIS-Konzerns und
zu den daflr als maBgebend beurteilten Einflussfaktoren betreffend die Entwicklung von
Markt, Branche und Unternehmen basieren auf den Einschatzungen des Vorstands der
ESTAVIS AG. Die getroffenen Annahmen werden auf der Grundlage der vorliegenden Infor-
mationen derzeit als realistisch betrachtet. Grundsatzlich bergen Prognosen das Risiko,
dass die Entwicklungen weder in ihrer Tendenz noch ihrem AusmaB tatséchlich eintreten.
Die wesentlichen Risiken, denen sich der ESTAVIS-Konzern ausgesetzt sieht, sind im Risiko-
bericht erldutert.

4.1 MARKT- UND GESCHAFTSCHANCEN

Die demografischen und sozialen Trends in Deutschland bergen erhebliche Chancen fir
den inlandischen Immobilienmarkt. So wird weithin erwartet, dass die Anzahl an Haushalten
und der durchschnittliche Flachenbedarf pro Person auch in der Zukunft zunehmen werden.
Dadurch konnte die geschaftliche Entwicklung des ESTAVIS-Konzerns positiv beeinflusst
werden.

Zusatzliche Absatzchancen, vor allem im Kerngeschaft des Portfoliohandels, konnten sich
auch dann ergeben, wenn das bestehende Preisgefélle zwischen dem deutschen und den
internationalen Immobilienmarkten fortbesteht. Das im Vergleich zu den ausléandischen
Immobilienmarkten niedrige Preisniveau macht den deutschen Immobilienmarkt unter
Renditeaspekten sehr attraktiv fiir auslandische Investoren.

Mit seiner Spezialisierung auf den Immobilienhandel durch Portfolioaufbau besetzt der
ESTAVIS-Konzern eine Nische am inlandischen Immobilienmarkt. Derzeit existiert nach un-
serer Kenntnis kein bundesweit tatiges Unternehmen mit einem vergleichbaren Geschéfts-
modell. Dies eroffnet ESTAVIS die Mdglichkeit, ungeachtet der zu erwartenden Zunahme
der Wettbewerbsintensitat in seinem Kerngeschéftsfeld, dem Portfoliohandel, den beste-
henden Wettbewerbsvorsprung zukiinftig auszunutzen und weiter auszubauen.

Positive Impulse flr die geschaftliche Entwicklung des ESTAVIS-Konzerns erwarten wir zudem
aus dem Erwerb des Teilkonzerns der Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG. Dadurch
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verbessern wir unseren Zugang zu Zielregionen flr Immobilienakquisitionen. Daneben
konnten nachhaltig positive Synergieeffekte aus zusatzlichen Serviceleistungen entstehen,
die das bisherige Dienstleistungsangebot des ESTAVIS-Konzerns abrunden.

Mit den Finanzmitteln, die der ESTAVIS AG aus dem Borsengang zugeflossen sind, wird
dem Unternehmen ein weiterer Ausbau seiner geschaftlichen Aktivitaten ermdglicht. Der
ESTAVIS-Konzern ist dadurch in der Lage, von ihm erkannte Geschaftschancen konsequent
ausnutzen zu kénnen, beziehungsweise die dazu erforderlichen MaBnahmen zu ergreifen.

4.2 ENTWICKLUNG DER WIRTSCHAFTLICHEN RAHMENBEDINGUNGEN

Fir die kommenden beiden Geschaftsjahre sind die gesamtwirtschaftlichen Aussichten in
Deutschland nach allgemeiner Einschatzung von Analysten und Marktforschern weiterhin
positiv. Allerdings wird erwartet, dass sich der Konjunkturaufschwung leicht verlangsamt.
So werden fur die deutsche Wirtschaft iberwiegend Wachstumsraten des realen Bruttoin-
landsprodukts zwischen 2,3 und 2,8 Prozent fir das Jahr 2007 sowie um 2,5 Prozent fiir
das Jahr 2008 prognostiziert, wobei die Binnenkonjunktur als wichtigster Wachstumsmotor
eingestuft wird.

Zwar werden die durch die Hypothekenkrise in den USA ausgeldsten Turbulenzen an den
internationalen Finanzmarkten als Unsicherheitsfaktoren fiir die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung betrachtet. Im Aligemeinen wird jedoch nicht davon ausgegangen, dass sich
daraus ernste Gefahren fir die Stabilitat des konjunkturellen Wachstumsprozesses ergeben.

In Deutschland wird fiir die beiden kommenden Jahre erneut ein moderater Anstieg der Ver-
braucherpreise von etwa 1,5 Prozent (2007) beziehungsweise 1,9 Prozent (2008) erwartet.
Auch auf europdischer Ebene ist mit Verteuerungen zu rechnen. Dementsprechend sind
Leitzinserhdhungen der Europdischen Zentralbank als Instrument der Preisstabilisierung
mit der Folge steigender Kapitalmarktzinsen kurz- bis mittelfristig nicht auszuschlieBen.

Branchenbezogen ist fir die nahere Zukunft jedoch von positiven wirtschaftlichen Vor-
zeichen auszugehen. Zwar werfen die langfristig zu erwartenden demografischen Trends
(Bevolkerungsrickgang, Verschiebungen der Altersstruktur) ihre Schatten schon auf die
derzeitigen Entwicklungen auf dem deutschen Immobilienmarkt. Jedoch wird dieser Effekt
durch verschiedene positive Einflussfaktoren deutlich iberkompensiert.

So wird im Allgemeinen angenommen, dass die in der jingeren Vergangenheit zu beob-
achtende Zunahme von Ein- und Zweipersonenhaushalten wie bisher mit einer steigenden
Nachfrage nach Wohnimmobilien in Deutschland einhergeht. Die duBerst glinstigen Immo-
bilienpreise lassen darlber hinaus erwarten, dass die institutionellen Investitionen in den
deutschen Wohnimmobilienmarkt aufgrund der unveréndert positiven Renditeerwartungen
weiter anhalten wird.

In Anbetracht der verhaltenen Neubautatigkeit bei Wohnimmobilien in den vergangenen
Jahren wird mittelfristig von einer Unterdeckung des Wohnraumbedarfs in Deutschland
ausgegangen. Diese Situation wird voraussichtlich in absehbarer Zeit dazu fiihren, dass die
seit Jahren anhaltende Stagnation der Immobilienkaufpreise allméhlich in eine Aufwérts-
bewegung Gbergeht. Mit der sich abzeichnenden Marktverknappung wird zudem auch eine
Steigerung des Mietniveaus erwartet. Sowohl die Veranderungen der Kaufpreise als auch
der Mieten dirften dabei starke regionale Unterschiede aufweisen.
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4.3 UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

a) Gesamteinschédtzung

Vor dem Hintergrund der beschriebenen Prognosen und Entwicklungen erwartet der ESTAVIS-
Konzern fiir die beiden kommenden Geschéftsjahre eine positive Geschéaftsentwicklung.
Wir gehen davon aus, dass unser Unternehmen von dem unverandert giinstigen Marktum-
feld in Deutschland profitiert und seine derzeitige Marktposition durch ein nachhaltiges,
profitables Wachstum weiter festigt.

b) Umsatzsteigerung

Bei der Umsatzplanung des ESTAVIS-Konzerns gehen wir davon aus, dass das Unternehmen
seinen Wettbewerbsvorsprung aufrechterhalten und dadurch zusatzliches Geschaftsvolu-
men generieren kann. Einen weiteren wichtigen Faktor zur Ausweitung der Geschaftstatig-
keit sehen wir in der durch den Bdrsengang gestarkten Finanzkraft des Unternehmens.
Die zugeflossenen Finanzmittel sollen vor allem dazu verwendet werden, zusatzlich zum
derzeitigen Kerngeschéft des kurzfristigen Portfoliohandels den mittelfristigen Portfolio-
handel zu forcieren. Dieser beinhaltet den Erwerb von Objekten mit einem groBeren Sanie-
rungsstau und deren Verkauf binnen 18 Monaten. Daneben sollen der Verkauf von Immobi-
lien an Privatinvestoren, das Maklergeschéaft und der Bereich Development ausgeweitet
werden. Wir planen, mittelfristig rund 20 Prozent des Gesamtumsatzes mit den neuen
Bereichen zu erzielen.

Fir die beiden kommenden Geschaftsjahre plant der ESTAVIS-Konzern jeweils deutliche
Umsatzsteigerungen im Vergleich zum Vorjahr. Diese Einschatzung beruht auf folgenden
Faktoren:

* eine groBere zeitliche und finanzielle Flexibilitat beim Ankauf von Objekten;

+ ein schnellstmdglicher Ubergang von Besitz, Nutzen und Lasten von Immobilien kurz
nach Abschluss des Kaufvertrags;

* den derzeitigen Stand an Geschéfts-/Transaktionsanbahnungen.

c) Ergebniswachstum

Seit Implementierung des Geschaftsmodells erwirtschaftet der ESTAVIS-Konzern EBIT-
Margen in Hohe von rund 13 Prozent. Die Ertragslage des Unternehmens hdangt maBgeb-
lich davon ab, dass wir kontinuierlich Immobilien mit Wertsteigerungspotenzial zu Preisen
erwerben, deren Verkaufserldse deutlich tGber den Anschaffungs- und Renovierungsauf-
wendungen liegen.

Wir gehen davon aus, dass die EBIT-Marge durch die Ausweitung von mittelfristigem Port-
foliohandel und Development noch leicht zunehmen wird. Mit der prognostizierten Um-
satzsteigerung wird daher eine erhebliche Verbesserung des EBIT und damit einhergehend
auch des Konzernergebnisses in den kommenden zwei Geschaftsjahren erwartet. Die Ein-
flisse einer moglichen Erhdhung des Zinsniveaus und damit auch der Zinsbelastungen auf
das Ergebnis des ESTAVIS-Konzerns erscheinen dagegen von nachrangiger Bedeutung.

d) Finanzierung

Basierend auf diesen Entwicklungen erwarten wir fir die kommenden zwei Geschaftsjahre
eine kontinuierliche Verbesserung der Liquiditats- und Finanzierungssituation des ESTAVIS-
Konzerns.
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Da die wesentlichen Vermdgensbewegungen zwischen den liquiden Mitteln und dem Working
Capital stattfinden und der ESTAVIS-Konzern eine geringe Anlagenintensitat aufweist, gehen
wir in unserer Investitions- und Finanzplanung davon aus, dass der Investitionsbedarf aus
dem operativen Cashflow gedeckt werden kann. Soweit nicht externe Wachstumsschritte
unternommen werden, erscheint uns eine Aufnahme verzinslicher Finanzierungsmittel fir
Anlageinvestitionen somit nicht erforderlich.

5 NACHTRAGSBERICHT

Nach Schluss des Geschéftsjahres 2006 /2007 haben sich keine Vorgénge ereignet, die eine
besondere Bedeutung fiir die wirtschaftliche Entwicklung des ESTAVIS-Konzerns haben.

6 GRUNDZUGE DES VERGUTUNGSSYSTEMS FUR
ORGANMITGLIEDER

Die Vertrage der Vorstandsmitglieder der ESTAVIS AG wurden fiir eine Dauer von zwei bis
drei Jahren abgeschlossen. Hierbei ist eine Kiindigung wahrend der Laufzeit der Vertrage
flir beide Seiten nur aus wichtigem Grunde mdglich. Die Verglitung der Vorstandsmitglieder
der ESTAVIS AG setzt sich aus einer festen jahrlichen Grundvergiitung und einer variablen,
vom EBIT der Gesellschaft abhdngigen Tantieme zusammen. Den Vorstandsmitgliedern
steht auBerdem ein Dienstfahrzeug zur Verfligung, und die ESTAVIS AG hat fur sie eine
Vermodgensschadenhaftpflichtversicherung (D&O-Versicherung) sowie eine Unfallversiche-
rung abgeschlossen.

Das Interesse der Vorstandsmitglieder an einer langfristig positiven Wertentwicklung des
ESTAVIS-Konzerns wird durch die von ihnen gehaltenen Aktien an der ESTAVIS AG gewahr-
leistet. Weitergehende Vergltungskomponenten mit langfristiger Anreizwirkung sind mit
den Vorstandsmitgliedern nicht vereinbart. Den Vorstandsmitgliedern wurden weder Pen-
sionszusagen noch andere Leistungen fiir die Altersvorsorge gewahrt. Es wurden keine
Vereinbarungen mit den Vorstandsmitgliedern (ber Leistungen bei einem vorzeitigen Aus-
scheiden getroffen mit Ausnahme der Berechtigung der Gesellschaft, die Vorstandsmitglie-
der wahrend der Dauer einer Kiindigungsfrist und bei einer Abberufung unter Fortzahlung
des Gehaltes freizustellen. Des Weiteren sehen die Anstellungsvertrdge ein nachvertrag-
liches Wettbewerbsverbot vor.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten neben dem Ersatz ihrer Auslagen eine feste jahr-
liche Vergutung fur jedes volle Geschaftsjahr ihrer Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat. Hinzu
kommt eine variable Vergitung, die derzeit maximal 200 Prozent der jeweiligen festen
Vergltung pro Jahr betragt und von der Entwicklung der ESTAVIS-Aktie im Vergleich zu den
Aktienkursen bestimmter, von der Hauptversammlung festgelegter Unternehmen des Im-
mobilienbereichs (Peer Group) abhangig ist. Des Weiteren hat die ESTAVIS AG eine Vermo-
gensschadenhaftpflichtversicherung (D&O-Versicherung) fiir die Aufsichtsratsmitglieder
abgeschlossen.

Die Gesamtbezilige der Organmitglieder und individuellen Vergiitungen der Vorstandsmit-
glieder sind im Konzernanhang aufgefihrt.
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KONZERN-BILANZ AKTIVA

Anhang 30.06.2007 30.06.2006

Langfristiges Vermogen

Goodwill 6.1,6.22,7 11.492 0
Sonstiges immaterielles Vermdgen 2.7,61,7 50 0
Sachanlagen 2.8,6.2,7 775 162
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 6.3 16.939 0
Anteile an assoziierten Unternehmen 2.3,6.4 917 0
Ubrige Finanzanlagen 6.5 721 277
Latente Ertragsteuerforderungen 6.13 1.668 182
Summe langfristiges Vermogen 32.563 621

Kurzfristiges Vermogen

Vorréte 212, 6.6 23.057 36.773
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 6.7 50.139 1.513
Sonstige Forderungen 6.7 35.323 3.001
Laufende Ertragsteuerforderungen 185 0
Liquide Mittel 6.8 36.048 13.807
Summe kurzfristiges Vermoégen 144.753 55.094
Bilanzsumme 177.316 55.716
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KONZERN-BILANZ PASSIVA

Anhang 30.06.2007 30.06.2006

Gezeichnetes Kapital 6.9 7.724 26
Kapitalriicklage 6.9 70.577 0
Zur Durchfiihrung der Kapitalerhdhung

zu verwendende Gesellschaftsmittel 6.9 0 3.425
IAS 39-Riicklage 2.11 73 -55
Noch nicht verwendete Ergebnisse 7.280 62
Den Gesellschaftern des Mutterunternehmens

zustehendes Eigenkapital 85.654 3.458
Minderheitenanteile 10.514 2
Summe Eigenkapital 96.168 3.461

Langfristige Schulden

Sonstiges auf Minderheitenanteile entfallendes

Gesellschafterkapital 2.21 708 205
Rickstellungen 2.17, 6.11 341 0
Finanzverbindlichkeiten 6.10 13.535 78
Latente Ertragsteuerverbindlichkeiten 6.13 2.666 48
Summe langfristige Schulden 17.250 331

Kurzfristige Schulden

Rickstellungen 6.1 5.506 958
Finanzverbindlichkeiten 6.10 33.022 5.113
Erhaltene Anzahlungen 768 38.407
Laufende Ertragsteuerverbindlichkeiten 8,588 246
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 6.12 3.443 5.016
Sonstige Verbindlichkeiten 6.12 15.606 2.185
Summe kurzfristige Schulden 63.898 51.924
Bilanzsumme 177.316 55.716
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Anhang 01.07.2006 01.01.2006
bis 30.06.2007  bis 30.06.2006
Umsatzerlose 2.19, 6.14 198.398 44.048
Wertanderung der als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien 6.3 29 0
Sonstige betriebliche Ertrage 6.17 2.682 259
Bestandsverénderungen 119 73
Gesamtleistung 201.229 44.380
Materialaufwand 6.15 172.338 37.279
Personalaufwand 6.16 2.867 464
Abschreibungen auf Immaterielle Vermdgenswerte
und Sachanlagen 137 23
Sonstiger betrieblicher Aufwand 6.17 10.216 1.048
Betriebsergebnis 15.671 5.566
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 879 0
Zinsertrage 952 98
Zinsaufwendungen 2.855 93
Finanzergebnis -1.903 5
Ergebnis vor Ertragsteuern 14.648 5.570
Ertragsteuern 6.18 5.412 701
Ergebnis nach Ertragsteuern vor Veranderung
des sonstigen Kapitals der Gesellschafter 9.236 4.869
Veranderung des sonstigen Kapitals der
Minderheitsgesellschafter -422 -200
Konzernerfolg 8.814 4.669
davon auf Gesellschafter des Mutterunternehmens
entfallend 8.767 4.578
davon auf Minderheitsgesellschafter entfallend 48 91
Ergebnis je Aktie (EUR) 6.19 1,54 0,93



KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

Konzern-Abschluss

01.07.2006 01.01.2006
bis 30.06.2007 bis 30.06.2006
Konzernerfolg 8.814 4.669
+/- zahlungsunwirksame Veranderung des sonstigen Kapitals der Gesellschafter 431 200
+  Abschreibungen Anlagevermdgen 137 23
+/- Zunahme/Abnahme der Rickstellungen 4.640 119
+/- Wertdnderung der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien -29 0
+/- Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrége -40.742 -25.345
-/+ Gewinn/Verlust aus dem Abgang von Gegensténden des Anlagevermdgens 4 0
-/+ Zunahme/Abnahme der Vorrate, der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie
anderer Aktiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind -27.323 852
-/+ Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie anderer
Passiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind -22.301 27.021
= Cashflow aus der laufenden Geschéftstatigkeit -76.368 8.200
Einzahlungen aus Abgangen von Gegensténden des Anlagevermogens 5 0
- Auszahlungen fiir Investitionen in das immaterielle Vermdgen -40 0
- Auszahlungen fir als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien -418 0
- Auszahlungen fiir Investitionen in das Sachanlagevermogen -405 -28
- Auszahlungen fiir Investitionen in das Finanzanlagevermogen 0 -78
+  Einzahlungen aus dem Zugang von vollkonsolidierten Unternehmen 3.057 0
+  Einzahlungen aus dem Abgang von vollkonsolidierten Unternehmen ® 0
= Cashflow aus der Investitionstatigkeit 2.204 -106
Einzahlungen von Gesellschaftern 51111 243
+  Einzahlungen aus der Begebung von Anleihen und der Aufnahme von (Finanz-) Krediten 92.095 884
- Auszahlungen aus der Tilgung von Anleihen und der Riickzahlung von (Finanz-) Krediten -46.800 0
= Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 96.406 1.127
Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds 22.241 9.221
+  Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 13.807 4.586
= Finanzmittelfonds am Ende der Periode 36.048 13.807

Einzelne Bewegungen werden im Konzernanhang, Abschnitt 6.20 erldutert.

Geschéftsbericht 2006/2007 -

ESTAVIS AG 47




KONZERN-EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG

fiir das Geschaftsjahr vom 1. Juli 2006 bis 30. Juni 2007

Gezeichnetes Kapital- IAS 39- Noch nicht ~ Den Gesell- Minder- Summe
Kapital riicklage Riicklage  verwendete schaftern des heiten-
Ergebnisse  Mutterunter- anteile
nehmens
zustehendes
Eigenkapital
Stand 1. Juli 2006 3.451 0 -55 62 3.458 2 3.461
Werténderungen zur VerduBerung ver-
fligharer finanzieller Vermégenswerte - - 127 0 127 4 131
Konzernerfolg
1. Juli 2006 bis 30. Juni 2007 - - - 8.767 8.767 48 8.814
Summe der erfassten Ertrage und
Aufwendungen - - 127 8.767 8.894 51 8.945
Kapitalerhohung aus Gesellschafts-
mitteln 1.549 - - -1.549 0 - 0
Sachkapitalerh6hung
(Erwerb der HAG-Gruppe) 724 19.560 0 0 20.284 10.461 30.745
Barkapitalerhéhung 2.000 54.000 0 0 56.000 0 56.000
Eigenkapitalbeschaffungskosten = -2.982 0 0 -2.982 0 -2.982
Stand 30. Juni 2007 7.724 70.577 73 7.280 85.654 10.514 96.168

Einzelne Bewegungen werden im Konzernanhang, Abschnitt 6.9 erldutert.

KONZERN-EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG

fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar 2006 bis 30. Juni 2006

Gezeichnetes Kapital- IAS 39- Noch nicht ~ Den Gesell- Minder- Summe
Kapital riicklage Riicklage ~ verwendete schaftern des heiten-
Ergebnisse  Mutterunter- anteile
nehmens
zustehendes
Eigenkapital
Stand 1. Januar 2006 25 1 0 -1.427 -1.401 9 -1.393
Werténderungen zur VerduBerung ver-
fligbarer finanzieller Vermdgenswerte - - -55 0 -55 -4 -58
Konzernerfolg
1. Januar 2006 bis 30. Juni 2006 - - - 4.578 4.578 91 4.669
Summe der erfassten Ertrage und
Aufwendungen - - -55 4.578 4.523 88 4.610
Umgliederung wegen Kapitalerhéhung 3.425* 0 0 -3.144 281 0 281
Veranderung Konsolidierungskreis 1 =1l 0 55 56 -94 -38
Stand 30. Juni 2006 3.451 0 -55 62 3.458 2 3.461

* Der Wert zum 30. Juni 2006 enthalt die in der Konzernbilanz separat ausgewiesenen ,,Zur Durchfiihrung der Kapitalerh6hung zu verwendenden Gesellschaftsmittel”
in Hohe von 3.425 TEUR.
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VERANDERUNGSRECHNUNG DES
SONSTIGEN GESELLSCHAFTERKAPITALS

fiir das Geschaftsjahr vom 1. Juli 2006 bis 30. Juni 2007

Sonstiges auf
Minderheitenanteile
entfallendes
Gesellschafterkapital

ESTAVIS AG
Stand 1. Juli 2006 205
Veranderung aufgrund von Einlagen 10
Verénderung Konsolidierungskreis 72
Erfolgswirksame Veranderung der Schuld 422
Stand 30. Juni 2007 708

Einzelne Bewegungen werden im Konzernanhang, Abschnitt 2.21 erldutert.

VERANDERUNGSRECHNUNG DES
SONSTIGEN GESELLSCHAFTERKAPITALS

fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2006 bis 30. Juni 2006

Sonstiges auf
Minderheitenanteile
entfallendes
Gesellschafterkapital

ESTAVIS AG
Stand 1. Januar 2006 5
Erfolgswirksame Veranderung der Schuld 200
Stand 30. Juni 2006 205
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1 GRUNDLEGENDE INFORMATIONEN

Die ESTAVIS AG und ihre Tochtergesellschaften handeln mit Immobilien, an denen sie
teilweise fiir Zwecke der WeiterverduBerung Instandsetzungen vornehmen. Des Weiteren
werden Immobilien als Finanzinvestitionen gehalten. Sitz der Gesellschaft ist seit dem 14.
September 2006 Berlin, Deutschland. Die Aktien der Gesellschaft sind an der Frankfurter
Wertpapierbdrse zum Handel im Geregelten Markt (Prime Standard) zugelassen.

Die ESTAVIS AG ist durch formwechselnde Umwandlung aus der ,IMMCON* Immobilien-Con-
sulting Jakob GmbH, Dresden (nachfolgend IMMCON GmbH), hervorgegangen. Der Umwand-
lungsbeschluss wurde am 30. Juni 2006 unter der aufschiebenden Bedingung der Eintragung
der ebenfalls an diesem Tag beschlossenen Sachkapitalerhéhung der IMMCON gefasst. Die
Sachkapitalerhohung ist am 16. August 2006 in das Handelsregister eingetragen worden. Die
Eintragung der Umwandlung in das Handelsregister erfolgte am 23. August 2006.

Die ESTAVIS AG fungiert am 30. Juni 2007 als operativ tatige Holding zahlreicher Objekt-
gesellschaften. Ihre wesentliche operativ tatige Beteiligung besteht in dem zum 30. Méarz
2007 erworbenen 79,69-prozentigen Anteil an der Hamburgische Immobilien Invest SUCV
AG, Hamburg (HAG-Gruppe), die ihrerseits 54,76 Prozent an der operativ tatigen CWI Real
Estate AG, Bayreuth, halt.

Die Vergleichszahlen betreffen das Rumpfgeschéftsjahr vom 1. Januar bis 30. Juni 2006.
Sie sind deshalb und im Hinblick auf den vergréBerten Konsolidierungskreis nur einge-
schrankt mit denen des Berichtsjahrs vergleichbar.

Der vorliegende Konzernabschluss wurde im September 2007 vom Vorstand der Gesell-
schaft zur Vero6ffentlichung genehmigt.

2 WESENTLICHE BILANZIERUNGS- UND
BEWERTUNGSMETHODEN

Im Folgenden werden die diesem Abschluss zugrunde liegenden wesentlichen Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden wiedergegeben.

2.1 Grundlagen

Der Konzernabschluss der ESTAVIS AG wurde in Anwendung der Regelungen der Verord-
nung (EG) Nr. 1606/2002 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002
betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards nach den vom Inter-
national Accounting Standards Board (IASB) verabschiedeten und veroffentlichten Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der Européischen Union anzuwen-
den sind, aufgestellt.

Die Anforderungen der IFRS wurden vollsténdig erfillt und fihren zur Vermittlung eines
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechenden Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage des ESTAVIS-Konzerns. Einzelne Posten der Gewinn- und Verlustrechnung sowie
der Bilanz sind zur Verbesserung der Ubersichtlichkeit der Darstellung zusammengefasst.
Diese Posten werden im Anhang erldutert. Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem
Gesamtkostenverfahren gegliedert.
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Der Abschluss wurde grundsatzlich auf Basis der historischen Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten erstellt. Zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermogenswerte, derivative
Finanzinstrumente und als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien sind zum beizule-
genden Zeitwert (Fair Value) bewertet.

Die der Aufstellung des Abschlusses nach IFRS zugrunde gelegten Schéatzungen und An-
nahmen wirken sich auf die Bewertung von Vermdgenswerten und Schulden, die Angabe
von Eventualforderungen und -verbindlichkeiten zu den jeweiligen Bilanzstichtagen sowie
auf die Héhe von Ertragen und Aufwendungen der Berichtsperiode aus. Obwohl diese An-
nahmen und Schéatzungen nach bestem Wissen der Unternehmensleitung auf Basis der
laufenden Ereignisse und MaBnahmen erfolgten, konnen die tatsachlichen Ergebnisse
letztendlich von diesen Einschatzungen abweichen.

Im IFRS-Konzernabschluss fir das Geschéftsjahr 2006/2007 waren folgende neue be-
ziehungsweise gednderte Rechnungslegungsstandards und Interpretationen erstmals ver-
pflichtend anzuwenden:

IAS 19 Leistungen an Arbeitnehmer geandert
IAS 21 Auswirkungen von Anderungen der Wechselkurse geandert
IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung geandert
IFRS 4 Versicherungsvertrage geandert
IFRS 6 Exploration und Evaluierung von mineralischen Ressourcen neu
IFRIC 4 Feststellung, ob eine Vereinbarung ein Leasingverhaltnis enthalt neu

IFRIC 5 Rechte auf Anteile an Fonds fiir Entsorgung, Wiederherstellung und
Umweltsanierung neu

IFRIC 6 Verbindlichkeiten, die aus der Teilnahme an einem spezifischen Markt
resultieren - Elektro- und Elektronik-Abfélle neu

IFRIC 7 Anwendung des Restatement-Ansatzes nach IAS 29 Rechnungslegung in

Hochinflationslandern neu
IFRIC 8 Anwendungsbereich von IFRS 2 neu
IFRIC 9 Neubeurteilung eingebetteter Derivate neu

Die Erstanwendung der neuen Rechnungslegungsvorschriften hat sich auf den IFRS-Ab-
schluss der ESTAVIS AG nicht ausgewirkt.
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Die folgenden vom IASB neu herausgegebenen und von der Européischen Union zum Teil
noch nicht ibernommenen Rechnungslegungsvorschriften sind - die Ubernahme durch die
Europaische Union vorausgesetzt - erst in kiinftigen Abschlissen anzuwenden und wurden
von der ESTAVIS AG nicht vorzeitig angewendet:

IAS 1 Darstellung des Abschlusses 2007/2008
IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung 2007 /2008
IFRS 7 Finanzinstrumente: Angaben 2007 /2008
IFRS 8 Operative Segmente 2009/2010
IFRIC 10 Zwischenberichterstattung und Wertminderung 2007/2008
IFRIC 11 IFRS 2: Geschéfte mit eigenen Aktien und Aktien von Konzernunternehmen | 2007/2008
IFRIC 12 Dienstleistungslizenzen 2008/2009
IFRIC 13 Kundentreueprogramme 2008/2009
IFRIC 14  Die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermogenswerts,
Mindestfinanzierungsvorschriften und ihre Wechselwirkung 2008/2009

Aus der kiinftigen Anwendung der neuen Rechnungslegungsvorschriften erwartet das Unter-
nehmen keine signifikanten Auswirkungen auf den Konzernabschluss.

Alle Betrige in den Erlduterungen und tabellarischen Ubersichten werden in Tausend Euro
(TEUR) angegeben, sofern nichts anderes vermerkt ist. Sowohl Einzel- als auch Summenwerte
stellen den Wert mit der kleinsten Rundungsdifferenz dar. Bei Additionen der dargestellten
Einzelwerte kdnnen deshalb kleine Differenzen zu den ausgewiesenen Summen auftreten.

2.2 Common-Control-Transaktionen

Der ESTAVIS-Konzern ist zum Ende des vorangegangenen Rumpfgeschéftsjahrs aus einer
Reihe von Transaktionen hervorgegangen, bei denen die jeweils beteiligten Gesellschaften
unter der Kontrolle des beherrschenden Gesellschafters, Herrn Rainer Schorr, standen.
Die IFRS geben fir derartige Transaktionen keine expliziten Bilanzierungsregeln vor. Die
Gesellschaft bilanziert diese Transaktionen nach dem sogenannten Predecessor Accoun-

ting. Dies bedeutet, dass die Vermdgenswerte und Schulden der an der Common-Control-
Transaktion beteiligten Gesellschaften im Konzernabschluss der ESTAVIS AG so bewertet
werden, wie sie unter IFRS in einem Konzernabschluss des beherrschenden Gesellschaf-
ters bewertet wirden.

Die im vorliegenden Abschluss relevante Common-Control-Transaktion, die Zusammenfiih-
rung von IMMCON GmbH (heutige ESTAVIS AG), ESTAVIS KG und ESTAVIS Immobilienver-
waltungs GmbH fand am 30. Juni 2006 statt. Fiir die Darstellung des Vergleichszeitraums
bedeutet dies, dass der Abschluss so aufgestellt wurde, als ob die Einbringung bereits zu
Beginn des Geschaftsjahres 2005, dem Zeitpunkt der Geschéaftsaufnahme der wirtschaft-
lichen Vorgéngergesellschaften erfolgt ware.

2.3 Konsolidierung

a) Tochterunternehmen

In den Konzernabschluss wurden alle Tochterunternehmen der ESTAVIS AG einbezogen.
Hierbei handelt es sich um Unternehmen, deren Finanz- und Geschaftspolitik der Konzern
direkt oder indirekt beherrschen kann. Eine Aufstellung der einbezogenen Unternehmen
findet sich in Abschnitt 2.3d.
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Tochterunternehmen werden von dem Zeitpunkt an im Wege der Vollkonsolidierung in den
Konzernabschluss einbezogen, an dem die Kontrolle auf den Konzern tUbergegangen ist. Sie
werden zu dem Zeitpunkt entkonsolidiert, an dem die Kontrolle endet. Zu den Besonder-
heiten in Bezug auf Common-Control-Transaktionen siehe Abschnitt 2.2.

Die Bilanzierung erworbener Tochterunternehmen erfolgt nach der Erwerbsmethode. Die
Anschaffungskosten des Erwerbs entsprechen dem beizulegenden Zeitwert der hingege-
benen Vermodgenswerte, der ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente und der entstandenen
beziehungsweise libernommenen Schulden zum Transaktionszeitpunkt (Date of Exchange)
zuzuglich der dem Erwerb direkt zurechenbaren Kosten. Im Rahmen eines Unternehmens-
zusammenschlusses identifizierbare Vermdgenswerte, Schulden und Eventualverbindlich-
keiten werden bei der Erstkonsolidierung mit ihren beizulegenden Zeitwerten im Erwerbs-
zeitpunkt bewertet, unabhangig vom Umfang der Minderheitenanteile. Der Uberschuss der
Anschaffungskosten tber den Anteil des Konzerns an dem zum beizulegenden Zeitwert
bewerteten Nettovermdgen wird als Goodwill angesetzt. Sind die Anschaffungskosten ge-
ringer als das zum beizulegenden Zeitwert bewertete (anteilige) Nettovermogen des er-
worbenen Tochterunternehmens, wird der Unterschiedsbetrag direkt in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

Der Verkauf von Immobilienobjektgesellschaften (Share Deal) wird wie ein vergleichbarer
unmittelbarer Verkauf von Immobilien (Asset Deal) abgebildet, weil diese Transaktionen
integraler Bestandteil des Hauptgeschafts des ESTAVIS-Konzerns sind. Dadurch wird seine
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage zutreffend dargestellt. Dies bedeutet: Der Verkaufs-
preis der Anteile zuziiglich der abgehenden Schulden abziiglich abgehender Forderungen
der Immobilienobjektgesellschaft wird als Umsatzerlds, der Buchwert der abgehenden Im-
mobilien als Materialaufwand ausgewiesen.

Konzerninterne Transaktionen, Salden und unrealisierte Gewinne aus Transaktionen zwi-
schen Konzernunternehmen sind eliminiert. Entsprechendes gilt fiir unrealisierte Verluste,
es sei denn, die Transaktion deutet auf eine Wertminderung des libertragenen Vermogens-
werts hin. Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden von Tochtergesellschaften wurden,
sofern notwendig, gedndert, um eine konzerneinheitliche Bilanzierung zu gewahrleisten.

b) Joint Ventures

In den Konzernabschluss wurden alle Joint Ventures der ESTAVIS AG im Wege der Quoten-
konsolidierung einbezogen. Hierbei handelt es sich um Unternehmen, deren Finanz- und
Geschéftspolitik der Konzern direkt oder indirekt gemeinsam mit einem konzernfremden
Dritten beherrschen kann.

Die Ausfiihrungen zur Bilanzierung von Tochtergesellschaften gelten auch fir die Bilanzie-
rung von Joint Ventures mit dem Unterschied, dass sie sich nur auf die Quote des Konzerns
beziehen und der Anteil der konzernfremden Gesellschafter nicht gezeigt wird.

c) Assoziierte Unternehmen

Assoziierte Unternehmen sind diejenigen Unternehmen, auf die der Konzern maBgeblichen
Einfluss austibt, aber keine Kontrolle besitzt; regelmaBig begleitet von einem Stimmrechts-
anteil zwischen 20 und 50 Prozent. Beteiligungen an assoziierten Unternehmen werden
nach der Equity Methode bilanziert und anfanglich mit ihren Anschaffungskosten ange-
setzt. Der Anteil des Konzerns an assoziierten Unternehmen beinhaltet den beim Erwerb
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entstandenen Goodwill (gegebenenfalls nach Berlicksichtigung kumulierter Wertminde-
rungen). Eine Aufstellung der at-equity einbezogenen assoziierten Unternehmen findet sich
in Abschnitt 2.3d.

Der Anteil des Konzerns an Gewinnen und Verlusten von assoziierten Unternehmen wird
vom Zeitpunkt des Erwerbs an in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst, der Anteil an
Veranderungen der Riicklagen in den Konzernriicklagen. Die kumulierten Wertédnderungen
nach Erwerb werden gegen den Beteiligungsbuchwert verrechnet. Wenn der Verlustanteil
des Konzerns an einem assoziierten Unternehmen dem Anteil des Konzerns an diesem
Unternehmen, inklusive anderer ungesicherter Forderungen gegentber diesem Unterneh-
men, entspricht beziehungsweise diesen libersteigt, erfasst der Konzern keine weiteren
Verluste, es sei denn, er ist fiir das assoziierte Unternehmen Verpflichtungen eingegangen
oder hat fir das assoziierte Unternehmen Zahlungen geleistet.

Nicht realisierte Gewinne aus Transaktionen zwischen Konzernunternehmen und assozi-
ierten Unternehmen werden entsprechend dem Anteil des Konzerns an dem assoziierten
Unternehmen eliminiert. Entsprechendes gilt fur nicht realisierte Verluste, es sei denn, die
Transaktion deutet auf eine Wertminderung des Ubertragenen Vermdgenswertes hin. Die
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden assoziierter Unternehmen wurden, sofern not-
wendig, gedndert, um eine konzerneinheitliche Bilanzierung zu gewahrleisten.

d) Konsolidierungskreis

Die ESTAVIS AG bezieht zum 30. Juni 2007 52 Tochterunternehmen und zwei assoziierte
Gesellschaften in den Konzernabschluss ein. Gegeniiber dem 30. Juni 2006 haben sich
folgende Anderungen im Konsolidierungskreis ergeben:

Im Geschéftsjahr hat sich der Konsolidierungskreis um zwdlf neu gegriindete Gesell-
schaften (elf Objektgesellschaften, eine Gesellschaft fir Hausverwaltung) erweitert.

Eine Objektgesellschaft ist durch Verkauf von 50 Prozent der Anteile nur noch als Betei-
ligung an einem assoziierten Unternehmen im Konzernabschluss enthalten. Da die Ge-
sellschaft zum Zeitpunkt des Verkaufs der Anteile noch in der Investitionsphase war, ist
nur ein geringfligiges VerduBerungsergebnis erzielt worden. Eine weitere inaktive Objekt-
gesellschaft ist aus dem Konsolidierungskreis ausgeschieden, weil ihre Anteile nur noch
treuhanderisch fiir Dritte durch den Konzern gehalten werden.

Am Ende des 3. Quartals des Geschaftsjahrs 2006/2007 hat sich der Konsolidierungs-
kreis um die Gesellschaften der HAG-Gruppe (14 konsolidierte Tochterunternehmen, ein
assoziiertes Unternehmen) erweitert (siehe hierzu Abschnitt 6.22). Im 4. Quartal hat die
CWI Real Estate AG 100 Prozent der Anteile einer Finanzimmobilien haltenden Objektgesell-
schaft erworben.

Des Weiteren wurden im 3. Quartal des Geschéftsjahrs 2006/2007 sechs Objektgesell-
schaften (Joint Ventures), die fir die Verwertung eines groBen Immobilienpaketes mit
einem Partner gegriindet wurden, quotal in den Konzernabschluss einbezogen. Die Anteile
an diesen Joint Ventures wurden zum 30. Juni 2007 bis auf eine Restbeteiligung von jeweils
6 Prozent an den Joint-Venture-Partner verduBert. Der Vorgang wird im Konzernabschluss
als quotale VerauBerung von Immobilien (Asset Deal) abgebildet. Die verbliebenen Restbe-
teiligungen werden unter den tbrigen Finanzanlagen ausgewiesen.
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Nachfolgend sind die neben der ESTAVIS AG in den Konzern einbezogenen Gesellschaften
aufgefiihrt. Der Klammerzusatz gibt einen Hinweis auf die Tatigkeit. Bei Gesellschaften
ohne einen derartigen Hinweis handelt es sich um Objektgesellschaften.
Anteilsliste der Tochtergesellschaften
ESTAVIS Beteiligungs GmbH & Co. KG (Zwischenholding) Berlin 94%
Dritte CRSR Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 94.%
ESTAVIS Construction GmbH & Co. KG (Bau) Berlin 100%
SIAG Erste Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Zweite Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Dritte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Fiinfte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Sechste Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Siebente Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Achte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 94%
SIAG Neunte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Zehnte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 94.%
SIAG Elfte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 94.%
SIAG Zwélfte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 94.%
SIAG Vierzehnte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 94.%
SIAG Fiinfzehnte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 94.%
SIAG Siebzehnte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Achtzehnte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Neunzehnte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Zwanzigste Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Einundzwanzigste Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Siebenundzwanzigste Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG Fiinfundzwanzigste Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis Immobilienverwaltungs GmbH (Komplementérgesellschaft) Berlin 94.%
SIAG Dritte Wohnen Beteiligungsgesellschaft GmbH Berlin 100%
SIAG 28. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG 29. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG 30. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
SIAG 31. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis 26. Property GmbH Berlin 100%
Estavis 27. Property GmbH (Hausverwaltung) Berlin 100%
Estavis 28. Property GmbH Berlin 100%
Estavis 29. Property GmbH Berlin 100%
Estavis 30. Property GmbH Berlin 100%
Estavis 31. Property GmbH Berlin 100 %
Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG (Handel) 79,69 %
Hanseatische Immobilienbdrse HIB GmbH (Makler) 100%
CWI Real Estate AG (Handel) Bayreuth 54,76 %
CWI Immobilien AG (Finanzimmobilien) Berlin 86,34 %
CWI Wohnen AG & Co. KG Berlin 94%
2. CWI Wohnen AG & Co. KG Berlin 94.%
4. CWI Wohnen AG & Co. KG Bayreuth 94,5%
5. CWI Wohnen AG & Co. KG Bayreuth 94,5%
6. CWI Wohnen GmbH & Co. KG Bayreuth 100%
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Anteilsliste der Tochtergesellschaften (Fortsetzung)

8. CWI Wohnen GmbH & Co. KG Bayreuth 100%
9. CWI Wohnen GmbH & Co. KG Bayreuth 100%
10. CWI Wohnen GmbH & Co. KG Bayreuth 100%
11. CWI Wohnen GmbH & Co. KG Bayreuth 100%
12. CWI Wohnen GmbH & Co. KG Bayreuth 100%
13. CWI Wohnen GmbH & Co. KG Bayreuth 100%
CWI Consult GmbH Bayreuth 100%

CWI Bau und Boden AG (Finanzimmobilien) Chemnitz 100%

* Der Kapitalanteil bezeichnet die prozentuale Beteiligung des jeweils direkten Mutterunternehmens.

Die vorstehend als Tochtergesellschaften angefiihrten Personenhandelsgesellschaften
sind nach § 264b HGB von den fir Kapitalgesellschaften geltenden Aufstellungs-, Prifungs-
und Offenlegungspflichten fiir Jahresabschluss und Lagebericht befreit.

Anteilsliste der assoziierten Unternehmen

SIAG Sechzehnte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 50%
3. CWI Wohnen AG & Co. KG Berlin 43%

* Der Kapitalanteil bezeichnet die prozentuale Beteiligung des jeweils direkten Mutterunternehmens.

2.4 Segmentberichterstattung

Ein Geschéaftssegment ist eine Gruppe von Vermdgenswerten und betrieblichen Aktivi-
taten, welches Produkte und Dienstleistungen bereitstellt, die beziiglich ihrer Risiken und
Chancen unterschiedlich von denen anderer Geschéftsbereiche sind.

2.5 Fremdwahrungsumrechnung

a) Funktionale Wahrung und Berichtswahrung

Die ESTAVIS AG stellt ihren Konzernabschluss in Euro (EUR) auf.

Der Euro ist die Wahrung des primaren wirtschaftlichen Umfeldes, in dem die ESTAVIS AG
und ihre Tochtergesellschaften operieren und ist daher deren funktionale Wahrung.

b) Geschaftsvorfidlle und Salden

Fremdwéhrungsgeschéafte werden mit den zum Transaktionszeitpunkt geltenden Wechsel-
kursen in die funktionale Wahrung der jeweiligen Konzerngesellschaft umgerechnet. Mo-
netare Fremdwahrungsposten werden in der Folgezeit zum jeweiligen Stichtagskurs um-
gerechnet.

Bei der Erfiillung von Fremdwahrungsgeschéften sowie aus der Umrechnung monetérer
Fremdwéahrungsposten zum Stichtagskurs entstehende Wahrungsumrechnungsdifferenzen
werden in der Gewinn- und Verlustrechnung als Fremdwahrungsgewinne oder -verluste
erfasst.

2.6 Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien

Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien umfassen im Wesentlichen Wohnge-
baude, die langfristig zur Erzielung von Mieteinnahmen und Wertsteigerungen dienen. Sie
werden zum beizulegenden Zeitwert bewertet, der von externen Gutachtern auf Basis der

Geschaftsbericht 2006 /2007 - ESTAVIS AG

57

Konzern-Abschluss




58

am offenen Markt erzielbaren Preise oder bei fehlenden geeigneten Vergleichsobjekten
nach dem Ertragswertverfahren ermittelt wird. Anderungen des beizulegenden Zeitwerts
werden in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst und gesondert ausgewiesen.

2.7 Immaterielle Vermogenswerte

a) Goodwill

Der Goodwill stellt den Uberschuss der Anschaffungskosten eines Unternehmenserwerbs
uber den Anteil des Konzerns am beizulegenden Zeitwert des Nettovermogens des erwor-
benen Unternehmens zum Erwerbszeitpunkt dar und wird als immaterieller Vermogenswert
ausgewiesen. Ein Goodwill, der aus dem Erwerb eines assoziierten Unternehmens resultiert,
ist im Buchwert der Beteiligung an dem assoziierten Unternehmen enthalten. Der Goodwill
wird einem jahrlichen Werthaltigkeitstest unterzogen und mit seinen urspriinglichen An-
schaffungskosten abzlglich kumulierter Wertminderungen bewertet.

b) Sonstige immaterielle Vermogenswerte

Hierunter fallt gekaufte Software. Sie wird mit den Anschaffungskosten aktiviert und linear
uber die jeweilige Nutzungsdauer abgeschrieben. Die Nutzungsdauer fir gekaufte Soft-
ware betragt drei Jahre.

2.8 Sachanlagen

Die Sachanlagen bestehen im Wesentlichen aus Computer-Hardware, sonstiger Blroaus-
stattung und Kraftfahrzeugen. Sie werden mit ihren Anschaffungskosten abzlglich plan-
maBiger Abschreibungen und Wertminderungsaufwendungen angesetzt. Die planméaBigen
Abschreibungen erfolgen linear unter Beriicksichtigung des jeweiligen Restwerts und Zu-
grundelegung folgender Nutzungsdauern:

e Computer-Hardware 3 Jahre
* Sonstige Biroausstattung 8-13 Jahre
e Kraftfahrzeuge 2-3 Jahre

Geringwertige Vermdgenswerte werden im Zugangsjahr sofort abgeschrieben.

Die Restwerte und die wirtschaftlichen Restnutzungsdauern werden zu jedem Bilanzstich-
tag Uberprift und gegebenenfalls angepasst.

Nachtragliche Anschaffungs- oder Herstellungskosten werden nur dann aktiviert, wenn
es wahrscheinlich ist, dass der Gesellschaft daraus zukiinftig ein wirtschaftlicher Nutzen
zuflieBen wird. Alle anderen Reparaturen und Wartungen werden in dem Geschéftsjahr auf-
wandswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst, in dem sie angefallen sind.

Sofern der Buchwert eines Vermdgenswertes seinen geschatzten erzielbaren Betrag lber-
steigt, wird auf diesen Betrag abgeschrieben (siehe hierzu auch Abschnitt 2.9).

Gewinne und Verluste aus dem Abgang von Sachanlagen werden durch einen Vergleich des
VerduBerungserldses mit dem Buchwert ermittelt und im betrieblichen Ergebnis erfasst.

2.9 Wertminderungen von Vermoégenswerten

Der Goodwill wird jahrlich auf Wertminderung gepriift. Sachanlagen und immaterielle Ver-
mogenswerte, die einer planmaBigen Abschreibung unterliegen, werden auf Wertminde-
rungen gepruft, sobald Ereignisse oder Indikatoren darauf hindeuten, dass ihr Buchwert
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mdoglicherweise nicht erzielbar ist. Ein Wertminderungsaufwand wird in der Hohe des Be-
trages erfasst, um den der Buchwert eines Vermogenswerts seinen erzielbaren Betrag
Ubersteigt. Letzterer entspricht dem hoheren Betrag aus dem NettoverduBerungspreis des
Vermogenswerts und den diskontierten Netto-Cashflows aus der weiteren Nutzung (Nut-
zungswert). Zur Beurteilung der Wertminderung werden die Vermdgenswerte auf der nied-
rigsten Ebene zu Zahlungsmittel generierenden Einheiten zusammengefasst, flr die sich
Cashflows weitgehend unabhangig vom restlichen Unternehmen identifizieren lassen. Die
Prifung des Goodwills erfolgt dagegen auf Ebene des Segments, dem er zugeordnet ist.

Bei Werterholungen erfolgen Zuschreibungen hochstens bis zu den fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten. Fiir Goodwill werden keine Wertaufholungen berlicksichtigt.

2.10 Finanzielle Vermogenswerte

Finanzielle Vermdgenswerte werden in die folgenden Kategorien unterteilt: erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermdgenswerte, Darlehen und Forde-
rungen, bis zur Endfélligkeit zu haltende Vermogenswerte und zur VerauBerung verfligbare
finanzielle Vermogenswerte. Die Klassifizierung hangt vom jeweiligen Zweck ab, fiir den
die finanziellen Vermdgenswerte erworben wurden. Das Management bestimmt die Klas-
sifizierung der finanziellen Vermdgenswerte beim erstmaligen Ansatz und Uberprift die
Klassifizierung zu jedem Stichtag. In der Berichtsperiode und der Vergleichsperiode hatte
der Konzern nur finanzielle Vermdgenswerte der Kategorien erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermdgenswerte (ein Zinsderivat), Darlehen und
Forderungen sowie zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermdgenswerte.

a) Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete
Vermogenswerte

Diese Kategorie hat zwei Unterkategorien: Finanzielle Vermdgenswerte, die als zu Han-
delszwecken gehalten einzustufen sind, und solche, die im Zugangszeitpunkt in Ausiibung
eines Designationswahlrechts als ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet®
klassifiziert wurden. Ein finanzieller Vermdgenswert gilt als zu Handelszwecken gehalten,
wenn er hauptsachlich mit kurzfristiger Verkaufsabsicht erworben wurde, Teil eines ein-
deutig identifizierbaren Portfolios gemanagter Finanzinstrumente ist, fir das sich kurzfris-
tige Gewinnmitnahmen in der Vergangenheit nachweisen lassen, oder wenn es sich um
ein nicht in eine Sicherungsbeziehung eingebundenes Derivat handelt. Andere finanzielle
Vermdgenswerte kénnen bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen vom Management als
serfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet® designiert werden. Vermogens-
werte dieser Kategorie werden als kurzfristige Vermdgenswerte ausgewiesen, wenn sie
entweder zu Handelszwecken gehalten oder voraussichtlich innerhalb von zwdlf Monaten
nach dem Bilanzstichtag realisiert werden.

b) Darlehen und Forderungen

Darlehen und Forderungen sind nicht-derivative finanzielle Vermdgenswerte mit fixen be-
ziehungsweise bestimmbaren Zahlungen, die nicht an einem aktiven Markt notiert sind. Sie
entstehen, wenn der Konzern Geld, Giiter oder Dienstleistungen direkt einem Schuldner
bereitstellt, ohne die Absicht, diese Forderungen zu handeln. Sie zdhlen zu den kurzfristi-
gen Vermogenswerten, soweit deren Falligkeit nicht zwdlf Monate nach dem Bilanzstichtag
Ubersteigt. Andernfalls werden sie als langfristige Vermdgenswerte ausgewiesen. Darlehen
und Forderungen sind in der Bilanz in den Ubrigen Finanzanlagen und den Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen und sonstigen Forderungen enthalten.
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c) Zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermdégenswerte

Zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermdgenswerte sind nicht-derivative finanzielle
Vermogenswerte, die entweder dieser Kategorie zugeordnet wurden oder keiner der an-
deren Kategorien zugeordnet werden kénnen. Sie sind den langfristigen Vermdgenswerten
zugeordnet, sofern das Management nicht die Absicht hat, sie innerhalb von zwolf Monaten
nach dem Bilanzstichtag zu verduBern.

2.11 Zur VerduBerung verfligbare finanzielle Vermdégenswerte

Die erstmalige Bewertung der zur VerdauBerung verfiigbaren finanziellen Vermogenswerte
erfolgt zum Zeitwert zuzlglich angefallener Transaktionskosten. Zu den nachfolgenden
Stichtagen werden sie mit dem Zeitwert bewertet, der dem Bdrsenkurs entspricht. Die
Differenz zum Zugangswert wird erfolgsneutral direkt in einer Riicklage im Eigenkapital
erfasst. Bei Verkauf oder Wertminderung ist ein zu diesem Zeitpunkt im Eigenkapital be-
ricksichtigter unrealisierter Erfolg aus der Zeitwertbewertung erfolgswirksam in die Ge-
winn- und Verlustrechnung zu tbernehmen.

Die ESTAVIS AG pruft zu jedem Bilanzstichtag, ob objektive Anhaltspunkte fir eine Wert-
minderung vorliegen. Wenn ein derartiger Hinweis existiert, wird ein gegebenenfalls bisher
direkt im Eigenkapital berlcksichtigter kumulierter Verlust aus dem Eigenkapital ausge-
bucht und in der Gewinn- und Verlustrechnung als Aufwand beriicksichtigt.

2.12 Vorréate

Die Vorrate des ESTAVIS-Konzerns bestehen aus den zum Verkauf erworbenen Immobi-
lien. Sie sind mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs- oder Herstellungskosten und
NettoverduBerungswert angesetzt. Die Anschaffungskosten umfassen den Kaufpreis der
Immobilien zuziiglich anfallender Nebenkosten, wie Maklerkosten, Grunderwerbsteuer,
Notarkosten und Kosten der Grundbucheintragungen. Herstellungskosten entstehen, wenn
und soweit an den Immobilien vor Abgang noch Sanierungen vorgenommen werden. Die
Herstellungskosten umfassen die direkt zurechenbaren Materialkosten und Léhne sowie
die Kosten der zurechenbaren Fremdleistungen. Des Weiteren werden Gemeinkosten des
Baubereichs in die Herstellungskosten einbezogen. Der NettoverauBerungswert ist der ge-
schatzte, im normalen Geschéftsgang erzielbare Verkaufserlds abziiglich der geschétzten
Kosten bis zur Fertigstellung und der noch anfallenden Vertriebskosten.

2.13 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Forderungen aus Lieferung und Leistungen werden anfénglich zum beizulegenden Zeitwert
angesetzt und in der Folge zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter Verwendung der
Effektivzinsmethode sowie unter Abzug von Wertminderungen bewertet. Eine Wertminde-
rung bei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ist dann zu erfassen, wenn objektive
Anzeichen dafiir vorliegen, dass die félligen Forderungsbetrége nicht vollstdndig einbring-
lich sind. Die Hohe der Wertminderung ermittelt sich als Differenz zwischen dem Buch-
wert der Forderung und dem Barwert der geschatzten zukinftigen Cashflows aus dieser
Forderung, diskontiert mit dem Effektivzinssatz. Die Wertminderung wird erfolgswirksam
erfasst. Bei vollstdndigem oder teilweisem Wegfall der Griinde fiir eine Wertminderung
werden die Forderungen bis hochstens auf die fortgefiihrten Anschaffungskosten erfolgs-
wirksam zugeschrieben.

2.14 Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente sind in der Bilanz mit ihren Anschaffungskos-
ten angesetzt. Fir Zwecke der Kapitalflussrechnung umfassen Zahlungsmittel und Zahlungs-
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mittelaquivalente Barmittel, Sichteinlagen bei Banken, sonstige kurzfristige, duBerst liquide
Finanzinvestitionen mit einer urspriinglichen Laufzeit von nicht mehr als drei Monaten.

2.15 Rickstellungen

Rickstellungen werden angesetzt, wenn der Gesellschaft aus Ereignissen der Vergangen-
heit eine gegenwartige rechtliche oder faktische Verpflichtung entstanden ist, es wahr-
scheinlich ist, dass die Erfiillung der Verpflichtung einen Abfluss von Ressourcen erfordert
und eine verlassliche Schatzung der Hohe mdglich ist. Wenn die Gesellschaft die Erstat-
tung eines zurlickgestellten Betrages erwartet (beispielsweise aufgrund einer Versiche-
rung), berlicksichtigt sie den Erstattungsanspruch als separaten Vermdgenswert, sofern
die Erstattung fiir den Fall der Inanspruchnahme aus der Verpflichtung so gut wie sicher ist.

Die Gesellschaft setzt eine Riickstellung fir verlusttrachtige Geschafte an, wenn der er-
wartete Nutzen aus dem vertraglichen Anspruch geringer als die unvermeidbaren Kosten
zur Erfullung der vertraglichen Verpflichtung ist.

2.16 Finanzverbindlichkeiten

Finanzverbindlichkeiten werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert,
nach Abzug von Transaktionskosten angesetzt. In den Folgeperioden werden sie zu fort-
geflihrten Anschaffungskosten bewertet; jede Differenz zwischen dem Auszahlungsbetrag
(nach Abzug von Transaktionskosten) und dem Rickzahlungsbetrag wird lber die Laufzeit
der Ausleihung unter Anwendung der Effektivzinsmethode in der Gewinn- und Verlustrech-
nung erfasst.

Finanzverbindlichkeiten werden als kurzfristig klassifiziert, wenn der Konzern nicht das
unbedingte Recht hat, die Begleichung der Verbindlichkeit auf einen Zeitpunkt mindestens
zwoOlf Monate nach dem Bilanzstichtag zu verschieben.

2.17 Pensionsverpflichtungen

In einer Konzerngesellschaft existiert ein leistungsorientierter Pensionsplan (das Leis-
tungsrisiko aus diesem Plan liegt letztlich bei dieser Konzerngesellschaft). Der Plan wird
durch Zahlungen an Versicherungsgesellschaften riickgedeckt.

Die in der Bilanz angesetzte Riickstellung entspricht dem Barwert der Verpflichtung am Bilanz-
stichtag abziglich des beizulegenden Zeitwerts des Riickdeckungsanspruchs. Die Verpflich-
tung wird jahrlich von einem unabhangigen versicherungsmathematischen Gutachter unter
Anwendung der Anwartschaftsbarwertmethode berechnet. Der Barwert der Verpflichtung
wird berechnet, indem die erwarteten kiinftigen Mittelabflisse mit dem Zinssatz von Indus-
trieanleihen hochster Bonitat, deren Laufzeiten denen der Pensionsverpflichtung entspre-
chen, abgezinst werden.

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste, die auf Anpassungen und Veranderungen
versicherungsmathematischer Annahmen basieren, werden sofort erfolgswirksam erfasst.

2.18 Latente Ertragsteuern

Latente Ertragsteuern werden nach der Verbindlichkeitsmethode fiir temporére Unterschiede
zwischen dem Steuerwert und dem IFRS-Bilanzwert von Vermdgenswerten und Schulden
und fiir ungenutzte steuerliche Verlustvortrage beriicksichtigt. Zur Bestimmung der latenten
Ertragsteuern wird grundséatzlich der am Bilanzstichtag fiir den jeweiligen Zeitpunkt der
Umkehrung gesetzlich geltende Steuersatz herangezogen.
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Latente Steueranspriiche werden in dem MaBe angesetzt wie es wahrscheinlich ist, dass
ein kunftig zu versteuerndes Ergebnis erzielt wird, gegen das temporére Unterschiede oder
ein Verlustvortrag verwendet werden kdnnen.

2.19 Ertragsrealisation

Umsatzerlése umfassen den fiir den Verkauf von Immobilien in Rechnung gestellten Be-
trag. Erldse aus dem Verkauf von Immobilien werden erfasst, wenn die maBgeblichen mit
dem Eigentum daran verbundenen Risiken und Chancen auf den K&ufer libergegangen
sind. Dies tritt in der Regel bei Ubergang von Besitz, Nutzen, Lasten und Gefahr an den
Grundstiicken ein. Bei VerduBerungen von Objektgesellschaften deckt sich dieser Zeit-
punkt regelmaBig mit dem Vollzug der Anteilstbertragung.

Soweit zum Realisationszeitpunkt des Immobilienverkaufs noch im Verhéltnis zum Volu-
men der Gesamttransaktion geringflugige Sanierungsarbeiten ausstehen, bertcksichtigt
die Gesellschaft die voraussichtlich noch anfallenden Aufwendungen durch Ansatz einer
Rickstellung. Bei umfangreicheren ausstehenden Sanierungsarbeiten wird der auf die Bau-
leistungen entfallende Umsatzanteil bei Abschluss der BaumaBnahmen erfasst.

Entgeltanteile, die von der Erfiillung von vereinbarten Mindestvermietungserlosen aus den
verkauften Immobilien abhéngig sind, werden erst realisiert, wenn diese Bedingungen voll-
standig erfillt sind.

Erldse aus Mietertrdgen werden periodengerecht in Ubereinstimmung mit den Bestimmun-
gen der zugrunde liegenden Vertrage erfasst. Die Mietertrage aus den als Finanzinvestiti-
onen gehaltenen Immobilien werden in den Umsatzerldsen ausgewiesen, die Mietertrage
aus Immobilien des Handelsbestands unter den sonstigen betrieblichen Ertragen.

Zinsertrage vereinnahmt die Gesellschaft zeitproportional unter Berlicksichtigung der
Restschuld und des Effektivzinssatzes lber die Restlaufzeit.

2.20 Leasingverhéltnisse

Der Konzern ist Leasingnehmer.

Leasingverhaltnisse, bei denen der Konzern die wesentlichen Risiken und den Nutzen
aus dem Eigentum am Leasingobjekt tragt, werden als Finanzierungsleasing klassifiziert.
Vermogenswerte aus Finanzierungsleasing werden zu Beginn der Laufzeit des Leasingver-
héltnisses mit dem niedrigeren Wert aus ihrem beizulegenden Zeitwert und dem Barwert
der Mindestleasingzahlungen aktiviert. In gleicher Hohe wird zu diesem Zeitpunkt eine
Leasingverbindlichkeit unter den langfristigen Finanzverbindlichkeiten erfasst. Der Teil der
Leasingverbindlichkeit, der am Bilanzstichtag innerhalb von zwdlf Monaten fallig wird, ist
jeweils in den kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten ausgewiesen. In der Folge wird jede
Leasingrate unter Berlicksichtigung einer konstanten Verzinsung der jeweiligen Leasing-
restschuld in einen Zins- und Tilgungsanteil aufgeteilt. Der Zinsanteil der Leasingrate wird
erfolgswirksam als Zinsaufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Das unter
einem Finanzierungsleasing gehaltene Sachanlagevermdgen wird iber dessen gegebenen-
falls durch den Leasingvertrag beschréankte Nutzungsdauer unter Berlicksichtigung eines
etwaigen Restwertes abgeschrieben.

Die vom ESTAVIS-Konzern abgeschlossenen Finanzierungsleasing-Vertrége ber Kraftfahr-

zeuge, Buromdbel und EDV-Ausstattung enthalten teilweise Restwertgarantien. Kauf- oder
Mietverlangerungsoptionen sind nicht vereinbart.
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Leasingverhaltnisse, die nicht als Finanzierungsleasing zu klassifizieren sind, behandelt die
Gesellschaft als Mietleasing. Gegenstand der Mietleasing-Vertrage sind Kraftfahrzeuge,
Teile der Biuro- und Geschéaftsausstattung sowie Geschaftsraume. Die Vertrage enthal-
ten keine Kaufoptionen. Flr angemietete Burordume bestehen Verldngerungsoptionen zu
Marktkonditionen. Im Zusammenhang mit Mietleasingvertrégen geleistete Zahlungen (netto
nach Berlicksichtigung von Anreizzahlungen, die vom Leasinggeber geleistet wurden) wer-
den linear liber die Dauer des Leasingverhaltnisses in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

Der Konzern ist Leasinggeber im Rahmen der Vermietung der im Vorratsvermdgen und als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien. Bei den Leasingvertragen handelt es sich um
Operating Leases. Zur Behandlung der Mietertrége siehe Abschnitt 2.19.

2.21 Residualanspriiche und Dividendenausschiittungen

Der Konzern ist an einer groBeren Anzahl von Personengesellschaften beteiligt, an denen
Minderheiten beteiligt sind. Nach IAS 32 ist bei Personengesellschaften aufgrund der Kin-
digungsrechte der Kommanditisten die Gesellschafterposition grundsétzlich als Schuld zu
bilanzieren. Dies betrifft aus Konzernsicht die Minderheitenanteile an den Tochtergesell-
schaften in der Rechtsform der Personengesellschaft. Zum Entstehungszeitpunkt dieser
Schuld wird sie nach dem Barwert des Abfindungsanspruchs des Gesellschafters bewertet.
Dies ist in der Regel der Betrag seiner Einlage. In der Folge wird die Schuld entsprechend
dem Ergebnis der Gesellschaft vor Erfassung der Anderung dieser Schuld im Ergebnis fort-
geschrieben. Die Verénderung der Schuld, soweit sie nicht auf Einlagen und Entnahmen
beruht, wird erfolgswirksam erfasst. Fiihrte die Fortschreibung zu einem rechnerischen
Anspruch gegen den Gesellschafter, wird sie ausgesetzt bis die Fortschreibung wieder
eine Schuld gegeniiber dem Gesellschafter ergibt. Als Eigenkapital sind nur Residualwerte
erfasst, die sich aus einer negativen Gesellschafterposition oder aus einer Riicklage fiir zur
VerduBerung verfligbare Wertpapiere ergeben.

Bei im Konzern befindlichen Kapitalgesellschaften werden Verbindlichkeiten fiir Ausschiit-
tungen an die Gesellschafter erst in der Periode des entsprechenden Gewinnverwendungs-
beschlusses der Gesellschafterversammlung ausgewiesen.

3 FINANZRISIKOMANAGEMENT

Das Finanzrisikomanagement beinhaltet die Steuerung und Begrenzung der finanziellen
Risiken aus der operativen Geschaftstétigkeit. Es beinhaltet ein kontinuierliches, rollie-
rendes Liquiditatscontrolling, das insbesondere auf die Vermeidung wesentlicher Forde-
rungsausfélle und die Sicherung des Finanzbedarfs des laufenden Geschéfts gerichtet ist.

Zur Begrenzung des Forderungsausfallrisikos wird das Eigentum an verkauften Objekten
grundsatzlich erst nach Einzahlung des Kaufpreises auf ein Notaranderkonto an den Erwer-
ber libertragen. Zinsanderungsrisiken spielen aufgrund der Gberwiegenden Kurzfristigkeit
der Kreditaufnahmen bedingt durch die hohe Umschlagsgeschwindigkeit zwischen Ankauf
und Verkauf keine wesentliche Rolle. Derivative Finanzinstrumente zur Zinssicherung be-
stehen nur in geringfligigem MaRe.

Der Ankauf von Objekten durch die Konzernunternehmen wird Uberwiegend aus einem
Kreditrahmenvertrag des Mutterunternehmens zentral finanziert, um so eine optimierte
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Konzernfinanzierung zu gewahrleisten. Die Ankaufsvertrédge sind dabei in der Regel mit
einem Rucktrittsrecht zu Gunsten der Gesellschaft fir den Fall ausgestattet, dass eine
Refinanzierung des Ankaufs nicht erreicht werden kann.

4 KRITISCHE SCHATZUNGEN UND ANNAHMEN
BEI DER BILANZIERUNG

Die Gesellschaft trifft im Rahmen der Bilanzierung Einschatzungen und Annahmen Uber
erwartete zuklnftige Entwicklungen. Die hieraus abgeleiteten Schatzungen werden natur-
geman in den seltensten Fallen den spéateren tatsachlichen Gegebenheiten entsprechen.

Insbesondere fir den Ansatz von laufenden und latenten Steuerposten missen Schét-
zungen vorgenommen werden. Es bestehen Unsicherheiten hinsichtlich der Auslegung
komplexer Steuervorschriften. Daher kdnnen Unterschiede zwischen den tatsachlichen
Ergebnissen und unseren Annahmen oder kiinftige Anderungen unserer Einschatzungen
Verénderungen des Steuerergebnisses in kiinftigen Perioden zur Folge haben. Mdégliche
Auswirkungen der Betriebsprifung durch die Steuerverwaltung hat der Konzern angemes-
sen berlcksichtigt.

Bei der Schatzung des beizulegenden Zeitwerts der als Finanzinvestitionen gehaltenen Im-
mobilien bestehen im Rahmen des Ertragswertverfahrens Schatzbandbreiten insbesondere
in Bezug auf die erwarteten Mieterlése und notwendigen Erhaltungsaufwendungen sowie
die objektbezogenen relevanten riskanten Marktzinsséatze. Im Rahmen des Vergleichswert-
verfahrens bestehen Unsicherheiten in Bezug auf die relevanten Vergleichsobjekte.

Bei der Schatzung der NettoverauBerungspreise fir Immobilien im Vorratsvermdgen beste-
hen insbesondere im Hinblick auf die erzielbaren Verkaufspreise Schatzunsicherheiten.

Im Rahmen des Impairmenttests fir den dem Segment Handel zugeordneten Goodwill be-

stehen Schéatzbandbreiten insbesondere im Hinblick auf die zukiinftig erzielbaren Umsatz-
erlose und die zukiinftig erzielbaren Handelsmargen.

5 SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Der ESTAVIS-Konzern ist seit dem Erwerb der HAG-Gruppe in zwei Hauptgeschaftsberei-
chen organisiert:

1. Den An- und Verkauf von Immobilen (Handel). Hierzu gehort auch der Baubereich des
Konzerns, da die Bauaktivitaten nur eine Nebenfunktion zum Handelsgeschaft darstellen.

2. Das Halten von Immobilien als Finanzinvestitionen (Bestandshaltung).

Der Konzern handelt nur mit in Deutschland gelegenen Immobilien. Eine geografische Seg-
mentierung ist daher ohne Bedeutung.
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Die Segmentergebnisse fir das zum 30. Juni 2007 endende Geschéftsjahr stellen sich wie
folgt dar. Im Vorjahr entfallen die gesamten Konzernaktivitaten auf das Segment Handel.

KONZERN-ANHANG

Handel
Umsatzerlose (nur externe) 198.091
Segmentergebnis 17.274
Wahrungsgewinn
Betriebsergebnis
Ergebnis aus at-equity
bewerteten Beteiligungen 879

Finanzergebnis

Ergebnis vor Ertragsteuern

Die nicht zugeordneten Kosten betreffen die Beratungskosten im Zusammenhang mit dem

Borsengang der Gesellschaft.

Die Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermdgenswerte teilen sich wie

folgt auf die Segmente auf:

Als Finanzin- Nicht Konzern

vestitionen gehal- zugeordnet
tene Immobilien

297 = 198.398

150 -1.800 15.624

47

15.671

- - 879

-1.903

14.648

Handel
Abschreibungen
Sachanlagen 132
Abschreibungen immate-
rielle Vermogenswerte 6

Wertanderungen der
als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien -

Das Segmentvermdgen, die Segmentschulden und die Segmentinvestitionen stellen sich

zum 30. Juni 2007 wie folgt dar:

Als Finanzin- Nicht Konzern
vestitionen gehal- zugeordnet
tene Immobilien
- - 132
- - 6
29 - 29

Handel
Segmentvermogenswerte 155.707
At-equity bilanzierte
Beteiligungen 917
Gesamtes Segment-
vermogen 156.624
Segmentschulden 25.304
Segmentinvestitionen 878

Als Finanzin- Nicht Konzern

vestitionen gehal- zugeordnet
tene Immobilien

18.118 2.574 176.399

- - 917

18.118 2.574 177.316

360 55.484 81.148

16.910 - 17.788
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Das Segmentvermdgen umfasst in erster Linie Sachanlagen, die als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien, Vorrate, Forderungen und betrieblich genutzte liquide Mittel. Aus-
geschlossen sind Steuerforderungen und Finanzanlagen. Im Vorjahr betrug das Segment-
vermogen des Segments Handel 55.257 TEUR.

Die Segmentschulden umfassen betriebliche Verbindlichkeiten. Nicht hierin enthalten sind
Steuerverbindlichkeiten und Finanzverbindlichkeiten. Im Vorjahr betrugen die Segment-
schulden des Segments Handel 46.566 TEUR.

Die Segmentinvestitionen beinhalten Zugénge bei Sachanlagen und immateriellen Vermégens-
werten (vgl. Abschnitt 7) sowie bei als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien, jeweils
inklusive solcher, die aus Unternehmenserwerben resultieren (vgl. Abschnitt 6.3). Im Vor-
jahr betrugen die Segmentinvestitionen 103 TEUR.

6 ERGANZENDE ERLAUTERUNGEN ZU EINZELNEN
POSITIONEN DES ABSCHLUSSES

6.1 Immaterielle Vermoégenswerte
Die Entwicklung der immateriellen Vermogenswerte wahrend der letzten beiden Jahre zeigt
die Darstellung in Abschnitt 7.

Der Goodwill ist dem Segment Handel zugeordnet. Fir den Impairmenttest wurde der Nut-
zungswert des Segments bestimmt. Die Berechnung basiert auf prognostizieren Cashflows,
die aus der vom Management verabschiedeten Zweijahres-Planung abgeleitet wurden.

Fir die Cashflows nach diesem Zweijahres-Zeitraum wird vereinfachend kein Wachstum
angenommen.

Das Management hat die budgetierten Cashflows der Detailplanungsphase basierend auf
Entwicklungen in der Vergangenheit und Erwartungen beziglich der zukiinftigen Marktent-
wicklung bestimmt.

Der Diskontierungssatz betrdgt 13 Prozent, ist ein Vorsteuerzinssatz und reflektiert die
spezifischen Risiken des Konzerns. Der Impairmenttest ergab keinen Abwertungsbedarf.

6.2 Sachanlagen
Die Entwicklung des Anlagevermdgens wahrend der letzten beiden Jahre zeigt die Darstel-
lung in Abschnitt 7.

In den Buchwerten flr Betriebs- und Geschéaftsausstattung sind 147 TEUR (30. Juni 2006:
123 TEUR) fiir Vermdgenswerte enthalten, bei denen der Konzern Leasingnehmer in einem
Finanzierungsleasing ist (zu den Leasingverbindlichkeiten vgl. Abschnitt 6.10). Diese Ver-
mogenswerte stehen im rechtlichen Eigentum der Leasinggeber.

Die Gesellschaft hat Mietleasingvertrage tber Geschéaftsraume, Kraftfahrzeuge und Ge-

schaftsausstattung abgeschlossen. In der Gewinn- und Verlustrechnung wurden Leasing-
aufwendungen in Hohe von 181 TEUR (1. Halbjahr 2006: 39 TEUR) erfasst.
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6.3 Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien
Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien haben sich wie folgt entwickelt:

30.06.2007 30.06.2006
Beginn des Geschéftsjahrs - -
Zugénge aus Unternehmenserwerb 16.492 -
Zugange 418 -
Aufwertungen 29 -
Abwertungen - -
Ende des Geschéftsjahrs 16.939 -

Die Zugénge resultieren im Wesentlichen aus dem Erwerb der HAG-Gruppe.

Buchwerte in Hohe von 11.919 TEUR der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien
sind mit Grundschulden zur Besicherung von Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
belastet. Die Zeitwerte der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien wurden von un-
abhéngigen Grundstiicksachversténdigen mit insgesamt 16.939 TEUR ermittelt. Wére im
Rahmen dieser Ermittlung der zu Grunde liegende Zinssatz fiir die Bewertung um 0,5 Pro-
zent-Punkte erhéht worden, héatte sich zum Stichtag ein Zeitwert von insgesamt 16.709
TEUR ergeben. Ware umgekehrt der Zinssatz um 0,5 Prozent-Punkte reduziert worden,
hatte sich ein Zeitwert von insgesamt 18.353 TEUR ergeben.

In der Gewinn- und Verlustrechnung sind - neben der Wertveranderung aus der Bewertung
zum beizulegenden Zeitwert zum Bilanzstichtag - in Bezug auf die als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien folgende Positionen enthalten:

01.07.2006 01.01.2006
bis 30.06.2007 bis 30.06.2006

Mieterl6se (Umsatzerldse) 297 -

Verkaufsgewinne - -

Verwaltungsaufwendungen -112 -
Zinsaufwendungen -154 -
Ubrige -16 -
Summe 14 -
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6.4 Anteile an assoziierten Unternehmen
Die Anteile an assoziierten Unternehmen haben sich wie folgt entwickelt:

30.06.2007 30.06.2006
Beginn des Geschéftsjahrs - -
Zugange 184 -
Ausschlttungen -145 -
Anteile an Gewinnen und Verlusten 879 =
Ende des Geschéftsjahrs 917 -

Die Zugénge im Geschéftsjahr betreffen die SIAG Sechzehnte Wohnen GmbH & Co. KG und
die 3. CWI Wohnen AG & Co. KG. Die SIAG Sechzehnte Wohnen GmbH & Co. KG wurde
durch Verkauf von 50 Prozent der Anteile an einen Partner zur assoziierten Beteiligung.
Aus der VerauBerung der Anteile ist nur ein geringfligiger Ertrag entstanden, da die Gesell-
schaft zu diesem Zeitpunkt noch in der Investitionsphase war. Die 3. CWI Wohnen AG & Co.
KG wurde im Rahmen des Erwerbs der HAG-Gruppe mit erworben.

Die Anteile des ESTAVIS-Konzerns an den zwei assoziierten Unternehmen, die beide nicht
bdrsennotiert sind, stellen sich wie folgt dar:

Anteil Vermdgen Schulden Ertrage Ergebnis
SIAG Sechzehnte Wohnen
GmbH & Co. KG 50% 4.880 4.098 4.579 778
3. CWI Wohnen AG & Co. KG 43% 1.080 945 816 101

6.5 Ubrige Finanzanlagen
Die Ubrigen Finanzanlagen der Gesellschaft setzen sich wie folgt zusammen:

30.06.2007 30.06.2006

Zur VerauBerung verflighare Wertpapiere 677 241
Sonstige langfristige finanzielle Vermdgenswerte 44 36
Summe 721 277

Bei den zur VerauBerung verfiigbaren Wertpapieren handelt es sich um bdérsennotierte
Aktien und Fondsanteile. Der Buchwert entspricht ihrem beizulegenden Zeitwert.

Die sonstigen langfristigen finanziellen Vermogenswerte enthalten insbesondere langfris-
tige Kautionen, sechs (Rest)-Beteiligungen (je 6 Prozent) an Gesellschaften burgerlichen
Rechts und eine Beteiligung an einer bisher wirtschaftlich inaktiven und daher fiir die Dar-
stellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des ESTAVIS-Konzerns unbedeutenden
Gesellschaft.

Geschéftsbericht 2006/2007 - ESTAVIS AG



KONZERN-ANHANG

6.6 Vorrate
Das Vorratsvermdgen der Gesellschaft umfasst Immobilien und geleistete Anzahlungen auf
Immobilien. Es hat sich wie folgt entwickelt:

30.06.2007 30.06.2006

Immobilien 20.949 36.101
Unfertige Bauleistungen 268 0
Geleistete Anzahlungen 1.840 672
Summe 23.057 36.773

Die Immobilien sind zu Anschaffungskosten und Herstellungskosten fiir aufgelaufene Sanie-
rungskosten bewertet. Abwertungen waren im dargestellten Zeitraum nicht erforderlich.
Die ausgewiesenen Immobilien dienen als Sicherheit fiir Finanzverbindlichkeiten.

6.7 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und

sonstige Forderungen
Die Forderungen aus Lieferung und Leistung resultieren im Wesentlichen aus Immobilien-
verkdufen. Die Entwicklung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen zeigt die
nachstehende Ubersicht:

30.06.2007 30.06.2006

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 50.139 1.513
Wertberichtigung/Ausbuchung 0 0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (netto) 50.139 1.513
Forderungen gegen nahestehende Personen (Abschnitt 6.23) 7.791 701
Sonstige Forderungen 27.532 2.300
Summe 85.462 4.514

Der beizulegende Zeitwert der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen entspricht
ungefahr dem Buchwert, da es sich um kurzfristige Forderungen handelt.

In den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ist auch die Forderung aus dem Ver-
kauf der Beteiligungen an den Joint Ventures enthalten (Abschnitt 2.3).

Die sonstigen Forderungen enthalten zum groBen Teil Forderungen aus Notaranderkonten.
Die Forderungen stehen im Zusammenhang mit den von den Kéufern der Immobilien ge-
leisteten Zahlungen.

6.8 Liquide Mittel

Die liquiden Mittel enthalten in geringem Umfang Barbestédnde und Uberwiegend téglich
fallige Bankguthaben.
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6.9 Eigenkapital

Das gezeichnete Kapital der ESTAVIS AG betrdgt am Bilanzstichtag 7.724 TEUR und besteht
aus 7.724.427 Stuckaktien mit einem Anteil am Grundkapital von je 1,00 EUR. Alle Aktien
sind ausgegeben und voll eingezahlt. Am 30. Juni 2006 hat die Gesellschaft eine Kapitaler-
héhung gegen Sacheinlage beschlossen, die das Stammkapital der Gesellschaft (seiner-
zeit noch in der Rechtsform der GmbH firmierend) von 26 TEUR um 4.974 TEUR erhdhte.
Gegenstand der Sacheinlage waren 94 Prozent der Kommanditanteile an der ESTAVIS
Beteiligungs GmbH & Co. KG und 94 Prozent der Anteile an deren Komplementérin, der
ESTAVIS Immobilienverwaltungs GmbH. Die Sacheinlage wurde am 30. Juni 2006 geleis-
tet. Die Eintragung der Kapitalerh6hung in das Handelsregister erfolgte am 16. August
2006. Der Konzernabschluss zum 30. Juni 2006 weist die geleistete Einlage im Posten ,,Zur
Durchfiihrung der Kapitalerhéhung zu verwendende Gesellschaftsmittel” aus.

Gleichzeitig mit der Kapitalerh6hung hat die Gesellschafterversammlung den Formwechsel
der GmbH in eine Aktiengesellschaft beschlossen. Das Stammkapital der GmbH wurde
zum Grundkapital der AG und war in 5.000.000 Stuckaktien mit einem Anteil am Grund-
kapital von je 1,00 EUR aufgeteilt. Der Beschluss wurde am 23. August 2006 in das Han-
delsregister eingetragen.

Die beschriebene Sacheinlage erfolgte im Rahmen einer Common-Control-Transaktion.
Aus diesem Grund ist die Einlage im Konzernabschluss zum 30. Juni 2006 nicht mit dem
gesellschaftsrechtlich relevanten Betrag von 4.974 TEUR, sondern nach den Regeln des
Predecessor Accounting mit dem (anteiligen) IFRS-Reinvermdgen des ESTAVIS Beteili-
gungs GmbH & Co. KG-Teilkonzerns beziehungsweise des ESTAVIS Immobilienverwaltungs
GmbH-Teilkonzerns bewertet worden. Diese Reinvermdgen beliefen sich zum 30. Juni 2006
in Summe auf 3.425 TEUR.

In Héhe der Differenz zwischen dem Wertansatz der Einlage unter IFRS und dem Nennbetrag
des gezeichneten Kapitals von 1.549 TEUR war im Konzernabschluss eine Umbuchung aus
dem Ergebnis des Konzerns im laufenden Geschaftsjahr 2006/2007 vorzunehmen. In der
Eigenkapitalveranderungsrechnung ist dieser Vorgang entsprechend seinem wirtschaft-
lichen Charakter nach IFRS als ,Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln® bezeichnet.

Am 30. Marz 2007 wurden zwei weitere Kapitalerh6hungen in das Handelsregister ein-
getragen. Zum einen eine Kapitalerhdhung um 724.427 Stickaktien mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital von je 1,00 EUR gegen Sacheinlage. Gegenstand der Sacheinlage
war eine Beteiligung von 79,69 Prozent an der Hamburgische Immobilien Invest SUCV
AG, Hamburg (siehe dazu naher Abschnitt 6.22). Zum anderen eine Kapitalerhéhung um
2.000.000 Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von je 1,00 EUR ge-
gen Bareinlage. Die Bareinlage betragt brutto 56 Mio. EUR. Die Barkapitalerh6hung er-
folgte im Rahmen des Bdrsengangs der Gesellschaft.

Der Betrag der Kapitalerhohungen wird um die Kosten der Eigenkapitalbeschaffung in
Hoéhe von 4.889 TEUR gemindert. Gegenlaufig wirkte sich die damit verbundene Steuer-
entlastung in Hohe von 1.907 TEUR aus.
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6.10 Finanzverbindlichkeiten
Nachfolgend sind die kurz- und langfristigen Finanzverbindlichkeiten der Gesellschaft
dargestellt:

30.06.2007 30.06.2006

Langfristige Finanzverbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten und anderen

Darlehensgebern 13.425 0
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing 110 78
Summe langfristige Finanzverbindlichkeiten 13.535 78

Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten

Kurzfristiger Teil der Verbindlichkeiten gegeniiber

Kreditinstituten und anderen Darlehensgebern 32.999 5.095
Kurzfristiger Teil der Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing 23 18
Summe kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 33.022 5.113

Vom Buchwert der langfristigen Finanzverbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten und
anderen Darlehensgebern entfallen auf Darlehensteile mit Restlaufzeit von lber 1 bis 5
Jahren 7.147 TEUR und mit Restlaufzeit iiber 5 Jahren 6.278 TEUR.

Die Bankschulden sind durch den jeweiligen Immobilienbestand besichert fiir dessen Finan-
zierung sie aufgenommen wurden.

Die Zinsséatze fir die mit einer festen Verzinsung ausgestatteten langerfristigen Bankver-
bindlichkeiten betragen zwischen 5,0 und 7,7 Prozent (1. Halbjahr 2006: 4,39 Prozent). An-
sonsten bestanden im Geschaftsjahr kurzfristige Finanzierungen im Rahmen von Rahmen-
vereinbarungen deren Zinssétze als kurzfristiger Euribor zuzlglich Margen zwischen 1,25
und 2,0 Prozent vereinbart sind. Daraus ergaben sich Zinsséatze, die zwischen 4,39 und 8,0
Prozent lagen.

Bis auf einen Kredit in Schweizer Franken (1.830 TEUR) lauten alle Kredite auf Euro.

Zur Absicherung der Zinsrisiken aus einem variabel verzinslichen Kredit, besteht ein Zins-
swap, dessen beizulegender Zeitwert zum Stichtag -21 TEUR betragt.
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Den gesamten Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing liegen die folgenden Mindest-
leasingzahlungen zugrunde:

30.06.2007 30.06.2006
Bis 1 Jahr
Summe der Mindestleasingzahlungen 34 24
Zinsteil 1 1
Barwert der Mindestleasingzahlungen 88 23
Uber 1 Jahr bis 5 Jahre
Summe der Mindestleasingzahlungen 125 86
Zinsteil 25 14
Barwert der Mindestleasingzahlungen 100 72
Uber 5 Jahre
Summe der Mindestleasingzahlungen - -
Zinsteil = =
Barwert der Mindestleasingzahlungen - -
Summe
Summe der Mindestleasingzahlungen 159 110
Zinsteil 26 15
Barwert der Mindestleasingzahlungen 133 95

Der Zinssatz flr die Leasingverbindlichkeiten betragt 8,2 bis 10,1 Prozent (1. Halbjahr
2006: 8,2 bis 10,1 Prozent). Die Verbindlichkeiten bestehen zum Teil gegenliber einer nahe-
stehenden Person.

Die Buchwerte der kurzfristigen verzinslichen Verbindlichkeiten entsprechen annahernd
den beizulegenden Zeitwerten. Die Buchwerte der langfristigen verzinslichen Verbindlich-
keiten liegen nur unwesentlich tber den beizulegenden Zeitwerten, da sie weit lUberwie-
gend im Rahmen des Erwerbs der HAG-Gruppe zugegangen sind und zu diesem Zeitpunkt
mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet wurden.

6.11 Riuckstellungen
Die Rickstellungen haben sich im Geschaftsjahr wie folgt entwickelt:

Ausstehende Mietgarantien Sonstige gesamt
Bauleistungen

1. Juli 2006 510 - 448 958
Zugang Unternehmenserwerb = = 246 246
Verbrauch 510 = 269 779
Auflésung = = 95 95
Zufiihrung 3.772 1.711 34 5.517

30. Juni 2007 3.772 1.711 364 5.847
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Die Ruckstellung fir ausstehende Bauleistungen deckt die erwarteten Kosten fir nach dem
Ubergang von Besitz, Nutzen, Lasten und Gefahr der verkauften Immobilien auf den Kéufer
noch zu erbringenden Bauleistungen ab.

In den sonstigen Rickstellungen ist eine Riickstellung flr ungewisse Verpflichtungen der
ESTAVIS AG aus Ergebnisabfiihrungsvertréagen ihrer Rechtsvorgangerin (IMMCON GmbH)
mit deren ehemaligen Tochtergesellschaften in Hohe von 179 TEUR enthalten. Des Wei-
teren ist darin eine Riickstellung fiir eine Pensionsverpflichtung in Hohe von 159 TEUR
enthalten. Die Riickstellung fiir die Pensionsverpflichtung und ein Teil der Riickstellung fiir
Mietgarantien (182 TEUR) ist langfristig.

Die Pensionsriickstellung resultiert aus einer Versorgungszusage gegenuber dem Vorstand
einer Tochtergesellschaft. Die Zusage umfasst eine monatliche Rente ab dem 65. Lebensjahr,
eine Arbeitsunfahigkeitsrente und eine Hinterbliebenenrente. Die Zusage erhéht sich bis zum
Rentenbeginn um jahrlich 3 Prozent. Das Unternehmen hat diese Anspriiche bei einer Versi-
cherung rickgedeckt. Die erwartete Verzinsung des Planvermdgens betragt 4,5 Prozent.

Die in der Pensionsriickstellung erfassten Betréage haben sich wie folgt entwickelt:

30.06.2007 30.06.2006
Barwert der Pensionsverpflichtung 350 -
Beizulegender Zeitwert des Rickdeckungsanspruchs 191 -
Pensionsriickstellung 159 -

Der Barwert der Pensionsverpflichtung entwickelte sich wie folgt:

30.06.2007 30.06.2006
Beginn des Geschiéftsjahrs - -
Zugang aus Erwerb der HAG-Gruppe 432 -
Pensionsaufwand 8 -
Zinsaufwand 5 -
Geleistete Zahlungen - -
Versicherungsmathematischer Gewinn -95 -
Ende des Geschiftsjahrs 350 -

Der beizulegende Zeitwert des Riickdeckungsanspruchs entwickelte sich wie folgt:

30.06.2007 30.06.2006
Beginn des Geschéftsjahrs - -
Zugang aus Erwerb der HAG-Gruppe 186 -
Einzahlung in Versicherung 3] -
Ertrag aus Versicherung 2 -
Geleistete Zahlungen - -
Ende des Geschiftsjahrs 191 -
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Die folgenden Betrdage werden in der Gewinn- und Verlustrechnung (Personalaufwand)

erfasst:

01.07.2006 01.01.2006

bis 30.06.2007 bis 30.06.2006

Laufender Dienstzeitaufwand -8 -
Zinsaufwand -5 =
Ertrag aus Versicherung 2 -
Versicherungsmathematischer Gewinn 95 =
Pensionsaufwand (Ertrag) 84 -

Die folgenden versicherungsmathematischen Annahmen wurden getroffen:

30.06.2007 31.03.2007
Abzinsungssatz 5,3% 4,5%
Rentensteigerung 1,5% 1,5%

Flr die biometrischen Wahrscheinlichkeiten wurde die ,Richttafeln 2005G* von Heubeck

zugrunde gelegt.

6.12 Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und
sonstige Verbindlichkeiten
Zu den Stichtagen bestanden Verbindlichkeiten in folgender Hohe:

30.06.2007 30.06.2006
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.443 5.016
Verbindlichkeiten gegenliber nahestehenden Personen
(Abschnitt 6.23) 1.328 631
Ubrige sonstige Verbindlichkeiten 14.278 1.554
Summe 19.049 7.201

Die Buchwerte der Verbindlichkeiten entsprechen annahernd ihrem beizulegenden Zeitwert.

Die Ubrigen sonstigen Verbindlichkeiten enthalten Uberwiegend Verbindlichkeiten gegentber
den verduBerten Beteiligungen an den Joint Ventures (Abschnitt 2.3).
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6.13 Latente Steuern
Fir die latenten Steuerforderungen und -verbindlichkeiten ergeben sich folgende erwartete
Realisationszeitpunkte:

30.06.2007 30.06.2006
Latente Steuerforderungen
die nach mehr als 12 Monaten realisiert werden 1.003 49
die innerhalb von 12 Monaten realisiert werden 665 133
Summe 1.668 182
Latente Steuerverbindlichkeiten
die nach mehr als 12 Monaten realisiert werden 1.434 48
die innerhalb von 12 Monaten realisiert werden 1.232 =
Summe 2.666 48

Die Verénderung der latenten Steuern stellt sich wie folgt dar:

30.06.2007 30.06.2006
Latente Steuerverbindlichkeit -48 -21
Latente Steuerforderung 182 860
Saldo der latenten Steuerposten am Beginn des
Geschiftsjahrs 134 839
Aufwand (-)/Ertrag (+) in der GuV 905 -534
Direkt im Eigenkapital erfasste Betrége aus Einlage-/
Entnahmevorgangen* - 203
Sonstige direkt im Eigenkapital erfasste Betrage 615 -
Zugénge durch Erwerb (insbesondere Erwerb der HAG-Gruppe:
-2.701 TEUR) -2.651 =
Abginge durch Anderung des Konsolidierungskreises -1 -374
Saldo der latenten Steuerposten am Ende des
Geschiftsjahrs -998 134
Latente Steuerverbindlichkeit -2.666 -48
Latente Steuerforderung 1.668 182

* Der fiir das Rumpfgeschéftsjahr 2006 ausgewiesene Betrag ist in der Eigenkapitalverdnderungsrechnung in der Zeile
,Umgliederung wegen Kapitalerhéhung* enthalten.
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Die Verénderung der latenten Steuerverbindlichkeiten in den letzten beiden Jahren hat

folgende Ursachen:

Aus Differenzen Aus Differenzen Aus Differenzen gesamt
bei als Finanz-  bei Immobilien bei sonstigen
investitionen im Vorrats- Posten
gehaltenen vermdgen
Immobilien
1. Januar 2006 21 21
Erfolgswirksam erfasste Betrage - - 37 37
Abgang durch Anderung des
Konsolidierungskreises - - -10 -10
30. Juni 2006 - - 48 48
Erfolgswirksam erfasste Betréage 39 -508 18 -450
Zugang durch Erwerb der
HAG-Gruppe 1.263 1.648 154 3.066
Erfolgsneutraler Zugang fiir latente
Steuern fir zur VerduBerung
verfligbare Wertpapiere - - 3 3
30. Juni 2007 1.303 1.140 223 2.666

Die latenten Steuerverbindlichkeiten aus Differenzen im Vorratsvermégen
der Zugangsbewertung der Vorrate aus dem Erwerb der HAG-Gruppe.

Die Veranderungen der latenten Steuerforderungen erklaren sich wie folgt:

resultieren aus

Steuerlicher Steuerliche Sonstige gesamt
Verlustvortrag Teilwert-
aufstockungen
1. Januar 2006 428 421 11 860
Erfolgswirksam erfasste Betrage -299 -239 41 -497
Zugang durch Einlage 0 203 - 203
Abgang durch Anderung des
Konsolidierungskreises 0 -384 - -384
30. Juni 2006 129 1 52 182
Erfolgswirksam erfasste Betrage 466 -1 -10 455
Zugange durch Erwerb (insbeson-
dere Erwerb der HAG-Gruppe) 171 - 244 415
Abgang durch Anderung des
Konsolidierungskreises -1 - - -1
Zugang direkt im Eigenkapital
erfasst (Steuerminderung aus
Anschaffungsnebenkosten des
Eigenkapitals) 617 = = 617
30. Juni 2007 1.383 0 285 1.668
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Latente Steuerforderungen aus steuerlichen Verlustvortragen werden mit dem Betrag
angesetzt, zu dem die Realisierung der damit verbundenen Steuervorteile durch zukinf-
tige steuerliche Gewinne wahrscheinlich ist. Die angesetzten latenten Steuerforderungen
aus Verlustvortrdgen betreffen sowohl die ESTAVIS AG als auch diverse Tochtergesell-
schaften. Die Gesellschaft geht aufgrund ihrer Planung davon aus, in den Geschéftsjahren
2007/2008/2009 den sich ergebenden Verlustvortrag nutzen zu konnen. Fir in der HAG-
Gruppe bestehende Verlustvortréage in Hohe von 1.543 TEUR (davon bereits zum Erwerbs-
zeitpunkt bestehend: 1.048 TEUR) wurde keine latente Steuerforderung angesetzt, da mit
ihrer Realisierung nicht gerechnet wird.

Die unter der Rubrik ,Steuerliche Teilwertaufstockungen“ dargestellten latenten Steuer-
forderungen ergaben sich aus der Einbringung der ESTAVIS KG und der SIAG Schorr Im-
mobilien GmbH in die ESTAVIS AG, die steuerlich zu tber den IFRS-Konzernbilanzwerten
liegenden Werten gefiihrt hat. Die steuerlichen Aufwertungen betrafen die KG-Anteile und
damit deren Immobilienvermdgen sowie die Anteile an den Objektgesellschaften in der
Rechtsform der GmbH.

Auf Outside Basis Differences bestehen latente Steuerverbindlichkeiten im Konzern von zirka
386 TEUR. Diese Verbindlichkeiten sind nicht passiviert, da die Umkehr der Differenz vom
Konzern beherrscht wird und in absehbarer Zeit nicht mit einer Umkehr zu rechnen ist.

Mit Zustimmung des Bundesrates vom 6. Juli 2007 ist das Unternehmenssteuerreformgesetz
2008 verabschiedet worden. Seine Neuerungen treten grundséatzlich zum 1. Januar 2008
in Kraft. Unter anderem reduziert sich der Kérperschaftsteuersatz von 25 auf 15 Prozent.
GemaB IAS 12.47 hat diese Anderung ab dem 1. Quartal des Geschéftsjahrs 2007 /2008
Auswirkungen auf die Berechnung und Bewertung latenter Steuern. Im 1. Quartal des Ge-
schaftsjahrs 2007 /2008 werden deshalb Anderungen zu erfassen sein.

6.14 Umsatzerlose

01.07.2006 01.01.2006
bis 30.06.2007 bis 30.06.2006

Immobilienhandel 196.962 44.048
Mieterldse aus als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 297 -
sonstige Erl6se 1.139 0
Summe 198.398 44.048

Die Vergleichbarkeit mit den Vorjahreszahlen ist fur alle Posten der Gewinn- und Verlust-
rechnung eingeschrankt. Zu beachten ist, dass der Vergleichszeitraum nur sechs Monate
umfasst und im 4. Quartal des Berichtsjahres die Werte der neu erworbenen HAG-Gruppe
hinzugekommen sind.

6.15 Materialaufwand

Der ausgewiesene Materialaufwand umfasst im Wesentlichen die Buchwerte der in der
jeweiligen Periode verduBerten Immobilien sowie Aufwendungen fiir Bauleistungen. Darin
sind auch bezogene Leistungen enthalten.
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6.16 Personalaufwand
Der Konzern hatte im Jahresdurchschnitt 34 Mitarbeiter (1. Halbjahr 2006: 10,5). Die an-
gefallenen Personalaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

01.07.2006 01.01.2006
bis 30.06.2007 bis 30.06.2006

Gehilter, sonstige Leistungen 2.644 431
Arbeitgeberanteil zur gesetzlichen Sozialversicherung 223 38
Summe 2.867 464

Im Arbeitgeberanteil zur gesetzlichen Sozialversicherung sind Beitrédge zur gesetzlichen
Rentenversicherung in Hohe von 97 TEUR (1. Halbjahr 2006: 16 TEUR) enthalten.

6.17 Sonstige betriebliche Ertrage und Aufwendungen
In den sonstigen betrieblichen Ertragen sind folgende Betrdage enthalten:

01.07.2006 01.01.2006
bis 30.06.2007 bis 30.06.2006

Mieterldse aus Immobilien des Vorratsvermogens 2.366 0
Gewinne Wahrungsumrechnung 47 -
Ubrige sonstige betriebliche Ertrige 269 259
Summe 2.682 259

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind folgende Betrage enthalten:

01.07.2006 01.01.2006
bis 30.06.2007 bis 30.06.2006

Beratungskosten 4.199 423
Vertriebskosten 1.151 250
Aufwand flir Mietgarantien 1.894 186
Ubrige sonstige betriebliche Aufwendungen 2.972 189
Summe 10.216 1.048

In den Beratungskosten sind zirka 1,8 Mio. EUR fiir Beratungen im Zusammenhang mit dem
Borsengang der Gesellschaft enthalten. Die (ibrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen
enthalten Wertberichtigungen auf sonstige Forderungen in Hohe von 177 TEUR.
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6.18 Ertragsteueraufwand

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesene Steueraufwand umfasst laufende

und latente Ertragsteuern:

KONZERN-ANHANG

Laufender Ertragsteueraufwand
Latenter Ertragsteueraufwand

Summe

Der ausgewiesene Steueraufwand weicht vom theoretischen Betrag, der sich bei Anwendung
des durchschnittlichen Ertragsteuersatzes der Gesellschaft auf das Ergebnis vor Steuern er-

gibt, ab:

01.07.2006 01.01.2006
bis 30.06.2007 bis 30.06.2006

6.317 167
-905 534
5.412 701

Steueriiberleitungsrechnung

Ergebnis vor Steuern

Steuer, die sich auf Basis des Ertragsteuersatzes des Mutter-
unternehmens ermittelt

Steueranteil fiir:

Abweichende Steuerséatze

Effekte aus Anderungen des Konsolidierungskreises
Nicht oder teilweise nicht abzugsfahiger Aufwand
Gewerbesteuerliche Hinzurechnungen und Kiirzungen
Effekte aus dem Rechtsformwechsel

Sonstige Ursachen

Ausgewiesener Ertragsteueraufwand

Fir das Mutterunternehmen wurde ein Steuersatz von 39 Prozent zugrunde gelegt.

Die Effekte aus dem Rechtsformwechsel im Vorjahr beruhen im Wesentlichen auf der nied-
rigen Besteuerung des Verkaufs von Anteilen an Kapitalgesellschaften (Share Deals), die

sich nunmehr auf Ebene der ESTAVIS AG ergeben.

01.07.2006 01.01.2006
bis 30.06.2007 bis 30.06.2006

14.648 5.570
-5.736 -2.172
156 1.145

0 -374

-670 s
439 -

z 763

376 -64
-5.412 -701
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6.19 Ergebnis je Aktie

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie berechnet sich als Quotient aus dem Gewinn, der den
Gesellschaftern des Mutterunternehmens zusteht, und der durchschnittlichen Anzahl von
ausgegebenen Aktien wahrend des Geschéftsjahres ohne vom Unternehmen gehaltene
eigene Anteile.

01.07.2006 01.01.2006
bis 30.06.2007 bis 30.06.2006

Den Gesellschaftern des Mutterunternehmens zurechenbarer

Gewinn (TEUR) 8.767 4.578
Durchschnittliche Anzahl der ausgegebenen Aktien (in Tausend) 5.679 5.000
Unverwassertes Ergebnis je Aktie (EUR) 1,54 0,93

Im Geschaftsjahr 2006 /2007 wurde keine Dividende flir das vorangegangene Geschéftsjahr
ausgezahlt. Es wird angenommen, dass auf der Hauptversammlung der ESTAVIS AG am 30.
November 2007 fiir das Geschéftsjahr 2006 /2007 keine Dividende vorgeschlagen wird.

6.20 Kapitalflussrechnung
Die Kapitalflussrechnung unterscheidet zwischen Zahlungsstromen aus operativer Téatig-
keit, Investitions- und Finanzierungstatigkeit.

Die Ermittlung des Cashflows aus operativer Tatigkeit erfolgt nach der indirekten Methode.
Er betragt -76.368 TEUR (1. Halbjahr 2006: 8.200 TEUR). Hierin sind Ertragsteuerzah-
lungen in Hohe von 390 TEUR (1. Halbjahr 2006: 25 TEUR), erstattete Ertragsteuern von
28 TEUR (1. Halbjahr 2006: 0 TEUR), Zinseinzahlungen tber 733 TEUR (1. Halbjahr 2006:
83 TEUR) sowie gezahlte Zinsen uber 1.162 TEUR (1. Halbjahr 2006: 57 TEUR) enthalten.
Die sonstigen zahlungsunwirksamen Aufwendungen und Ertrage im Geschaftsjahr und im
1. Halbjahr 2006 resultieren Uberwiegend aus der konzernbilanziellen Abbildung der Ver-
auBerung von Immobilienobjektgesellschaften (Share Deal) als Asset Deal. Die zusammen
mit den verduBerten Immobilien abgehenden Schulden aus der Finanzierung fiihren zu einer
zahlungsunwirksamen Erhéhung des Konzernerfolgs, die bei der indirekten Ermittlung des
Cashflows aus operativer Tatigkeit zu stornieren ist. Die Reduktion der Schulden infolge
des Abgangs der Immobilienobjektgesellschaften ist ein unbarer Vorgang, sodass im Cash-
flow aus Finanzierungstatigkeit keine Auszahlung gezeigt werden darf.

Die Ursachen fiir den negativen Cashflow aus operativer Tatigkeit sind im Wesentlichen in
einem starken Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und einem signi-
fikanten Riickgang der erhaltenen Anzahlungen begriindet.
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Im Geschéftsjahr erwarb der Konzern gegen Ausgabe von Aktien 79,69 Prozent an der
Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG, Hamburg (vgl. Abschnitt 6.22, insbesondere
im Hinblick auf die Erlauterung der Zeitwerte des ibernommenen Reinvermdgens). In der
Kapitalflussrechnung ist dieser Erwerb im Bereich der Investitionstatigkeit wie folgt be-
ricksichtigt:

In bar zu entrichtende Anschaffungsnebenkosten 61
- erworbene liquide Mittel 3.118
Zufluss von Zahlungsmitteln 3.057

Die im Finanzmittelfonds ausgewiesene Liquiditat beinhaltet Barbestédnde und Bankguthaben.

6.21 Sonstige finanzielle Verpflichtungen und Haftungsverhéltnisse

Am Bilanzstichtag hat die Gesellschaft aus schwebenden Ankaufsvertragen Gber Immobilien
ein Obligo in Hohe von 39.991 TEUR (30. Juni 2006: 8.350 TEUR). Verpflichtungen zum
Erwerb von Sachanlagen oder immateriellen Vermdgenswerten ist die Gesellschaft nur in
unwesentlichem Umfang eingegangen.

Es bestehen unkiindbare Mietleasingverhéltnisse aus der Anmietung von Geschéftsraumen
und von Geschaftsausstattung und Kraftfahrzeugen.

Die zukiinftigen kumulierten Mindestleasingzahlungen aus unkiindbaren Mietleasing-
vertragen betragen:

30.06.2007 30.06.2006
Bis zu 1 Jahr 374 89
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahren 1.008 257
Mehr als 5 Jahre 1 30

Die Gesellschaft ist mit zwei Tochtergesellschaften (einer Objektgesellschaft und deren
Komplementar-Gesellschaft) vollhaftender Gesellschafter beziehungsweise mittelbar
vollhaftender Gesellschafter von sechs Gesellschaften birgerlichen Rechts. Diese Ge-
sellschaften haben am Bilanzstichtag Schulden in Hohe von 78.376 TEUR. Eine weitere
Tochtergesellschaft ist vollhaftender Gesellschafter der assoziierten Gesellschaft 3. CWI
Wohnen AG & Co. KG. Diese Gesellschaft hat am Bilanzstichtag Schulden in Héhe von
1.003 TEUR.
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6.22 Unternehmenserwerb

Der ESTAVIS-Konzern hat am 30. Mérz 2007 gegen die Ausgabe von 724.427 Aktien im
Wert von 28,00 EUR je Aktie (Emissionskurs der Aktie aus der zeitgleichen Barkapitaler-
héhung) und damit fir 20.284 TEUR einen Anteil von 79,69 Prozent an der Hamburgische
Immobilien Invest SUCV AG (HAG), Hamburg, erworben. Die Unternehmen der HAG-Gruppe
sind im Immobilienhandel und als Immobilienmakler tatig. Des Weiteren werden Immobi-
lien als Finanzinvestitionen gehalten. Die erworbene Gruppe hatte zum Erwerbszeitpunkt

folgende Struktur:

Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG, Hamburg

100,00% | Hanseatischen Immobilienb&rse HIB GmbH, Hamburg
54,76 % = CWI Real Estate AG, Bayreuth

86,34 %
94,00 %
94,00%
94,50 %
94,50%
100,00 %
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
43,00%

CWI Immobilien AG, Berlin

CWI Wohnen AG & Co. KG, Berlin

2. CWI Wohnen AG & Co. KG, Berlin

4. CWI Wohnen AG & Co. KG, Bayreuth
5. CWI Wohnen AG & Co. KG, Bayreuth
6. CWI Wohnen GmbH & Co. KG, Bayreuth
8. CWI Wohnen GmbH, Bayreuth

9. CWI Wohnen GmbH, Bayreuth

10. CWI Wohnen GmbH, Bayreuth

11. CWI Wohnen GmbH, Bayreuth

CWI Consult GmbH, Bayreuth

3. CWI Wohnen AG & Co. KG, Berlin

Der erworbene Goodwill ermittelt sich wie folgt:

Wert der ausgegebenen Anteile 20.284
Direkt der Akquisition zurechenbare Kosten 61
Anschaffungskosten 20.345
Beizulegender Zeitwert des erworbenen Nettovermdgens (siehe unten) 11.130
Goodwill 9.215

Der aus dem Erwerb resultierende Goodwill ist auf die gute Marktposition der erworbenen
Gesellschaften, die prognostizierten Wachstumsraten der Gesellschaften sowie den erwar-
teten Synergieeffekten mit dem Geschéft des bisherigen ESTAVIS-Konzerns zurlickzufiihren.
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Die erworbenen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

Beizulegender Buchwert beim
Zeitwert libernommenen
Unternehmen
Liquide Mittel 3.118 3.118
Auf Minderheiten entfallender Goodwill, der bereits im
erworbenen Konzern bilanziert ist 2.277 2.277
Immaterielle Vermdgenswerte 1 11
Sachanlagen 295 295
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 16.492 15.034
Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 180 0
Sonstige Finanzanlagen 369 369
Immobilien im Vorratsvermdgen 30.606 26.782
Forderungen 10.137 10.137
Riickstellungen -246 -246
Verbindlichkeiten -38.946 -39.206
Latente Steuern -2.701 -937
Anteil der Minderheiten -10.461 -8.423
Erworbenes anteiliges Nettovermégen 11.130 9.211

Die neu erworbene HAG-Gruppe hat seit ihrer Einbeziehung in den ESTAVIS-Konzern, im
letzten Quartal des Geschéftsjahres, einen Beitrag zum Konzernumsatz von 17.915 TEUR
und zum Konzernerfolg in Héhe von 203 TEUR beigesteuert. Davon entfallen 4 TEUR auf
Minderheiten und 199 TEUR auf die Gesellschafter des Mutterunternehmens. Ware der
Erwerb bereits am 1. Juli 2006 erfolgt, hdtte der Konzernumsatz 212.993 TEUR und der
Konzernerfolg vor Gewinnverteilung 9.745 TEUR betragen.

6.23 Geschiéaftsvorfalle mit nahestehenden Unternehmen und Personen

Die ESTAVIS AG wurde bis zum 30. Marz 2007 von ihrem damaligen mittelbaren Mehrheits-
aktionar, Herrn Rainer Schorr, beherrscht. Seither ist Herr Schorr weiterhin mittelbarer
GroBaktiondr der ESTAVIS AG, aber nicht mehr Mehrheitsaktionar. Herr Rainer Schorr ist
am Bilanzstichtag alleinvertretungsberechtigter Vorsitzender des Vorstands der ESTAVIS AG.
Er und seine Ehefrau halten Minderheitsanteile an folgenden Gesellschaften des ESTAVIS-

Konzerns:

ESTAVIS Beteiligungs GmbH & Co. KG (Zwischenholding) Berlin 6%
Dritte CRSR Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 6%
SIAG Achte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 6%
SIAG Zehnte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 6%
SIAG Elfte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 6%
SIAG Zwélfte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 6%
SIAG Vierzehnte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 6%
SIAG Fiinfzehnte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 6%

Estavis Immobilienverwaltungs GmbH (Komplementérgesellschaft) Berlin 6%
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Seit Grindung der ESTAVIS KG, die zum 30. Juni 2006 im Wege der Sacheinlage in
die ESTAVIS AG eingebracht wurde, kam es vielfach zu Verauslagungen von Herrn Rainer
Schorr fir Aufwendungen der ESTAVIS KG und auch umgekehrt zu Verauslagungen der
ESTAVIS KG fir Aufwendungen anderer Gesellschaften, die von Herrn Rainer Schorr be-
herrscht werden. Die Restsalden aus diesen Vorgangen sowie aus Bauleistungen, die im
Geschaftsjahr in Hohe von 637 TEUR vom Konzern fiir Gesellschaften der Schorr-Gruppe
erbrachten wurden, belaufen sich am Stichtag auf 565 TEUR Forderungen (30. Juni 2006:
701 TEUR) und 39 TEUR Verbindlichkeiten (30. Juni 2006: 631 TEUR). Die Salden werden mit
6 Prozent verzinst.

Die Rainer Schorr Unternehmensberatung hat Leasingvertrage iber Geschaftsausstattung
und Kraftfahrzeuge abgeschlossen, die von der ESTAVIS KG genutzt werden. Die entspre-
chenden Leasingraten werden mit einem Aufschlag von 5 Prozent (1. Halbjahr 2006: 20
Prozent) vierteljahrlich an die ESTAVIS KG weiterbelastet. Im Geschaftsjahr belaufen sich
die von der ESTAVIS KG aus diesem Grund geleisteten Zahlungen auf 34 TEUR (1. Halbjahr
2006: 63 TEUR). Die in den Finanzverbindlichkeiten ausgewiesenen Leasingverbindlich-
keiten aus Finanzierungsleasing-Verhaltnissen (vgl. Abschnitt 6.10) bestehen in Hohe von 46
TEUR (30. Juni 2006: 96 TEUR) gegenuber der Rainer Schorr Unternehmensberatung.

Herr Rainer Schorr hat fur die ESTAVIS AG ein Darlehen aufgenommen. Die ESTAVIS AG ist
als Schuldner beigetreten. Im Innenverhéltnis zwischen der ESTAVIS AG und Herrn Rainer
Schorr hat die ESTAVIS AG die Schuld ibernommen. Herr Rainer Schorr ist wirtschaftlich
gegeniiber der Bank Biirge geblieben. Das Darlehen valutiert am Bilanzstichtag noch mit
432 TEUR.

Zwischen der Gesellschaft und Herrn Rainer Schorr besteht eine Vereinbarung, wonach
Herr Rainer Schorr der Gesellschaft einen Nachteil ausgleicht, falls sich aus der Nicht-
Verzinsung der konzerninternen Verrechnungskonten ein iberhohter Gewinnanspruch
flr die von Herrn Rainer Schorr gehaltenen Minderheitsbeteiligungen ergeben wiirde. Fiir
die Kalkulation des moglichen Nachteils wird ein Zins von 6 Prozent angenommen. Ein
Nachteilsausgleich war nicht erforderlich.

Die Ehefrau von Herrn Rainer Schorr erhalt aus einem Arbeitsvertrag mit der Gesellschaft
ein Gehalt von 5 TEUR monatlich.

Der ESTAVIS-Konzern hat gegenlber der assoziierten Beteiligung an der SIAG Sechzehnte
Wohnen GmbH & Co. KG zum Stichtag kurzfristige Forderungen in Hohe von 6.642 TEUR
und kurzfristige Verbindlichkeiten in Hohe von 1.289 TEUR. Diese Betrage resultieren aus
dem Abrechnungsverkehr zwischen den Gesellschaften insbesondere der Verauslagung
der Tilgung einer Bankschuld der SIAG Sechzehnte Wohnen GmbH & Co. KG.

Gegenliber der assoziierten Beteilung 3. CWI Wohnen AG & Co. KG hat der Konzern zum
Bilanzstichtag kurzfristige Forderungen in Héhe von 429 TEUR. Sie resultiert im Wesent-
lichen aus den anteiligen Gewinnanspriichen des Konzerns sowie verauslagten Kosten.
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KONZERN-ANHANG Konzern-Abschluss

Die Vorsténde der ESTAVIS AG haben folgende Bezlige erhalten:

01.07.2006 01.01.2006

bis 30.06.2007 bis 30.06.2006

fix variabel gesamt gesamt

Rainer Schorr (Vorstandsvorsitzender) 377 249 626 180
Corina Biichold 153 116 269 -
Hans Wittmann 144 95 239 -

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten fiir das Geschaftsjahr eine Vergiitung von insge-
samt 48 TEUR. Die Gesellschaft hat einem Aufsichtsratsmitglied einen Kredit gewahrt. Am
Stichtag betragt die Forderung 156 TEUR (30. Juni 2006: 141 TEUR). Die Forderung ist mit
5 Prozent verzinst. Die Laufzeit ist unbefristet und kann mit einer Frist von 6 Monaten zum
Jahresende gekiindigt werden. Die Forderung ist durch Herrn Rainer Schorr gegenuber der
Gesellschaft verbirgt.

6.24 Sonstige Angaben

Die Erklarung zum Corporate Governance Kodex gemaB § 285 Satz 1 Nr. 16 HGB i.V.m.
§ 161 AktG wurde am 28. August 2007 abgegeben und den Aktionéren auf der Homepage
der ESTAVIS AG (www.estavis.de) dauerhaft zugénglich gemacht.

Der Abschlussprifer hat insgesamt Leistungen in Hohe von 1.070 TEUR an den ESTAVIS-
Konzern erbracht, davon entfielen auf die Abschlusspriifung 281 TEUR, auf sonstige Bestati-
gungsleistungen 761 TEUR und auf sonstige Leistungen 28 TEUR.
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7 ENTWICKLUNG DES ANLAGEVERMOGENS

fiir das Geschaftsjahr vom 1. Juli 2006 bis 30. Juni 2007

ESTAVIS AG

Goodwill Andere Sachanlage-
immaterielle vermdgen
Vermodgenswerte
Stand 30. Juni 2006
Anschaffungs-/Herstellungskosten — - 182
Kumulierte Abschreibungen - - 20
Buchwert - - 162
Buchwert zum 1. Juli 2006 - - 162
Zugang HAG-Gruppe 11.492 11 295
Andere Zugénge - 45 527
Abgange = 0 79
Abschreibungen - 6 131
Buchwert zum 30. Juni 2007 11.492 50 775
Stand 30. Juni 2007
Anschaffungs-/Herstellungskosten 11.492 56 893
Kumulierte Abschreibungen — 6 119
fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar 2006 bis 30. Juni 2006
Goodwill Andere Sachanlage-
immaterielle vermodgen
Vermodgenswerte
Stand 1. Januar 2006
Anschaffungs-/Herstellungskosten - - 85
Kumulierte Abschreibungen - - &
Buchwert = = 82
Buchwert zum 1. Januar 2006 - - 82
Zugange - - 103
Abgénge = _ 0
Abschreibungen = - 23
Buchwert zum 30. Juni 2006 - - 162
Berlin, den 11. September 2007
T ( TP M
y
Rainer Schorr Corina Biichold Hans Wittmann
Vorstandsvorsitzender Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied



BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS Konzern-Abschluss

BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den von der ESTAVIS AG aufgestellten Konzernabschluss - bestehend aus Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung, Kapitalflussrechnung
und Anhang - sowie den Konzernlagebericht fiir das Geschéftsjahr vom 1. Juli 2006 bis
30. Juni 2007 gepriift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach
den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergénzend nach § 315a Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den erganzenden Bestimmungen
der Satzung liegt in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe
ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung Gber den
Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Insti-
tut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsmaBiger Ab-
schlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass
Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss
unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzern-
lagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswir-
ken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshand-
lungen werden die Kenntnisse Uber die Geschéaftstatigkeit und lber das wirtschaftliche
und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tiber mogliche Fehler beriick-
sichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die Angaben im Konzernabschluss und Kon-
zernlagebericht Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst
die Beurteilung der Jahresabschlisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unter-
nehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und
Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die
Wirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere
Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen geflhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergénzend
nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den ergén-
zenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen
und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Berlin, den 11. September 2007
PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

(Hartman) (ppa. Schultz)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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PERSONALIA

Dr. Karl-Josef Stohr (Vorsitzender)
Rechtsanwalt, Heuking Kiihn Lier Wojtek Partnerschaftsgesellschaft, Berlin

Michael Kremer (stellvertretender Vorsitzender)
Geschaftsfiihrer, Strategic Value Partners, Frankfurt
weitere Mandate:
stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der Hamburgische Immobilien
Invest SUCV AG, Hamburg;
Mitglied des Aufsichtsrats der Aveco Holding AG, Frankfurt;
Mitglied des Aufsichtsrats der Deutsche Operating Leasing AG, Frankfurt

John W. Cutts (seit 30. Marz 2007)
Geschaftsfiihrer, Pall Mall Capital Ltd., London
weitere Mandate:
Aufsichtsratsmitglied der Dussmann AG & Co. KGaA, Berlin
Chairman der BPL Holdings Limited

Denham Eke (seit 2. Februar 2007)
Geschaéftsfihrer, Jimsam Trust, Isle of Man

Klaus-Dieter Heinken (ausgeschieden 22. Dezember 2006)
Geschaéftsfiihrer, ASA GmbH, Berlin

Klaus-Dieter Jakob (seit 30. Marz 2007)
Selbststéndiger Berater
weitere Mandate:
stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der CWI Real Estate AG, Bayreuth
Verbandsvizeprasident im Europaverband der Selbsténdigen

Ulrich Wogart (seit 30. Marz 2007)
Vorstandsmitglied der RUPAG Grundbesitz und Beteiligungen AG, Hamburg
weitere Mandate:
Vorstandssprecher der BKN Biokraftstoff Nord AG, Sprakensehl
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PERSONALIA weitere Informationen

Dipl.-Ing. Rainer Schorr (Vorsitzender)
Erstmals bestellt am: 30. Juni 2006
Bestellt bis: 30. Juni 2009
Zustandigkeit im Vorstand der ESTAVIS AG:
Strategie, Kommunikation, Key Accounting
weitere Mandate:
Aufsichtsratsvorsitzender der Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG, Hamburg
Aufsichtsratsvorsitzender der CWI Real Estate AG, Bayreuth

Corina Biichold
Erstmals bestellt am: 30. Juni 2006
Bestellt bis: 30. Juni 2009
Zustandigkeit im Vorstand der ESTAVIS AG:
Personal, Koordination und Immobilienakquisition

Dipl.-Kfm. Hans Wittmann
Erstmals bestellt am: 30. Juni 2006
Bestellt bis: 30. Juni 2008
Zustandigkeit im Vorstand der ESTAVIS AG:
Finanzen, Rechnungswesen, Controlling, Construction und Development
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ZUKUNFTSGERICHTETE AUSSAGEN

Dieser Geschaftsbericht enthédlt bestimmte zukunftsgerichtete Aussagen. In die Zukunft
gerichtete Aussagen sind alle Aussagen, die sich nicht auf historische Tatsachen und Ereig-
nisse beziehen. Dies gilt insbesondere fiir Aussagen Uber die zukinftige finanzielle Ertrags-
fahigkeit, Plane und Erwartungen in Bezug auf das Geschaft und das Management der
ESTAVIS, Giber Wachstum und Profitabilitdt sowie wirtschaftliche und regulatorische Rahmen-
bedingungen und andere Faktoren, denen die ESTAVIS ausgesetzt ist.

Die in die Zukunft gerichteten Aussagen beruhen auf gegenwartigen, nach bestem Wissen
vorgenommenen Einschatzungen und Annahmen der Gesellschaft. Solche in die Zukunft
gerichteten Aussagen basieren auf Annahmen und unterliegen Risiken, Ungewissheiten
und anderen Faktoren, die dazu flihren kdnnen, dass die tatsachlichen Ergebnisse ein-
schlieBlich der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der ESTAVIS wesentlich von denjenigen
abweichen oder negativer ausfallen als diejenigen, die in diesen Aussagen ausdricklich
oder implizit angenommen oder beschrieben werden. Die Geschéftstatigkeit der ESTAVIS
unterliegt einer Reihe von Risiken und Unsicherheiten, die auch dazu fihren konnen, dass
eine zukunftsgerichtete Aussage, Einschatzung oder Vorhersage unzutreffend wird.
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FINANZKALENDER

FINANZKALENDER 2007 /2008

8. Oktober
25./26. Oktober
12.-14. November
16. November

30. November

15. Februar
16. Mai

26. September

DVFA-Immobilien-Konferenz auf EXPO REAL 2007, Miinchen
Investoren-Fachkonferenz Initiative Immobilien-Aktie, Frankfurt
Deutsches Eigenkapitalforum, Frankfurt

Veroffentlichung 3-Monats-Abschluss 2007 /2008

Hauptversammlung zum Geschéftsjahr 2006 /2007, Berlin

Veréffentlichung 6-Monats-Abschluss 2007 /2008
Veroéffentlichung 9-Monats-Abschluss 2007 /2008

Veroffentlichung Jahresabschluss 2007 /2008
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IMPRESSUM

ESTAVIS AG
UhlandstraBe 165
10719 Berlin

Telefon: +49 (0)30 887 181-0
Telefax: +49 (0)30 887 181-11

E-Mail: mail@estavis.de
Home: www.estavis.de

Rainer Schorr (Vorsitzender)
Corina Bichold
Hans Wittmann

Dr. Karl-Josef Stohr, Berlin

ESTAVIS AG
Peter Vogt
Investor & Public Relations

Telefon: +49 (0)30 887 181-799
Telefax: +49 (0)30 887 181-779

E-Mail: ir@estavis.de

Goldmund Kommunikation, Berlin
www.goldmund.biz

Power-DesignThing GmbH
www.derthing.de

Vorstandsfoto: Die Hoffotografen
alle anderen: Earth Forms by Digital Vision
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