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(fortgefiihrte Aktivitaten)

2008/2009 2007/2008

Umsatz 70.710 120.209
Gesamtleistung 79.148 109.230
EBIT -23.408 -4.434
Ergebnis vor Steuern -28.289 -6.256
Konzernergebnis -27.928 -3.608

30.06.2009 30.06.2008
Langfristiges Vermogen 22.241 38.644
Kurzfristiges Vermogen 185.047 211.127
Eigenkapital 49.080 95.336
Eigenkapitalquote 24.% 38%
Bilanzsumme 207.287 249.772

Borsensegment Prime Standard
ISIN DEOOOAOKFKB3
WKN AOKFKB
Anzahl Aktien zum 30. Juni 2009 8.099.427 Stiick
Freefloat gemaB Deutscher Borse 44,6%
Hochstkurs (1. Juli2008-30. Juni 2009*) 6,07 EUR
Tiefstkurs (1. Juli2008- 30. Juni 2009*) 1,20 EUR
Schlusskurs am 30. Juni 2009* 1,45 EUR
Marktkapitalisierung zum 30. Juni 2009* 12 Mio. EUR

* Schlusskurse Xetra-Handel

Dieser Geschéftsbericht enthélt den Konzernabschluss der ESTAVIS AG und den Lagebericht
des Konzerns flir das Geschaftsjahr 2008 /2009 sowie zusétzliche freiwillige Erlduterungen.

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

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

Bericht des Aufsichtsrats

Corporate Governance Bericht

Die ESTAVIS-Aktie

Sonderteil:
Die Wohnung als Kapitalanlage




Der Vorstand der ESTAVIS AG (v.1.): Hans Wittmann, Florian Lanz, Corina Blichold und Eric Mozanowski.

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

das vergangene Geschaftsjahr war fur die ESTAVIS AG ein herausforderndes und zugleich
entscheidendes Jahr. Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hinterlie im deutschen
Immobiliensektor deutliche Spuren. Vor allem die Finanzierungstéatigkeit der Banken, die
eine wichtige Voraussetzung fir Immobilien-Investments darstellt, war durch die Kredit-
krise erheblich eingeschrankt. Davon war auch unsere Geschaftsentwicklung betroffen.

Vor dem Hintergrund des belastenden Marktumfelds haben wir im vergangenen Geschéfts-
jahr erhebliche operative und strategische Anpassungen und Neuausrichtungen vorge-
nommen, um das Unternehmen krisenfest zu machen und das unternehmerische Profil
zu scharfen. Dabei haben wir bewusst den Diversifizierungsgrad unserer geschéftlichen
Aktivitaten reduziert - zugunsten einer nachhaltigen Starkung unserer zukinftigen Ertrags-
kraft.

Der Bereinigungsprozess ist mit dem Verkauf unserer Beteiligung an der defizitdren Ham-
burgischen Immobilien Invest SUCV AG am Ende des abgelaufenen Geschéftsjahres abge-
schlossen worden.

Durch die Fokussierung auf das Kerngeschéft haben wir unsere Leistungsféhigkeit deutlich
erhoht. Unsere finanziellen Ressourcen kdnnen wir nun verstarkt flr profitables Wachstum
einsetzen.



Kennzahlen von Geschéaftsverlauf und Neuausrichtung belastet

Aufgrund der schwierigen Rahmenbedingungen im deutschen Immobiliensektor verlief un-
sere Umsatz- und Ertragsentwicklung im vergangenen Geschéftsjahr unbefriedigend. Zwar
konnten wir mit dem Verkauf von 934 Eigentumswohnungen einen deutlichen Zuwachs
gegeniiber dem Vorjahr (857 Einheiten) verzeichnen, das institutionelle Portfoliogeschaft
kam dagegen fast vollstandig zum Erliegen.

Im Segment Einzelwohnungsverkauf verzeichneten wir einen Umsatzanstieg von rund
40 %. So konnten wir insgesamt einen Umsatz aus fortgefiihrten Aktivitédten von 70,7 Mio.
EUR erwirtschaften - dies entspricht einem Rickgang von 41% gegeniiber dem Vorjahr. Im
Vergleich dazu ging der institutionelle Transaktionsmarkt in Deutschland deutlich starker,
um Uber 90 % zuruck.

Einmalige, nicht-liquiditdtswirksame Effekte aus der Neubewertung von Vermdgenswerten
in Hohe von rund 18 Mio. EUR belasteten jedoch das Ergebnis aus fortgefiihrten Aktivitaten
und tragen wesentlich zu einem Fehlbetrag von 23,4 Mio. EUR beim Ergebnis vor Steuern
und Zinsen bei. Die genannten Effekte betreffen vor allem den Portfoliohandel, der ein
deutlich negatives Segmentergebnis auswies. Im Segment Einzelwohnungsverkauf haben
wir dagegen einen Gewinn von rund 2,5 Mio. EUR erzielt.

Neben einem herausfordernden Geschéftsverlauf haben die im vergangenen Geschaftsjahr
umgesetzten StrukturmaBnahmen unsere Kennzahlen erheblich belastet. Hierdurch wur-
den jedoch die Voraussetzungen flr eine Neuausrichtung des Unternehmens geschaffen,
um zukiinftig wieder profitabel wirtschaften zu konnen.

Investments in deutsche Wohnimmobilien chancenreich

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt bietet sowohl privaten, als auch institutionellen
Investoren gute Investment-Chancen. Demografische Entwicklungstrends, eine geringe
Neubautatigkeit sowie der wachsende Bedarf an privater Altersvorsorge bilden ein giinsti-
ges Umfeld fiir den Erwerb von Wohnimmobilien in Deutschland. Insbesondere in struktur-
starken Ballungszentren wird schon heute Wohnraum knapp. Steigende Wohnungspreise
und -mieten in GroBstadten belegen diesen Trend. Dennoch sind deutsche Wohnimmo-
bilien im internationalen und historischen Vergleich nach wie vor giinstig bewertet. Institu-
tionelle Investoren aus dem In- und Ausland planen daher, ihr Engagement in Deutschland
zu verstarken. Vor allem Pensionskassen und Versicherungen entdecken direkte Anlage-
moglichkeiten in Wohnimmobilien wieder.

Private Kapitalanleger profitieren insbesondere von der starken Marktposition der ESTAVIS
bei denkmalgeschitzten Wohnungen. Wer in diese hochwertig sanierten Immobilien investiert,
kann langfristig attraktive Abschreibungsmoglichkeiten in Anspruch nehmen und so seine
Steuerlast senken (weitere Informationen zur steuerlich geférderten Immobilienanlage im
Sonderteil Seite 20).

Fir institutionelle Anleger ist ESTAVIS ein wichtiger Ansprechpartner, wenn es um direkte
oder indirekte Immobilien-Investments in Deutschland geht. In diesem Bereich werden
wir im neuen Geschaftsjahr unsere Angebotspalette schrittweise erweitern, um unseren
Kunden zusatzliche Investment-Optionen anbieten zu kénnen. Fiir welche Form der Im-
mobilien-Anlage sich unsere Kunden auch entscheiden - unsere Investment-Philosophie
folgt immer einer konsequenten Exit-Orientierung. Dies bedeutet: Immobilieninvestments
werden von Anfang an auf Wertzuwachs und einen erfolgreichen Verkauf ausgerichtet.




Mit dem Verkauf von 934 Wohnungen gehort ESTAVIS bereits heute zu den groBten Anbie-
tern in Deutschland. Unsere umfassende Marktexpertise in Verbindung mit einer schlag-
kraftigen Vertriebsbasis hat dieses Ergebnis ermdglicht und ist zugleich Garant fiir den
Investment-Erfolg unserer Kunden.

Unser langfristiges Ziel ist es, der fihrende Anbieter von Exit-Losungen fir Immobilien-
investoren in Deutschland zu werden.

Ausblick fiir das Geschéaftsjahr 2009/2010

Das Marktumfeld flir Immobilieninvestments hat sich in den vergangenen Monaten ver-
bessert. Deutsche Bankinstitute haben das Hypothekengeschéft flir private Immobilien-
Anleger ausgebaut. Die Immobilie als langfristige und stabile Wertanlage gewinnt durch die
starken Turbulenzen an den Finanzmarkten fiir private und institutionelle Anleger an Be-
deutung. Wir rechnen damit, dass diese Entwicklung - auch durch den wachsenden Bedarf
an privater Altersvorsorge - weiter anhalten wird. Daher geht der Vorstand von insgesamt
attraktiven Geschéftspotenzialen im deutschen Immobilienmarkt aus.

Unter der Voraussetzung einer stabilen Umsatzentwicklung erwarten wir flir das Geschéfts-
jahr 2009 /2010 eine splirbare Verbesserung unserer Ertragslage (aus fortgefuhrten Aktivi-
taten) gegenuber dem Vorjahr. Dazu tragen die bereits vollzogenen Anpassungen unserer
Unternehmens- und Kostenstrukturen wesentlich bei.

Im institutionellen Transaktionsgeschéaft gehen wir derzeit von einer nur langsamen Markt-
belebung und deshalb von geringen Umsétzen im Geschéaftsjahr 2009/2010 aus.

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare, mit unserer strategischen und operativen Neu-
ausrichtung im vergangenen Geschéftsjahr haben wir das Fundament fiir eine erfolgreiche
Entwicklung der ESTAVIS AG geschaffen. Dennoch stehen wir weiterhin vor groBen Heraus-
forderungen, die das Marktumfeld derzeit bereitet. Wir als Vorstand werden uns mit aller
Kraft fir das Wohl von ESTAVIS und seiner Aktionare, Kunden und Mitarbeiter einsetzen
und die sich uns bietenden Chancen fiir eine positive Unternehmensentwicklung nutzen.

Der Vorstand

il (% Jﬁ/, %

Florian Lanz Corina Biichold Eric Mozanowski Hans Wittmann
Vorstandsvorsitzender Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied



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

die Auswirkungen der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise haben im vergangenen Jahr
das Geschaftsumfeld der ESTAVIS AG stark beeintrachtigt.

Um die Auswirkungen auf die Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage der Gesellschaft zu
begrenzen, hat der Vorstand im Geschéftsjahr 2008/2009 eine Reihe von MaBnahmen
beschlossen und umgesetzt. Als Ergebnis dieser MaBnahmen, die zum Teil die Zustimmung
des Aufsichtsrates erforderten, sind die Unternehmensstrukturen der ESTAVIS-Gruppe an-
gepasst und auf zukiinftig werthaltige Aktivitaten ausgerichtet worden.

Vor dem Hintergrund der Finanzkrise hat sich der Aufsichtsrat ebenfalls intensiv mit MaB-
nahmen zur Refinanzierung des Unternehmens beschéftigt und den Vorstand in seinen
Aktivitaten umfassend beraten und unterstitzt.

Uberwachung der Geschiaftsfiihrung des Vorstands

Der Aufsichtsrat der ESTAVIS AG hat wahrend des Geschaftsjahres 2008/2009 die ihm
nach Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben mit groBer Sorgfalt wahrgenommen.
Dabei hat der Aufsichtsrat den Vorstand bei der Leitung der Gesellschaft regelméaBig bera-
ten und die Geschaftsfiihrung kontinuierlich Gberwacht.

Der Aufsichtsrat wurde Uber grundsatzliche Fragen der Unternehmensentwicklung sowie
Uber den allgemeinen Geschéaftsverlauf stets umfassend und friihzeitig informiert. Dazu
gehodrten auch regelmaBige monatliche Berichte in schriftlicher Form iiber die kaufmanni-
sche, finanzielle und technische Entwicklung der Gesellschaft. Dariliber hinaus hat der Vor-
stand den Vorsitzenden des Aufsichtsrates iber wichtige Angelegenheiten sofort und stets
friihzeitig informiert. Der Aufsichtsrat hat sich auch mit der Geschéftspolitik befasst und
die strategische Mehrjahresplanung mit dem Vorstand erdrtert. Wenn fiir Entscheidungen
des Vorstands die Zustimmung des Aufsichtrats erforderlich war, haben die Mitglieder
des Aufsichtsrats die Vorlagen sorgfaltig gepriift, im Plenum erdrtert und ihre Beschliisse
gefasst. Zusatzlich zu der intensiven Arbeit innerhalb des Gremiums standen die Mitglieder
des Aufsichtsrats auch auBerhalb von Sitzungen in regelmaBigem Kontakt mit dem Vor-
stand, um sich uber die aktuelle Geschaftsentwicklung und die wesentlichen Geschéfts-
vorfalle zu informieren und den Vorstand beratend zu unterstitzen. Darliber hinaus wurden
in einzelnen Gesprachen mit dem Vorstand die Perspektiven und die kiinftige Ausrichtung
der Geschaftstatigkeit sowie der Gesellschaften des ESTAVIS-Konzerns erortert. Der Auf-
sichtsrat hat sich auch mit moglichen Interessenkonflikten beschéftigt, die sich daraus
ergeben kénnen, dass der Aufsichtsratsvorsitzende Herr Dr. Stohr der Sozietdt Heuking
Kihn Lier Wojtek als Partner angehort, die beratend fir die ESTAVIS AG tatig ist.

Sitzungen und Ausschiisse

Im abgelaufenen Geschéftsjahr haben insgesamt drei ordentliche Sitzungen des Aufsichts-
rats stattgefunden, an denen stets alle Mitglieder - teilweise telefonisch - teilgenommen
haben, und in denen der Aufsichtsrat sich eingehend mit der wirtschaftlichen Lage und der
operativen sowie strategischen Entwicklung der Gesellschaft und seiner Geschéftsfelder
befasste.
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In der Sitzung am 24. September 2008 hat sich der Aufsichtsrat eingehend mit dem Jahres-
und dem Konzernabschluss zum 30. Juni 2008, mit dem Gewinnverwendungsvorschlag
des Vorstands sowie mit der Unternehmensplanung flr das Geschéftsjahr 2008 /2009 be-
fasst. AnschlieBend wurden der Jahres- und Konzernabschluss einstimmig vom Aufsichts-
rat gebilligt. Ein weiteres Schwerpunktthema dieser Sitzung lag bei der Besetzung des
Vorstands. So hat der Aufsichtsrat aufgrund der erfolgreichen Tatigkeit von Frau Corina
Bilichold beschlossen, ihre Bestellung als Mitglied des Vorstands bis zum 31. Dezember
2011 zu verlangern und fir den gleichen Zeitraum ihren Anstellungsvertrag zu verbes-
serten Konditionen fortzusetzen. Zur Ergédnzung der bisherigen Mitglieder des Vorstands
wurde auBerdem Herr Eric Mozanowski als neues Vorstandsmitglied ebenfalls bis zum
31. Dezember 2011 bestellt. Herr Mozanowski war Geschéftsfihrer der im Oktober 2007
erworbenen Beteiligungsgesellschaft B&V Bautrdger- und Vertriebsgesellschaft fiir Immo-
bilien mbH. Er Gibernimmt die bislang unbesetzte Position eines Chief Sales Officers (CSO).
Des Weiteren erdrterte der Aufsichtsrat den Abschluss diverser Rechtsgeschéfte durch
die ESTAVIS AG (Projektvertrage, Darlehensvertrage sowie Blirgschaften) und genehmigte
diese. Genehmigt wurde auch die Bestellung verschiedener Mitglieder in Aufsichtsrate von
Gesellschaften des ESTAVIS-Konzerns.

Die Sitzung des Aufsichtsrats am 20. November 2008 fand zusammen mit dem Vorstand
statt, der dem Aufsichtsrat seinen Bericht iber die Lage des Unternehmens erstattete.
Darin informierte der Vorstand den Aufsichtsrat Uber die wirtschaftliche Lage und Ent-
wicklung der ESTAVIS AG und stellte dar, welche Auswirkungen die Finanzkrise konkret
fur die ESTAVIS AG hat und in Zukunft haben wird und welche MaBnahmen der Vorstand
ergriffen hat, um diese Auswirkungen moglichst gering zu halten. Die Darstellungen des
Vorstands wurden von den Mitgliedern des Aufsichtsrats erdrtert und anschlieBend berie-
ten die Mitglieder beider Organe Uber notwendige MaBnahmen fiir die weitere erfolgreiche
Entwicklung der ESTAVIS AG.

In der Sitzung am 22. Juni 2009 stand erneut die Bestellung eines Mitglieds des Vorstands
auf der Tagesordnung. Als Nachfolger von Herrn Rainer Schorr, der seine am 30. Juni 2009
endende Tatigkeit im Vorstand der ESTAVIS AG aus personlichen Griinden nicht verlan-
gert hat, wurde Herr Florian Lanz bis zum 30. Juni 2012 als Vorsitzender des Vorstands
der ESTAVIS AG bestellt. Ferner genehmigte der Aufsichtsrat den Verkauf der von der
ESTAVIS gehaltenen Anteile an der Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG sowie der
CWI Real Estate AG. Des Weiteren verabschiedete der Aufsichtsrat in dieser Sitzung die
gednderte Geschaftsordnung flir den Vorstand der ESTAVIS AG, in der Anpassungen bei
den zustimmungspflichtigen GeschéftsfiihrungsmaBnahmen vorgenommen wurden, um
dem Vorstand ein flexibleres Handeln bei der Geschaftsfiihrung zu ermdéglichen. SchlieB-
lich stimmte der Aufsichtsrat der Errichtung einer Zweigniederlassung der ESTAVIS AG in
Stuttgart zu und genehmigte diverse Birgschaften und Darlehensvertrdge der ESTAVIS AG
sowie weiterer Gesellschaften des ESTAVIS-Konzerns.

Darlber hinaus hat der Aufsichtsrat der ESTAVIS AG sich auBerhalb von Sitzungen beraten
und Beschlisse durch telefonische, schriftliche oder in Textform Ubermittelte Stimmabga-
ben gefasst. An diesen Beschlussfassungen haben jeweils alle Mitglieder des Aufsichtsrats
teilgenommen.

Der Aufsichtsrat hat bislang, insbesondere vor dem Hintergrund der beschlossenen Ver-
kleinerung des Aufsichtsrates auf drei Mitglieder, auf die Einrichtung von Ausschiissen
verzichtet, weil der Aufsichtsrat angesichts der Anzahl der Mitglieder von aktuell fiinf und



nach der nachsten ordentlichen Hauptversammlung von drei Mitgliedern eine effiziente
Arbeit auch in Gesamtvertretung fiir moglich hélt und die Bildung von Ausschissen, die
mindestens zwei, bei Beschlussfahigkeit mindestens drei Personen, umfassen missen, bei
einem Aufsichtsrat dieser GroBenordnung nicht flir notwendig erachtet.

Anteilsverkaufe

Nach Beratungen von Vorstand und Aufsichtsrat hat die ESTAVIS AG mit Kaufvertrag vom
22. Juni 2009 ihre samtlichen Anteile an der Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG,
an der sie zuletzt mit ca. 80 % beteiligt war, an die VPE VARIO Private Equity AG, Hamburg,
verkauft. In diesem Vertrag hat die ESTAVIS AG auch ihre samtlichen Anteile an der CWI
Real Estate AG, an der sie lediglich mit einem Anteil von ca. 2,3 % beteiligt war, verkauft.
Der Verkauf dieser Beteiligungen stellt einen wesentlichen Bestandteil des MaBnahmen-
pakets zur Optimierung der Unternehmensstrukturen und zur Verbesserung der Ertrags-
kraft der ESTAVIS AG dar, das der Vorstand der Gesellschaft in enger Abstimmung mit dem
Aufsichtsrat beschlossen hat. Zuvor hatten die negativen Ergebnisbeitrage der Beteiligung
an der Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG zu einem Fehlbetrag von rund 3,3 Mio.
EUR im Konzernabschluss der ESTAVIS AG gefiihrt. Vorstand und Aufsichtsrat der ESTAVIS
AG haben sich darauf verstandigt, die aus der Entkonsolidierung resultierenden liquiden
Mittel zukinftig fir den Ausbau des Geschéfts mit Privatanlegern einzusetzen.

Wechsel im Vorstand der ESTAVIS AG

Mit Wirkung zum 30. Juni 2009 hat der bisherige Vorstandsvorsitzende der ESTAVIS AG,
Herr Rainer Schorr, sein Amt aus personlichen Griinden zum reguldren Ende seiner Be-
stellung auslaufen lassen. Herr Schorr war der Grinder der ESTAVIS AG und zugleich ihr
groBter Anteilsinhaber. In seiner Funktion als Vorstandsvorsitzender hat Herr Schorr die
ESTAVIS AG erfolgreich auf- und ausgebaut und sie im Méarz 2007 mit groBem Erfolg an die
Borse gebracht. Der Aufsichtsrat dankt Herrn Schorr fiir seine Verdienste fiir die ESTAVIS
AG sowie die konstruktive und vertrauensvolle Zusammenarbeit.

Als Nachfolger von Herrn Schorr hat der Aufsichtsrat Herrn Florian Lanz mit Wirkung zum
1. Juli 2009 zum neuen Vorstandsvorsitzenden der ESTAVIS AG bestellt. In dieser Funktion
wird Herr Lanz die strategische Ausrichtung auf das Geschaft mit institutionellen und priva-
ten Anlegern starken. Herr Lanz besitzt jahrelange Erfahrung im Bereich des Immobilien-
geschéfts, da er Uber viele Jahre als Geschéftsfiihrer verschiedener Immobiliengesellschaf-
ten tatig war.

Wirtschaftliche Entwicklung

Im abgelaufenen Geschéftsjahr hat die ESTAVIS AG die Auswirkungen der weltweiten Im-
mobilien- und Finanzkrise direkt zu splren bekommen. Hierdurch ist es zu einem weitge-
henden Wegfall des Portfoliogeschafts der ESTAVIS AG gekommen, das bis dahin neben
dem Einzelwohnungsverkauf die wichtigste Sdule des Geschéftsbetriebs war. So kam es
aufgrund mangelnder Nachfrage zu einer Riickabwicklung der am 30. Juni 2008 abgeschlos-
senen Portfoliotransaktion im Umfang von 16.500.000,00 EUR, die im Einvernehmen mit
dem institutionellen Investor zu Beginn des Geschaftsjahrs 2009/2010 durchgefihrt wur-
de. Zur Eindédmmung der Folgen aus den Liquiditatsschwierigkeiten haben Vorstand und
Aufsichtsrat ein MaBnahmenpaket zusammengestellt, was auch den Ausbau des Geschéfts
mit privaten Kapitalanlegern beinhaltet. Hierzu fanden insbesondere regelméaBige Abstim-
mungen zwischen dem Vorstandsvorsitzenden und dem Aufsichtsratsvorsitzenden statt.
Als Reaktion auf die Liquiditatsschwierigkeiten und die schwierige wirtschaftliche Lage der
ESTAVIS AG hatten die Mitglieder des Vorstands sich darlber hinaus entschlossen, einen
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personlichen Beitrag zur Verbesserung der Situation zu leisten und auf einen Teil ihrer
Verglitung zu verzichten. Der Aufsichtsrat hatte sich damit einverstanden erklart und eine
entsprechende Anderung der Anstellungsvertréage der Vorstandsmitglieder beschlossen.

Corporate Governance

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. Geman § 161 AktG haben Vorstand und Aufsichtsrat einer bérsennotierten Gesell-
schaft jahrlich eine Erklarung abzugeben, inwiefern den Empfehlungen der ,,Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex“ entsprochen wurde und wird. Im
August 2009 haben die Organe der ESTAVIS AG die Entsprechenserklarung auf Basis der
Kodexfassung vom 6. Juni 2008 verabschiedet und diese den Aktionédren auf der Home-
page der ESTAVIS AG dauerhaft zugénglich gemacht.

Jahres- und Konzernabschluss, Abschlusspriifung, Abhéngigkeitsbericht
Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat die PricewaterhouseCoopers Aktiengesell-
schaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin (PwC), als Abschlussprifer gewahlt. Der
Aufsichtsrat erteilte PwC daraufhin den Prifungsauftrag. In diesem Rahmen wurden auch
Schwerpunkte der Prifung durch den Aufsichtsrat festgelegt. Der Aufsichtsrat informier-
te sich ber die PrifungsmaBnahmen von PwC zur Qualitatssicherung und Abschlusspri-
ferunabhangigkeit. Der Jahresabschluss der ESTAVIS AG und der Konzernabschluss zum
30. Juni 2009, der Lagebericht der ESTAVIS AG sowie der Konzernlagebericht wurden von
PricewaterhouseCoopers geprift und jeweils mit dem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk versehen.

Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss und Konzernab-
schluss sowie den Lagebericht und den Konzernlagebericht ebenfalls gepriift. Dabei lag
der Prifungsbericht des Abschlusspriifers allen Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig
vor. Der Aufsichtsrat hat diese Unterlagen gepriift und in seiner Sitzung am 13. November
2009 ausfihrlich 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-
prifers nach dem abschlieBenden Ergebnis der eigenen Prifung des Aufsichtsrats zu. Der
Aufsichtsrat billigte den Konzernabschluss und den Jahresabschluss fiir das Geschéftsjahr
2008/2009 sowie den zugehorigen Lagebericht und Konzernlagebericht. Der Jahresab-
schluss ist damit gemé&B § 172 Aktiengesetz festgestellt.



Der Vorstand der Gesellschaft hat einen Abhangigkeitsbericht geméaB § 312 AktG aufge-
stellt, der von PwC gepriift worden ist. PwC hat im Prifbericht folgenden Bestatigungsver-
merk erteilt:

»,Nach unserer pflichtméaBigen Prifung und Beurteilung bestatigen wir, dass die tatsachli-
chen Angaben des Berichts richtig sind, bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschéaften
die Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war oder Nachteile ausgeglichen
worden sind, bei den im Bericht aufgefiihrten MaBnahmen keine Umsténde fiir eine we-
sentlich andere Beurteilung als die durch den Vorstand sprechen.”

Der Abhéngigkeitsbericht des Vorstands und der Priifbericht von PwC sind allen Mitgliedern
des Aufsichtsrats rechtzeitig zur Kenntnis gebracht worden. Der Aufsichtsrat hat diese
Unterlagen geprift und die Beziehungen zu den herrschenden Unternehmen erértert. Die
Unterlagen wurden in der Sitzung des Aufsichtsrats am 13. November 2009 ausfihrlich
beraten. Der Prifungsleiter des Abschlusspriifers nahm an der Beratung teil und erlauterte
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 fir die geleistete Arbeit, ihren auBerordentlichen
Einsatz und ihre Loyalitat.

Berlin, 13. November 2009

Fiir den Aufsichtsrat

Dr. Karl-Josef Stéhr
Vorsitzender
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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.

Entsprechenserklarung 2009

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 6. Juni 2008 haben Vorstand und Aufsichtsrat im Septem-
ber 2008 die Entsprechenserklarung verabschiedet. Der Wortlaut der Erklarung ist auf der
Webseite der Gesellschaft www.estavis.de veroffentlicht.

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

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

Den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodexes in der aktuellen Fassung
vom 6. Juni 2008 wurde und wird durch die ESTAVIS AG mit folgenden Ausnahmen entspro-
chen:

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.

Ein Abfindungs-Cap fiir ausscheidende Vorstandsmitglieder ist derzeit nicht vereinbart.
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 (Ausschliisse)

Der Aufsichtsrat hat bislang auf die Einrichtung von Ausschiissen verzichtet, insbesondere
auch auf die Einrichtung eines Priifungs- und eines Nominierungsausschusses. Vor dem
Hintergrund der geplanten Verkleinerung des Aufsichtsrates auf drei Mitglieder wird auch
zukdinftig von der Einrichtung von Ausschiissen abgesehen.

Kodex Ziffer 7.1.2 (Befassung des Aufsichtsrats mit Zwischenberichten)
Derzeit werden Quartalsberichte vor Verdffentlichung nicht mit dem Aufsichtsrat erdrtert.”

Vergiitungsbericht

Vergiitung des Vorstands

Der Aufsichtsrat legt Struktur und Héhe der Vergltung fiir die Vorstandsmitglieder fest und
Uberprift diese regelmaBig. Die Gesamtverglitung des Vorstands setzt sich aus fixen und
variablen Anteilen sowie sonstigen Bezligen 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 Vergltungsbestandteile, wie Aktienoptionen
oder vergleichbare Gestaltungen, finden derzeit keine Anwendung. Die sonstigen Bezlige
enthalten Sachbeziige in Form der Gewahrung eines Dienstwagens sowie einen Zuschuss
zur Krankenversicherung.

Im Geschéaftsjahr 2008 /2009 beliefen sich die Bezlige des Vorstands auf insgesamt
1.263 TEUR.

Die individualisierten Verglitungskomponenten der Vorstandsmitglieder konnen der folgen-
den Tabelle entnommen werden:

Fixe Bezlige Sonstige Beziige Gesamtbeziige
Rainer Schorr 391 36 427
Corina Biichold 287 20 307
Hans Wittmann 287 23 310
Eric Mozanowski (ab 1. Oktober 2008) 212 7 219
Summe 1.176 88 1.263

Des Weiteren hat die ESTAVIS AG eine Vermdgensschadenhaftpflichtversicherung (D&0O-
Versicherung) sowie eine Unfallversicherung fiir die Vorstandsmitglieder abgeschlossen.

Pensionszusagen an Vorstandsmitglieder bestehen nicht.
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Vergiitung des Aufsichtsrats

Die Vergltung des Aufsichtsrats setzt sich aus einer festen sowie einer erfolgsorientierten
Verglitung 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 Geschéaftsjahres
zahlbare Vergilitung in Hohe von 5 TEUR, der Vorsitzende des Aufsichtsrats in Hohe von
10 TEUR zuzlglich der gesetzlichen Mehrwertsteuer, sofern diese abzufiihren ist.

Dariiber hinaus erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats eine variable Vergiitung, die von
der Entwicklung des Boérsenkurses der Gesellschaft im Vergleich zur Entwicklung der Bor-
senkurse von Aktien vergleichbarer Unternehmen (,Peer Group®) abhangt. Die Peer Group
besteht aus den Gesellschaften Colonia Real Estate AG, Deutsche Wohnen AG, Francono-
furt AG und Vivacon AG. Die variable Vergiitung betragt maximal 200 Prozent der festen
Jahresvergltung zuziiglich gesetzlicher Mehrwertsteuer, sofern diese abzufiihren ist.

Die Beziige der Aufsichtsratsmitglieder beliefen sich im Geschéftsjahr 2008/2009 auf ins-
gesamt 36 TEUR. Im Einzelnen wurden folgende Beziige gewahrt:

Fixe Variable Gesamt-

Vergiitung Vergltung vergutung

Dr. Karl-Josef Stohr 11.900 0 11.900
Michael Kremer 5.950 0 5.950
John W. Cutts 5.950 0 5.950
Denham Eke 5.950 0 5.950
Ulrich Wogart 5.950 0 5.950



CORPORATE GOVERNANCE BERICHT Berichte

Aktienbesitz von Vorstand und Aufsichtsrat
Der Aktienbesitz des Vorstands von ESTAVIS-Aktien setzt sich per 30. Juni 2009 wie folgt

zusammen:
Rainer Schorr (direkt sowie mittelbar tiber R. Schorr Beteiligungsgesellschaft mbH) 2.872.264
Corina Biichold 230.937
Hans Wittmann 233.012
Eric Mozanowski 187.500

Florian Lanz, seit 1. Juli 2009 Vorstandsvorsitzender der ESTAVIS AG, hielt per 21. Juli 2009
insgesamt 460.000 ESTAVIS-Aktien.

Mitglieder des Aufsichtsrats hielten zum Bilanzstichtag keine Anteile am Unternehmen.
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Die Borsenentwicklung war im vergangenen Geschéftsjahr von starken Unsicherheiten und
hoher Volatilitat geprégt. Nach der Zuspitzung der Finanzkrise im Oktober 2008 - ausgeldst
durch die Insolvenz der US-Bank Lehman Brothers - verzeichneten alle wichtigen Borsen-
indizes erhebliche EinbuBen. Vom Vertrauensverlust der Kapitalanleger waren Aktien der
Finanz- und Immobilienbranche lberdurchschnittlich betroffen, da ein Zusammenbruch
des weltweiten Finanzsystems fiir moglich erachtet wurde. Nachdem die wesentlichen
internationalen und nationalen Borsenindizes im Marz 2009 ihre Tiefstdande markierten,
setzte im Frihjahr eine deutliche Erholung ein. Erste Anzeichen einer konjunkturellen Be-
lebung, die Stabilisierung des Finanzsystems sowie erwartete positive Auswirkungen mas-
siver staatlicher Konjunkturprogramme bilden hierfiir die Grundlage.

Aufgrund der anhaltend eingetriibten Rahmenbedingungen in der Immobilienbranche ge-
horten Immobilienaktien insgesamt zu den Verlierern an der Borse. Dieser Entwicklung am
Kapitalmarkt konnte sich die ESTAVIS-Aktie nicht entziehen, sodass auch wir einen star-
ken Kursverlust zu verzeichnen hatten. Die Aktie notierte am 30. Juni 2009, dem letzten
Handelstag des Geschaftsjahres 2008/2009, bei 1,45 EUR. Sie war mit 6,00 EUR in das
Geschaftsjahr gestartet.
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Kursverlauf der ESTAVIS-Aktie im Geschéftsjahr 2008,/2009

Die aktuellen Analysteneinschdtzungen zur ESTAVIS-Aktie gehen jedoch Uberwiegend von
einem deutlichen Kurssteigerungspotenzial aus:

e SES Research, ,kaufen®, Kursziel 3,30 EUR
e SRC Research, ,kaufen®, Kursziel 6,00 EUR

e WestLB, ,neutral®



Aktionarsstruktur
Das gezeichnete Kapital (Grundkapital) der ESTAVIS AG belief sich zum 30. Juni 2009 auf
8.099.427 EUR. Es setzt sich zusammen aus 8.099.427 auf den Inhaber lautende nenn-
wertlose Stiickaktien.

Einen Uberblick liber die Aktionérsstruktur erhalten Sie in der folgenden Grafik:

29,3% Rainer Schorr (Griinder)

13,8 % Vorstand

® 9,8% Asset Value Investors

® 8,8% Elliston Properties

AN

5,1% Galloway Ltd.

33,2% Streubesitz

Aktionérsstruktur am 30. Juli 2009

Investor-Relations-Aktivitaten

Eine transparente Kommunikation mit privaten und institutionellen Anlegern ist fir uns ein
wichtiges Anliegen. Dazu gehort fiir uns auch die Teilnahme an wichtigen Investorenkonfe-
renzen.

Im 1. Halbjahr des Geschaftsjahres 2009/2010 werden wir auf der Konferenz der ,Initia-

tive Immobilienaktie®, deren Mitglied ESTAVIS ist, sowie am Eigenkapitalforum der Deut-
schen Borse vertreten sein (Termine siehe Finanzkalender, Seite 107).

Die ESTAVIS-Aktie im Uberblick

Borsensegment Prime Standard
ISIN DEOOOAOKFKB3
WKN AOKFKB
Anzahl Aktien zum 30. Juni 2009 8.099.427 Stiick
Freefloat gemaB Deutscher Borse 44,6 %
Hochstkurs (1. Juli2008-30. Juni 2009*) 6,07 EUR
Tiefstkurs (1. Juli2008-30. Juni 2009*) 1,20 EUR
Schlusskurs am 30. Juni 2009* 1,45 EUR
Marktkapitalisierung zum 30. Juni 2009* 12 Mio. EUR

* Schlusskurse Xetra-Handel
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Was spricht dafiir?

Die Finanzkrise hat Anleger an den eisernen Grund-
satz der Investmentlegende Warren Buffett erinnert, in
nichts zu investieren, was man nicht zu hundert Prozent
versteht. Komplexe Finanzprodukte wie Derivate haben
Anlegern hohe Verluste beschert und letztlich sogar die
internationalen Finanzmarkte ins Wanken gebracht. Aus
dieser Erfahrung haben viele Anleger gelernt. Sie werden
klinftig nach stabilen, einfach strukturierten Anlagemdog-
lichkeiten suchen. Fir viele ist daher die Wohnung eine
attraktive Kapitalanlage. Unter den Aspekten Werterhalt
und Wertsteigerung, Rendite, steuerliche Absetzbarkeit,
Inflationsschutz und Altersvorsorge ist die Immobilie als
Anlageform fir den Vermogensaufbau gut geeignet.

Werterhalt und Wertsteigerung -

die Wohnimmobilie als Anlageoption

Die Wohnimmobilie erlebt sowohl bei privaten als auch
bei institutionellen Anlegern eine Renaissance. Galt sie
friher als langweiliges Investment, liegt sie heute voll im
Trend. Der Grund: Wohnimmobilien sind ein vergleichs-
weise sicherer Hafen im Meer der Anlageoptionen. Sie
sind als krisensicheres Investment weniger von Konjunk-
turzyklen abhéngig als beispielsweise Biiro- oder Hotel-
immobilien, denn gewohnt wird immer. Laut einer Um-
frage von Ernst & Young Real Estate aus dem Jahr 2009
wollen 80% der befragten deutschen Versicherungen
Wohnimmobilien erwerben. Im Vorjahr waren es nur 55 %.

Nachfrage steigt - Angebot sinkt:
Einstiegszeitpunkt nicht verpassen

Ob GroB- oder Kleinanleger: Allen ist klar, dass die Sche-
re zwischen Angebot und Nachfrage weiter auseinan-
dergeht. Das lasst die Investition in eine Wohnung in

einem attraktiven Licht erscheinen. Laut einer aktuellen
Studie des Eduard Pestel Instituts fiir Systemforschung,
Deutschland, zu ,Verédnderung der Wohnungsnachfrage
und Reaktion des Wohnungsangebots“ missten bis 2014
eigentlich mehr als 400.000 Wohnungen pro Jahr neu ge-
baut werden, um die Nachfrage am Markt zu befriedigen.
Zum Vergleich: 2008 wurden weniger als 200.000 Woh-
nungen fertig gestellt, Tendenz sinkend.

Die Nachfrage nach Wohnungen wird in den kommenden
Jahren weiter steigen, obwohl die Bevdlkerungszahlen in
Deutschland langfristig sinken. Der Grund ist die steigen-
de Zahl der Haushalte. Sie wird noch uber mindestens
zehn bis 15 Jahre hinweg spirbar wachsen. Bezogen auf
das Basisjahr 2005 prognostiziert das Statistische Bun-
desamt, dass sich die Zahl der Haushalte in Deutschland
bis zum Jahr 2020 um 3% erhéhen wird. Diese Entwicklung
hat mehrere Griinde. So nimmt die Zahl der Personen pro
Haushalt seit Jahren ab, und dieser Trend wird auch in den
kommenden Jahren weiter anhalten. Denn zum einen fiihrt
ein Wandel der Lebensstile in den jingeren und mittleren
Altersgruppen zu mehr Single-Haushalten. Zum anderen
erhoht sich die Zahl der kleineren Haushalte, weil es im-
mer mehr alleinlebende Senioren gibt.

Steigende Nachfrage und sinkendes Angebot lassen den
Wohnraum in einigen Metropolen bereits jetzt knapp wer-
den. In vielen Ballungsraumen steigen die Mieten, was
steigende Immobilienpreise nach sich zieht. An diesen
Standorten kann eine Wohnung als Kapitalanlage nicht
nur den Wert sichern, sondern auch steigern.

Steuerliche Absetzbarkeit: Denkmalschutz
bietet attraktive Moglichkeiten

Die steuerlichen Rahmenbedingungen fir Immobilien
haben sich in den vergangenen Jahren verschlechtert.

Wohnungsmarkt deutlich krisenfester als Gewerbeimmobilienmarkt

Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
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Allerdings bestehen weiterhin attraktive Steuerspar-
moglichkeiten im Zusammenhang mit der Errichtung,
Modernisierung und Finanzierung von Immobilien. Be-
sonders hohe Steuervorteile gibt es beim Kauf von
denkmalgeschiitzten Immobilien bzw. Immobilien in Sa-
nierungsgebieten. Nach §7i bzw. § 7h des Einkommen-
steuergesetzes konnen von den Herstellungskosten fiir
BaumaBnahmen, die nach Art und Umfang zur Erhaltung
des Gebé&udes als Baudenkmal oder zu seiner sinnvollen
Nutzung erforderlich sind, im Jahr der Herstellung und
in den folgenden sieben Jahren jahrlich bis zu 9% abge-
schrieben werden - danach vier Jahre lang jahrlich bis zu
7 %. Dies ist eine der letzten Steueroasen in Deutschland.

Neben dieser Spezialregelung konnen Einnahmen aus
Vermietung und Verpachtung von Immobilien stets sofort
durch Abschreibungen von BaumaBnahmen beziehungs-
weise dauerhaft durch die Gegenrechnung von Kredit-
zinsen als Ausgaben gemindert werden. Komplett steuer-
frei sind auBerdem Gewinne aus Immobilienverkaufen
nach Ablauf der zehnjahrigen Spekulationsfrist.

Immobilien: Inflationsschutz in
(borsen)turbulenten Zeiten

Die Inflationsrate ist zwar im Juli 2009 im Vergleich zum
Vorjahr um 0,5% zuriickgegangen, dennoch ist die Sor-
ge um hohe Inflationsraten nicht vom Tisch. Das Thema
polarisiert. Thomas Straubhaar, Direktor des Hamburgi-
schen Weltwirtschaftsinstituts, geht fir das zweite Halb-
jahr 2009 von anziehenden Energiepreisen aus und halt
eine Verdopplung des Olpreises auf bis zu 80 Dollar pro
Fass fiir wahrscheinlich. Fir die Zeit nach 2010 prognos-
tiziert er Inflationsraten zwischen fiinf und 10% pro Jahr.
Bei etwa 5% lag die Teuerungsrate in Deutschland zuletzt
Anfang der 1990er Jahre. Seine Theorie: Vor allem die
aus dem Ruder laufenden 6ffentlichen Schulden in den

Sonderteil

USA, Japan und Europa verstérken die Inflationssorgen.
Die Konjunkturprogramme entsprechen 13% des welt-
weiten Bruttoinlandsproduktes. Immer wieder erliegen
Regierungen der Versuchung, Uber die Notenpresse ihre
Schulden loszuwerden.

Um der Inflation nicht schutzlos ausgeliefert zu sein,
flichten Anleger spatestens seit dem Bankrott der US-In-
vestmentbank Lehman Brothers in Sachwerte wie Immo-
bilien. Wohnungen sind hervorragend als Inflationsschutz
geeignet. Das bestatigt eine Anfang des Jahres erschie-
nene Studie des deutschen Instituts der Wirtschaft. Dabei
spielt es keine Rolle, ob selbst genutzt oder vermietet: in
beiden Fallen sichern Anleger ihr Kapital gegen Wertver-
lust. Vor allem Immobilieneigentiimer gehdren in Zeiten
hoher Inflation zu den Gewinnern.

Zum einen steigt der Wert ihrer Immobilien tendenziell
mit der Inflation. Geldvermdgen ist dagegen in vollem
Umfang vom Wertverlust betroffen. Ein weiterer Vorteil
ist die bei einer Immobilieninvestition Ubliche Aufnahme
von Fremdkapital. Die Inflation ,tilgt® sozusagen einen
Teil der Schulden, die bei fortschreitender Inflation an
Wert verlieren.

Einzelverkauf von Wohnungen durch ESTAVIS

Mit 934 Einheiten hat der ESTAVIS-Konzern im Geschafts-
jahr 2008,/2009 mehr Eigentumswohnungen als je zuvor
an Kapitalanleger verkauft. Der groBte Teil entfallt auf
denkmalgeschitzte Wohnungen, die tber die ESTAVIS-
Tochter B&V Bautréger- und Vertriebsgesellschaft fir
Immobilien mbH vertrieben worden sind. Diese steuer-
optimierten Produkte werden von Kapitalanlegern beson-
ders gut angenommen. Regionale Schwerpunkte der Im-
mobilien waren insbesondere strukturstarke Stadte wie
Chemnitz und Leipzig.

Wohnungsbedarf in Deutschland bis zum Jahr 2025
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Der diesem Bericht zugrunde liegende Konzernabschluss der ESTAVIS AG (im Folgenden
auch ESTAVIS genannt) wurde nach den International Financial Reporting Standards (IFRS)
aufgestellt.

Die Zahlen der Berichtsperiode sind im Hinblick auf den unterschiedlichen Zeitraum (Vor-
jahr: 8 Monate) der Einbeziehung der B&V Bautrager- und Vertriebsgesellschaft fir Immo-
bilien mbH, Berlin, und ihrer Schwestergesellschaft, der Protect Vermittlungsgesellschaft
fur Kapitalanlagen mbH (nunmehr B&V Wohnbau GmbH), Stuttgart (nachfolgend zusam-
menfassend als B&V-Gruppe bezeichnet) und die Umgliederung der Vermdgenswerte und
Schulden des Konzerns der Hamburgischen Immobilien Invest SUCV AG (HAG-Konzern) in
zur VerauBerung bestimmte Vermogenswerte /Schulden nur eingeschrankt mit denen der
Vorjahresperiode vergleichbar.

Die Wahrungsangaben dieses Berichts erfolgen in Euro (EUR).



1.1 GESCHAFTSTATIGKEIT UND -MODELL

Der ESTAVIS-Konzern gehort zu den flihrenden borsennotierten Immobilienhandlern in
Deutschland. Seine Geschaftstéatigkeit erstreckt sich geografisch ausschlieBlich auf inléan-
dische Immobilien vor allem in verschiedenen Ballungszentren im ost- und norddeutschen
Raum. Der Schwerpunkt der Aktivitaten liegt auf dem Handel mit Wohnimmobilien. Das
Geschaft des ESTAVIS-Konzerns gliedert sich in folgende Geschaftsfelder:

Immobilienverkauf an private Kapitalanleger

Dieser so genannte Retailhandel umfasst den Verkauf von Einzelobjekten (liberwiegend
Eigentumswohnungen) an private Kapitalanleger im Wesentlichen zum Zwecke der Alters-
versorgung sowie als steuerlich begilinstigte Kapitalanlage. Der Schwerpunkt der Aktivitaten
liegt dabei auf der Modernisierung und dem Verkauf denkmalgeschitzter Immobilien, fir
die private Kapitalanleger besondere Steuervorteile nutzen kénnen. Der Vertrieb der Im-
mobilien erfolgt bundesweit durch externe Vertriebspartner.

Portfoliohandel

Im Portfoliohandel wird ESTAVIS als Market Maker zwischen Immobilienanbietern und
Nachfragern von Immobilienportfolios tatig. Dabei erwirbt das Unternehmen nach genau
definierten Kriterien Einzelimmobilien, biindelt diese zu strukturierten Portfolios und ver-
kauft sie anschlieBend an institutionelle Investoren aus dem In- und Ausland. Soweit erfor-
derlich, werden die Objekte im Zuge des Weiterverkaufs saniert und/oder modernisiert.

Development

Im Bereich Development wird ESTAVIS aktiv, soweit sich beim Immobilienerwerb die Ge-
legenheit ergibt, geeignete Objekte glinstig zu erwerben oder fir eine Projektentwicklung
nutzbar machen zu kénnen, beispielsweise bei Paketkdufen oder Bankenverwertungen.
Projektentwicklungen werden nur durchgefiihrt, wenn sichergestellt ist, dass sich das Pro-
jekt in ein Portfolio einbringen lasst und vor Baubeginn in wesentlichen Teilen die Vermie-
tung des zu errichtenden Geb&dudes oder der Weiterverkauf gewéahrleistet ist.

1.2 UNTERNEHMENSSTRUKTUR

Die ESTAVIS AG ist das Mutterunternehmen des ESTAVIS-Konzerns. Fir die Darstellung der
aktuellen Unternehmensstruktur und eine Aufstellung der einzelnen Konzern- und Beteili-
gungsunternehmen der ESTAVIS AG wird auf den Konzernanhang verwiesen.

Mit der VerduBerung defizitarer Unternehmensbeteiligungen im Geschéaftsjahr 2008 /2009
wurde der Umfang der Konzernstruktur der ESTAVIS AG deutlich verringert und die Zahl
der Geschéaftsfelder von fiinf auf drei reduziert (siehe Grafik). Die Segmente ,,Property
Management® und ,Immobilienbestandshaltung® werden nicht fortgefiihrt. Ein Teil des
Segments ,Retailhandel” wird ebenfalls abgegeben.

Die nicht fortgefiihrten Aktivitdten umfassen die Mehrheitsbeteiligungen an der ESTAVIS
Property Management GmbH, Berlin, sowie an der Hamburgische Immobilien Investment
SUCV AG, Hamburg.
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Im Rahmen eines Management-Buy-out hat die ESTAVIS AG ihre Mehrheitsbeteiligung in
Hohe von 50,1% an der ESTAVIS Property Management GmbH, Berlin, an einen Minder-
heitsgesellschafter verauBert. Der Verkauf wurde zum Ende Dezember 2008 wirksam.

Am 22. Juni 2009 wurde die Mehrheitsbeteiligung (80,4 %) an der Hamburgische Immobi-
lien Investment SUCV AG an die VPE VARIO Private Equity AG, Hamburg, fir 3,4 Mio.
EUR verkauft.

Die folgende Ubersicht zeigt die Verteilung der fortgefiihrten operativen Aktivititen inner-
halb des Konzerns. Die Geschéftsfelder Portfoliohandel und Development werden von den
operativen Einheiten des ESTAVIS-Teilkonzerns betrieben. Die B&V-Gruppe ist auf den
Immobilienverkauf an private Kapitalanleger fokussiert.

ESTAVIS AG, Berlin

Verkauf von
Portfoliohandel Development Immobilien an
private Kapitalanleger

Verteilung der fortgefiihrten operativen Aktivitdten im ESTAVIS-Konzern.

1.3 WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

a) Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Das Geschéftsjahr 2008/2009 stand im Zeichen eines deutlichen Abschwungs der welt-
weiten Wirtschaftsaktivitat. Obwohl die deutsche Wirtschaft im Jahr 2008 noch insgesamt
um 1,3% wuchs, zeichneten sich bereits in der zweiten Jahreshélfte rezessive Tendenzen
ab. In der ersten Jahreshalfte 2009 sank das Bruttoinlandsprodukt deutlich gegeniiber
dem Vorjahr. Die Bundesregierung prognostiziert fiir das Gesamtjahr 2009 einen Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts von etwa 6 %. Damit befindet sich die Bundesrepublik Deutsch-
land in der schwersten Rezession seit ihrer Griindung. Eine Trendwende erwarten Wirt-
schaftsexperten erst ab 2010.

Der gesamtwirtschaftliche Abschwung wahrend des Geschéftsjahres 2008/2009 ging mit
einem deutlichen Rickgang der Investitionstatigkeit einher. Neben unsicheren Zukunfts-
prognosen beeintrachtigten verschlechterte Finanzierungsbedingungen das Investitions-
verhalten von Unternehmen. In Folge der Subprime-Hypothekenkrise in den USA war der
weltweite Finanzsektor schweren Turbulenzen ausgesetzt. Nach der Insolvenz der US-In-
vestmentbank Lehman Brothers mussten weltweit GroBbanken und Versicherungen durch
staatliche Interventionen gerettet beziehungsweise massiv gestitzt werden. Der damit
einhergehende Vertrauensverlust innerhalb des Finanzsektors hat die Refinanzierung der
Banken und damit die Kreditvergabe an Unternehmen stark beeintrachtigt.

Zur Stitzung der Konjunktur haben die US-Notenbank sowie die Europédische Zentralbank
die Leitzinsen in mehreren Schritten auf ein historisch niedriges Niveau gesenkt. Die Preis-
steigerungsrate in Deutschland lag im Laufe des Jahres 2009 deutlich unterhalb der Stabi-
litatsgrenze von 2%. Im Jahr 2008 hatte die Inflationsrate noch 2,6 % betragen.
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b) Entwicklung im deutschen Wohnungsmarkt

Der deutsche Wohnungsmarkt ist mit rund 39,9 Millionen Wohneinheiten der groBte Euro-
pas, unterscheidet sich jedoch hinsichtlich der Eigentiimerstruktur und der Preisentwick-
lung von anderen europdischen Landern. Mit einer Eigentimerquote von 42 % weist der
deutsche Markt einen relativ geringen Wert auf. Die Preisentwicklung bei Wohnimmobilien
war im Gegensatz zu anderen groBen Markten wie Spanien oder Frankreich lber viele
Jahre stabil. Seit Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2007 entwickelte sich
das Preisniveau riicklaufig. Im Vergleich zu vielen westeuropdischen Léandern sowie den
USA sind deutsche Wohnimmobilien dadurch relativ glinstig bewertet. Dies gilt insbeson-
dere flr gebrauchte Immobilien. Im Gegensatz dazu stiegen die Mieten durchschnittlich
um 0,5% pro Jahr. Mit diesem Trend hat sich der deutsche Immobilienmarkt von seinen
westeuropdischen Vergleichsmarkten abgekoppelt. So liegt die Mietrendite in Deutschland
weiterhin hoher als im internationalen Vergleich.

Der deutsche Wohnungsmarkt weist im europaischen Vergleich eine geringe Neubautatig-
keit auf. Die Zahl der Baugenehmigungen fur Wohnungen ging im Jahr 2008 um rund 4 %
auf 176.000 Einheiten zurlick. Damit wurden je 10.000 Einwohner nur 21 neue Wohnungen
fertig gestellt. Mit einer Neubauquote (Zahl der neu errichteten Wohnungen im Verhaltnis
zum Gesamtbestand) von rund 0,4 % bewegt sich die Bautatigkeit damit auf einem histo-
risch niedrigen Niveau und setzt den Trend der vergangenen Jahre fort. Dabei stagniert die
Neubautatigkeit in Westdeutschland weitgehend und entwickelt sich in Ostdeutschland
sogar rucklaufig. Die Nachfrage im Wohnungsbau beruht vorwiegend auf energetischen
SanierungsmaBnahmen im Gebdudebestand.

Gunstige wirtschaftliche Rahmenbedingungen hatten dazu gefiihrt, dass die institutionelle
Investitionstatigkeit am deutschen Immobilienmarkt zwischen 2003 und 2007 deutlich
angestiegen war, insbesondere durch auslandische Investoren, auf die 80% des Trans-
aktionsvolumens entfielen. Im Jahr 2007 erreichten die Immobilieninvestitionen mit einem
geschéatzten Gesamtvolumen von rund 60 Milliarden EUR ihren bisherigen Hohepunkt. Seit
dem Ausbruch der internationalen Immobilien- und Finanzmarktkrise ist eine massive Zu-
rickhaltung der institutionellen Investoren am deutschen Immobilienmarkt zu spiren. Die
Transaktionsvolumina sind im Jahr 2008 nach Branchenschatzungen um uber die Hélfte
eingebrochen. Im ersten Halbjahr 2009 setzte sich der starke Rickgang mit einem Trans-
aktionsvolumen von nur rund 3 Milliarden EUR fort. Diese Entwicklung ist aber nicht auf
eine nachlassende Attraktivitdt des deutschen Immobilienmarktes zurlickzufiihren, sondern
auf die negativen Einflisse der Krise auf die Finanzierungsbedingungen, die vor allem mit
hohen Fremdkapitalanteilen finanzierte Investitionen erschweren.

Die Aussichten fir den deutschen Wohnimmobilienmarkt sind dennoch als positiv einzu-
schéatzen. Der Markt wird von langfristigen Tendenzen bestimmt und ist damit weniger an-
fallig fur Konjunkturschwankungen. Die Zahl der Haushalte wird durch einen zunehmenden
Trend zu kleineren Haushalten weiter steigen. Vor dem Hintergrund einer geringen Neu-
bautéatigkeit in Deutschland wird dies - insbesondere in Ballungsgebieten - zu einer stei-
genden Nachfrage nach Wohnraum und damit zu steigenden Preisen und Mieten flhren.

27




28

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 Regulierten Markt
der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard), notiert sind.

a) Leitungsorgan

Gesetzliches Leitungs- und Vertretungsorgan der ESTAVIS AG ist der Vorstand der Gesell-
schaft. Seine Zusammensetzung und die Ernennung der Vorstandsmitglieder richtet sich
nach §§76, 84, 85 AktG in Verbindung mit § 6 der Satzung. Der Vorstand besteht danach
aus einem oder mehreren Mitgliedern. Die Anzahl der Vorstandsmitglieder wird vom Auf-
sichtsrat bestimmt. Der Aufsichtsrat kann bis zu fiinf Mitglieder des Vorstands bestellen
und ein Vorstandsmitglied zum Vorsitzenden ernennen. Derzeit besteht der Vorstand der
Gesellschaft aus dem Vorsitzenden und drei weiteren Mitgliedern.

Die Mitglieder des Vorstands werden geméaB § 84 AktG vom Aufsichtsrat fiir eine Amtszeit
von maximal finf Jahren bestellt. Eine wiederholte Bestellung oder Verldngerung der Amts-
zeit, jeweils flr hochstens fiinf Jahre, ist zuldssig. Die Bestellung und die Wiederbestellung
bedirfen eines Beschlusses des Aufsichtsrats, der grundséatzlich frihestens 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.

b) Anderungen der Satzung

Jede Satzungsanderung 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 Ergénzun-
gen ist gemaB § 11 Abs. 2 der Satzung dem Aufsichtsrat lbertragen.

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) Kapitalverhaltnisse

Das gezeichnete Kapital (Grundkapital) der ESTAVIS AG belief sich zum 30. Juni 2009 auf
8.099.427 EUR. Es setzt sich zusammen aus 8.099.427 auf den Inhaber lautende nenn-
wertlose Stlickaktien. Unterschiedliche Aktiengattungen liegen nicht vor.

Der Vorstand ist erméchtigt, bis zum 19. August 2010 bis zu 809.942 Stiick eigene Aktien
zu erwerben und unter Ausschluss des Bezugsrechts zu verduBern beziehungsweise mit
Zustimmung des Aufsichtsrates einzuziehen.

Weiterhin 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
héchstens um bis zu 2.125.000 EUR zu erhéhen (Genehmigtes Kapital I). Vorbehaltlich der
nachfolgend beschriebenen Regelungen haben die Aktionare ein Bezugsrecht.



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

*  zum Ausgleich von Spitzenbetragen;

*  bei Kapitalerh6hungen gegen Bareinlagen, wenn die Kapitalerhéhung 10 % des Grund-
kapitals nicht tbersteigt und der Ausgabebetrag den maBgeblichen Bdrsenpreis 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;

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

* in sonstigen Fallen, die im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft liegen.

Es obliegt dem Vorstand dariber hinaus, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den weiteren
Inhalt der Aktienrechte und die sonstigen Einzelheiten der Durchfiihrung der Kapital-
erhéhung aus dem Genehmigten Kapital festzulegen.

Der Vorstand ist auBerdem ermachtigt, 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
hdchstens um weitere bis zu 1.362.213 EUR zu erhohen (Genehmigtes Kapital Il). Das Ge-
nehmigte Kapital Il ist hinsichtlich der Moglichkeit zum Ausschluss des Bezugsrechts und
der weiteren Modalitdten ebenso ausgestaltet wie die zuvor beschriebene Erméachtigung
fur das Genehmigte Kapital I.

Des Weiteren ist der Vorstand erméchtigt, das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit
bis zum 19. Februar 2014 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch Ausgabe von bis zu
562.500 neuen, auf den Inhaber lautende Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen
zu erhdhen (Genehmigtes Kapital Ill). Das Genehmigte Kapital Il ist hinsichtlich der Mog-
lichkeit zum Ausschluss des Bezugsrechts und der weiteren Modalitdten ebenso ausgestal-
tet wie die zuvor beschriebene Ermachtigung fiir das Genehmigte Kapital I.

Der Vorstand wird ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 19. Februar 2014
einmalig oder mehrfach Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen oder Genuss-
rechte mit oder ohne Wandlungs- oder Bezugsrechten (gemeinsam nachfolgend ,Schuld-
verschreibungen® genannt) im Gesamtnennbetrag von bis zu 100 Mio. EUR zu begeben.
Vorbehaltlich der nachfolgend beschriebenen Regelungen haben die Aktiondre ein Bezugs-
recht.

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

*  zum Ausgleich von Spitzenbetragen;
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um die Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen und /oder die Genussrechte,
die mit einem Wandlungs- oder Bezugsrecht versehen sind, einzelnen Investoren zur
Zeichnung anzubieten, soweit unter entsprechender Beachtung von § 186 Abs. 3 Satz
4 AktG der Anteil der aufgrund dieser Schuldverschreibungen auszugebenden Aktien
10% des vorhandenen Grundkapitals nicht tbersteigt;

um die Genussrechte ohne Wandlungs- oder Bezugsrecht einzelnen Investoren zur
Zeichnung anzubieten, soweit der Ausgabepreis den nach anerkannten Methoden
der Finanzmathematik ermittelten theoretischen Marktwert der Genussrechte nicht
wesentlich unterschreitet und soweit die Genussrechte lediglich obligationséhnlich
ausgestaltet sind, das heiBt weder mitgliedschaftsahnliche Rechte noch Wandlungs-
oder Bezugsrechte auf Aktien der Gesellschaft begriinden, keine Beteiligung am Liqui-
dationserlos gewahren und sich die Hohe der Ausschittung nicht nach der Hohe des
Jahresiiberschusses, des Bilanzgewinns oder der Dividende richtet;

soweit dies erforderlich ist, um den Inhabern von Umtausch- und Bezugsrechten, die
von der Gesellschaft oder Konzernunternehmen der Gesellschaft auf Aktien der Ge-
sellschaft eingerdumt wurden, in dem Umfang ein Bezugsrecht auf Schuldverschrei-
bungen, die nach dieser Ermachtigung ausgegeben werden, zu gewahren, wie es ihnen
nach Ausubung ihres Wandlungs- oder Bezugsrechts beziehungsweise nach Erfullung
einer etwaigen Wandlungspflicht zustiinde (Verwasserungsschutz), oder

soweit Schuldverschreibungen gegen Sachleistungen begeben werden und der Aus-
schluss des Bezugsrechts im liberwiegenden Interesse der Gesellschaft liegt.

Es obliegt dem Vorstand, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der

Ausgabe und Ausstattung der Schuldverschreibungen, insbesondere Laufzeit, Ausgabe-

und Ausibungszeitraume sowie Kindigung, Ausgabepreis der Schuldverschreibungen,

Zinssatz, Stuckelung und Anpassung des Bezugspreises und Begriindung einer Wandlungs-

pflicht festzusetzen.

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 20. Februar 2009 ist das Grundkapital um bis
zu 3.239.770 EUR durch Ausgabe von bis zu 3.239.770 neuen, auf den Inhaber lautende
Stlckaktien mit Gewinnberechtigung ab Beginn des Geschéaftsjahres ihrer Ausgabe
bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 2009). Die bedingte Kapitalerh6hung wird nur insoweit
durchgefiihrt, wie

die Inhaber von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen und/oder von
Genussrechten mit Umtausch- oder Bezugsrechten, die von der Gesellschaft oder ihr
nachgeordneten Konzernunternehmen aufgrund des in der Hauptversammlung vom
20. Februar 2009 gefassten Erméchtigungsbeschlusses bis zum 19. Februar 2014
ausgegeben wurden, von ihrem Umtausch- oder Bezugsrecht Gebrauch machen und
die Gesellschaft sich entschlieBt, die Umtausch- beziehungsweise Bezugsrechte aus
diesem Bedingten Kapital zu bedienen, oder

die zur Wandlung verpflichteten Inhaber von Wandel- und/oder Optionsschuldver-
schreibungen und/oder von Genussrechten mit Umtausch- oder Bezugsrechten, die
von der Gesellschaft oder ihren nachgeordneten Konzernunternehmen aufgrund des in
der Hauptversammlung vom 20. Februar 2009 gefassten Erméachtigungsbeschlusses
bis zum 19. Februar 2014 ausgegeben wurden, ihre Pflicht zum Umtausch erfillen und
die Gesellschaft sich entschlieBt, die Umtausch- beziehungsweise Bezugsrechte aus
diesem Bedingten Kapital zu bedienen.
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d) Ubertragungs- und Stimmrechtsbeschriankungen

Die Aktien der ESTAVIS AG unterliegen zum Abschlussstichtag keinen gesetzlichen oder
satzungsmaBigen Stimmrechtsbeschrankungen. Alle zum 30. Juni 2009 ausgegebenen
Stiickaktien der Gesellschaft sind voll stimmberechtigt und gewéhren in der Hauptver-
sammlung eine Stimme.

e) Kapitalbeteiligungen und Kontrollrechte

Zum Abschlussstichtag hielt die Rainer Schorr Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin, direkt
31,9% (Vorjahr: 38,5%) der Aktien der ESTAVIS AG. Herrn Rainer Schorr waren direkt und
indirekt iber die Rainer Schorr Beteiligungsgesellschaft mbH 35,5% (Vorjahr: 43,6 %) der
Aktien der Gesellschaft zuzurechnen. Weitere direkte oder indirekte Beteiligungen am
Grundkapital der Gesellschaft, die 10 % 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 ausiiben, 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 @ndern 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 ENTWICKLUNG DER ESTAVIS-AKTIE

Die ESTAVIS-Aktie wird im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Stan-
dard) seit dem 2. April 2007 gehandelt (Erstnotiz). Die Aktie ist darlber hinaus im Regu-
lierten Markt der Berliner Borse und im Freiverkehr der Borsenplatze Hamburg, Minchen,
Stuttgart und Disseldorf notiert.

Der Eroffnungskurs der ESTAVIS-Aktie im Geschaftsjahr 2008/2009 (XETRA-Handel) be-
trug 5,90 EUR. Die ESTAVIS-Aktie konnte sich im weiteren Verlauf des Geschéftsjahres
nicht der stark riicklaufigen Entwicklung von Finanz- und Immobilienwerten entziehen. Am
Ende des Geschaftsjahres am 30. Juni 2009 notierte die Aktie bei 1,45 EUR. Auf Basis der
Gesamtzahl der ESTAVIS-Aktien von 8.099.427 Stick entspricht dies einer Marktkapitali-
sierung von rund 12 Mio. EUR.

Das durchschnittliche tagliche Handelsvolumen (XETRA) der ESTAVIS-Aktie betrug im Ge-
schéaftsjahr 2008,/2009 9.168 Stiick (Vorjahr: 11.760 Stiick).
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2.1 ZUSAMMENFASSENDE BEURTEILUNG UND VERGLEICH DES
TATSACHLICHEN MIT DEM PROGNOSTIZIERTEN GESCHAFTSVERLAUF

Die wirtschaftliche Entwicklung des ESTAVIS-Konzerns im Geschéftsjahr 2008,/2009 wurde
maBgeblich von der internationalen Immobilien- und Finanzmarktkrise beeinflusst. Die
Investitionen institutioneller Anleger in den deutschen Immobilienmarkt entwickelten sich
stark ricklaufig im Vergleich zum Vorjahr. Davon war vor allem das volatile Segment Port-
foliohandel betroffen. Nachdem zum Ende des Geschaftsjahres 2007/2008 der Verkauf
von zwei Immobilienportfolios mit einem Gesamtumfang von rund 61 Mio. EUR verein-
bart wurde, konnten diese Transaktionen nicht umgesetzt werden. Aufgrund der widrigen
Marktverhaltnisse wurde im Geschéaftsjahr 2008 /2009 kein weiteres Immobilienportfolio
verauBert.

Dagegen entwickelte sich der Handel mit Eigentumswohnungen erfreulich. Insgesamt wur-
den im Geschéftsjahr 2008,/2009 aus fortgefuhrten Aktivitdten 660 Einheiten an private
Kapitalanleger verduBert. Dies entspricht einem Zuwachs von 47 % gegenlber dem ver-
gleichbaren Vorjahreswert. Diese positive Entwicklung bestatigt die verstarkte Ausrich-
tung der ESTAVIS AG auf das attraktive Marktsegment des Verkaufs von Eigentumswoh-
nungen an private Kapitalanleger.

Im Segment Development wurden im Geschaftsjahr 2008/2009 aufgrund der widrigen
Marktverhaltnisse keine zur Entwicklung geeigneten Objekte erworben bzw. keine entwi-
ckelten Objekte verduBert.

Der Verkauf von Eigentumswohnungen konnte jedoch den Einbruch im Portfoliohandel
nicht kompensieren, sodass der Gesamtumsatz des Geschaftsjahres 2008,/2009 um rund
41% von 120,2 Mio. EUR auf 70,7 Mio. EUR sank.

Die Entwicklung der Ergebniskennzahlen war durch den Rickgang von Umsatz und Ge-
samtleistung (79,1 Mio. EUR gegeniiber 109,2 Mio. EUR im Vorjahr) gepréagt. Aufgrund
der riicklaufigen Preisentwicklung am deutschen Immobilienmarkt wurden dariiber hinaus
Teile des Vorratsvermdgens abgewertet. Dies filihrte zu einer einmaligen, nicht-liquiditats-
wirksamen Belastung von 15,1 Mio. EUR. Aufgrund der genannten Effekte sank das Kon-
zernergebnis aus fortgefuhrten Aktivitaten auf -27,9 Mio. EUR (Vorjahr: -3,6 Mio. EUR).

Unter Berucksichtigung des Ergebnisses aus nicht fortgefiihrten Aktivitaten in Hohe von
-18,3 Mio. EUR betrug das Konzernergebnis aus insgesamt -46,3 Mio. EUR.

Zur nachhaltigen Verbesserung der Ertragslage der Gesellschaft wurden im Geschaftsjahr
2008/2009 erhebliche operative Anpassungen vorgenommen. Mit einer Eigenkapitalquote
von 23,7 % (Vorjahr: 38,2 %) weist die ESTAVIS AG weiterhin eine solide Eigenkapitalaus-
stattung auf.

Als einer der groBten deutschen Anbieter von Eigentumswohnungen als private Kapital-
anlage ist ESTAVIS strategisch sehr gut positioniert. Das Segment ,Retailhandel” stellt auch
zukiinftig den Kernbereich der wirtschaftlichen Aktivitaten des ESTAVIS-Konzerns dar.

Vor dem Hintergrund der VerduBerung wesentlicher Beteiligungen im Geschéftsjahr
2008/2009 wird im Folgenden auf die Erlduterung der Kennzahlen aus fortgefiihrten Akti-



vitaten abgestellt, weil eine vergleichende Darstellung des Geschaftsverlaufs aufgrund der
erheblichen Veranderungen in der Konzernstruktur nicht aussagekraftig ist. Zum Zweck
der Vergleichbarkeit wurden die Werte der Vorjahresperiode angepasst. Fir die detaillierte
Darstellung der Kennzahlen aus nicht fortgefiihrten Aktivitdten wird auf den Konzernan-
hang, Abschnitt 6.25 verwiesen.

2.2 ERTRAGSLAGE

Die wichtigsten Umsatz- und Ergebniskennzahlen des ESTAVIS-Konzerns aus fortgefiihrten
Aktivitaten haben sich in der Berichtsperiode wie folgt entwickelt:

2008/2009 2007/2008 Verénderung

Umsatzerlose (aus fortgeflihrten Aktivitaten) 70,7 120,2 -41,2
EBIT (aus fortgefiihrten Aktivitaten) -23,4 -4,4 4279
Konzernergebnis (aus fortgefiihrten Aktivitaten) -27,9 -3,6 674,1

Der Konzernumsatz aus fortgeflihrten Aktivitaten sank im Geschéaftsjahr 2008,/2009 um
41,2% auf 70,7 Mio. EUR. Verantwortlich fir diesen Rickgang war ein Umsatzeinbruch
beim Portfoliohandel. Im Segment des Einzelwohnungsverkaufs konnte dagegen ein deut-
licher Umsatzzuwachs verzeichnet werden.

Im Einzelnen verteilt sich der Umsatz des ESTAVIS-Konzerns aus fortgefiihrten Aktivitaten
auf folgende fir Zwecke der Finanzberichterstattung abgegrenzten Geschéftsbereiche:

e Einzelwohnungsverkauf 62,1 Mio. EUR  (Vorjahr: 44,6 Mio. EUR)
*  Portfoliohandel 8,2 Mio. EUR  (Vorjahr: 75,6 Mio. EUR)
*  Sonstige 0,4 Mio. EUR (Vorjahr: 0,0 Mio. EUR)

Im Segment Einzelwohnungsverkauf wurden 660 Einheiten (Vorjahr: 448) mit einer Wohn-
und Nutzflache von insgesamt 33.941 m2 (Vorjahr: 24.521 m?) verkauft. Im Segment Port-
foliohandel wurden in der Berichtsperiode keine Einheiten verduBert (Vorjahr: 1.402).

Aufgrund sinkender Umsétze sowie durch Sondereffekte ging das Ergebnis vor Zinsen und
Steuern aus fortgefiihrten Aktivitaten (EBIT; Betriebsergebnis zuzlglich Ergebnis aus asso-
ziierten Unternehmen) im Geschéftsjahr 2008,/2009 im Vergleich zur Vorperiode um 19,0
Mio. EUR zurtick. Dies flhrte parallel dazu, dass sich das Konzernergebnis aus fortgefihr-
ten Aktivitaten um 24,3 Mio. EUR auf -27,9 Mio. EUR verringerte.

GroBter Verlusttrager war der Portfoliohandel, der einen Segmentumsatz von 8,2 Mio.
EUR (Vorjahr: 75,6 Mio. EUR) sowie ein Segmentergebnis von -25,9 Mio. EUR (Vorjahr:
-4,1 Mio. EUR) beisteuerte. Wesentliche Faktoren fiir die Entwicklung des Ergebnisses im
Segment ,,Portfoliohandel“ waren das Ausbleiben von Portfolioverkdufen sowie erhebliche
Marktwertverdnderungen von Immobilienvorraten (-15,0 Mio. EUR).

Im Segment Retailhandel stieg der Umsatz von 44,6 Mio. EUR im Vorjahr auf 62,1 Mio.
EUR. Die Zahl der verkauften Einheiten stieg hierbei von 448 Einheiten im Vorjahr auf 660
Einheiten im Geschéftsjahr 2008/2009. Das Segmentergebnis erhdhte sich aufgrund der
erfreulichen Umsatzentwicklung auf 2,5 Mio. EUR (Vorjahr: 40 TEUR).
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Im Segment Development wurde ein Segmentergebnis in Hohe von 0,1 Mio. EUR aus Ver-
mietungserldsen erzielt (Vorjahr: -0,2 Mio. EUR).

Eine detaillierte Darstellung der Segmentperformance erfolgt im Konzernanhang, Ab-
schnitt 5.

Die Rohmarge aus fortgefiihrten Aktivitdten (Umsatz zuziiglich Bestandsanderungen und
abzlglich Materialaufwand/Umsatz) betrug im Geschaftsjahr 2008,/2009 10,4 % (Vorjahr:
9,0%). Die Werte sind jedoch nicht vergleichbar. Einerseits ist der Materialaufwand des
Vorjahres aus der Abwicklung der Effekte aus Kaufpreisallokation (vor allem aus dem Er-
werb der B&V) wesentlich starker belastet als der Materialaufwand der laufenden Periode.
Andererseits ist der Materialaufwand der laufenden Periode mit Abwertungen auf Vorrat-
simmobilien in Hohe von 15,1 Mio. EUR belastet. Bezieht man die Vertriebsaufwendungen
in die Rohmarge mit ein und bereinigt den Materialaufwand um die Abwertungen ergibt
sich im Geschéftsjahr 2008/2009 eine Marge von 9,7 % (Vorjahr: 7,9 %).

Der Anstieg der sonstigen betrieblichen Ertrége (aus fortgefuhrten Aktivitaten) um 3,0 Mio.
EUR beruht im Wesentlichen auf der Zunahme der Mietertrdge aus Vorratsimmobilien in
Hohe von 3,1 Mio. EUR. Dies héangt insbesondere mit der langeren Haltezeit eines groBeren
Bestands an Vorratsimmobilien im Bereich Portfoliohandel zusammen.

Die Personalaufwendungen (aus fortgefiihrten Aktivitaten) betrugen wie im Vorjahr 3,2 Mio. EUR.

Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen (aus fortgefiihrten Aktivitaten) war dagegen
ein Anstieg um 18,6 Mio. EUR zu verzeichnen. Der Anstieg ist im Wesentlichen auf héhere
Vertriebskosten (14,3 Mio. EUR) insbesondere aus dem Retailhandel zuriickzufiihren. In
der Vorperiode waren diese Kosten in Folge der Ubernahme der B&V-Gruppe iiberwiegend
im Materialaufwand berlcksichtigt, sodass ein Vergleich dieser Kostenposition mit dem
Wert der Vorperiode nicht aussagekraftig ist.

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen stiegen um 4,0 Mio. EUR. Wesentliche
Griinde dafiir sind eine Zunahme der Wertberichtigungen auf Forderungen in Hohe von 2,8
Mio. EUR sowie die Zunahme des Aufwands flir Mietgarantien von 0,5 Mio. EUR.

Die Zinsertrage sind gegenliber dem Vorjahr um 1,8 Mio. EUR gesunken, gleichzeitig stiegen
die Zinsaufwendungen um 1,2 Mio. EUR. Dies ist im Wesentlichen auf die langeren Haltedau-
ern von Vorratsimmobilien im Portfoliohandel zurtckzufiihren. Das Finanzergebnis (aus fort-
geflihrten Aktivitaten) ging von -1,8 Mio. EUR in der Vorperiode auf -4,9 Mio. EUR zuriick.

Aufgrund des negativen Konzernergebnisses beziehungsweise der Aktivierung von Steuer-
ansprichen aus Verlustabzugsbetragen hat sich in der Berichtsperiode ein Ertragsteuer-
ertrag von 0,4 Mio. EUR (Vorjahr: 2,6 Mio. EUR) ergeben.

Weitere detaillierte Ausfiihrungen zur Zusammensetzung und Hohe der Aufwendungen und
Ertréage sind im Konzernanhang enthalten.

2.3 FINANZ- UND VERMOGENSLAGE
In der Entwicklung der Finanz- und Vermogenslage des ESTAVIS-Konzerns zum 30. Juni

2009 spiegeln sich die erschwerten branchenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen des
Geschéftsjahres 2008,/2009 wider. Ein Vergleich der Bilanzpositionen mit denen der Vor-



periode ist jedoch nur eingeschrankt moglich, da die zur VerauBerung bestimmten Vermo-
genswerte und Schulden aus dem Beteiligungsverkauf des HAG-Konzerns umgruppiert sind
und separat in der Bilanz ausgewiesen werden. Eine detaillierte Darstellung der zur Verau-
Berung bestimmten Vermdgens- und Schuldenpositionen ist im Konzernanhang, Abschnitt
6.25, enthalten.

Die Bilanzsumme zum 30. Juni 2009 ging um 42,5 Mio. EUR von 249,8 Mio. EUR im Vorjahr
auf 207,3 Mio. EUR zuriick.

Die Verdanderung des langfristigen Vermoégens (- 16,4 Mio. EUR) ist im Wesentlichen auf
die Umgliederung des langfristigen Vermogens des HAG-Konzerns in die zur VerduBerung
bestimmten Vermdgenswerte zuriickzufiihren.

Der ESTAVIS-Konzern hat in der Berichtsperiode 0,4 Mio. EUR (Vorjahr: 0,7 Mio. EUR) in
Sachanlagen und immaterielle Anlageguter investiert. Die Finanzanlagen (ohne als Finanz-
investitionen gehaltene Immobilien) haben sich von 0,3 Mio. EUR in der Vorperiode auf 0,2
Mio. EUR verringert.

Das kurzfristige Vermdgen ging (unter Berlicksichtigung der Umgliederung in zur VerduBe-
rung bestimmte Vermogenswerte) durch den Abbau von Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen (-25,6 Mio. EUR) sowie eine verringerte Liquiditatsposition (-21,9 Mio. EUR)
zuriick. Das kurzfristige Vermdgen zum Ende der Berichtsperiode setzt sich zusammen aus
dem Bestand an Handelsimmobilien (80,7 Mio. EUR; Vorjahr: 103,7 Mio. EUR), kurzfristi-
gen Forderungen (53,4 Mio. EUR; Vorjahr: 81,7 Mio. EUR) und liquiden Mitteln (3,9 Mio.
EUR; Vorjahr: 25,7 Mio. EUR) sowie den zur VerduBerung bestimmten gesamten Vermo-
genswerten des HAG-Konzerns (47,0 Mio. EUR).

Infolge des Konzernverlusts im Geschéftsjahr 2008/2009 ist die Eigenkapitalquote des
Konzerns von 38,2 % im Vorjahr auf 23,7 % gesunken. Der Verschuldungsgrad (Fremdkapital /
Gesamtkapital) stieg damit von 61,8 % auf 76,3 %. Der negative Cashflow und die Umgliede-
rung liquider Mittel in zur VerduBerung bestimmte Vermdgenswerte haben darlber hinaus
dazu gefiihrt, dass die Relation von liquiden Mitteln und gesamten Aktiva in der Berichts-
periode von 10,3 % auf 1,9 % gesunken ist. Gleichzeitig verringerte sich die Barliquiditat des
Konzerns (liquide Mittel/kurzfristige Verbindlichkeiten ohne zur VerduBerung bestimmte
Schulden) von 19,5% im Vorjahr auf 2,5% im Geschéftsjahr 2008,/2009.

Die Finanzverbindlichkeiten weisen bedingt durch die Umgliederung in zur VerduBerung
bestimmte Schulden einen Riickgang um 32,3 Mio. EUR auf 68,5 Mio. EUR auf und beinhal-
teten im Wesentlichen Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten. Davon entfallen 67,9
Mio. EUR auf kurzfristige und 0,6 Mio. EUR auf langfristige Verbindlichkeiten. Weitere Ver-
anderungen haben sich bei den erhaltenen Anzahlungen ergeben, die unter Beriicksichtigung
der Umgliederung in zur VerauBerung bestimmte Schulden um 7,0 Mio. EUR unter dem
Vorjahreswert lagen. In den sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten, die im Vergleich zum
Vorjahr um 2,8 Mio. EUR auf 25,6 Mio. EUR stiegen, sind lGberwiegend Verbindlichkeiten
gegeniiber Beteiligungsgesellschaften aus kurzfristiger Darlehensgewéahrung und aus dem
Verrechnungsverkehr enthalten.

Die liquiden Mittel sind im Berichtszeitraum deutlich um 21,9 Mio. EUR auf 3,9 Mio. EUR
zuriickgegangen. Der Rickgang ist auf die Umgliederung in zur VerduBerung bestimmte
Vermogenswerte in Hohe von 8,8 Mio. EUR sowie einen negativen Cashflow von 13,0 Mio.
EUR zuriickzufiihren.
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Kennzahlen der Kapitalflussrechnung 2008/2009 2007/2008

Cashflow aus der laufenden Geschéftstatigkeit -12,2 -3,5
Cashflow aus der Investitionstéatigkeit -0,7 -5,7
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -0,2 -1,2
Zahlungswirksame Verdnderungen des Finanzmittelfonds -13,0 -10,3
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 25,7 36,0
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 12,7 25,7

davon in zur VerauBerung bestimmte Vermdgenswerte
umgegliederter Finanzmittelfonds 8,8 -

Der Cashflow aus der laufenden Geschéftstatigkeit wies im Geschéftsjahr 2008/2009 mit
-12,2 Mio. EUR einen deutlichen Rickgang gegenlber dem Vorjahr (-3,5 Mio. EUR) auf.
Wesentlicher Einflussfaktor hierfir war die deutlich negative operative Ergebnisentwick-
lung des Konzerns in der Berichtsperiode.

Der Cashflow aus der Investitionstéatigkeit lag in der Berichtsperiode bei -0,7 Mio. EUR
(Vorjahr: -5,7 Mio. EUR). Im Vorjahr war der Cashflow aus der Investitionstatigkeit insbe-
sondere durch den Erwerb der B&V-Gruppe mit 8,0 Mio. EUR belastet.

Der Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit war mit -0,2 Mio. EUR in der Berichtsperiode
leicht negativ (Vorjahr: -1,2 Mio. EUR).

Weitere Details zur Hohe und Zusammensetzung der Cashflows werden in der Konzern-
Kapitalflussrechnung sowie im Konzernanhang, Abschnitt 6.23, dargestellt.

Der deutliche Riickgang der liquiden Mittel sowie ein hoher Anteil kurzfristiger Verbind-
lichkeiten haben die Finanz- und Vermdégenslage der ESTAVIS AG erheblich belastet und
zu Liquiditatsengpéassen gefiihrt. Diese Engpasse wurden kurzfristig durch die Gewahrung
von Darlehen durch ein Mitglied des Vorstands bzw. durch ein nahe stehendes Unterneh-
men eines Vorstandsmitgliedes iberbriickt (zusatzliche Erlauterungen im Konzernanhang,
Abschnitt 6.27).

Gleichzeitig hat der Vorstand MaBnahmen eingeleitet und umgesetzt, um die zukiinftige
Ergebnis- und Liquiditatssituation des Unternehmens zu verbessern. Die wichtigsten MaB-
nahmen umfassen den Verkauf defizitdrer Beteiligungen, die Reduzierung der Personal-
stérke im fortgeflihrten Geschéft sowie die deutliche Verringerung des allgemeinen Kosten-
niveaus.

Ferner wurden mit Kreditgebern Verhandlungen iber die Prolongation sowie die Umfinan-
zierung eines wesentlichen Teils der kurzfristigen Verbindlichkeiten begonnen. Fir eine
kurzfristig fallige Kreditverbindlichkeit in Hohe von ca. 12 Mio. EUR wurde nach dem Bilanz-
stichtag eine Prolongation bis Ende Juni 2010 erreicht. Darlber hinaus befindet sich das
Unternehmen in weit fortgeschrittenen Verhandlungen Uber die Umfinanzierung weiterer
kurzfristiger Verbindlichkeiten in Hohe von ca. 11 Mio. EUR (flir zusatzliche Erlduterungen
siehe 3. Risikobericht sowie 5. Nachtragsbericht).



2.4 SONSTIGE NICHTFINANZIELLE ERFOLGSFAKTOREN

Das fachliche Know-how und das Engagement der Mitarbeiter und Fihrungskréafte stellen
zentrale Voraussetzungen fir die Geschéaftsentwicklung des ESTAVIS-Konzerns dar.

Um Mitarbeiterwissen und -kénnen zu binden, legt der ESTAVIS-Konzern besonderen Wert
auf attraktive Arbeitsbedingungen. Dazu gehdrt insbesondere ein wettbewerbsféahiges 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 Mitarbeiter-
zufriedenheit. In der Vergangenheit wiesen beide KenngroBen niedrige Werte auf. Auch in
Bezug auf die Fiihrungskréfte streben wir eine dauerhafte Bindung an das Unternehmen
an, um die langjahrig gewachsenen Kundenbeziehungen aufrecht zu erhalten.

3.1 RISIKOMANAGEMENT

Das Risikomanagementsystem des ESTAVIS-Konzerns ist darauf ausgerichtet, be- und
entstehende Erfolgs- und Risikopotenziale der geschéftlichen Aktivitaten des Konzerns
zu erkennen, zu sichern und auszuschopfen, um eine nachhaltige Steigerung des Unter-
nehmenswertes zu erzielen. Integraler Bestandteil dieses Systems ist eine strukturierte,
friihzeitige Auseinandersetzung mit potenziell ungiinstigen Entwicklungen und Ereignissen,
die es dem Vorstand ermdglicht, rechtzeitig vor Eintritt eines erheblichen Schadens gegen-
steuernde MaBnahmen zu ergreifen.

Mit der Aufgabe, insbesondere erhebliche ertrags- und liquiditatsrelevante und damit
potenziell bestandsgefahrdende Risikofaktoren rechtzeitig aufzudecken und gegeniber
den Unternehmensorganen zu kommunizieren, ist das Risikomanagementsystem des
ESTAVIS-Konzerns organisatorisch in die Planungs-, Reporting- und Controllingprozesse
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 Unternehmens-
strukturen und Geschéftsprozesse ist der Formalisierungsgrad aus Effizienzgesichts-
punkten bisher vergleichsweise gering. 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:

e 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 Abstanden 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 fiihren kénnten, entgegengewirkt wer-
den. Zum anderen hat das finanzwirtschaftliche Risikomanagement das Ziel, eine opti-
mierte Konzernfinanzierung zu gewahrleisten. Die fortlaufend angemessene Ausstattung
des Unternehmens mit Finanzmitteln wird durch ein kontinuierliches, rollierendes Liquidi-
tatscontrolling liberwacht.

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

Die Angemessenheit und Funktionsféhigkeit des implementierten Risikofriiherkennungs-
systems werden im Rahmen der j&hrlichen Prifung der externen Finanzberichterstattung
der ESTAVIS AG durch den Abschlussprifer Uberprift. Dabei erkannte Verbesserungs-
potenziale werden anschlieBend in das System umgesetzt.

3.2 EINZELRISIKEN

Der ESTAVIS-Konzern ist einer Vielzahl unterschiedlicher Risiken ausgesetzt, die sich einzeln
oder zusammen nachteilig auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage und die weitere
wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens auswirken kénnen. Nach Einschéatzung des
Vorstands der ESTAVIS AG sind die folgenden unternehmens- und marktbezogenen Einzel-
risiken 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, recht-
lichen, wirtschaftlichen und sonstigen Belastungen der anzukaufenden Objekte falsch einzu-
schatzen oder nicht zu erkennen. Dariiber hinaus kdnnten sich die getroffenen Annahmen
in Bezug auf das Ertragspotenzial der Immobilien nachtraglich teilweise oder in vollem
Umfang als unzutreffend herausstellen. Insbesondere kdnnten falsche Einschatzungen
hinsichtlich der Attraktivitdat des Objektstandorts und anderer aus Investorensicht kauf-
entscheidender Faktoren dazu fiihren, dass sich die betreffende Immobilie nicht zu den
geplanten Konditionen und/oder innerhalb des vorgesehenen Zeitraums verauBern lasst.

Diesen objektspezifischen Risiken wird durch eine eingehende Prifung der betreffenden
Immobilien begegnet. Zu diesem Zweck wird ein von der Gesellschaft selbst entwickeltes
Softwaretool eingesetzt. Im Rahmen der Objektbeurteilung werden unter anderem der zu
erwartende Sanierungs-, Instandhaltungs- und Modernisierungsbedarf bestimmt sowie der
Ertragswert und die grundséatzliche Schuldendienstfahigkeit nach bankenkonformen MaB-
stéaben untersucht.



b) Immobilienbestandsrisiken

Der ESTAVIS-Konzern hélt seinen Immobilienbestand iiberwiegend kurzfristig, teilweise
aber auch flr einen langeren Zeitraum. Solange sich die Immobilien im Bestand des Unter-
nehmens befinden, kénnten Wertverluste auftreten, die in verschlechterten Sozialstrukturen
des Standortes, iiberméaBiger Abnutzung, unerwartet auftretendem Sanierungsbedarf und
ahnlichen Faktoren begriindet sind.

Den Immobilienbestandsrisiken wird mit den unter Abschnitt 3.2 a beschriebenen MaB-
nahmen begegnet. AuBerdem werden zur Absicherung gegen das Risiko, dass ein kurz-
fristiger Abverkauf nicht gelingt, teilweise Ricktrittsrechte im Erwerbsvertrag vereinbart.
In diesen Fallen beschrédnkt sich das Risiko in der Regel auf Anzahlungen, die zumeist in
erheblicher Hohe zu leisten sind und im Fall eines Ricktritts vom Erwerbsvertrag nicht
zuriickgefordert werden kénnen.

c) Baurisiken

Soweit bauliche MaBnahmen an den gehandelten oder vermieteten Objekten erforderlich
sind, besteht das Risiko, dass die Baukosten die Sollwerte erheblich tbersteigen. Diesem
Risiko wird durch eine detaillierte Planung der Baukosten und deren straffe Uberwachung
begegnet.

d) Absatz- und Vertriebsrisiken

Ein wichtiger Faktor fur die Unternehmensentwicklung des ESTAVIS-Konzerns sind die lang-
jahrigen und gefestigten Geschéftsbeziehungen und personlichen Kontakte des Manage-
ments mit bereits bestehenden und potenziellen Investoren. Dies gilt insbesondere fiir das
Portfoliogeschéft, das geschaftsimmanent durch einen relativ tberschaubaren Investoren-
kreis gekennzeichnet ist. Zur Sicherung und kontinuierlichen Verbreiterung der bestehen-
den Kundenbasis dient vor allem die Beteiligung der Vorstandsmitglieder am Aktienkapital,
die dazu beitragen soll, deren besonderes personliches Know-how und Engagement nach-
haltig zu binden. Eine Risikobegrenzung durch Verminderung der Investorenabhéngigkeit
ist zudem Bestandteil des laufenden Risikocontrollings.

Im Bereich des Wohnimmobilienhandels bedient sich ESTAVIS eines umfangreichen Netz-
werks erfahrener externer Vertriebspartner. Somit héngt der geschaftliche Erfolg in hohem
MaBe davon ab, qualifizierte Vermittler zu gewinnen und langerfristig zu binden. Dies soll
vor allem durch attraktive Vergltungsbedingungen erreicht werden. Ein Teil der Vergltung
der externen Vertriebspartner wird lblicherweise mit Abschluss des Notarvertrages fallig.
Dabei besteht das Risiko, dass der Kaufer innerhalb einer gewdhrten Rucktrittsfrist vom
Kaufvertrag zurilicktritt. Die teilweise Vergltung des externen Vertriebspartners kann in
diesem Falle zwar zurtickgefordert werden. Es besteht jedoch das Risiko, dass diese For-
derungen nicht einbringlich sind.

Bei der Immobilienvermietung besteht das wesentliche Risiko darin, dass die angebotenen
Objekte hinter den Erwartungen der Mieter zurliickbleiben und sich daraus Leersténde
ergeben. ESTAVIS reduziert diese Risiken unter anderem durch eine laufende intensive
Beobachtung des Vermietungsmarktes, die Analysen der Mieterbedurfnisse mit einschlieBt.
Dartber hinaus wird dem Risiko gegebenenfalls durch bauliche ModernisierungsmaBnah-
men zur Verbesserung der Objektattraktivitét begegnet.
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e) Finanzierungs-, Liquiditats- und Zinsrisiken

In Bezug auf die bestehenden Darlehen zur Finanzierung des gehaltenen Immobilien-
bestands und die flr die Akquisition weiterer Immobilien erforderliche Aufnahme neuer
Fremdmittel besteht das Risiko, dass unternehmens- und marktbezogene Entwicklungen
die Fremdkapitalbeschaffung erschweren und/oder nur zu unginstigeren Konditionen als
bisher ermdglichen.

Vor dem Hintergrund einer anhaltend restriktiven Kreditpolitik in- und auslandischer Kredit-
institute besteht jedoch das Risiko, dass Darlehensgeber die zur Finanzierung von Immo-
bilienbestanden gewéahrten Kredite vor VerduBerung des Objekts féllig stellen. Je nach
Umfang des zur Falligkeit gestellten Darlehens kdnnte der ESTAVIS-Konzern einem Risiko
hinsichtlich der Zahlungsfahigkeit ausgesetzt sein. Um dieses Risiko zu begrenzen, hat der
ESTAVIS-Konzern Darlehensvertrage mit mehreren Kreditinstituten abgeschlossen.

Der ESTAVIS-Konzern befindet sich zum Zeitpunkt der Feststellung des Konzernjahresab-
schlusses in weit fortgeschrittenen Gesprachen mit Kreditgebern lber die Prolongation
sowie die Umfinanzierung eines wesentlichen Teils der kurzfristigen Verbindlichkeiten.

Fir eine kurzfristig fallige Kreditverbindlichkeit in Hohe von ca. 12 Mio. EUR wurde nach
dem Bilanzstichtag eine Prolongation bis Ende Juni 2010 vereinbart. Dariiber hinaus befindet
sich das Unternehmen in weit fortgeschrittenen Verhandlungen lber die Umfinanzierung
kurzfristiger Verbindlichkeiten in Hohe von ca. 11 Mio. EUR (siehe 5. Nachtragsbericht).

Es besteht jedoch das Risiko, dass weitere geplante Prolongationen sowie Umfinanzierun-
gen nicht umgesetzt werden kdnnen.

Weiterhin besteht das Risiko, dass die Erwerbergesellschaft VPE VARIO Private Equity AG
ihre Zahlungsverpflichtungen aus dem Kauf der Anteile der HAG-Gruppe nicht terminge-
recht erfillt. Bis zum Termin der Feststellung des Konzernabschlusses fiir das Geschéfts-
jahr 2008 /2009 wurden schrittweise rund 52 % der HAG-Anteile auf die VPE VARIO Private
Equity AG Ubertragen und entsprechende Zahlungen geleistet.

Zinsrisiken bestehen hinsichtlich der zur Prolongation bzw. Umfinanzierung vorgesehenen
Verbindlichkeiten sowie bei geplanten Darlehen zur Finanzierung von Immobilienbestanden.

Eine Anderung des allgemeinen Zinsniveaus kann einen weiteren Einfluss auf die Cashflows
und die Zinsertrédge aus Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteldquivalenten haben, der bei
den bisherigen Verhéltnissen aber gering sein durfte. Wesentlicher wichtiger ist der mog-
liche mittelbare Effekt von Anderungen des allgemeinen Zinsniveaus auf die Immobilien-
nachfrage (siehe dazu die Ausfiihrungen zu den konjunkturellen Risiken).

Sonstige nennenswerte Risiken in Bezug auf Finanzinstrumente des Konzerns liegen ge-
genwartig nicht vor.

f) Forderungsausfallrisiken

Im Retailhandel wird das Risiko reduziert, indem die Ubergabe des Objekts erst nach voller
Zahlung des Kaufpreises erfolgt. Aufgrund der breit gefadcherten Kundenstruktur im Retail-
handel sind Forderungsausfallrisiken und deren Einfluss auf die Finanzlage des Unterneh-
mens nur von geringer Bedeutung.



Im Portfoliogeschéft verduBert der Konzern seine Objekte iberwiegend an Kunden, die
zum Erwerb reine Objektgesellschaften griinden, und nicht direkt an Konzerne oder Indi-
viduen. Dadurch ist im Falle der Zahlungsunféahigkeit eines Kaufers nur ein beschrankter
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 ibertragen.

Soweit SanierungsmaBnahmen durchgeflihrt werden missen, sind Teile des Kaufpreises
regelméaBig erst nach deren Umsetzung fallig. Bei Insolvenz eines Kunden vor Abschluss
der SanierungsmaBnahmen koénnten Zahlungsausfalle bezlglich dieser Kaufpreisanteile
entstehen. Das Bonitétsrisiko tragt die Gesellschaft auch fiir den Fall, dass sie Riicktritts-
oder Gewahrleistungsrechte gegeniiber einem Verkdufer von Immobilien geltend macht
und der Verkaufer mit der Riickzahlung des Kaufpreises oder der Erfiillung der Gewahrleis-
tungsrechte ausfallt.

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

g) Rechtliche Risiken

Im Rahmen ihrer Geschéaftstatigkeit 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 so genannter Asset Deals verkauft werden, da insoweit regelméaBig kein
Haftungsausschluss vereinbart wird. Soweit dagegen Objektgesellschaften selbst verkauft
werden (Share Deal), besteht ein solches Risiko nicht oder nicht in vergleichbarem Um-
fang, da in der Regel ein Ausschluss der Gewahrleistung fiir die von der Objektgesellschaft
gehaltenen Immobilien vereinbart wird.

Sofern sich die ESTAVIS zur Durchfiihrung von Sanierungs- und ModernisierungsmafB-
nahmen verpflichtet hat, Gbernimmt sie, soweit bis dahin noch nicht abgeschlossen, bei
Verkauf des Objekts lblicherweise eine Gewahrleistung fir diese MaBnahmen. AuBerdem
kann bei nicht ordnungsgemaBer Durchfiihrung ein Teil des vereinbarten Verkaufspreises
entfallen. Ebenfalls kénnten sich im Falle von Verzégerungen der Sanierungs- und Moderni-
sierungsmaBnahmen erhebliche Zusatzbelastungen ergeben.

Eine Vielzahl von Immobilienverkaufsvertragen enthalten vertragliche Zusagen zur Miet-
hoéhe. 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 konnten.

Im Rahmen des Verkaufs von Einzelwohnungen erbringen die Unternehmen des ESTAVIS-
Konzerns und ihre externen Vertriebspartner auch Beratungsleistungen, die zu Schadens-
ersatzanspriichen Dritter fiihren kénnten.
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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 kdnnten, bestehen gegen-
wartig nicht.

Marktbezogene Risiken

a) Konjunkturelle Risiken

Der ESTAVIS-Konzern erzielt seine Umsatze bislang ausschlieBlich in Deutschland. In An-
betracht dessen kann insbesondere eine Verschlechterung der nationalen konjunkturellen
Rahmenbedingungen zu einem (erheblichen) Riickgang der Nachfrage nach Immobilien-
investitionen flihren, negative Einfllisse auf das Miet- und Preisniveau nehmen und die
Bonitat der potenziellen Mieter und Kaufer von Immobilien beeintrachtigen.

Dariber hinaus wird das Marktumfeld in Deutschland mittelbar auch von der internationalen
konjunkturellen Entwicklung beeinflusst. So kdnnte das abgekihlte Wirtschaftsklima im
europaischen Raum das Einkaufsverhalten ausléandischer Investoren anhaltend beeintrach-
tigen.

Eine besondere Bedeutung fir die nationale Immobiliennachfrage kommt der Entwicklung
des Zinsniveaus in Deutschland zu. Eine Erhéhung des Zinsniveaus wiirde Immobilien-
investitionen aufgrund einer wachsenden Zinsbelastung erschweren. Zusétzlich wirden
sich in diesem Fall die Fremdfinanzierungskosten der von den Unternehmen des ESTAVIS-
Konzerns aufgenommenen Kredite ergebnisbelastend verteuern.

b) Branchenrisiken

Eine Verschlechterung der Rahmenbedingungen am deutschen Immobilienmarkt kdnnte
sich negativ auf die Geschéaftsentwicklung der ESTAVIS AG auswirken. Ein weiterer Preis-
riickgang bei Immobilien wiirde die Realisierung von Verkaufsgewinnen aus im Bestand be-
findlichen Immobilien erschweren. Gleichzeitig kénnte der Zugang zu gilinstigen Immobilien
eingeschrankt sein, da potenzielle Verkdufer aufgrund des gesunkenen Preisniveaus von
einem Verkauf Abstand nehmen.

Die Entwicklung der Immobilienbranche wird dariiber hinaus entscheidend von der Ver-
flgbarkeit von Finanzierungsinstrumenten beeinflusst. Eine anhaltend restriktive Kredit-
vergabe im In- und Ausland kénnte die Nachfrage nach Immobilien insgesamt negativ
beeinflussen.

Die Immobilienbranche ist vom intensiven Wettbewerb der zahlreichen Anbieter gepragt.
Diesbeziiglich besteht die Gefahr, dass sich die Konkurrenz die Wettbewerbsvorteile des
ESTAVIS-Konzerns zu Eigen macht. Dies kdnnte zu einem verstérken Preisdruck und gerin-
geren Margen fihren.

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



c) Rechtliche Rahmenbedingungen

Da die Geschaftstatigkeit des ESTAVIS-Konzerns von bestimmten rechtlichen Rahmen-
bedingungen fiir Immobilien reguliert wird, kénnte diese durch Anderungen nationaler und/
oder europarechtlicher Normen sowie durch eine gednderte Auslegung oder Anwendung
bestehender Rechtsnormen beeintrachtigt werden. Diese umfassen unter anderem das Miet-
recht, das 6ffentliche Baurecht, das Denkmalschutzrecht und das Steuerrecht.

Etwaige Anderungen der Steuergesetzgebung hinsichtlich der Absetzbarkeit von Sanie-
rungsaufwendungen fiir Erwerber von Immobilien konnten Risiken fiir die Geschéaftsent-
wicklung des Segments ,Retailhandel” darstellen. Derzeit bestehen jedoch keine Anhalts-
punkte fiir eine diesbeziigliche Anderung der Steuergesetzgebung.

3.3 SONSTIGE EINFLUSSE

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

3.4 EINSCHATZUNG DES GESAMTRISIKOS

Aufgrund der anhaltenden Restriktionen an den nationalen und internationalen Kredit-
markten hat sich die Einschatzung der Finanzierungsrisiken gegeniber dem Vorjahr ge-
andert. Die fur das Geschaftsmodell des ESTAVIS-Konzerns notwendigen Finanzierungen
werden durch die Verknappung von Krediten derzeit erschwert. Die Finanzplanung fur die
kommenden Jahre beriicksichtigt die verénderte Finanzierungssituation ausdricklich.

Der ESTAVIS-Konzern befindet sich zum Zeitpunkt der Feststellung des Konzernjahresab-
schlusses in weit fortgeschrittenen Gesprachen mit Kreditgebern Uber die Prolongation
sowie die Umfinanzierung eines wesentlichen Teils der kurzfristigen Verbindlichkeiten. Eine
Bestandsgefahrdung des Konzerns kdnnte sich hieraus nur dann ergeben, wenn die Prolon-
gation sowie die Umfinanzierung von Schulden wider Erwarten nicht erreicht werden kann.

Eine Bestandsgefdhrdung des Konzerns kann sich auBerdem ergeben, sollten das geplante
Verkaufsvolumen sowie MaBnahmen zur Verbesserung der Finanzierungssituation in wesent-
lichem Umfang nicht umgesetzt werden kénnen.
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Die nachfolgenden Aussagen zum zukiinftigen Geschéaftsverlauf des ESTAVIS-Konzerns und
zu den daflir als maBgebend beurteilten Einflussfaktoren betreffend die Entwicklung von
Markt, Branche und Unternehmen basieren auf den Einschatzungen des Vorstands der
Gesellschaft. Die getroffenen Annahmen werden auf der Grundlage der vorliegenden In-
formationen derzeit als realistisch betrachtet. Grundsatzlich bergen Prognosen das Risiko,
dass die Entwicklungen weder in ihrer Tendenz noch ihrem AusmaB tatsachlich eintreten.
Die wesentlichen Risiken, denen sich ESTAVIS ausgesetzt sieht, sind im Risikobericht er-
lautert.

4.1 KUNFTIGE AUSRICHTUNG DES GESCHAFTS UND DES KONZERNS

In den beiden kommenden Geschéftsjahren wird der ESTAVIS-Konzern die strategische
und operative Ausrichtung auf attraktive Segmente des deutschen Immobilienmarktes
fortfihren und weiterentwickeln. Schwerpunkt der Geschaftsaktivitdten bleibt der Verkauf
von Wohnimmobilien an private Kapitalanleger. Aufgrund der wachsenden Bedeutung von
Immobilien fur die private Altersvorsorge sowie insgesamt positiver Rahmenbedingungen
am deutschen Immobilienmarkt geht das Unternehmen von zukiinftig wachsenden Ge-
schéaftspotenzialen in diesem Segment aus.

Eine Belebung der Geschéaftsaktivitaten im Bereich Portfoliohandel ist weitgehend von der
Normalisierung an den internationalen Finanzmaérkten abhéangig. Vor dem Hintergrund der
derzeit bestehenden Unsicherheiten am internationalen Finanzmarkt ist der Abschluss
erfolgreicher Portfoliotransaktionen fiir das Geschaftsjahr 2009/2010 sowie 2010/2011
nicht vorhersagbar. Im Segment Development wird sich ESTAVIS an aussichtsreichen Pro-
jekten beteiligen, sofern der spatere Verkauf oder die Vermietung sichergestellt ist. Mo-
mentan gibt es keine derartigen Projekte.

Weiterhin wird ESTAVIS den im Geschéftsjahr 2008/2009 eingeschlagenen Weg der wirt-
schaftlichen Konsolidierung in den beiden kommenden Geschéftsjahren konsequent wei-
ter verfolgen.

4.2 ENTWICKLUNG GESAMTWIRTSCHAFT UND WOHNUNGSMARKT

Nach aktuellen Prognosen fiihrender Wirtschaftsforschungsinstitute sowie der deutschen
Bundesregierung wird das Jahr 2009 mit einem erwarteten Rickgang des Bruttoinland-
produkts von rund 6% ein herausforderndes gesamtwirtschaftliches Umfeld bilden. Fir
das Jahr 2010 wird derzeit Uberwiegend von einer stagnierenden beziehungsweise leicht
steigenden Wirtschaftsleistung ausgegangen.

Nach der deutlichen Absenkung der Leitzinsen durch die Notenbanken in Europa und den
USA ist der Spielraum fiir weitere Zinssenkungen als Instrument zur Belebung der Kon-
junktur gering. Trotz einer derzeit sehr niedrigen Inflationsrate von unter 1% wird erwartet,
dass die Leitzinsen mittelfristig angehoben werden missen. Ursache hierflr ist der star-
ke Anstieg der Geldmenge infolge konjunkturstiitzender Interventionen der wichtigsten
Notenbanken weltweit. Mit dem Anheben der Leitzinsen wiirde eine starke Geldentwer-
tung begrenzt, eine Erholung der Konjunktur jedoch gebremst werden.



Die Finanzmarktkrise hat zu einer restriktiven Kreditvergabe seitens der Banken gefiihrt,
wodurch Investitionen in den deutschen Immobilienmarkt erschwert werden. Hiervon sind
im Wesentlichen institutionelle Anleger betroffen, die mit erhdhten Eigenkapitalanteilen
und Bankmargen finanzieren mussen. Eine kurzfristige Erholung der institutionellen Investi-
tionsaktivitaten ist vor dem Hintergrund der erschwerten Finanzierungsbedingungen nicht
zu erwarten.

Die Finanzierung privater Immobilien-Anlagen wird nach unserer Einschatzung weiterhin
nicht wesentlich von der Finanzmarktkrise beeintrachtigt werden. Dennoch ist fiir Anleger
mit liberwiegend geringem Einkommen der Zugang zu privaten Immobilienfinanzierungen
durch den Rickzug einiger in- und auslandischer Kreditinstitute aus diesem Geschéfts-
segment erschwert. Gleichzeitig haben jedoch inlandische Kreditinstitute die Aktivitaten
im Privatkundengeschaft ausgebaut. Das derzeit geringe Zinsniveau unterstiitzt darliber
hinaus die Entscheidung privater Kapitalanleger fiir eine Investition in Immobilien.

Fir den deutschen Wohn-Immobilienmarkt gehen wir von einer weiterhin stabilen Entwick-
lung aus. Langfristige demografische Trends (Bevdlkerungsriickgang, Verschiebungen der
Altersstruktur) kdnnten einen dampfenden Einfluss auf die Nachfrage nach Wohnimmobilien
haben. Diese Effekte werden aber durch bestimmte positive Einflussfaktoren (Zunahme von
Ein- und Zweipersonenhaushalten, Abnahme der durchschnittlichen HaushaltsgroBe,
Zunahme der Pro-Kopf-Wohnflache) zumindest teilweise kompensiert, sodass sich die
deutsche Immobilienwirtschaft grundsatzlich auch weiterhin als attraktiver Markt behaup-
ten dirfte.

In Anbetracht der sehr verhaltenen Neubautéatigkeit bei Wohnimmobilien in den vergange-
nen Jahren wird mittelfristig von einer Unterdeckung des Wohnraumbedarfs in Deutschland
ausgegangen. Diese Situation wird voraussichtlich in absehbarer Zeit mit dazu beitragen,
dass die seit Jahren anhaltende Stagnation der deutschen Immobilienpreise allméhlich
in eine Aufwartsbewegung Ubergeht. Mit der sich abzeichnenden Marktverknappung wird
zudem auch eine Steigerung des Mietniveaus erwartet.

4.3 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 Zukunft zunehmen werden.
Nach Expertenschatzungen besteht in Deutschland ein jahrlicher Bedarf von 330.000 bis
400.000 neuen Wohnungen. Dagegen lag die Neubauquote in den vergangenen Jahren
deutlich unterhalb des Gesamtbedarfs. Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
wurden im Jahr 2008 Baugenehmigungen flr rund 170.000 Wohnungen erteilt. Mit einer
Neubauquote von 0,4 % weist Deutschland im Vergleich zu anderen européischen Landern
eine geringe Neubautétigkeit auf.

Insbesondere in strukturstarken Ballungszentren fiihrt dieser Trend - in Verbindung mit
einer starkeren Zuwanderung aus léndlichen Gebieten - zu steigenden Preisen und Mieten.
Aus dieser Entwicklung ergeben sich attraktive Geschéaftschancen fir die ESTAVIS AG
durch den Verkauf von Wohnimmobilien an private Kapitalanleger oder von Immobilien-
portfolios an institutionelle Anleger.
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Historisch niedrige Hypothekenzinsen, eine durch die Finanzkrise verstarkte Orientierung
auf Sachwerte sowie der wachsende Bedarf an privater Altersvorsorge bieten giinstige
Rahmenbedingungen fiir das Segment Retailhandel. Die ESTAVIS AG sieht insbesondere in
diesem Geschéaftssegment weiterhin gute Wachstumschancen. Der ,Wohnungsmarktbe-
richt 2008“ von CRE Accentro geht allein fir die gréBten deutschen Stadte (liber 100.000
Einwohner) von einem Transaktionsvolumen von tber 100.000 verkauften Eigentumswoh-
nungen mit einem Gesamtwert von rund 14 Mrd. EUR fir das Jahr 2007 aus.

Zusatzliche Absatzchancen im Bereich Portfoliohandel kdnnten sich auch dann ergeben,
wenn das bestehende Preisgefélle zwischen dem deutschen und den internationalen Im-
mobilienmarkten fortbesteht. Das im Vergleich zu den ausldndischen Immobilienmérkten
niedrige Preisniveau macht den deutschen Immobilienmarkt unter Renditeaspekten sehr
attraktiv flir auslandische Investoren. Fir die Belebung des institutionellen Portfoliohan-
dels bedarf es jedoch einer weiteren Normalisierung des Finanzmarktes, deren Eintreten
nicht vorhersehbar ist.

4.4 UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

a) Gesamteinschatzung

Das Geschaftsjahr 2009 /2010 wird von einer weiterhin angespannten gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung gepréagt sein. Die Vorhersage einer konjunkturellen Erholung ab dem Jahr 2010 ist
mit einer hohen Unsicherheit behaftet. Die Entwicklung der institutionellen Nachfrage nach
deutschen Wohnimmobilien ist von der Normalisierung der Finanzierungstatigkeit der Banken
abhéangig. Gleichzeitig sehen wir Wachstumschancen im Geschéft mit privaten Kapitalanlegern.
Mit der verstarkten Ausrichtung auf dieses Marktsegment ist der ESTAVIS-Konzern strategisch
gut positioniert.

Der Einzelverkauf von Eigentumswohnungen - berwiegend denkmalgeschiitzte Immobi-
lien, die dem Erwerber besondere steuerliche Vorteile hinsichtlich der Absetzbarkeit von
Sanierungsaufwendungen bieten - ist von einer vergleichsweise hohen Stetigkeit und Ska-
lierbarkeit gepragt. Der ESTAVIS-Konzern verfligt mit der operativen B&V-Gruppe Uber einen
langjahrig erfahrenen und erfolgreichen Produktanbieter.

Es ist geplant, die Positionierung des Unternehmens beim Einzelverkauf von Immobilien zu
starken. In den kommenden beiden Jahren soll das Produktangebot zuséatzlich um Immo-
bilien fur Eigennutzer erganzt werden. Hier sieht der ESTAVIS-Konzern organische Wachs-
tumsmaoglichkeiten, die mit den bestehenden organisatorischen Strukturen und finanziellen
Rahmenbedingungen erschlossen werden konnen. Durch die Erweiterung des externen Ver-
triebsnetzes soll darliber hinaus die Schlagkraft im Verkauf von Wohnungen erhéht werden.

b) Erwartete Entwicklung der Ertrags- und Finanzlage

Der Vorstand der ESTAVIS AG erwartet flir das Geschéftsjahr 2009 /2010 einen Konzern-
umsatz in einer Bandbreite von 75,0 bis 85,0 Mio. EUR. Dies entspricht einer moderat
wachsenden Umsatzentwicklung gegeniiber dem vergleichbaren Vorjahreswert (70,7 Mio.
EUR). Beim Konzernergebnis fir das Geschaftsjahr 2009 /2010 wird mit einer Rickkehr in
die Gewinnzone gerechnet. Die Einschatzung der erwarteten Umsatz- und Ertragsentwick-
lung flir das Geschéftsjahr 2009 /2010 beruht in hohem MaBe auf dem Volumen notarisier-
ter Wohnungsverkaufe, das zum Bilanzstichtag sowie bis Ende des I. Quartals 2009/2010
erzielt wurde. Diese notarisierten Wohnungsverkaufe fiihren mit hoher Wahrscheinlichkeit
zu Umsatz und Ertrag im Geschéftsjahr 2009 /2010.



Ferner erwartet der Vorstand auf Basis der prognostizierten Umsatz- und Ertragsentwick-
lung einen Zufluss an liquiden Mitteln. Dies wird nach Einschatzung des Vorstands - in
Verbindung mit den bereits umgesetzten bzw. geplanten MaBnahmen zur Verbesserung
der Finanzierungsstruktur des ESTAVIS-Konzerns - zu einer Stabilisierung der Finanz- und
Liquiditatslage fiihren.

Die Prognosen fiir Umsatz und Ertrag beruhen auf einer planméaBigen Entwicklung des
ESTAVIS-Konzerns ohne Beriicksichtigung wesentlicher, unerwarteter Ereignisse.

Fir das folgende Geschaftsjahr 2010/2011 geht der Vorstand von Wachstum beim Konzern-
umsatz und Konzernergebnis aus. Aufgrund der derzeitigen wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen ist eine Prognose fiir diesen Zeitraum jedoch mit hoher Unsicherheit behaftet.

Die Umsatz- und Ertragsentwicklung des ESTAVIS-Konzerns in den Geschéaftsjahren
2009/2010 sowie 2010/2011 wird maBgeblich durch den stetigen Verkauf von Eigentums-
wohnungen an private Kapitalanleger (Retailhandel) beeinflusst. Es ist geplant, die Positio-
nierung des Unternehmens in diesem Marktsegment zu starken. Dabei soll das Produktan-
gebot um Immobilien fur Eigennutzer ergénzt werden.

Die Umsatz- und Ertragsentwicklung in den Segmenten Portfoliohandel und Development
ist dagegen schwer prognostizierbar. Derzeit wird nicht mit einer kurzfristigen Verbesse-
rung der Geschéftsentwicklung in diesen Segmenten gerechnet.

In den Geschaftsjahren 2009/2010 und 2010/2011 legt der Vorstand verstarktes Augen-
merk auf eine verbesserte Ertragsentwicklung des Konzerns. Der bereits im Geschaftsjahr
2008/2009 eingeschlagene Weg der wirtschaftlichen Konsolidierung wird weiter fortge-
setzt und die Kostenstrukturen verbessert. Frei werdende Ressourcen werden unter Wah-
rung einer stabilen Finanz- und Vermdgenslage in weiteres Wachstum insbesondere im
Segment Retailhandel investiert. Dieses Segment weist neben einer geringen Volatilitat
eine attraktive, stabile Gewinnmarge auf.

Die Finanz- und Liquiditatslage des Konzerns soll einerseits durch die Prolongation bzw.
durch die Umfinanzierung wesentlicher Teile der kurzfristigen Verbindlichkeiten verbes-
sert werden (siehe auch 5. Nachtragsbericht). Dabei wird eine deutliche Verlangerung der
Kreditlaufzeiten (3-5 Jahre) wesentlicher Teile der derzeit kurzfristigen Verbindlichkeiten
angestrebt. Gleichzeitig sollen zukinftig erwartete positive operative Cashflows zur finan-
ziellen Stérkung der Finanz- und Liquiditdtssituation beitragen.

c) Entwicklung der Mitarbeiterzahl

Fir das Geschaftsjahr 2009/2010 geht der Vorstand der ESTAVIS AG von einer nur ge-
ringfugigen Veranderung der Mitarbeiterzahl aus, nachdem im abgelaufenen Geschéftsjahr
2008/2009 die Personalstarke deutlich verringert wurde. Zum Bilanzstichtag waren 40 Mit-
arbeiter in den Bereichen der fortgefiihrten Aktivitaten des ESTAVIS-Konzerns beschéftigt.

47




48

Am 22. Juni 2009 wurde die Mehrheitsbeteiligung (80,4 %) an der Hamburgische Immobi-
lien Investment SUCV AG an die VPE VARIO Private Equity AG, Hamburg, fir 3,4 Mio. EUR
verduBert. Der wirtschaftliche Ubergang der Anteile an den Erwerber sowie die Zahlung des
Kaufpreises erfolgen schrittweise nach dem Bilanzstichtag. Zum Zeitpunkt der Feststellung
des Konzernabschlusses stehen Kaufpreiszahlungen in Hohe von rund 1,1 Mio. EUR aus.

Zum 1. Juli 2009 wurde Florian Lanz zum neuen Vorsitzenden des Vorstands bestellt. Der bis-
herige Vorstandsvorsitzende, Rainer Schorr, hat seinen am 30. Juni 2009 endenden Vertrag
aus personlichen Griinden nicht verlangert.

Die Rainer Schorr Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin, sowie der Vorsitzende des Vor-
stands der ESTAVIS AG, Herr Florian Lanz, haben im Oktober 2009 verbindliche Zusagen
im Gesamtbetrag von 2,5 Mio. EUR zur Uberbriickung potentieller Liquiditdtsengpésse des
Konzerns getroffen.

Weiterhin wurde im Oktober 2009 mit einem Kreditgeber fir eine kurzfristig fallige Kredit-
verbindlichkeit in Hohe von ca. 12 Mio. EUR eine Prolongation bis Ende Juni 2010 verein-
bart. Daruber hinaus befindet sich der Konzern in weit fortgeschrittenen Verhandlungen
Uber die Umfinanzierung kurzfristiger Verbindlichkeiten in Hohe von ca. 11 Mio. EUR.

Im Oktober 2009 hat der Vorstand der ESTAVIS AG einen Beschluss liber Entnahmen aus
den Kapitalriicklagen in Hohe von 32,8 Mio. EUR getroffen.

Dariiber hinaus haben sich nach Schluss des Geschéftsjahres 2008,/2009 keine Vorgange
ereignet, die eine besondere Bedeutung fiir die wirtschaftliche Entwicklung des ESTAVIS-
Konzerns haben.



Die Vertrage der Vorstandsmitglieder der ESTAVIS AG wurden flr eine Dauer von zwei bis
drei Jahren abgeschlossen. Hierbei ist eine Kiindigung wahrend der Laufzeit der Vertrage
fur beide Seiten nur aus wichtigem Grund moglich. Die Vergitung 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 Verfliigung, und die ESTAVIS AG hat fur sie eine
Vermogensschadenhaftpflichtversicherung (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 gewéhr-
leistet. Weitergehende Vergltungskomponenten mit langfristiger Anreizwirkung sind mit
den Vorstandsmitgliedern derzeit nicht vereinbart. Ein von der Hauptversammlung 2007
genehmigtes Aktienoptionsprogramm ist nicht umgesetzt worden. Den Vorstandsmitglie-
dern wurden weder Pensionszusagen noch andere Leistungen fiir die Altersvorsorge ge-
wahrt. Es wurden keine Vereinbarungen mit den Vorstandsmitgliedern Uber Leistungen
bei einem vorzeitigen Ausscheiden getroffen mit Ausnahme der Berechtigung der Gesell-
schaft, die Vorstandsmitglieder wahrend der Dauer einer Kiindigungsfrist und bei einer
Abberufung unter Fortzahlung des Gehaltes freizustellen. Des Weiteren sehen die Anstel-
lungsvertrage ein nachvertragliches Wettbewerbsverbot vor.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten neben dem Ersatz ihrer Auslagen eine feste jahr-
liche Verglitung fir jedes volle Geschéftsjahr ihrer Zugehdrigkeit zum Aufsichtsrat. Hinzu
kommt eine variable Verglitung, die derzeit maximal 200% der jeweiligen festen Vergi-
tung pro Jahr betrdgt und von der Entwicklung der ESTAVIS-Aktie im Vergleich zu den
Aktienkursen bestimmter, von der Hauptversammlung festgelegter Unternehmen des
Immobilienbereichs (Peer Group) abhangig ist. Des Weiteren hat die ESTAVIS AG eine Ver-
mogensschadenhaftpflichtversicherung (D&O-Versicherung) fir die Aufsichtsratsmitglie-
der abgeschlossen.

Die Gesamtbeziige der Organmitglieder und individuellen Vergiitungen der Vorstandsmit-
glieder sind im Konzernanhang aufgefuhrt.
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Anhang 30.06.2009 30.06.2008
Langfristiges Vermogen
Goodwill 6.1,6.3 17.776 20.581
Sonstiges immaterielles Vermdgen 6.1,6.3 18 141
Sachanlagen 6.2 485 1.113
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 6.4 - 12.840
Anteile an assoziierten Unternehmen 6.5 50 32
Ubrige Finanzanlagen 6.6 193 252
Latente Ertragsteuerforderungen 6.14 3.718 3.684
Summe langfristiges Vermdgen 22.241 38.644
Kurzfristiges Vermogen
Vorréte 6.7 80.727 103.703
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 6.8 1.955 27.604
Sonstige Forderungen 6.8 49.424 52.328
Laufende Ertragsteuerforderungen 2.028 1.759
Liquide Mittel 6.9 3.884 25%:88
Zur VerauBerung bestimmte Vermdgenswerte 6.25 47.029 -
Summe kurzfristiges Vermoégen 185.047 211.127
Bilanzsumme 207.287 249.772




KONZERN-BILANZ Konzern-Abschluss

KONZERN-BILANZ PASSIVA

Anhang 30.06.2009 30.06.2008

Gezeichnetes Kapital 6.10 8.099 8.099
Kapitalriicklage 44.222 77.065
IAS 39-Riicklage 16 16
Noch nicht verwendete Ergebnisse -3.597 1.413
Den Gesellschaftern des Mutterunternehmens

zustehendes Eigenkapital 48.740 86.594
Minderheitenanteile 340 8.742
Summe Eigenkapital 49.080 95.336

Langfristige Schulden

Rickstellungen 6.12 97 429
Finanzverbindlichkeiten 6.11 588 16.517
Latente Ertragsteuerverbindlichkeiten 6.14 4.254 5.238
Summe langfristige Schulden 4.938 22.184

Kurzfristige Schulden

Rickstellungen 6.12 4.855 4.416
Finanzverbindlichkeiten 6.1 67.918 84.281
Erhaltene Anzahlungen 4.101 11.055
Laufende Ertragsteuerverbindlichkeiten 1.158 4.430
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 6.13 6.214 5.297
Sonstige Verbindlichkeiten 6.13 25.586 22.774
Zur VerduBerung bestimmte Schulden 6.25 43.437 -
Summe kurzfristige Schulden 153.269 132.252
Bilanzsumme 207.287 249.772
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Anhang 2008/2009 2007/2008

Umsatzerlose 6.15 70.710 120.209
Wertanderung der als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien 6.4 0 0
Sonstige betriebliche Ertrage 6.18 6.989 3.984
Bestandsveranderungen 1.450 -14.962
Gesamtleistung 79.148 109.230
Materialaufwand 6.16 64.776 94.464
Personalaufwand 6.17 3.196 3.250
Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte
und Sachanlagen 6.3 135 139
Sonstiger betrieblicher Aufwand 6.18 34.468 15.839
Betriebsergebnis -23.427 -4.463
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 6.5 19 29
Zinsertrage 6.19 894 2.708
Zinsaufwendungen 6.19 5.776 4.530
Finanzergebnis -4.882 -1.822
Ergebnis vor Ertragsteuern
aus fortgefiihrten Aktivitaten -28.289 -6.256
Ertragsteuern 6.20 -361 -2.648
Ergebnis aus fortgefiihrten Aktivitaten -27.928 -3.608
Ergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivitaten 6.25 -18.310 -3.067
Konzernergebnis -46.237 -6.675

davon auf Gesellschafter des Mutterunternehmens

entfallend -37.853 -5.435

davon auf Minderheitsgesellschafter entfallend -8.385 -1.240
Ergebnis je Aktie (EUR)
aus fortgefiihrten Aktivitaten -3,45 -0,45
aus nicht fortgefiihrten Aktivitaten -1,23 -0,23
aus Konzernergebnis 6.22 -4,67 -0,68



2008/2009 2007/2008
Konzernergebnis -46.237 -6.675
+  Abschreibungen Anlagevermdgen 284 312
+/- Zunahme/Abnahme der Riickstellungen 300 -2.715
+  Abwertung auf zur VerduBerung bestimmte Vermdgenswerte 11.468 -
+/- Wertdnderung der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 1.249 1.345
+/- Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage 66 345
-/+ Gewinn/Verlust aus dem Abgang von Gegensténden des Anlagevermdgens 63 -22

-/+ Zunahme/Abnahme der Vorréte, der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie
anderer Aktiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind 15.473 -28.738

+/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie anderer
Passiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind 4.499 32.678
-/+ Gewinn/Verlust aus der VerduBerung von Tochterunternehmen 680 -
= Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit -12.154 -3.469
+  Einzahlungen aus Abgéngen von Gegensténden des Sachanlagevermdgens 46 0
+  Einzahlungen aus Abgéngen von Vermdgenswerten des Finanzanlagevermogens 18 259
+  Einzahlungen aus Abgéangen von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 135 3.020
- Auszahlungen fiir Investitionen in das immaterielle Vermdgen -38 -118
- Auszahlungen fir als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien -768 -229
- Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermégen -394 -576
- Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermogen - -2
+  Einzahlungen aus dem Abgang von vollkonsolidierten Unternehmen 293 0
- Auszahlungen aus dem Zugang von vollkonsolidierten Unternehmen - -8.048
= Cashflow aus der Investitionstatigkeit -708 -5.693
Einzahlungen von Gesellschaftern - 25
- Auszahlungen an Gesellschafter -78 -931
+  Einzahlungen aus der Begebung von Anleihen und der Aufnahme von (Finanz-) Krediten 1.008 2.842
- Auszahlungen aus der Tilgung von Anleihen und der Riickzahlung von (Finanz-) Krediten -1.108 -3.089
= Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -178 -1.152
Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds -13.040 -10.315
+  Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 25.733 36.048
= Finanzmittelfonds am Ende der Periode 12.694 25.733
davon in zur VerduBerung bestimmte Vermdégenswerte umgegliederter Finanzmittelfonds 8.810 -

Einzelne Bewegungen werden im Konzernanhang, Abschnitt 6.23 erlautert.
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KONZERN-EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG

fiir das Geschaftsjahr vom 1. Juli 2008 bis 30. Juni 2009

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 2008 8.099 77.065 16 1.413 86.594 8.742 95.336
Werténderungen zur VerduBerung ver-
fligharer finanzieller Vermdgenswerte - - 0 - 0 - 0
Konzernergebnis
1. Juli 2008 bis 30. Juni 2009 - - - -37.853 -37.853 -8.385 -46.237
Summe der erfassten Ertrage und
Aufwendungen - - 0 -37.853 -37.853 -8.385 -46.237
Anteilserwerb an
Tochterunternehmen = = = =1 =1 -19 -20
Veranderung Konsolidierungskreis - - - - - 2 2
Entnahme aus der Kapitalriicklage der
ESTAVIS AG zur Verlustdeckung - -32.843 - 32.843 0 - 0
Stand 30. Juni 2009 8.099 44.222 16 -3.597 48.740 340 49.080

Einzelne Bewegungen werden im Konzernanhang, Abschnitt 6.10 erldutert.
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KONZERN-EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG Konzern-Abschluss

KONZERN-EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG

fiir das Geschaftsjahr vom 1. Juli 2007 bis 30. Juni 2008

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 2007 7.724 70.577 73 7.280 85.654 10.514 96.168
Werténderungen zur VerduBerung ver-
fligbarer finanzieller Vermoégenswerte - - =57 - =57 - -57
Konzernergebnis
1. Juli 2007 bis 30. Juni 2008 = - - -5.435 -5.435 -1.240 -6.675
Summe der erfassten Ertrage und
Aufwendungen - - -57 -5.435 -5.491 -1.240 -6.732
Kapitalerh6hung bei
Tochterunternehmen - - - - 0 25 25
Sachkapitalerh6hung
(Erwerb B&V-Gruppe) 375 6.488 - - 6.863 - 6.863
Anteilserwerb an
Tochterunternehmen = = = -431 -431 =357/ -988
Stand 30. Juni 2008 8.099 77.065 16 1.413 86.594 8.742 95.336

Einzelne Bewegungen werden im Konzernanhang, Abschnitt 6.10 erlautert.
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Die ESTAVIS AG und ihre Tochtergesellschaften handeln mit Immobilien, an denen sie teil-
weise fur Zwecke der WeiterverduBerung Instandsetzungen vornehmen. Des Weiteren
werden Immobilien als Finanzinvestitionen gehalten. Sitz der Gesellschaft ist Berlin,
Deutschland. Die Aktien der Gesellschaft sind an der Frankfurter Wertpapierbérse zum
Handel im Regulierten Markt (Prime Standard) zugelassen.

Die ESTAVIS AG fungiert am 30. Juni 2009 als operativ tatige Holding zahlreicher Objekt-
gesellschaften. Ihre wesentlichen operativ tatigen Tochtergesellschaften sind die Hambur-
gische Immobilien Invest SUCV AG, Hamburg, die CWI Real Estate AG, Bayreuth (zusam-
men: HAG-Konzern), und die B&V Bautrdger- und Vertriebsgesellschaft fiir Immobilien mbH,
Berlin (B&V-Gruppe). Die Gesellschaften des HAG-Konzerns sind mit Vertrag vom 22. Juni
2009 mit Wirkung zum Beginn des Geschaftsjahres 2009 /2010 verduBert worden.

Die Zahlen der Berichtsperiode sind im Hinblick auf den unterschiedlichen Zeitraum der
Einbeziehung der B&V-Gruppe (Vorjahr: 8 Monate) und die Umgliederung der Vermdgens-
werte und Schulden des HAG-Konzerns in zur VerauBerung bestimmte Vermdgenswerte/
Schulden nur eingeschrankt mit denen der Vorjahresperiode vergleichbar.

Der vorliegende Konzernabschluss wurde im November 2009 vom Vorstand der Gesell-
schaft zur Veroffentlichung genehmigt.

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

2.1 Grundlagen

Der Konzernabschluss der ESTAVIS AG fir das Geschéaftsjahr 2008 /2009 wurde in Anwen-
dung der Regelungen der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungs-
legungsstandards nach den vom International Accounting Standards Board (IASB) verab-
schiedeten und veréffentlichten International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie
in der Europaischen Union fur kapitalmarktorientierte Unternehmen verpflichtend anzu-
wenden 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.

Der Abschluss wurde grundsatzlich auf Basis der historischen Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten erstellt. Zur VerduBerung verfligbare finanzielle Vermdégenswerte, derivative
Finanzinstrumente und als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien sind zum beizulegen-
den Zeitwert (Fair Value) bewertet.
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Die der Aufstellung des Abschlusses nach IFRS zugrunde gelegten Schatzungen 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 Hohe 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, kénnen die tatsédchlichen Ergebnisse
letztendlich von diesen Einschatzungen abweichen.

Die im Konzernabschluss angewandten Rechnungslegungsmethoden entsprechen jenen,
die auch dem Konzernabschluss zum 30. Juni 2008 zugrunde liegen. Erganzend wurden die
Regelungen zur Darstellung nicht fortgefiihrter Aktivitaten beachtet.

Im IFRS-Konzernabschluss fiir das Geschaftsjahr 2008,/2009 waren folgende neue be-
ziehungsweise geanderte Rechnungslegungsstandards und Interpretationen erstmals ver-
pflichtend anzuwenden:

IAS 39 +  Zulassige Umgliederung von finanziellen Vermdgenswerten geandert
IFRS 7

Die Erstanwendung der neuen Rechnungslegungsvorschriften hat sich auf den IFRS-
Konzernabschluss der ESTAVIS AG nicht ausgewirkt. Daneben wird IFRS 8 ,,Operative
Segmente” bereits seit dem Vorjahr vorzeitig angewandt. Des Weiteren werden der lber-
arbeitete IAS 27 ,Konzern- und separate Einzelabschliisse nach IFRS“ und der Uberar-
beitete IFRS 3 ,Unternehmenszusammenschlisse® vorzeitig angewandt. IAS 27 regelt die
Behandlung von Anteilserwerben bzw. -verkaufen nach Erlangung und unter Beibehaltung
der Beherrschungsmaglichkeit. Auf Minderheiten entfallende Verluste, die deren bilanziellen
Wert Ubersteigen, werden abweichend von der bisherigen Regelung als negative Buch-
werte im Konzerneigenkapital dargestellt. Der neue IFRS 3 umfasst Regelungen zum An-
wendungsbereich, zu Kaufpreisbestandteilen, zur Behandlung von Minderheitsanteilen und
des Geschafts- oder Firmenwerts sowie zum Umfang der anzusetzenden Vermdgenswerte,
Schulden und Eventualschulden. Zudem enthélt der Standard Regeln zur Bilanzierung von
Verlustvortragen und zur Klassifizierung von Vertragen des erworbenen Unternehmens.

Die folgenden vom IASB neu herausgegebenen oder gednderten und von der Européischen
Union zum Teil noch nicht iibernommenen Rechnungslegungsvorschriften sind - die Uber-
nahme durch die Européische Union vorausgesetzt - erst in kiinftigen Abschliissen anzuwen-
den und wurden von der ESTAVIS AG nicht vorzeitig angewendet:

IAS 1 Darstellung des Abschlusses (Anderungen) 2009/2010
IAS 23 Zinsen (Anderungen) 2009/2010
IAS 32 + Anderungen: Finanzinstrumente mit Riickgaberecht und Verpflichtungen
IAS 1 im Rahmen der Liquidation 2009/2010
IAS 39 Anderungen: zuldssige Sachverhalte fiir Hedgebilanzierung 2009/2010
IFRS 1+  Anderungen: Anschaffungskosten von Tochterunternehmen,
IAS 27 Joint Ventures und assoziierten Unternehmen 2009/2010
IAS 39 Anderungen: Umgliederung finanzieller Vermdgenswerte: Zeitpunkt des

Inkrafttretens und Ubergangsvorschriften 2009/2010
IAS 39 + Anderungen:
IFRIC 9 Eingebettete Derivate 2009/2010



IFRS 2 Anderungen: Bedingungen fiir Unverfallbarkeit und Beendigung 2009/2010

IFRS 7 Anderungen: Verbesserte Angabe zu Finanzinstrumenten 2009/2010
IFRIC 12 Dienstleistungslizenzen 2009/2010
IFRIC 13 Kundentreueprogramme 2009/2010
IFRIC 14  Die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermogenswerts,

Mindestfinanzierungsvorschriften und ihre Wechselwirkung 2009/2010
IFRIC 15  Vereinbarungen lber die Errichtung von Immobilien 2009/2010
IFRIC 16  Absicherung einer Nettoinvestition in einen ausléandischen

Geschéftsbetrieb 2009/2010
IFRIC 17 Unbare Ausschittungen an Anteilseigner 2009/2010
IFRIC 18  Ubertragungen von Vermogenswerten von Kunden 2009/2010
Diverse  Verbesserungen der IFRS 2008 2009/2010
Diverse  Verbesserungen der IFRS 2009 2010/2011
IFRS 2 Anderungen: Aktienbasierte Vergiitungstransaktionen mit Barausgleich

im Konzern 2010/2011
IFRS 1 Anderung: Zusatzliche Ausnahmen fiir erstmalige Anwender 2010/2011
IAS 32 Klassifikation von Bezugsrechten 2010/2011

Aus der kiinftigen Anwendung der neuen Rechnungslegungsvorschriften mit Ausnahme
des geanderten IAS 23 erwartet das Unternehmen keine signifikanten Auswirkungen auf
den Konzernabschluss. IAS 23 schreibt ab dem Geschéftsjahr 2009 /2010 die Aktivierung
von Zinsen in der Herstellungsphase von so genannten Qualifying Assets vor. Dies wird
insbesondere bei Objekten, die vor Ubertragung an den Kunden saniert werden, in Zukunft
zu einer Aktivierung von Zinsen und damit in der Einfihrungsphase der neuen Regelung zu
einem erhohten bilanziellen Ergebnis fiihren.

Uberarbeitung IFRS 1, First Time Adoption of IFRS (noch nicht von der EU anerkannt): Die
Anderungen wurden am 27. November 2008 verdffentlicht und sind voraussichtlich fiir
Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2010 beginnen. Die Ande-
rungen betreffen lediglich den formalen Aufbau von IFRS 1, wobei der Inhalt des Standards
unverandert bleibt.

Anderungen zu IFRS 1 und IAS 27, Cost of an Investment in a Subsidiary, Jointly-Controlled
Entity or Associate: Die Anderungen wurden im Mai 2008 verabschiedet und sind erstmals
fiir Geschiftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2009 beginnen. Die Ande-
rungen betreffen insbesondere die erstmalige Anwendung der IFRS. Mangels Einschlagig-
keit werden sich aus diesen Anderungen fiir das Unternehmen keine Auswirkungen auf die
Vermdgens -, Finanz- und Ertragslage bzw. die Cashflows ergeben.

Anderungen zu IFRS 2, Share-Based Payment: Vesting Conditions and Cancellations. Der
geanderte Standard ist fir Geschéaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar
2009 beginnen. IFRS 2 enthélt Klarstellungen sowie eine prazisierende Definition von Aus-
iibungsbedingungen im Rahmen aktienbasierter Vergiitungsvereinbarungen. Die Anderungen
werden nach derzeitiger Einschatzung keine Auswirkung auf die Vermdgens -, Finanz- und
Ertragslage bzw. die Cashflows haben.

Anderungen zu IAS 1, Presentation of Financial Statements - A Revised Presentation: Der
lberarbeitete Standard IAS 1 wurde am 6. September 2007 veroffentlicht und ist erstmals
anzuwenden fiir Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2009 beginnen. Die Ande-

61




62

rungen betreffen insbesondere die Darstellung des Jahresabschlusses und Vergleichsinfor-
mationen. Die Anderungen werden nach derzeitiger Einschitzung keine Auswirkung auf die
Vermogens -, Finanz- und Ertragslage bzw. die Cashflows haben.

Anderungen zu IAS 32, Financial Instruments: Presentation and IAS 1 Presentation of
Financial Statements. Der gednderte Standard ist fiir Geschaftsjahre anzuwenden, die am
oder nach dem 1. Januar 2009 beginnen. IAS 32 regelt, ob ein Finanzinstrument beim
Emittenten als Eigenkapital oder als Verbindlichkeit zu klassifizieren ist. Unter bestimmten
Bedingungen erlaubt die Neufassung des IAS 32 auch kiindbare Finanzinstrumente als
Eigenkapital auszuweisen. Die Anderungen werden nach derzeitiger Einschatzung keine
Auswirkung auf die Vermdgens -, Finanz- und Ertragslage bzw. die Cashflows haben.

Anderungen zu IAS 39, Financial Instruments: Recognition and Measurement: Eligible
Hedged Items (noch nicht von der EU anerkannt): Der berarbeitete Standard IAS 39 wurde
im Juli 2008 veroffentlicht und ist erstmals fiir Geschaftsjahre anzuwenden, die am oder
nach dem 1. Juli 2009 beginnen. Sie stellt klar, wie die Grundprinzipien des Hedge Accoun-
ting in zwei speziellen Situationen - der Designation von Inflationsrisiken als Grundge-
schéaft und der Designation eines einseitigen Risikos in einem Grundgeschéaft - anzuwen-
den sind. Mangels derzeitiger Einschlagigkeit werden sich aus dieser Interpretation fiir das
Unternehmen keine Auswirkungen auf die Vermdgens -, Finanz- und Ertragslage bzw. die
Cashflows ergeben.

Verbesserungen zu IFRS: Annual Improvements to IFRSs: Im Mai 2008 verdffentlichte das
IASB im Rahmen seiner jahrlichen Aktualisierungen Verbesserungen an den IFRS, die darauf
abzielen, die internationalen Rechnungslegungsstandards zu straffen und deren Verstéand-
nis zu erleichtern. Diese umfassen 35 Anderungen und sind erstmals fiir Geschéftsjahre,
die am oder nach dem 1. Januar 2009 bzw. 1. Juli 2009 beginnen, anzuwenden.

IFRIC 13, Customer Loyalty Programmes: IFRIC 13 wurde im Juni 2007 veréffentlicht und
gilt erstmals fiir Geschéaftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2008 beginnen. IFRIC 13
widmet sich der Rechnungslegung von Unternehmen, die Pradmiengutschriften (,Treue-
punkte“ oder Flugmeilen) an Kunden vergeben, die diese beim Kauf anderer Giiter oder
Dienstleistungen erhalten. Da das Unternehmen vergleichbare Pramiengutschriften nicht
vergibt, werden sich aus dieser Interpretation fiir das Unternehmen keine Auswirkungen
auf die Vermdgens -, Finanz- und Ertragslage bzw. die Cashflows ergeben.

IFRIC 15, Agreements for the Construction of Real Estate: IFRIC 15 wurde im Juli 2008 ver-
offentlicht und ist erstmals fiir Geschéaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar
2009 beginnen. Durch IFRIC 15 wird die Bilanzierung von solchen Immobilienverkaufen
geregelt, bei denen der Vertragsabschluss mit dem Erwerber bereits vor Beendigung der
Bauarbeiten erfolgt. Die neue Regelung wird nicht zu einer Anderung der bisherigen Bilan-
zierung fuhren.

IFRIC 16, Hedges of a Net Investment in A Foreign Operation: IFRIC 16 wurde im Juli 2008
veroffentlicht und gilt erstmals fiir Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2009
beginnen. In IFRIC 16 wird klargestellt, wie in Féllen, in denen Unternehmen das aus einer
Nettoinvestition in einen auslandischen Geschéftsbetrieb resultierende Fremdwahrungs-
risiko absichert, die Anforderungen von IAS 21 und IAS 39 zu erfiillen sind. Da die Gesell-
schaft derzeit keinen auslandischen Geschéaftsbetrieb unterhalt, werden sich keine Auswir-
kungen auf die Vermdgens -, Finanz- und Ertragslage bzw. die Cashflows ergeben.



IFRIC 17, Distributions of Non-Cash Assets to Owners (noch nicht von der EU anerkannt):
IFRIC 17 wurde im November 2008 veroffentlicht und gilt erstmals fiir Geschéftsjahre,
die am oder nach dem 1. Juli 2009 beginnen. Hiernach ist eine Sachdividende dann als
Verbindlichkeit anzusetzen, sobald der Beschluss lber die Ausschiittung gefasst worden
ist. Bewertet wird die Sachdividendenverbindlichkeit mit dem beizulegenden Zeitwert der
auszugebenden Vermogenswerte. Bei Ausschiittung (Abgang der Vermdgenswerte) ist die
Differenz zwischen ihrem Buchwert und beizulegenden Zeitwert, mit dem die Verbindlich-
keit bewertet worden ist, erfolgswirksam zu erfassen. Bisher war es moglich, Sachdivi-
dendenverbindlichkeiten entweder zum beizulegenden Zeitwert oder zum Buchwert der
entsprechenden Vermogenswerte anzusetzen. IFRIC 17 stellt somit eine Abschaffung des
Wahlrechts dar. Mangels derzeitiger Einschlagigkeit werden sich aus dieser Interpretation
fir das Unternehmen keine Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
bzw. die Cashflows ergeben.

IFRIC 18, Transfers of Assets from Customers (noch nicht von der EU anerkannt): IFRIC
18 wurde im Januar 2009 verdffentlicht und gilt erstmals fur Geschéftsjahre, die am oder
nach dem 1. Juli 2009 beginnen. IFRIC 18 ist insbesondere relevant fiir Versorgungsunter-
nehmen und beschéftigt sich mit Vereinbarungen, bei denen ein Unternehmen von einem
Kunden Sachanlagen bzw. Zahlungsmittel zum Erwerb oder Bau entsprechender Sachan-
lagen erhélt, die zur Anbindung des Kunden an ein bestehendes Netz bzw. fir die dauer-
hafte Versorgung des Kunden mit Gutern oder Dienstleistungen genutzt werden. Mangels
Einschlagigkeit werden sich aus dieser Interpretation fir das Unternehmen keine Auswir-
kungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage bzw. die Cashflows ergeben.

Die Anderungen (2008) an IAS 39 und IFRS 7 ,Reclassification of Financial Assets - Effective
Date and Transition“ enthalten Ubergangsregelungen und eine Klarstellung zum Anwen-
dungszeitpunkt der im Jahr 2008 eingefiihrten Mdglichkeit, bestimmte bisher zum beizule-
genden Zeitwert zu bewertende nicht derivative finanzielle Vermogenswerte zu fortgefihr-
ten Anschaffungskosten zu bewerten. Das IASB hat die verpflichtende Anwendung bereits
fur Geschéftsjahre vorgesehen, die am oder nach dem 1. Juli 2008 beginnen. Auf den
Abschluss der ESTAVIS AG wird die erstmalige Anwendung voraussichtlich keine wesent-
lichen Auswirkungen haben.

Die Anderungen an IFRIC 9 und IAS 39 ,Embedded Derivatives“ stellen die Regelungen
klar, nach denen bei einer Umgliederung eines bisher erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert zu bewertenden Finanzinstruments in die Kategorie ,zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertet” geprift werden muss, ob darin eingebettete Derivate trennungs-
pflichtig sind. Das IASB hat die verpflichtende Anwendung bereits fiir Geschaftsjahre vor-
gesehen, die am oder nach dem 30. Juni 2009 enden. Auf den Abschluss der ESTAVIS AG
wird die erstmalige Anwendung voraussichtlich keine Auswirkungen haben.

IFRS 7 Anderungen (2009) ,Improving Disclosures about Financial Instruments* sehen
erweiterte Anhangangaben zu Finanzinstrumenten vor. Insbesondere ist kiinftig in einer
sogenannten ,Fair Value Hierarchie® darzustellen, inwieweit beizulegende Zeitwerte von
Finanzinstrumenten auf Basis von veroffentlichten Marktpreisen oder nicht beobachtbaren
internen Unternehmensdaten ermittelt worden sind. Ferner werden die Angabepflichten
zu Liquiditatsrisiken aus Finanzinstrumenten erweitert. Das IASB hat die verpflichtende
Anwendung bereits fir Geschéftsjahre vorgesehen, die am oder nach dem 1. Januar 2009
beginnen. Im Abschluss der ESTAVIS AG werden durch die erstmalige Anwendung voraus-
sichtlich keine zusatzlichen Anhangangaben erforderlich.
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Alle Betrége in den Erlduterungen und tabellarischen Ubersichten werden in Tausend Euro
(TEUR) angegeben, sofern nichts anderes vermerkt ist. Sowohl Einzel- als auch Summenwer-
te stellen den Wert mit der kleinsten Rundungsdifferenz dar. Bei Additionen der dargestellten
Einzelwerte kénnen deshalb kleine Differenzen zu den ausgewiesenen Summen auftreten.

2.2 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 2.2 d.

Tochterunternehmen werden von dem Zeitpunkt an im Wege der Vollkonsolidierung in den
Konzernabschluss einbezogen, an dem die Kontrolle auf den Konzern ibergegangen ist. Sie
werden zu dem Zeitpunkt entkonsolidiert, an dem die Kontrolle endet.

Die Bilanzierung erworbener Tochterunternehmen erfolgt nach der Erwerbsmethode. Die
Anschaffungskosten des Erwerbs entsprechen dem beizulegenden Zeitwert der hingegebe-
nen Vermogenswerte, der ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente und der entstandenen
beziehungsweise ibernommenen Schulden zum Transaktionszeitpunkt (Date of Exchange).
Im Rahmen eines Unternehmenszusammenschlusses identifizierbare Vermogenswerte,
Schulden und Eventualverbindlichkeiten werden bei der Erstkonsolidierung mit ihren beizu-
legenden Zeitwerten im Erwerbszeitpunkt bewertet, unabhéngig vom Umfang der Minder-
heitenanteile. Der Uberschuss der Anschaffungskosten iiber den Anteil des Konzerns an
dem zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Nettovermdgen wird als Goodwill angesetzt.
Sind die Anschaffungskosten geringer als das zum beizulegenden Zeitwert bewertete (antei-
lige) Nettovermdgen des erworbenen Tochterunternehmens, wird der Unterschiedsbetrag
direkt in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Anteilserwerbe an Tochterunternehmen
nach Erlangung der Beherrschung, werden als Eigenkapitaltransaktionen bilanziert. Der
Unterschied zwischen dem Kaufpreis der Anteile und dem abgehenden Minderheitenanteil
wird direkt im Eigenkapital mit den noch nicht verwendeten Ergebnissen verrechnet.

Der Verkauf von Immobilienobjektgesellschaften (Share Deal) wird wie ein vergleichbarer
unmittelbarer Verkauf von Immobilien (Asset Deal) abgebildet, weil diese Transaktionen
integraler Bestandteil des Hauptgeschéafts des ESTAVIS-Konzerns sind. Dadurch wird seine
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage zutreffend dargestellt. Dies bedeutet: Der Verkaufs-
preis der Anteile zuziiglich der abgehenden Schulden abziiglich abgehender Forderun-
gen der Immobilienobjektgesellschaft wird als Umsatzerlds, der Buchwert der abgehenden
Immobilien als Materialaufwand ausgewiesen. Fir gegebenenfalls zurlickbleibende Rest-
beteiligungen gilt der Saldo der anteiligen Konzernbuchwerte der durch den Verkauf aus-
scheidenden Vermégenswerte und Schulden als Anschaffungskosten.

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 ibertragenen Vermogens-
wertes 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. Eine Aufstellung der quotal eingezogenen Unternehmen, iber
die mit anderen Unternehmen die gemeinsame Fiihrung ausgeiibt wird, findet sich in Ab-
schnitt 2.2.d.

Die Ausfiihrungen zur Bilanzierung von Tochtergesellschaften gelten auch fiir 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 ausubt, aber keine Kontrolle besitzt; regelmaBig begleitet von einem Stimmrechts-
anteil zwischen 20 und 50 %. Diese Beteiligungen werden nach der Equity Methode bilan-
ziert. Eine Aufstellung der nach der Equity Methode einbezogenen assoziierten Unterneh-
men findet sich in Abschnitt 2.2.d.

Beteiligungen an assoziierten Unternehmen werden anfénglich mit ihren Anschaffungs-
kosten angesetzt. Der Anteil des Konzerns an assoziierten Unternehmen beinhaltet den
beim Erwerb entstandenen Goodwill (gegebenenfalls nach Berlcksichtigung kumulierter
Wertminderungen). In der Folge veréndert sich der Wertansatz der Beteiligung entspre-
chend Einlagen und Entnahmen des Konzerns erfolgsneutral und entsprechend dem Anteil
des Konzerns an erfolgswirksamen Gewinnen und Verlusten der assoziierten Unternehmen
erfolgswirksam, bzw. im Falle direkt im Eigenkapital zu erfassender Ergebnisse der asso-
ziierten Unternehmen entsprechend direkt gegen das Eigenkapital des Konzerns. Sobald
der Verlustanteil des Konzerns an einem assoziierten Unternehmen den Wertansatz der
Beteiligung, inklusive anderer ungesicherter Forderungen gegenliber dem assoziierten Unter-
nehmen, auf Null reduziert erfasst der Konzern keine weiteren Verluste, es sei denn, er ist
fur das assoziierte Unternehmen Verpflichtungen eingegangen oder hat flir das assoziierte
Unternehmen Zahlungen geleistet. Gewinne werden dann erst wieder erfasst, wenn die
Fortschreibung des Wertansatzes zu einem positiven Beteiligungswert fihrt.

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 2009 81 Tochterunternehmen, ein Joint Venture und
eine assoziierte Gesellschaft in den Konzernabschluss ein. Gegeniiber dem 30. Juni 2008
haben sich folgende Anderungen im Konsolidierungskreis ergeben:

Im Geschéftsjahr hat sich der Konsolidierungskreis um 18 Objektgesellschaften erweitert.
Daneben wird eine bis zum Ende des 1. Quartals assoziierte Objektgesellschaft seit Beginn
des 2. Quartals aufgrund des Erwerbs weiterer Anteile vollkonsolidiert. Eine Objektgesell-
schaft ist verduBert worden und daher aus dem Konsolidierungskreis ausgeschieden.
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Zum Ende des 2. Quartals wurde die 50,1-prozentige Beteiligung an der ESTAVIS Property
Management GmbH verauBert (siehe hierzu auch die Angaben zu nicht fortgefihrten Akti-
vitaten in Abschnitt 6.25).

Im Juni 2009 wurde die 80,36-prozentige Beteiligung an der Hamburgische Immobilien
Invest SUCV AG (HAG-Konzern) mit Wirkung zum Beginn des Geschéftsjahres 2009/2010
verauBert. Damit scheiden die 23 Gesellschaften des HAG-Konzerns zu Beginn des nachs-
ten Geschéftsjahres aus dem Konsolidierungskreis aus. Das Vermdgen und die Schulden
dieser Gesellschaften werden im vorliegenden Konzernabschluss als zur VerduBerung vor-
gesehen ausgewiesen. Die Aufwendungen und Ertréage, die diese Gesellschaften in diesem
Geschaftsjahr zum Konzernergebnis beigetragen haben, sowie der entstandene Abgangs-
verlust werden als Ergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivitdten ausgewiesen (siehe hierzu
auch die Angaben in Abschnitt 6.25).

Nachfolgend sind die neben der ESTAVIS AG in den Konzern einbezogenen Gesellschaften
aufgefihrt. Der Klammerzusatz gibt einen Hinweis auf die T&tigkeit. 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 Finfte 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 Elfte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 94.%
SIAG Zwoélfte 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 Finfundzwanzigste Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%

Estavis Immobilienverwaltungs GmbH (Komplementéargesellschaft) Berlin 94%
SIAG Dritte Wohnen Beteiligungsgesellschaft mbH Berlin 100%
Erste SIBA Wohnen GmbH Berlin 100%

SIAG 28. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%

SIAG 29. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%

Estavis 30. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%

Estavis 31. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%

Estavis 26. Property GmbH Berlin 100%



Anteilsliste der Tochtergesellschaften (Fortsetzung)

bis 31.12.08: Estavis Property Management GmbH (Hausverwaltung) Berlin 50,1%
Estavis 28. Property GmbH Berlin 100%
Estavis 29. Property GmbH Berlin 100%
Estavis 30. Property GmbH Berlin 100%
Estavis 32. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis 33. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis 34. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis 35. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis 36. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis 37. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis 38. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis 39. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis 40. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis 41. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis 42. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
Estavis 43. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100%
B&V 1. Property GmbH Berlin 100%
B&V Bautréger- und Vertriebsgesellschaft fiir Inmobilien mbH (Handel) = Berlin 94,8%
B&V Dolauer Str. GmbH & Co. KG Berlin 94.%
Estavis 31. Property GmbH Berlin 100%
B&V 1. Immobilien GmbH & Co. KG Berlin 100%
B&V 2. Immobilien GmbH & Co. KG Berlin 100%
B&V 3. Immobilien GmbH & Co. KG Berlin 100%
B&V 1. Denkmalschutz GmbH & Co. KG Berlin 100%
B&V 2. Denkmalschutz GmbH & Co. KG Berlin 100%
B&V 3. Denkmalschutz GmbH & Co. KG Berlin 100%
B&V 4. Denkmalschutz GmbH & Co. KG Berlin 100%
B&V 5. Denkmalschutz GmbH & Co. KG Berlin 100%
B&V Wohnbaugesellschaft mbH Berlin 100%
Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG (Handel) Hamburg 80,36 %
Hanseatische Immobilienbdrse HIB GmbH (Makler) Hamburg 100%
CWI Real Estate AG (Handel) Bayreuth 54,76 %
CWI Immobilien AG (Finanzimmobilien) Berlin 90,95%

CWI Wohnen AG & Co. KG Berlin 94.%

2. CWI Wohnen AG & Co. KG Berlin 94.%

3. 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%

8. CWI Wohnen GmbH Bayreuth 94.%

9. CWI Wohnen GmbH Bayreuth 100 %

10. CWI Wohnen GmbH Bayreuth 100 %
Zemaitat & Partner 11. Immobilien GbR Berlin 94%

Zemaitat & Partner 12. Immobilien GbR Berlin 94%

Zemaitat & Partner 13. Immobilien GbR Berlin 94%

11. CWI Wohnen GmbH Bayreuth 100%

12. CWI Wohnen GmbH & Co. KG Bayreuth 100%

14. CWI Wohnen GmbH Bayreuth 100%

15. CWI Wohnen GmbH & Co. KG Bayreuth 100%
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Anteilsliste der Tochtergesellschaften

16. CWI Wohnen GmbH & Co. KG Bayreuth 100%
Objektges. Leipzig-Taucha, Richard-Bogue-Str. 160-166 GmbH = Jena 94.%
CWI Consult GmbH Bayreuth 100%

CWI Bau und Boden AG (Finanzimmobilien) Chemnitz 100%

* Der Kapitalanteil bezeichnet die prozentuale Beteiligung des jeweils direkten Mutterunternehmens. An der B&V Bautréger-
und Vertriebsgesellschaft, der 4. CWI, 5. CWI und 8. CWI werden die Restanteile von anderen Konzergesellschaften gehalten.
An der CWI Real Estate AG halt die ESTAVIS AG direkt weitere 2,33 % der Anteile.

Die vorstehend als Tochtergesellschaften angefiihrten Personenhandelsgesellschaften/Ge-
sellschaften burgerlichen Rechts sind nach § 264b HGB von den fiir Kapitalgesellschaften
geltenden Aufstellungs-, Priifungs- und Offenlegungspflichten fiir Jahresabschluss und Lage-
bericht befreit.

Anteilsliste der Joint Ventures

SP Center Verwaltungsgesellschaft mbH Stuttgart 50%

Anteilsliste der assoziierten Unternehmen

SIAG Sechzehnte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 50%

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

2.3 Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung folgt dem an den Geschaftsbereichen Portfoliohandel, Retail-
handel, Development, Property Management und als Finanzinvestition gehaltene Immo-
bilien ausgerichteten internen Berichtswesen an den Vorstand der ESTAVIS AG, der das
oberste Fiihrungsgremium im Sinne des IFRS 8 ist (Management Approach).

2.4 Fremdwéahrungsumrechnung

a) Funktionale Wahrung und Berichtswahrung
Die ESTAVIS AG stellt ihren Konzernabschluss in Euro (EUR) auf.

Der Euro ist die Wahrung des priméaren wirtschaftlichen Umfeldes, in dem die ESTAVIS AG
und ihre Tochtergesellschaften operieren und ist daher deren funktionale Wahrung. Ge-
schéafte in anderen Wahrungen sind daher Fremdwéahrungsgeschéfte.

b) Geschaftsvorfdlle und Salden

Fremdwéahrungsgeschéfte werden mit den zum Transaktionszeitpunkt geltenden Wechsel-
kursen in die funktionale Wahrung der jeweiligen Konzerngesellschaft umgerechnet. Mone-
téare Fremdwahrungsposten werden in der Folgezeit zum jeweiligen Stichtagskurs umge-
rechnet.

Bei der Erfiillung von Fremdwahrungsgeschéaften sowie aus der Umrechnung monetéarer
Fremdwéahrungsposten zum Stichtagskurs entstehende Wahrungsumrechnungsdifferen-
zen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung als Fremdwahrungsgewinne oder -verluste
erfasst.



2.5 Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien

Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien umfassen im Wesentlichen Wohngeb&u-
de, die langfristig zur Erzielung von Mieteinnahmen und Wertsteigerungen dienen. Fur die-
se Objekte werden im Unterschied zu den Immobilien des Vorratsvermdégens in der Regel
erst nach einer langeren Haltedauer im Rahmen von Bestandsumschichtungen aktive Wie-
derverkaufsaktivitdten entfaltet. Sie werden im Zugangszeitpunkt zu Anschaffungskosten
und nachfolgend zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Anderungen des beizulegenden
Zeitwerts werden in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst und gesondert ausgewiesen.

Der beizulegende Zeitwert der Immobilien entspricht dem Preis, zu dem die Immobilien
zwischen sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unabhangigen Geschéfts-
partnern getauscht werden konnten. Der beizulegende Zeitwert schlieBt insbesondere
geschatzte Preise aus, die durch Nebenabreden oder besondere Umstande erhdht oder
gesenkt werden, beispielsweise untypische Finanzierungen, Sale-and-Leaseback-Verein-
barungen oder besondere in Verbindung mit dem Verkauf gewahrte Verglinstigungen oder
Zugestandnisse.

Sémtliche als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien im Konzern werden grundsatzlich
zum Bilanzstichtag durch unabhéngige Grundstiickssachverstandige bewertet. Die Bewer-
tung zum 30. Juni 2009 erfolgte durch die Grundstiickssachversténdigen liberwiegend auf-
bauend auf den Gutachten zum Vorjahr. Die Bestimmung des beizulegenden Zeitwertes
erfolgte durch die Grundstickssachverstandigen im Wesentlichen nach dem so genannten
Ertragswertverfahren nach den Grundsatzen der Wertermittlungsverordnung. Der Ertrags-
wert ergibt sich als Summe aus Bodenwert und Ertragswert der baulichen Anlagen. Zudem
sind sonstige wertbeeinflussende Umstande zu berlcksichtigen, insbesondere Abweichun-
gen vom normalen Zustand in Folge unterlassener InstandhaltungsmaBnahmen oder bei
Baumangeln und Bauschaden, soweit sie nicht bereits durch den Ansatz eines reduzierten
Ertrags oder durch eine verkiirzte wirtschaftliche Restbezugsdauer beriicksichtigt sind.

Der Ertragswert der baulichen Anlagen ermittelt sich aus der vermietbaren Grundstiicks-
flache, die mit der nachhaltig erzielbaren Nettokaltmiete multipliziert wird, vermindert um
anfallende Bewirtschaftungskosten fiir Instandhaltung, Verwaltung und unter Berlcksichti-
gung eines Mietausfallwagnisses. Der so ermittelte Jahresreinertrag wird durch einen so
genannten Liegenschaftszinssatz, der unter Berlicksichtigung risikoaddquater Vergleichs-
renditen und der geschatzten Restnutzungsdauer fiir das Gebdude ermittelt wird, dividiert
und ergibt damit den beizulegenden Zeitwert nach IAS 40 fiir das jeweilige Objekt.

2.6 Immaterielle Vermogenswerte

a) Goodwill

Der Goodwill stellt den Uberschuss der Anschaffungskosten eines Unternehmenserwerbs
Uber den Anteil des Konzerns am beizulegenden Zeitwert des Nettovermdgens des erwor-
benen Unternehmens zum Erwerbszeitpunkt dar und wird als immaterieller Vermogens-
wert 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 jéahrlichen Werthaltigkeitstest unterzogen und mit seinen ur-
springlichen Anschaffungskosten abziliglich kumulierter Wertminderungen bewertet. Eine
planméaBige Abschreibung findet nicht statt.
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b) Sonstige immaterielle Vermégenswerte

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 bis fiinf Jahre.

2.7 Sachanlagen

Die Sachanlagen bestehen im Wesentlichen aus Computer-Hardware, sonstiger Blroaus-
stattung und Kraftfahrzeugen. Sie werden mit ihren Anschaffungskosten abzliglich kumulier-
ter planméaBiger Abschreibungen und Wertminderungsaufwendungen angesetzt. Die plan-
maBigen Abschreibungen erfolgen linear unter Berlicksichtigung des jeweiligen Restwerts
und Zugrundelegung folgender Nutzungsdauern:

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

Die Restwerte und die wirtschaftlichen Restnutzungsdauern werden zu jedem Bilanzstich-
tag Uberpruft 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
aufwandswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst, in dem sie angefallen sind.

Sofern der Buchwert eines Vermdgenswertes seinen geschatzten erzielbaren Betrag tber-
steigt, wird auf diesen Betrag abgeschrieben (siehe hierzu auch Abschnitt 2.8).

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

2.8 Wertminderungen von Vermoégenswerten

Der Goodwill wird jahrlich auf Wertminderung gepriift. Sachanlagen und immaterielle Ver-
mogenswerte, die einer planmaBigen Abschreibung unterliegen, werden auf Wertminde-
rungen gepriift, sobald Ereignisse oder Indikatoren darauf hindeuten, dass ihr Buchwert
moglicherweise 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
Vermdgenswerts 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, fir die sich
Cashflows weitgehend unabhangig vom restlichen Unternehmen identifizieren lassen. Die
Prifung des Goodwills erfolgt auf Ebene des Segments, dem er zugeordnet ist.

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

2.9 Finanzielle Vermogenswerte

Finanzielle Vermdgenswerte werden in die folgenden Bewertungskategorien unterteilt:
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermdgenswerte, Dar-
lehen und Forderungen, bis zur Endfélligkeit zu haltende Vermdgenswerte und zur Verdu-



Berung verflgbare finanzielle Vermdgenswerte. Die Klassifizierung hangt vom jeweiligen
Zweck ab, fir den die finanziellen Vermdgenswerte erworben wurden. Das Management
bestimmt die Klassifizierung der finanziellen Vermdgenswerte beim erstmaligen Ansatz
und Uberprift die Klassifizierung zu jedem Stichtag. In der Berichtsperiode und der Ver-
gleichsperiode hatte der Konzern nur finanzielle Vermogenswerte der Kategorien Darlehen
und Forderungen sowie zur VerduBerung verfliigbare finanzielle Vermdgenswerte.

a) Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete
Vermdgenswerte

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, flr 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 kdnnen bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen vom Management als
serfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet® designiert werden. Vermdgens-
werte dieser Kategorie werden als kurzfristige Vermogenswerte 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, Guter oder Dienstleistungen direkt einem Schuldner
bereitstellt, ohne die Absicht, diese Forderungen zu handeln. Sie zéhlen zu den kurzfristigen
Vermogenswerten, soweit deren Falligkeit nicht zwolf Monate nach dem Bilanzstichtag
Ubersteigt. Andernfalls werden sie als langfristige Vermdgenswerte ausgewiesen. Darlehen
und Forderungen sind in der Bilanz in den brigen Finanzanlagen und den Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen und sonstigen Forderungen enthalten.

c) Zur VerauBerung verfliigbare finanzielle Vermégenswerte

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

2.10 Zur VerauBerung verfliigbare finanzielle Vermégenswerte

Die erstmalige Bewertung der zur VerduBerung verfligbaren finanziellen Vermogenswerte
erfolgt zum Zeitwert zuziiglich angefallener Transaktionskosten. Zu den nachfolgenden Stich-
tagen werden sie mit dem Zeitwert bewertet, der dem Borsenkurs entspricht. Die Differenz
zum Zugangswert wird erfolgsneutral direkt in einer Ricklage im Eigenkapital erfasst. Bei
Verkauf oder Wertminderung ist ein zu diesem Zeitpunkt im Eigenkapital berlcksichtigter
unrealisierter Erfolg aus der Zeitwertbewertung erfolgswirksam in die Gewinn- und Verlust-
rechnung zu Gbernehmen.
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Die ESTAVIS AG prift zu jedem Bilanzstichtag, ob objektive Anhaltspunkte flr eine Wert-
minderung vorliegen. Wenn ein derartiger Hinweis existiert, wird ein gegebenenfalls bisher
direkt im Eigenkapital beriicksichtigter kumulierter Verlust aus dem Eigenkapital ausge-
bucht und in der Gewinn- und Verlustrechnung als Aufwand bertcksichtigt.

Liegt kein aktiver Markt fiir einen zur VerauBerung verfligbaren finanziellen Vermdgenswert
vor, insbesondere bei Beteiligungen an Objektgesellschaften, erfolgt die Bewertung zu An-
schaffungskosten und im Falle einer Wertminderung zum niedrigeren beizulegenden Zeitwert.
Wertminderungen werden erfolgswirksam erfasst. Werterholungen werden nicht erfasst.

2.11 Vorrate

Die Vorrate des ESTAVIS-Konzerns bestehen aus den zum Verkauf erworbenen Immobilien.
Sie sind mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs- oder Herstellungskosten und Netto-
verduBerungswert angesetzt. Die Anschaffungskosten umfassen den Kaufpreis der Immo-
bilien zuziglich direkt zurechenbarer 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. Fremdkapitalzinsen werden nicht in die
Herstellungskosten einbezogen. Der NettoverduBerungswert ist der geschatzte, im normalen
Geschaftsgang erzielbare Verkaufserlos abzlglich der geschatzten Kosten bis zur Fertig-
stellung und der noch anfallenden Vertriebskosten.

2.12 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 falligen Forderungsbetrdge nicht vollstandig einbring-
lich sind. Die Hohe der Wertminderung ermittelt sich als Differenz zwischen dem Buch-
wert der Forderung und dem Barwert der geschatzten zukiinftigen 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 fortgeflihrten Anschaffungskosten erfolgs-
wirksam zugeschrieben.

2.13 Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

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

2.14 Riickstellungen

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 Héhe mdglich ist. Wenn die Gesellschaft die Erstat-
tung eines zuriickgestellten Betrages erwartet (beispielsweise aufgrund einer Versicherung),
bericksichtigt sie den Erstattungsanspruch als separaten Vermogenswert, sofern die Er-
stattung fiir den Fall der Inanspruchnahme aus der Verpflichtung so gut wie sicher ist.



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

Die Riickstellungen werden mit dem wahrscheinlichen Ressourcenabfluss bewertet. Bei
der Bewertung langfristiger Riickstellungen wird eine Abzinsung mit dem risikoadaquaten
Zins berticksichtigt.

2.15 Finanzverbindlichkeiten

Finanzverbindlichkeiten (mit Ausnahme von Derivaten) werden bei ihrem erstmaligen An-
satz zum beizulegenden Zeitwert, nach Abzug von Transaktionskosten angesetzt. In den
Folgeperioden werden sie zu fortgeflihrten Anschaffungskosten bewertet; jede Differenz
zwischen dem Auszahlungsbetrag (nach Abzug von Transaktionskosten) und dem Riickzah-
lungsbetrag wird Gber die Laufzeit der Ausleihung unter Anwendung der Effektivzinsmetho-
de in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Derivate werden bei Zugang und nachfolgend mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet.
Die Wertanderungen werden erfolgswirksam erfasst.

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

2.16 Pensionsverpflichtungen

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

Die in der Bilanz angesetzte Rickstellung entspricht dem Barwert der Verpflichtung am
Bilanzstichtag abziiglich des beizulegenden Zeitwerts des Rickdeckungsanspruchs. Die
Verpflichtung wird jahrlich von einem unabhéngigen versicherungsmathematischen Gut-
achter unter Anwendung der Anwartschaftsbarwertmethode unter Beriicksichtigung bio-
metrischer Rechnungsgrundlagen und der zukiinftig erwarteten Rentensteigerung berechnet.
Der Barwert der Verpflichtung wird berechnet, indem die erwarteten kiinftigen Mittelab-
flisse mit dem Zinssatz von Industrieanleihen héchster Bonitat, deren Laufzeiten denen
der Pensionsverpflichtung entsprechen, abgezinst werden.

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

2.17 Latente Ertragsteuern

Latente Ertragsteuern werden nach der Verbindlichkeitsmethode fir temporédre Unter-
schiede zwischen dem Steuerwert und dem IFRS-Bilanzwert von Vermdgenswerten und
Schulden und fiir ungenutzte steuerliche Verlustvortrage beriicksichtigt. Zur Bestimmung
der latenten Ertragsteuern wird grundsatzlich der am Bilanzstichtag fiir den jeweiligen Zeit-
punkt der Umkehrung gesetzlich geltende Steuersatz herangezogen.

Latente Steueranspriiche werden in dem MaBe angesetzt wie es wahrscheinlich ist, dass
ein kiinftig zu versteuerndes Ergebnis erzielt wird, gegen das temporére Unterschiede oder
ein Verlustvortrag verwendet werden kénnen.
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Die Veranderungen latenter Steuerposten werden grundsatzlich erfolgswirksam erfasst.
Ausnahmen hiervon sind der erfolgsneutrale Zugang latenter Steuerposten im Rahmen der
Kaufpreisallokation bei Unternehmenserwerben und latente Steuerposten im Zusammen-
hang mit direkt gegen Ricklagen zu erfassenden Werténderungen, die ebenfalls direkt
gegen Riicklagen erfasst werden.

2.18 Ertragsrealisation

Umsatzerlése umfassen den fiir den Verkauf von Immobilien in Rechnung gestellten Be-
trag. Erlése aus dem Verkauf von Immobilien werden erfasst, wenn die maBgeblichen mit
dem Eigentum daran verbundenen Risiken und Chancen auf den K&ufer ibergegangen
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 Verhaltnis zum Volu-
men der Gesamttransaktion geringfugige Sanierungsarbeiten ausstehen, bericksichtigt
die Gesellschaft die voraussichtlich noch anfallenden Aufwendungen durch Ansatz einer
Rickstellung. Bei umfangreicheren ausstehenden Sanierungsarbeiten wird der auf die Bau-
leistungen entfallende Umsatzanteil mit dem Fortschritt der Baudienstleistungen erfasst.
Im Falle von Sanierungsarbeiten vor Ubergabe der Immobilien an den Kaufer, wird der
gesamte Verkaufserlds erst bei Ubergabe vereinnahmt.

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

Erldse aus Mietertrdgen werden periodengerecht in Ubereinstimmung mit den Bestimmun-
gen der zugrunde liegenden Vertrage erfasst. Die Mietertrage aus den als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien werden in den Umsatzerlésen ausgewiesen, die Mietertrage aus
Immobilien des Handelsbestands unter den sonstigen betrieblichen Ertragen. Den Mietern
in Rechnung gestellte Nebenkosten werden grundsétzlich mit den entsprechenden Auf-
wendungen verrechnet, da die umlagefdhigen Aufwendungen als im Interesse der Mieter
verauslagt gelten.

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

2.19 Provisionen fiir Geschaftsvermittiung

Provisionen fiir das Vermitteln eines konkreten Geschéaftsabschlusses werden im Zeitpunkt
der Erflillung des vermittelten Geschéfts durch den Konzern als Aufwand erfasst. Bis zu
diesem Zeitpunkt werden bereits gezahlte Provisionen unter den sonstigen Forderungen
ausgewiesen.

2.20 Leasingverhaltnisse
Konzerngesellschaften sind Leasingnehmer.

Leasingverhaltnisse, bei denen Konzerngesellschaften die wesentlichen Risiken und den
Nutzen aus dem Eigentum am Leasingobjekt tragen, werden als Finanzierungsleasing klas-
sifiziert. Vermdgenswerte aus Finanzierungsleasing werden zu Beginn der Laufzeit des Lea-
singverhdltnisses 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 fal-
lig wird, ist jeweils in den kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten ausgewiesen. In der Folge
wird jede Leasingrate unter Berlicksichtigung einer konstanten Verzinsung der jeweiligen
Leasingrestschuld in einen Zins- und Tilgungsanteil aufgeteilt. Der Zinsanteil der Leasingra-
te wird erfolgswirksam als Zinsaufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Das
unter einem Finanzierungsleasing gehaltene Sachanlagevermdgen wird lber dessen gege-
benenfalls durch den Leasingvertrag beschrankte Nutzungsdauer unter Beriicksichtigung
eines etwaigen Restwertes abgeschrieben.

Die vom ESTAVIS-Konzern abgeschlossenen Finanzierungsleasing-Vertrage (iber Bliromobel
und EDV-Ausstattung enthalten teilweise Restwertgarantien. Kauf- oder Mietverlangerungs-
optionen sind nicht vereinbart.

Leasingverhaltnisse, die nicht als Finanzierungsleasing zu klassifizieren sind, behandelt
die Gesellschaft als Mietleasing. Gegenstand der Mietleasing-Vertrége sind Kraftfahrzeu-
ge, Teile der Biro- und Geschéftsausstattung sowie Geschaftsrdume. Die Vertrage ent-
halten keine Kaufoptionen. Fir angemietete Blrordume bestehen Verlédngerungsoptionen
zu Marktkonditionen. Im Zusammenhang mit Mietleasing-Vertrdgen geleistete Zahlungen
(netto nach Berticksichtigung von Anreizzahlungen, die vom Leasinggeber geleistet wurden)
werden linear Uber die Dauer des Leasingverhdltnisses in der Gewinn- und Verlustrech-
nung 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 2.18.

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 Kiin-
digungsrechte der Kommanditisten die Gesellschafterposition grundsatzlich 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 Veranderung der Schuld, soweit sie nicht auf Einlagen und Entnahmen
beruht, wird erfolgswirksam erfasst. Fihrte 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 Ricklage fir zur
VerduBerung verfligbare Wertpapiere ergeben.

Bei im Konzern befindlichen Kapitalgesellschaften werden Verbindlichkeiten fir Ausschit-
tungen an die Gesellschafter erst in der Periode des entsprechenden Gewinnverwendungs-
beschlusses der Gesellschafterversammlung ausgewiesen.
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Mit Hilfe des Kapitalmanagements verfolgt die ESTAVIS AG das Ziel, die Liquiditdt und
Eigenkapitalbasis des Konzerns nachhaltig zu stérken, Mittel fir ein eigenkapitalfinanziertes
Wachstum des Konzerns zur Verfligung zu stellen und eine angemessene Rendite auf das
eingesetzte Kapital zu erwirtschaften. Im Rahmen der objektbezogenen Geschéftstatigkeit
des ESTAVIS-Konzerns werden aufgrund der weiterhin relativ giinstigen Refinanzierungssi-
tuation die Ankaufsvolumina unter Beachtung steuerlicher Implikationen weitestmdoglich mit
Fremdkapital unterlegt. Das buchhalterische Eigenkapital des Konzerns fungiert als passives
Steuerungskriterium. Als aktive SteuerungsgroBen werden Umsatz, Rohmarge und EBIT he-
rangezogen.

Das Finanzrisikomanagement beinhaltet die Steuerung und Begrenzung der finanziellen
Risiken aus der operativen Geschéftstatigkeit. Hier ist insbesondere das Liquiditatsrisiko (die
Vermeidung von Storungen in der Zahlungsfahigkeit) und das Ausfallrisiko (Risiko eines
Verlustes, wenn eine Vertragspartei ihren vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommt)
zu betrachten.

Die Verantwortung flr das Liquiditatsrisikomanagement liegt beim Vorstand, der ein an-
gemessenes System zur Steuerung der kurz-, mittel- und langfristigen Finanzierungs- und
Liquiditatsanforderungen aufgebaut hat. Der Konzern steuert Liquiditatsrisiken durch das
Halten von angemessenen liquiden Mitteln, Kreditlinien bei Banken und weiteren Fazilita-
ten sowie durch standiges Uberwachen der prognostizierten und tatsachlichen Cashflows
im Rahmen eines kontinuierlichen rollierenden Liquiditatscontrollings und Abstimmungen
der Falligkeitsprofile von finanziellen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten. Des Weite-
ren reduziert der Konzern Liquiditatsrisiken dadurch, dass Ankaufsvertrage tber Vorrat-
simmobilien haufig mit einem Ricktrittsrecht zugunsten des Konzerns fir den Fall ausge-
stattet sind, dass eine Refinanzierung des Ankaufs nicht erreicht wird.

Um Ausfallrisiken zu mindern, geht der Konzern Geschaftsverbindungen absatzseitig ledig-
lich mit kreditwirdigen Vertragsparteien ein. Zur weiteren Begrenzung des Forderungsaus-
fallrisikos wird das Eigentum an verkauften Objekten grundsatzlich erst nach Einzahlung
des Kaufpreises auf ein Notaranderkonto an den Erwerber {ibertragen.

Zinsanderungsrisiken spielen durch die Gberwiegende Kurzfristigkeit der Kreditaufnahme
(in der Regel 1-2 Jahre) keine wesentliche Rolle. Derivative Finanzinstrumente zur Zins-
sicherung bestanden unterjahrig nur in geringfigigem MaBe.

Die Gesellschaft trifft im Rahmen der Aufstellung des Konzernabschlusses Einschatzungen
und Annahmen Uber erwartete zukiinftige Entwicklungen auf der Grundlage der Verhalt-
nisse am Bilanzstichtag. Die hieraus abgeleiteten Schatzungen werden naturgemans in den
seltensten Fallen den spéateren tatsachlichen Gegebenheiten entsprechen.



Insbesondere fiir den Ansatz von laufenden und latenten Steuerposten missen Schatzungen
vorgenommen werden. Es bestehen Unsicherheiten hinsichtlich der Auslegung komplexer
Steuervorschriften. Daher kdnnen Unterschiede zwischen den tatsdchlichen Ergebnissen
und unseren Annahmen oder kiinftige Anderungen unserer Einschitzungen Verénderungen
des Steuerergebnisses in kinftigen Perioden zur Folge haben. Mdégliche Auswirkungen der
Betriebspriifung durch die Steuerverwaltung hat der Konzern angemessen bericksichtigt.

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

Bei der Schatzung der NettoverduBerungspreise fiir Immobilien im Vorratsvermdgen be-
stehen insbesondere im Hinblick auf die erzielbaren Verkaufspreise Schatzunsicherheiten.

Im Rahmen des Impairmenttests fir den dem Segment Retailhandel zugeordneten Good-
will bestehen Schéatzbandbreiten insbesondere im Hinblick auf die zukinftig erzielbaren
Umsatzerlose und die zukinftig erzielbaren Handelsmargen. Im Hinblick auf die Einschat-
zung der relativen Werte des abgehenden und verbleibenden Teils des Segment Retail-
handel und damit fir die Hohe des abgehenden bzw. verbleibenden Goodwill bestehen
ebenfalls Schatzbandbreiten.

Der ESTAVIS-Konzern ist in folgenden Geschaftsbereichen organisiert:

1. Portfoliohandel: Der An- und Verkauf von Immobilen im Rahmen des Portfoliohandels,
bei dem in der Regel groBere Bestande an Objekten an Investoren verkauft werden.
Hierzu gehdrt auch der Baubereich des Konzerns, da die Bauaktivitdten nur eine
Nebenfunktion zu diesem Bereich darstellen.

2. Immobilienverkauf an Privatinvestoren: Den An- und Verkauf von Immobilien im
Rahmen des Retailhandels, bei dem in der Regel einzelne Wohnungen an Investoren
verkauft werden. Ein Teil dieses Geschéftsbereichs wird zu Beginn des nachsten
Geschaftsjahrs aufgrund des Verkaufs der Anteile am HAG-Konzern abgehen
(siehe hierzu auch Abschnitt 6.25).

3. Development: Im Development werden Objekte mit dem Ziel einer spateren VerduBe-
rung entwickelt.

4. Property Management: Dienstleistungen im Rahmen der Hausverwaltung insbeson-
dere fiir die Portfoliokunden, die aber auch Dritten angeboten werden. Dieser Ge-
schéaftsbereich wurde im Laufe des Geschéftsjahrs durch VerauBerung aufgegeben.

5. Finanzimmobilien: Das Halten von Immobilien als Finanzinvestitionen. Dieser
Geschaftsbereich wird zu Beginn des nachsten Geschaftsjahrs aufgrund des Verkaufs
der Anteile am HAG-Konzern abgehen.

Der Konzern handelt nur mit in Deutschland gelegenen Immobilien. Eine geografische Seg-
mentierung ist daher ohne Bedeutung.
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Die Segmentergebnisse fiir das zum 30. Juni 2009 endende Geschéftsjahr stellen sich wie

folgt dar:
fortgefiihrte Aktivitaten nicht fortgefiihrte Aktivitaten
Portfolio- Retail-  Develop- Konsoli- Konzern Retail- Finanz- Property Konzern
handel handel ment dierung handel immobi- Manage-
(HAG) lien ment

Umsatzerlose
(externe) 8.203 62.124 - - 70.372 9.527 762 577, 10.811
Umsatzerlose
(interne) 396 - - -14 382 452 - 145 597
Segmentergebnis -25.908 2.498 63 - -23.347 -3.337 -1.191 -1.306 -5.834
nicht zugeordnet - -80 -
Abwertungsverlust
aus zur VerauBe-
rung bestimmtem
Vermdgens - - —11:915
Betriebsergebnis - -23.427 -17.749
Ergebnis aus
at-equity bewerteten
Beteiligungen 19 - - - 19 8 8
Finanzergebnis = -4.882 -1.748
Ergebnis vor Ertrag-
steuern = -28.289 -19.489

Das Segmentergebnis des Portfoliohandels ist mit 15.031 TEUR Abschreibungen auf Immo-
bilien des Vorratsvermogens belastet.

Die Segmentergebnisse des Vorjahrs stellen sich nach Berlcksichtigung der Unterschei-
dung zwischen fortgefiihrten und nicht fortgefiihrten Aktivitaten wie folgt dar:

fortgefiihrte Aktivitaten nicht fortgefiihrte Aktivitaten
Portfolio- Retail-  Develop- Konsoli- Konzern Retail- Finanz- Property Konzern
handel handel ment dierung handel immobi- Manage-
(HAG) lien ment
Umsatzerlose
(externe) 75.589 44.619 - - 120.208 25.721 948 574 27.243
Umsatzerlse
(interne) - - - - - - - 97 97
Segmentergebnis -4 .11 40 -201 - -4.272 -25 -985 -1.244 -2.254
nicht zugeordnet - -191 - -
Wahrungsgewinn - - - 16
Betriebsergebnis - -4.463 - -2.238
Ergebnis aus
at-equity bewerteten
Beteiligungen 29 - - - 29 -82 -82
Finanzergebnis - -1.822 -1.908
Ergebnis vor Ertrag-
steuern - -6.256 -4.228
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Die nicht zugeordneten Kosten betreffen im Geschaftsjahr und Vorjahr die Abschreibung
auf einen Wertpapierbestand.

Die Gesellschaft hat mit GroBkunden folgende Umsétze, die groBer als 10% der Gesamt-
konzernumsatze sind, getétigt:

Geschiéftsjahr 2008/2009
keine

Geschiftsjahr 2007/2008
GroBkunde 1 mit Umséatzen von 74.132 TEUR

Die Umsatze betrafen das Segment Portfoliohandel und in kleinerem Umfang auch das
Segment Retailhandel.

Die Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermdgenswerte teilen sich im
Geschaftsjahr wie folgt auf die Segmente auf:

fortgefiihrte Aktivitaten nicht fortgefiihrte Aktivitaten
Portfolio- Retail- Develop- Konzern Retail- Finanz- Property Konzern
handel handel ment handel immobilien Manage-
(HAG) ment
Abschreibungen
Sachanlagen 108 13 - 121 64 - 58 122
Abschreibungen immateri-
elle Vermdgenswerte 14 0 - 14 16 - 1 27
Werténderungen der
als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien - - - - - -1.249 - -

Fir das Vorjahr ergibt sich folgende Verteilung auf die Segmente:

fortgefiihrte Aktivitaten nicht fortgefiihrte Aktivitaten
Portfolio- Retail- Develop- Konzern Retail- Finanz- Property Konzern
handel handel ment handel immobilien Manage-
(HAG) ment
Abschreibungen
Sachanlagen 120 9 - 129 72 - 85 157
Abschreibungen immateri-
elle Vermdgenswerte 11 0 = 1 8 = 7 15
Werténderungen der
als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien = = = = = -1.345 = =
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Das Segmentvermdgen, die Segmentschulden und die Segmentinvestitionen stellen sich
zum 30. Juni 2009 wie folgt dar:

Portfolio- Retail- Property  Finanz- Develop- Nichtzu- Konsoli- Konzern
handel handel Manage- immo- ment geordnet  dierung
ment bilien

Segmentver-
mogenswerte 84.063  62.331 0 0 3.197 17.700 -7.083  160.208

Zur VeréduBe-

rung bestimmte

Segmentver-

mogenswerte

(HAG) - 27.847 0 9.555 - 9.724 -97  47.029

At-equity
bilanzierte
Beteiligungen 50 0 - - - - - 50

Gesamtes
Segment-
vermogen 84.113  90.178 0 9.555 3.197 27424 -7.180 207.287

Segment-
schulden 30.831 11.408 0 0 7 79.675 -7.151 114.770

Zur VerauBe-

rung bestimmte

Segmentschul-

den (HAG) - 2.731 - 120 - 40.616 -29  43.437

Gesamte
Segment-
schulden 30.831 14.138 0 120 7 120.291 -7.180 158.207

Segment-
investitionen 61 42 329 768 - - - 1.200

Fir das Vorjahr ergaben sich folgende Werte:

Portfolio- Retail- Property  Finanz- Develop- Nichtzu- Konsoli- Konzern
handel handel Manage- immo- ment geordnet  dierung
ment bilien

Segmentver-
mogenswerte 97.541 105.986 781 13.327 691 31.428 -14  249.740
At-equity
bilanzierte
Beteiligungen 32 0 - - - - - 32
Gesamtes
Segment-
vermogen 97.573  105.989 781 13.327 691 31.428 -14  249.772
Segment-
schulden 36.378 7.028 438 127 14 110.465 -14  154.436
Segment-
investitionen 312 9.305 365 227 - - - 10.209

Das Segmentvermdgen umfasst in erster Linie Sachanlagen, die als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien, Vorrate und Forderungen. Der Geschéaftswert ist dem Segment
Retailhandel zugeordnet. Ausgeschlossen sind liquide Mittel, Steuerforderungen und
Finanzanlagen.



Die Segmentschulden umfassen betriebliche Verbindlichkeiten. Nicht hierin enthalten sind
Steuerverbindlichkeiten und Finanzverbindlichkeiten.

Die Segmentinvestitionen beinhalten Zugénge bei Sachanlagen und immateriellen Ver-
mogenswerten (vgl. Abschnitt 6.3) sowie als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien,
jeweils inklusive solcher, die aus Unternehmenserwerben resultieren. Die Investition in
Goodwill aus dem Erwerb der B&V-Gruppe betrug im Vorjahr 9.089 TEUR.

6.1 Immaterielle Vermodgenswerte

Die Entwicklung der immateriellen Vermogenswerte wahrend der vergangenen beiden Jahre
zeigt die Darstellung in Abschnitt 6.3. Im Zusammenhang mit dem anstehenden Verkauf
der Anteile des ESTAVIS-Konzerns am HAG-Konzern war ein Teil des Goodwill in die zur
VerduBerung bestimmten Vermdgenswerte umzugliedern und vollstéandig abzuschreiben
(siehe dazu Abschnitt 6.25).

Der verbleibende Goodwill ist fiir Zwecke des Impairmenttests dem fortgefiihrten Teil des
Segments Retailhandel zugeordnet. Die Bestimmung des erzielbaren Betrages des Seg-
ments erfolgte durch die Ermittlung des Nutzungswerts des Segments. Die Berechnung
basiert auf prognostizieren Cashflows, die aus der vom Vorstand verabschiedeten Drei-
jahres-Planung abgeleitet wurden.

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

Der Vorstand hat die budgetierten Cashflows der Detailplanungsphase basierend auf Ent-
wicklungen in der Vergangenheit und Erwartungen beziglich der zukiinftigen Marktent-
wicklung bestimmt.

Der Diskontierungssatz betragt 10,3 %, ist ein Vorsteuerzinssatz und reflektiert die spezi-
fischen Risiken des Segments. Der Impairmenttest ergab fiir den verbleibenden Goodwill
keinen Abwertungsbedarf.

6.2 Sachanlagen
Die Entwicklung des Anlagevermdgens wahrend der vergangenen beiden Jahre zeigt die
Darstellung in Abschnitt 6.3.

In den Buchwerten fiir Betriebs- und Geschéaftsausstattung sind 14 TEUR (Vorjahr: 28 TEUR)
fir Vermogenswerte enthalten, bei denen der Konzern Leasingnehmer in einem Finanzie-
rungsleasing ist (zu den Leasingverbindlichkeiten vgl. Abschnitt 6.11). Diese Vermdgens-
werte stehen im rechtlichen Eigentum der Leasinggeber.

Der Konzern hat Mietleasingvertrage uber Geschaftsraume, Kraftfahrzeuge und Geschafts-
ausstattung abgeschlossen. In der Gewinn- und Verlustrechnung wurden Leasingaufwen-
dungen fiir das fortgefiihrte Geschaft in Hohe von 546 TEUR (Vorjahr: 400 TEUR) erfasst.
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6.3 Entwicklung des Anlagevermogens
Das Anlagevermdgen entwickelte sich im Geschéftsjahr vom 1. Juli 2008 bis zum 30. Juni
2009 wie folgt:

Goodwill Andere Sachanlage- Zur Ver-
immaterielle vermdgen duBerung
Vermdégens- bestimmtes

werte Anlagever-

mogen (HAG)

Stand 1. Juli 2008

Anschaffungs-/Herstellungskosten 20.581 178 1.792 -
Kumulierte Abschreibungen - 36 679 -
Buchwert zum 1. Juli 2008 20.581 141 1.113 -
Abgang Verkauf Property Manage-

ment (-) - -95 -438 -
Zugange (+) - 38 394 =
Abgange (-) - - -46 =
Abschreibungen (-) -42 -243 -3.125
Umgliederung in zur VerduBerung

bestimmte Vermdgenswerte -2.806 =28 -294 3.125
Buchwert zum 30. Juni 2009 17.776 18 485 0

Stand 30. Juni 2009
Anschaffungs-/Herstellungskosten 17.776 44 852 3.472

Kumulierte Abschreibungen - 26 366 3.472

Im Geschéftsjahr vom 1. Juli 2007 bis zum 30. Juni 2008 entwickelte sich das Anlage-
vermogen wie folgt:

Goodwill Andere Sachanlage-
immaterielle vermdgen
Vermdgenswerte
Stand 1. Juli 2007
Anschaffungs-/Herstellungskosten 11.492 56 893
Kumulierte Abschreibungen - 6 119
Buchwert zum 1. Juli 2007 11.492 50 775
Zugang Erwerb B&V-Gruppe (+) 9.089 - 145
Zugange (+) - 118 630
Abgange (-) - - -152
Abschreibungen (-) - -27 -285
Buchwert zum 30. Juni 2008 20.581 141 1.113
Stand 30. Juni 2008
Anschaffungs-/Herstellungskosten 20.581 178 1.792

Kumulierte Abschreibungen - 36 679



6.4 Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien
Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien haben sich wie folgt entwickelt:

2008/2009 2007/2008
Beginn des Geschéftsjahres 12.840 16.939
Zugéange - _
Sanierungen 768 227
Abgénge -593 - 2.981
Aufwertungen 136 117
Abwertungen -1.385 - 1.462
Umgliederung in zur VerduBerung bestimmte Vermdgenswerte -11.767 -
Ende des Geschiftsjahres 0 12.840

Durch den anstehenden Verkauf der Anteile des ESTAVIS-Konzerns am HAG-Konzern wird
der gesamte Geschaftsbereich Finanzimmobilien verduBert. Die Finanzimmobilien sind
daher in den zur VerauBerung bestimmten Vermdgenswerten enthalten. Im Rahmen der
Allokation der fiir das abgehende Gesamtvermdgen notwendigen Abwertung wurden die
Finanzimmobilien um 2.242 TEUR auf 9.525 TEUR abgewertet (siehe Abschnitt 6.25).

Buchwerte in Hohe von 9.525 TEUR der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien
sind mit Grundschulden zur Besicherung von Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
belastet. Die Zeitwerte der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien wurden zum
Bilanzstichtag von den Grundstlickssachverstandigen liberwiegend aufbauend auf den Vor-
jahresgutachten mit insgesamt 11.767 TEUR ermittelt. Ware im Rahmen dieser Ermittlung
der zu Grunde liegende Zinssatz fiir die Bewertung um 0,5 Prozentpunkte erhéht worden,
hatte sich zum Stichtag ein Zeitwert von insgesamt 10.936 TEUR ergeben. Ware umge-
kehrt der Zinssatz um 0,5 Prozentpunkte reduziert worden, héatte sich ein Zeitwert von
insgesamt 12.772 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:

Ertrage und Aufwendungen aus den als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

2008/2009 2007/2008
Mieterlose (Umsatzerlose) 762 948
Materialaufwand -116 -162
Verwaltungsaufwendungen -623 -481

Von den Aufwendungen entfallen 40 TEUR (Vorjahr: 42 TEUR) auf Leerstéande in den als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien.
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6.5 Anteile an assoziierten Unternehmen
Die Anteile an assoziierten Unternehmen haben sich wie folgt entwickelt:

2008/2009 2007/2008
Beginn des Geschéftsjahres 32 917
Abgang -8 -
Ausschittungen -850
Anteile an Gewinnen und Verlusten 26 =B
Verlustverrechnung mit Forderung 18
Ende des Geschéftsjahres 50 32

Eine bisher assoziierte Gesellschaft ist durch Erwerb der Mehrheit (Kaufpreis 81 TEUR)
zu einem Tochterunternehmen geworden. Die Anteile des ESTAVIS-Konzerns an dem ver-
bleibenden assoziierten Unternehmen, das nicht bérsennotiert ist und inzwischen seinen
wesentlichen Geschaftszweck erfillt hat und sich in Restabwicklung befindet, stellt sich
wie folgt dar:

Anteil Vermdgen Schulden Ertrage Ergebnis

SIAG Sechzehnte Wohnen
GmbH & Co. KG 50% 4.893 4.843 19 19

6.6 Ubrige Finanzanlagen
Die lbrigen Finanzanlagen der Gesellschaft setzen sich wie folgt zusammen:

30.06.2009 30.06.2008

Zur VerduBerung verfligbare Wertpapiere 44 155
Sonstige langfristige finanzielle Vermdgenswerte 149 97
Summe 193 252

Bei den zur VerduBerung verfligbaren Wertpapieren handelt es sich um bdérsennotierte
Aktien. Im Geschéftsjahr wurde auf einen Aktienbestand eine Abschreibung von 80 TEUR
(Vorjahr: 191 TEUR) vorgenommen. Der Aufwand ist im sonstigen betrieblichen Aufwand
enthalten. Eine nachfolgende Werterholung in Héhe von 16 TEUR wurde direkt {iber eine
Ricklage im Eigenkapital erfasst.

Die sonstigen langfristigen finanziellen Vermégenswerte enthalten unter anderem Be-
teiligungen. Mangels verldsslicher Schatzung des beizulegenden Zeitwerts werden diese
Beteiligungen zu Anschaffungskosten bewertet. Des Weiteren ist hier der langere Zeit ge-
stundete Kaufpreis fiir eine verauBerte Beteiligung enthalten.



6.7 Vorrate
Das Vorratsvermogen der Gesellschaft umfasst Immobilien und geleistete Anzahlungen auf
Immobilien. Es setzt sich wie folgt zusammen:

30.06.2009 30.06.2008

Verkaufsfertige Immobilien 62.345 81.737
Unfertige Sanierungsobjekte und sonstige Bauleistungen 18.380 19.496
Geleistete Anzahlungen 1 2.470
Summe 80.727 103.703

Die Immobilien sind zu Anschaffungskosten und Herstellungskosten fir aufgelaufene
Sanierungskosten bewertet. Abwertungen waren im dargestellten Zeitraum in H6he von
15.139 TEUR (Vorjahr: keine) erforderlich. Diese Abwertungen werden im Materialaufwand
ausgewiesen. Die ausgewiesenen Immobilien dienen als Sicherheit fir Finanzverbindlich-
keiten.

6.8 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:

30.06.2009 30.06.2008

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 3.368 27.611
Wertberichtigung/Ausbuchung -1.413 -7
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (netto) 1.955 27.604

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen waren zum 30. Juni 2009 wie folgt lber-

fallig:
30.06.2009 30.06.2008
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1.955 27.604
davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und nicht tberféllig 1.104 27121

davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und Uberfallig
bis 30 Tage 67 0

davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und tberfallig
von 31 bis 60 Tage 183 0

davon zum Berichtstag nicht wertberichtigt und tberfallig
zwischen 61 und 90 Tage 263 108

davon zum Berichtstag nicht wertberichtigt und Gberféllig
zwischen 91 und 180 Tage 136 224

davon zum Berichtstag nicht wertberichtigt und tberféllig
zwischen 181 und 360 Tage 63 125

davon zum Berichtstag nicht wertberichtigt und lberféllig
Uber 360 Tage 139 25
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Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen haben sich wie
folgt entwickelt:

2008/2009 2007/2008

gesamt davon EWB* gesamt davon EWB*
Stand zum 1. Juli 7 0 0 0
Veranderung Konsolidierungskreis 0 - 7 -
Zuflihrungen (Wertminderungen) 1.406 1.401 - -
Auflésungen - - - -
Ausbuchungen 0 0 = =
Stand zum 30. Juni 1.413 1.401 7 0

*EWB: Einzelwertberichtigung

Die sonstigen Forderungen enthalten zum groBen Teil Forderungen aus Provisionsvoraus-
zahlungen auf noch nicht realisierte Handelsumséatze und Forderungen gegen Beteiligungs-
gesellschaften aus kurzfristigen Darlehen sowie aus Verrechnungskonten. Des Weiteren
sind hierin Forderungen gegen nahestehende Personen in Hohe von 489 TEUR (Vorjahr:
1.310 TEUR) enthalten (siehe Abschnitt 6.27).

6.9 Liquide Mittel
Die liquiden Mittel enthalten in geringem Umfang Barbestédnde und Uberwiegend taglich
fallige Bankguthaben.

6.10 Eigenkapital

Das gezeichnete Kapital der ESTAVIS AG betragt am Bilanzstichtag 8.099.427 EUR. Es
sind 8.099.427 voll eingezahlte nennwertlose Aktien, auf die ein rechnerischer Betrag am
Grundkapital von je 1 EUR entfallt, ausgegeben.

Die Kapitalriicklage resultiert aus den bei den Kapitalerhohungen der Vergangenheit tber
den Betrag des gezeichneten Kapitals hinaus erzielten Betréagen. Zur Abdeckung des an-
sonsten entstehenden Bilanzverlusts der ESTAVIS AG wurden 32.843 TEUR aus der Kapital-
riicklage entnommen. Dieser Betrag erhoht das noch nicht verwendete Ergebnis.

Das noch nicht verwendete Ergebnis resultiert aus den Ergebnissen des Konzerns bis zum
Bilanzstichtag, die nicht ausgeschiittet wurden.

Die Minderheitenanteile spiegeln das auf andere Gesellschafter von Tochterunternehmen
entfallende Nettovermdgen des Konzerns wider.

Die Zusammensetzung und Veradnderung des Eigenkapitals ist in der Eigenkapitalverdnde-
rungsrechnung dargestellt.



6.11 Finanzverbindlichkeiten
Nachfolgend sind die kurz- und langfristigen Finanzverbindlichkeiten der Gesellschaft
dargestellt:

30.06.2009 30.06.2008

Langfristige Finanzverbindlichkeiten
Sonstiges auf Minderheitenanteile entfallendes Gesellschafterkapital 16 99

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten und anderen

Darlehensgebern 566 16.402
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing 6 16
Summe langfristige Finanzverbindlichkeiten 588 16.517

Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten

Kurzfristiger Teil der Verbindlichkeiten gegeniiber

Kreditinstituten und anderen Darlehensgebern 67.908 84.265
Kurzfristiger Teil der Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing 10 16
Summe kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 67.918 84.281

Vom Buchwert der langfristigen Finanzverbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten und
anderen Darlehensgebern entfallen auf Darlehensteile mit Restlaufzeit von Uber ein bis
funf Jahren 566 TEUR (Vorjahr: 10.176 TEUR) und mit Restlaufzeit tber funf Jahren O TEUR
(Vorjahr: 6.341 TEUR).

Die Bankschulden sind durch den jeweiligen Immobilienbestand besichert, fir dessen
Finanzierung sie aufgenommen wurden.

Die Zinssétze fur die mit einer festen Verzinsung ausgestatteten langerfristigen Bankver-
bindlichkeiten betragen zwischen 4,9 und 8,3 % (Vorjahr: zwischen 4,9 und 9,0 %). Ansons-
ten bestanden im Geschaftsjahr kurzfristige Finanzierungen im Rahmen von Rahmen-
vereinbarungen deren Zinssatze als kurzfristiger Euribor oder Eonia zuzuglich Margen
zwischen 1,25 und 2,5 % vereinbart sind. Daraus ergaben sich Zinsséatze, die zwischen 2,8
und 7,1% (Vorjahr: zwischen 5,64 und 6,77 %) lagen.

Alle Kredite lauten auf Euro.
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Den gesamten Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing liegen die folgenden Mindest-
leasingzahlungen zugrunde:

30.06.2009 30.06.2008
Bis 1 Jahr
Summe der Mindestleasingzahlungen 1 17
Zinsteil 1 1
Barwert der Mindestleasingzahlungen 10 17
Uber 1 Jahr bis 5 Jahre
Summe der Mindestleasingzahlungen 6 17
Zinsteil 1 2
Barwert der Mindestleasingzahlungen 6 15
Summe
Summe der Mindestleasingzahlungen 17 34
Zinsteil 1 3
Barwert der Mindestleasingzahlungen 16 31

Der Zinssatz fir die Leasingverbindlichkeiten betrégt unverédndert zum Vorjahr 8,2 bis
10,1 %.

6.12 Rickstellungen
Die Rickstellungen haben sich im Geschaftsjahr wie folgt entwickelt:

Ausstehende Mietgarantien Sonstige gesamt
Bauleistungen

1. Juli 2008 1.087 2.629 1.128 4.844
Verbrauch -740 -2.342 -44 -3.126
Auflésung -2 -68 -188 -258
Zufiihrung 378 2.559 702 3.639
Umgliederung in zur VerauBe-

rung bestimmte Schulden -147 -147
30. Juni 2009 724 2.778 1.451 4.952

Die Riickstellung fir ausstehende Bauleistungen deckt die erwarteten Kosten fiir die nach
dem Ubergang von Besitz, Nutzen, Lasten und Gefahr der verkauften Immobilien auf den
K&ufer noch zu erbringenden Bauleistungen ab, soweit dem keine Erldse mehr gegeniber-
stehen. Die Ruckstellung ist kurzfristig.

Die Rickstellung fir Mietgarantien deckt Verpflichtungen des Konzerns aus den Erwerbern
von Immobilien fir bestimmte Zeitrdume zugesagten Mindest-Mieteinnahmen ab. Ein Teil
dieser Ruckstellung war im Vorjahr langfristig (224 TEUR).



In den sonstigen Rickstellungen ist eine Riickstellung fir ungewisse Verpflichtungen der
ESTAVIS AG aus Ergebnisabfiihrungsvertragen ihrer Rechtsvorgangerin (IMMCON GmbH)
mit deren ehemaligen Tochtergesellschaften in Hohe von 179 TEUR enthalten. Der Zeit-
punkt des Abflusses ist ungewiss. Sie wird als kurzfristig ausgewiesen.

Im Vorjahr war des Weiteren in den sonstigen Riickstellungen eine (langfristige) Riickstel-
lung fiir eine Pensionsverpflichtung in Hohe von 131 TEUR enthalten. Am Bilanzstichtag
ist diese in Hohe von 89 TEUR in den zur VerduBerung bestimmten Schulden enthalten.
Die Pensionsrickstellung resultiert aus einer Versorgungszusage gegeniiber dem Vorstand
einer Tochtergesellschaft. Die Zusage umfasst eine monatliche Rente ab dem 65. Lebens-
jahr, eine Arbeitsunfahigkeitsrente und eine Hinterbliebenenrente. Die Zusage erhéht sich
bis zum Rentenbeginn um jahrlich 3%. Das Unternehmen hat diese Anspriiche bei einer
Versicherung riickgedeckt. Die erwartete Verzinsung des Planvermdgens betragt 4,0 %.

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

30.06.2009 30.06.2008
Barwert der Pensionsverpflichtung 314 339
Beizulegender Zeitwert des Rickdeckungsanspruchs 225 208
Pensionsriickstellung 89 131

Am 30. Juni 2007 betrug der Barwert der Pensionsverpflichtung 350 TEUR und der beizu-
legende Zeitwert des Rickdeckungsanspruch 191 TEUR.

Der Barwert der Pensionsverpflichtung entwickelte sich wie folgt:

2008/2009 2007/2008
Beginn des Geschéftsjahres 339 350
Pensionsaufwand 24 26
Zinsaufwand 20 19
Geleistete Zahlungen - -
Versicherungsmathematischer Gewinn -69 -56
Ende des Geschiftsjahres 314 339

Der beizulegende Zeitwert des Rickdeckungsanspruchs entwickelte sich wie folgt:

2008/2009 2007/2008
Beginn des Geschéftsjahres 208 191
Einzahlung in Versicherung 8 9
Ertrag aus Versicherung 9 8
Geleistete Zahlungen - =
Ende des Geschiftsjahres 225 208
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Die folgenden Betrdge werden in der Gewinn- und Verlustrechnung (Ergebnis aus nicht
fortgefuhrten Aktivitaten; Vorjahr Personalaufwand) erfasst:

2008/2009 2007/2008
Laufender Dienstzeitaufwand -24 -26
Zinsaufwand -20 -18
Ertrag aus Versicherung 9 8
Versicherungsmathematischer Gewinn 69 56
Pensionsaufwand (Ertrag) 33 20

Die folgenden versicherungsmathematischen Annahmen wurden getroffen:

30.06.2009 30.06.2008
Abzinsungssatz 7,0% 6,0%
Rentensteigerung 1,5% 1,5%

Fir die biometrischen Wahrscheinlichkeiten wurden die ,,Richttafeln 2005G“ von Heubeck

zugrunde gelegt.

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

30.06.2009 30.06.2008
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 6.214 5.297
Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Personen
(Abschnitt 6.27) 3.742 1.342
Ubrige sonstige Verbindlichkeiten 21.844 21.432
Summe 31.800 28.071

Die ubrigen sonstigen Verbindlichkeiten enthalten Gberwiegend Verbindlichkeiten gegen-
Uber Beteiligungsgesellschaften aus kurzfristiger Darlehensgewahrung und aus dem Ver-
rechnungsverkehr.



6.14 Latente Steuern
Fir die latenten Steuerforderungen und -verbindlichkeiten ergeben sich folgende erwartete
Realisationszeitpunkte:

30.06.2009 30.06.2008
Latente Steuerforderungen
die nach mehr als 12 Monaten realisiert werden 2.909 1.797
die innerhalb von 12 Monaten realisiert werden 809 1.887
Summe 3.718 3.684
Latente Steuerverbindlichkeiten
die nach mehr als 12 Monaten realisiert werden 4.179 3.782
die innerhalb von 12 Monaten realisiert werden 74 1.456
Summe 4.254 5.238

Die Verénderung der latenten Steuern stellt sich wie folgt dar:

2008/2009 2007/2008
Latente Steuerverbindlichkeit -5.238 -2.666
Latente Steuerforderung 3.684 1.668
Saldo der latenten Steuerposten am Beginn des
Geschiftsjahrs -1.554 -998
Aufwand (-)/Ertrag (+) in der GuV 1.063 3.334
Aufwand (-)/Ertrag (+) in der GuV aufgrund geénderter
Steuersétze 0 522
Sonstige direkt im Eigenkapital erfasste Betrage 0 2
Zugange durch Erwerb der B&V-Gruppe (Vorjahr) - -4.415
Abgénge durch Anderung des Konsolidierungskreises -491 =
Umgliederung in zur VerduBerung bestimmte
Vermdgenswerte /Schulden 447 -
Saldo der latenten Steuerposten am Ende des
Geschiftsjahrs -536 -1.554
Latente Steuerverbindlichkeit -4.254 -5.238
Latente Steuerforderung 3.718 3.684
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Die Veranderung der latenten Steuerverbindlichkeiten in den vergangenen beiden Jahren
hat folgende Ursachen:

Aus Aus Aus Aus gesamt
Differenzen Differenzen Differenzen Differenzen
beialsFinanz- bei Immo- bei sonstigen bei sonstigen
investitionen bilienim  Forderungen Posten
gehaltenen Vorrats-
Immobilien vermdgen
1. Juli 2007 1.303 1.140 - 223 2.666
Erfolgswirksam erfasste
Betrage -458 -5.942 2.764 78 -3.563
Zugang durch Erwerb der
B&V-Gruppe = 6.137 = = 6.137
Erfolgsneutraler Abgang fiir
latente Steuern fiir zur
VeréduBerung verflugbare
Wertpapiere - - - -2 -2
30. Juni 2008 845 1.335 2.764 294 5.238
Erfolgswirksam erfasste
Betrage =358 -1.159 1.411 -102 -203
Erfolgsneutraler Abgang fiir
latente Steuern fiir zur
VerduBerung verfligbare
Wertpapiere - - - 0 -
Umgliederung in zur Verau-
Berung bestimmte Schulden -492 -125 - -164 -781
30. Juni 2009 0 51 4.175 28 4.254

Die latenten Steuerverbindlichkeiten aus Differenzen im Vorratsvermdgen resultieren im
Wesentlichen aus der Zugangsbewertung der Vorrate aus dem Erwerb des HAG-Konzerns
im Geschaftsjahr 2006 /2007 und aus dem Erwerb der B&V-Gruppe im Vorjahr. Die latenten
Steuerverbindlichkeiten aus Differenzen bei sonstigen Forderungen resultieren aus der
Aktivierung der Provisionsvorauszahlungen fir noch nicht realisierte Handelsumsétze.

Die Veranderungen der latenten Steuerforderungen erklédren sich wie folgt:

Ursache Steuerlicher Sonstige gesamt
Verlustvortrag

1. Juli 2007 1.383 285 1.668
Erfolgswirksam erfasste Betrage 425 -131 294
Zugang durch Erwerb der B&V-Gruppe 1.480 242 1.722

Abgang durch Anderung des Konsolidierungskreises - - -

30. Juni 2008 3.288 396 3.684
Erfolgswirksam erfasste Betrage 693 168 861
Abgang durch Anderung des Konsolidierungskreises -491 - -491

Umgliederung in zur VerduBerung bestimmte
Vermdgenswerte -216 -119 -335

30. Juni 2009 3.273 445 3.718



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 Verlustvortragen betreffen sowohl die ESTAVIS AG als auch diverse Tochtergesell-
schaften. Die Gesellschaft geht aufgrund ihrer Planung davon aus, in den Geschéaftsjahren
2009/2010/2011 einen Teil der sich ergebenden Verlustvortrédge nutzen zu kénnen. Fir
einige bestehende gewerbesteuerliche Verlustvortrage in Hohe von 33.684 TEUR (Vorjahr:
4.935 TEUR) und einige bestehende korperschaftsteuerliche Verlustvortréage in Hohe von
21.353 TEUR (Vorjahr: 128 TEUR) wurde keine latente Steuerforderung angesetzt, da mit
ihrer Realisierung nicht mit ausreichender Sicherheit gerechnet wird.

Auf Outside Basis Differences in Héhe von 323 TEUR (Vorjahr: 1.235 TEUR) sind keine
latenten Steuerverbindlichkeiten angesetzt, da die Umkehr der Differenz vom Konzern be-

herrscht wird und in absehbarer Zeit nicht mit einer Umkehr zu rechnen ist.

6.15 Umsatzerlose

2008/2009 2007/2008
Immobilienhandel 70.310 119.636
Mieterldse aus als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien - -
sonstige Erlose 400 572
Summe 70.710 120.209

Die Angaben fiir alle Posten der Gewinn- und Verlustrechnung beziehen sich auf das fort-
gefiihrte Geschéaft. Zum Ergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivitaten siehe Abschnitt 6.25.

6.16 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. In dieser Periode enthélt er zudem Abwertungen
auf Immobilien im Vorratsvermdgen in Hohe von 15.139 TEUR.

6.17 Personalaufwand

Der Konzern beschaftigte im Jahresdurchschnitt 69 Mitarbeiter (Vorjahr: 88). Davon waren
42 Mitarbeiter im fortgefuhrten Geschaft tatig (Vorjahr: 47 Mitarbeiter). Die Personalauf-
wendungen setzen sich wie folgt zusammen:

2008/2009 2007/2008
Gehalter, sonstige Leistungen 2.906 2.884
Arbeitgeberanteil zur gesetzlichen Sozialversicherung 291 366
Summe 3.196 3.250

Im Arbeitgeberanteil zur gesetzlichen Sozialversicherung sind Beitrdge zur gesetzlichen
Rentenversicherung in Hohe von 144 TEUR (Vorjahr: 160 TEUR) enthalten.
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6.18 Sonstige betriebliche Ertrage und Aufwendungen
In den sonstigen betrieblichen Ertragen sind folgende Betrdge enthalten:

2008/2009 2007/2008
Mieterl6se aus Immobilien des Vorratsvermogens 5.613 2.471
Ubrige sonstige betriebliche Ertrige 1.376 1.513
Summe 6.989 3.984

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind folgende Betrage enthalten:

2008/2009 2007/2008
Beratungskosten 2.439 2.595
Vertriebskosten 15.640 1.314
Aufwand fiir Mietgarantien 5.185 4.689
Ubrige sonstige betriebliche Aufwendungen 11.205 7.241
Summe 34.468 15.839

Die Uibrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten eine Abschreibung auf einen
Wertpapierbestand in Hohe von 80 TEUR (Vorjahr: 191 TEUR) und Wertberichtigungen auf
Forderungen in Hohe von 2.919 TEUR (Vorjahr: 132 TEUR).

6.19 Ergebnisanteile des sonstigen auf Minderheitenanteile
entfallenden Gesellschafterkapitals

In den Zinsertragen sind 66 TEUR (Vorjahr: 57 TEUR) auf das sonstige Gesellschafter-

kapital (Minderheitsanteile an Tochtergesellschaften in der Rechtsform der KG) entfallende

Verlustanteile enthalten. In den Zinsaufwendungen sind O TEUR (Vorjahr: O TEUR) auf das

sonstige Gesellschafterkapital entfallende Gewinnanteile enthalten.

6.20 Ertragsteueraufwand
Der in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesene Steueraufwand umfasst laufende

und latente Ertragsteuern:

2008/2009 2007/2008
Laufender Ertragsteueraufwand 54 -520
Latenter Ertragsteueraufwand -415 -2.128
Summe -361 -2.648



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

Steueriiberleitungsrechnung

2008/2009 2007/2008
Ergebnis vor Steuern -28.289 -6.256
Steuer, die sich auf Basis des Ertragsteuersatzes des Mutter-
unternehmens ermittelt -8.536 -1.888
Effekt aus:
abweichenden Steuersatzen 2 -25
Verdnderung des Steuersatzes 26 -533
nicht oder teilweise nicht abzugsfahiger Aufwand 19 108
gewerbesteuerliche Hinzurechnungen und Kiirzungen 259 118
nicht angesetzten Verlustvortrédgen 5.986 2
Steuern fiir Vorjahre
origindre Steuern -91 -828
Nutzung/Ansatz von bisher nicht angesetzten
Verlustvortragen -36 -110
Wegfall bisher angesetzter Verlustvortrage 1.971 330
Sonstige Ursachen 39 90
Ausgewiesener Ertragsteueraufwand -361 -2.648

Fir das Mutterunternehmen wurde ein Steuersatz von 30,175% (Vorjahr: 30,175 %) zugrunde
gelegt.

6.21 Joint Venture
Aus dem quotal einbezogenen Joint Venture sind folgende Posten im Konzernabschluss

enthalten:

2008/2009 2007/2008
Langfristiges Vermogen - -
Kurzfristiges Vermdgen 3.271 712
Langfristige Schulden - -
Kurzfristige Schulden 3.484 747
Ertrage 209 17
Aufwendungen -306 -214
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6.22 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.

2008/2009 2007/2008
Den Gesellschaftern des Mutterunternehmens zurechenbarer
Gewinn (TEUR)
aus fortgefiihrten Aktivitaten -27.928 -3.611
aus nicht fortgeflihrten Aktivitaten -9.926 -1.824
Gesamt -37.853 -5.435
Durchschnittliche Anzahl der ausgegebenen Aktien (in Tausend) 8.099 7.973
Unverwassertes Ergebnis je Aktie (EUR)
aus fortgefiihrten Aktivitaten -3,45 -0,45
aus nicht fortgeflihrten Aktivitaten -1,23 -0,23
Gesamt -4,67 -0,68

Im Geschéftsjahr 2008,/2009 wurde keine Dividende fiir das vorangegangene Geschéfts-
jahr ausgezahlt. Auch fiir das Geschéftsjahr 2008 /2009 wird keine Dividende vorgeschlagen
werden.

6.23 Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung unterscheidet zwischen Zahlungsstromen aus operativer Tatig-
keit, Investitions- und Finanzierungstatigkeit. Auf die nicht fortgefiihrten Aktivitdten ent-
fallt ein Cashflow aus operativer Tatigkeit in Hohe von 3.527 TEUR (Vorjahr: -5.435 TEUR),
ein Cashflow aus Investitionstatigkeit in Héhe von -960 TEUR (Vorjahr: 2.356 TEUR) und
ein Cashflow aus Finanzierungstéatigkeit in Héhe von -162 TEUR (Vorjahr: -259 TEUR).

Die Ermittlung des Cashflows aus operativer Tatigkeit erfolgt nach der indirekten Metho-
de. Er betrdgt -12.154 TEUR (Vorjahr: -3.469 TEUR). Hierin sind Ertragsteuerzahlungen
in Hohe von 3.218 TEUR (Vorjahr: 2.845 TEUR), erstattete Ertragsteuern von 313 TEUR
(Vorjahr: 103 TEUR), Zinseinzahlungen ber 595 TEUR (Vorjahr: 2.008 TEUR) sowie gezahl-
te Zinsen Uber 6.474 TEUR (Vorjahr: 5.871 TEUR) enthalten. Hiervon entfallen auf nicht
fortgefuhrte Aktivitaten: Ertragsteuerzahlungen 1.761 TEUR (Vorjahr: 1.783 TEUR), erstattete
Ertragsteuern 249 TEUR (Vorjahr: 96 TEUR), Zinseinzahlungen 290 TEUR (Vorjahr: 359 TEUR)
und Zinsauszahlungen 1.761 TEUR (Vorjahr: 1.783 TEUR). Bedingt durch den Aufbau von
Working Capital hat sich der Cashflow aus operativer Tatigkeit gegenutber der Vorperiode
verschlechtert.

Die im Finanzmittelfonds ausgewiesene Liquiditat beinhaltet Barbestande und Bankgut-
haben.

6.24 Sonstige finanzielle Verpflichtungen und Haftungsverhaltnisse

Am Bilanzstichtag hat die Gesellschaft aus schwebenden Ankaufsvertrdagen iber Immobilien
des Vorratsvermdgens kein Obligo (Vorjahr: 26.281 TEUR). Verpflichtungen zum Erwerb
von Sachanlagen oder immateriellen Vermogenswerten ist die Gesellschaft nur in unwesent-
lichem Umfang eingegangen.



Es bestehen unkiindbare Mietleasingverhaltnisse aus der Anmietung von Geschéftsrdumen
und von Geschéftsausstattung und Kraftfahrzeugen.

Die zukiinftigen kumulierten Mindestleasingzahlungen aus unkindbaren Mietleasing-
Vertragen betragen:

30.06.2009 30.06.2008
Bis zu 1 Jahr 304 689
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahren 450 1177
Mehr als 5 Jahre 0 0

Der Konzern ist Uber verschiedene Tochtergesellschaften vollhaftender Gesellschafter meh-
rerer Beteiligungsgesellschaften. Hieraus ergibt sich eine Haftung fiir deren Schulden am
Bilanzstichtag in Hohe von 67.650 TEUR (Vorjahr: 70.746 TEUR).

6.25 Unternehmensverkaufe

Zum Ende des 2. Quartals wurde die Beteiligung in Hohe von 50,1% an der ESTAVIS Pro-
perty Management GmbH verkauft. Der Verkaufspreis betrug 387 TEUR und wird in unter-
schiedlichen Raten bis 2011 fallig. Der Verkauf betrifft Software und andere Betriebs- und
Geschéftsausstattung mit einem Buchwert von 533 TEUR, Forderungen mit einem Buch-
wert von 777 TEUR und aktive latente Steuerforderungen in Hohe von 491 TEUR. Dem
stehen abgehende Verbindlichkeiten in Héhe von 740 TEUR gegeniber. Im Rahmen des
Verkaufs wurden liquide Mittel in Hohe von 5 TEUR Ubertragen. Hieraus ergab sich ein
Abgangsverlust von 680 TEUR.

Zum Ende des Geschéftsjahrs wurden die Anteile des ESTAVIS-Konzerns am HAG-Teil-
konzern mit Wirkung zum Beginn des Geschéftsjahres 2009/2010 verauBert. Die zum
HAG-Teilkonzern gehérenden Vermdgenswerte und Schulden werden als zur VerduBerung
bestimmt gesondert ausgewiesen und umfassen:

Goodwill 0
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 9.525
Sonstiges Anlagevermdgen 39
Immobilien im Vorratsvermégen 18.150
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 10.505
Liquide Mittel 8.810
Zur VerduBerung bestimmte Vermoégenswerte 47.029
Rickstellungen 147
Finanzverbindlichkeiten 39.514
sonstige Verbindlichkeiten 3.776
Zur VerduBerung bestimmte Schulden 43.437
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Der VerauBerungspreis fur die Anteile am HAG-Konzern betrégt 3.400 TEUR. Hieraus ergab
sich ein Abwertungsbedarf auf die zur VerauBerung stehenden Vermdgenswerte in Hohe
von 11.915 TEUR. Die Abwertung betraf den auf den abgehenden Teilgeschéaftsbereich ent-
fallenden Goodwill mit 2.806 TEUR und das ibrige nicht-finanzielle Anlagevermdgen mit
319 TEUR. Der ubrige Abwertungsbedarf in Héhe von 8.791 TEUR wurde proportional auf
die Ubrigen Vermogenswerte mit Ausnahme der liquiden Mittel verteilt. Der auf den abge-
henden Geschéftsbereich entfallende Anteil des Goodwill, ist nach dem relativen Wert des
abgehenden Anteils des Geschéftsbereichs Retailhandel zum verbleibenden Anteil dieses
Geschéftsbereichs ermittelt worden.

Der Verkauf des HAG-Teilkonzerns bedeutet den Abgang eines wesentlichen Teils des
Geschéftsbereichs Retailhandel und die vollstdndige Einstellung des Geschéftsbereichs
Finanzimmobilien. Durch den Verkauf der Beteiligung an der ESTAVIS Property Manage-
ment GmbH wurde der Geschéftsbereich Property Management aufgegeben. Das Ergebnis
der nicht fortgefiihrten Aktivitaten setzt sich wie folgt zusammen:

2008/2009 2007/2008
Umsatzerlose /sonstige Ertrage (inklusive Umsatze mit den
fortgefiihrten Aktivitaten) 13.305 28.784
Aufwendungen 18.459 31.022
Betriebsergebnis -5.154 -2.238
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 8 -82
Zinsergebnis -1.748 -1.908
Ergebnis vor Steuern aus nicht fortgefiihrten Aktivitaten -6.893 -4.228
Steueraufwand -732 -1.161
Ergebnis nach Steuern aus nicht fortgefiihrten Aktivitaten -6.161 -3.067
Abgangsverlust -680 -
Abwertungsverlust aus zur VerduBerung bestimmten
Vermogenswerten -11.915 =
Steueraufwand -447 =
Abgangs-/Abwertungsverlust nach Steuern -12.149 =
Ergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivitaten -18.310 -3.067
Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit 3.527 -5.435
Cashflow aus Investitionstatigkeit -960 2.356
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -162 -259
Gesamter Cashflow aus nicht fortgefiihrten Aktivitdaten 2.405 -3.338



KONZERN-ANHANG Konzern-Abschluss

6.26 Zuséatzliche Angaben zu Finanzinstrumenten

a) Klassen und Bewertungskategorien

In den folgenden Tabellen werden die Buchwerte der Finanzinstrumente auf die Bewertungs-
kategorien nach IAS 39 libergeleitet und die beizulegenden Zeitwerte der Finanzinstrumente
mit Bewertungsquelle je Klasse angegeben:

Buchwert davon im Bewertungs-  Fair Value der davon
30.06.2009 Anwendungs- kategorie Finanzinstru- anhand
bereich von geman mente von

IFRS 7 IAS 39* im Anwen- Bdrsen-

dungsbereich kursen

von IFRS 7 ermittelt

Ubrige Finanzanlagen 193 193 193 44
Beteiligungen 69 69 AfS 69 44
Wertpapiere 0 0 AfS 0 0
Ubrige Sonstige Finanz-
anlagen 124 124 LaR 124 0

Forderungen aus Liefe-

rungen und Leistungen 1.955 1.955 LaR 1.955 0

Sonstige Forderungen 49.424 31.682 LaR 31.682 0

Liquide Mittel 3.884 3.884 LaR 3.884 0

Summe Vermoégenswerte 55.456 37.715 37.715 44

Finanzverbindlichkeiten 68.506 68.506 68.506 0
Leasingverbindlichkeiten 16 16 n/a 16 0
Sonstige Finanzverbind-
lichkeiten 68.490 68.490 AmC 68.490 0

Verbindlichkeiten aus Liefe-

rungen und Leistungen 6.214 6.214 AmC 6.214 0

Sonstige Verbindlichkeiten 25.586 19.897 AmC 19.897 0

Summe Verbindlichkeiten 100.306 94.616 94.616 0

*AfS: Available-for-Sale Financial Assets (Zur VerduBerung verflgbare finanzielle Vermdgenswerte); LaR: Loans and Receivables
(Kredite und Forderungen); AmC: Amortised Cost (Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanziert werden); n/a: nicht anwendbar
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Ubrige Finanzanlagen
Beteiligungen
Wertpapiere
Ubrige Sonstige Finanz-
anlagen

Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen

Sonstige Forderungen
Liquide Mittel

Summe Vermdgenswerte

Finanzverbindlichkeiten
Leasingverbindlichkeiten
Sonstige Finanzverbind-
lichkeiten

Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen

Sonstige Verbindlichkeiten

Summe Verbindlichkeiten

Buchwert
30.06.2008

252
187
30

85

27.604
52.328
25.733

105.917

100.798

3il

100.767

5.297
22.774

128.869

davonim Bewertungs-
Anwendungs- kategorie
bereich von gemaR
IFRS 7 IAS 39*
252
187 AfS
30 AfS
35 LaR
27.604 LaR
40.590 LaR
25.733 LaR
94.179
100.798
31 n/a
100.767 AmC
5.297 AmC
21.016 AmC
127.112

Fair Value der
Finanzinstru-
mente

im Anwen-
dungsbereich
von IFRS 7

252
187
30

85

27.604
40.590
25.733

94.179
100.756
3il

100.725

5.297
21.016

127.070

davon
anhand
von
Borsen-
kursen
ermittelt

150
125
25

*AfS: Available-for-Sale Financial Assets (Zur VerduBerung verfligbare finanzielle Vermdgenswerte); LaR: Loans and Receivables
(Kredite und Forderungen); AmC: Amortised Cost (Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanziert werden); n/a: nicht anwendbar

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

sowie sonstige Forderungen haben tUberwiegend kurze Restlaufzeiten. lhre Buchwerte zum
Abschlussstichtag entsprechen daher annahernd ihren beizulegenden Zeitwerten. Ent-
sprechendes gilt fur die Finanzverbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie die sonstigen Verbindlichkeiten. Soweit die sonstigen Finanzinvestiti-
onen an einem aktiven Markt notiert sind, stellte dessen Preisnotiz den beizulegenden
Zeitwert dar. Der beizulegende Zeitwert von nicht aktiv gehandelten langfristigen Schuld-
titeln wird ebenso wie der von verzinslichen Darlehen durch Diskontierung der zukiinftigen

Cashflows ermittelt.



Die Abzinsung erfolgt auf Basis eines laufzeitaddquaten Marktzinses. Individuellen Merkma-
len der zu bewertenden Finanzinstrumente wird durch marktibliche Bonitats- beziehungs-
weise Liquiditatsspreads Rechnung getragen. Fir Beteiligungen in Hohe von 25 TEUR
(Vorjahr: 62 TEUR), fir die kein aktiver Markt besteht, wurde auf eine Bewertung zum
beizulegenden Zeitwert aufgrund nicht verlasslich ermittelbarer Cashflows verzichtet. Eine
Ableitung des beizulegenden Zeitwerts aus vergleichbaren Transaktionen war ebenfalls
nicht mdglich. Sie werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet. Derzeit bestehen
keine konkreten Absichten zur VerduBerung dieser Beteiligungen.

Das Nettoergebnis nach Bewertungskategorien gemaB IAS 39 stellt sich wie folgt dar:

Loans and Receivables Available-for-Sale Financial Liabilities
(LaR) Financial Assets measured at
(AfS) Amortised Cost (AmC)
1. Juli bis 30. Juni 1. Juli bis 30. Juni 1. Juli bis 30. Juni

08/09 07/08 08/09 07,/08 08/09 07/08

Zinsertrage 894 2.708 - - - -
Zinaufwendungen - - - - 5.774 4.527

Ertrag aus
Wahrungsumrechnung - = - -

Aufwand aus
Waéhrungsumrechnung - = = -

Wertberichtigung 2.249 132 80 191 = =
Erfolg aus Abgang - - - -
Verlust aus Abgang - 0 = .

Nettoergebnis -1.356 2.577 -80 -191 -5.774 -4.527

Die Zinsertrage und Zinsaufwendungen werden in den entsprechenden Positionen der
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung gezeigt. Alle tUbrigen Aufwendungen und Ertrage
sind in den Positionen Sonstige betriebliche Aufwendungen beziehungsweise Sonstige
betriebliche Ertréage enthalten.

b) finanzielle Risiken

Der Konzern ist durch seine Geschaftstatigkeit unterschiedlichen Risiken ausgesetzt.
Hierzu gehdren insbesondere Liquiditats-, Ausfall- und Zinsdnderungsrisiken. Durch ein
gezieltes Finanzrisikomanagement sollen negative Auswirkungen dieser Risiken auf die
Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage sowie auf die Cashflows des Konzerns minimiert wer-
den. Fir die Beschreibung des Risikomanagementsystems wird auf Abschnitt 3 und den
Lagebericht (Abschnitt 3.1) verwiesen.
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Liquiditédtsrisiko

In den nachstehenden Tabellen sind die undiskontierten vertraglich vereinbarten Zins- und
Tilgungszahlungen der in den Anwendungsbereich von IFRS 7 fallenden finanziellen Ver-
bindlichkeiten enthalten:

30. Juni 2009
Buchwert Mittelabfluss in Mittelabfluss in spaterer
der ndchsten  der ibernédchsten Mittelabfluss

Berichtsperiode  Berichtsperiode

Verbindlichkeiten aus
Finanzierungsleasing-
verhéltnissen 16 1 6 0

Sonstige Finanzverbindlich-

keiten 68.490 69.874 37 671
Mittelabfluss Finanz-

verbindlichkeiten - 69.885 43 671
Verbindlichkeiten aus Liefe-

rungen und Leistungen 6.214 6.214 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 19.897 19.897 0 0

Mittelabfluss Verbindlich-

keiten aus Lieferungen

und Leistungen und sons-

tige Verbindlichkeiten - 26.111 - -

Mittelabfluss Verbindlich-
keiten im Anwendungs-

bereich von IFRS 7 - 95.996 43 671
30. Juni 2008

Buchwert Mittelabfluss in Mittelabfluss in spaterer

der néchsten  der libernichsten Mittelabfluss

Berichtsperiode  Berichtsperiode

Verbindlichkeiten aus
Finanzierungsleasing-
verhéltnissen 31 17 1 6

Sonstige Finanzverbindlich-

keiten 100.767 88.392 8.440 12.209
Mittelabfluss Finanz-

verbindlichkeiten - 88.409 8.451 12.215
Verbindlichkeiten aus Liefe-

rungen und Leistungen 5.297 5.297 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 22.774 22.774 0 0

Mittelabfluss Verbindlich-

keiten aus Lieferungen

und Leistungen und sons-

tige Verbindlichkeiten - 28.071 - -

Mittelabfluss Verbindlich-
keiten im Anwendungs-
bereich von IFRS 7 - 116.480 8.451 12.215
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Bei verzinslichen Darlehen mit variablen Zinssatzen wurde zur Bestimmung der Zinsaus-
zahlungen in zukunftigen Berichtsperioden auf die am jeweiligen Bilanzstichtag bestehen-
den Zinsséatze abgestellt.

Fir die Deckung des Liquiditatsrisikos stehen im ESTAVIS-Konzern liquide Mittel aus fort-
geflihrten Aktivitdten in Hohe von 3.884 TEUR (Vorperiode: 25.733 TEUR) zur Verfiigung.
Fiir den Ankauf von Vorratsimmobilien existieren am Bilanzstichtag keine offenen Kredit-
linien (Vorjahr: 107.000 TEUR; davon nicht ausgenutzt 78.000 TEUR). Es bestehen unge-
nutzte Kreditlinien zur Fertigstellung bestimmter Projekte in Héhe von 27.280 TEUR (Vor-
jahr: 48.000 TEUR).

Ausfallrisiko

Das maximale Ausfallrisiko des ESTAVIS-Konzerns wird durch die Buchwerte seiner finanzi-
ellen Vermdgenswerte bestimmt. Es erhoht sich, da der Konzern iber verschiedene Tochter-
gesellschaften vollhaftender Gesellschafter eines assoziierten Unternehmens und mehrerer
Beteiligungsgesellschaften ist. Hieraus ergibt sich eine Haftung fiir deren Schulden am
Bilanzstichtag in Hohe von 67.650 TEUR (Vorjahr: 70.746 TEUR).

Es sind folgende Risikokonzentrationen festzustellen: Am Bilanzstichtag bestehen 33%
der Sonstigen Forderungen gegeniiber einem Beteiligungsunternehmen (Vorperiode: 29 %
sowie 17 % gegeniber einem weiteren Beteiligungsunternehmen). In der Berichtsperiode
wurden Sonstige Forderungen gegeniber dem Beteiligungsunternehmen in Hohe von 610
TEUR sowie Forderungen aus Lieferungen und Leistungen in Hohe von 1.310 TEUR abge-
wertet. Am Bilanzstichtag der Vergleichsperiode entfielen zudem 55 % der Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen auf einen GroBkunden.

Zinsdnderungsrisiko

Das Zinsanderungsrisiko entsteht durch den Abschluss von variabel verzinslichen Kredit-
fazilitdten. Diese sind Uberwiegend kurzfristig. Zinsdnderungen kénnen damit in begrenztem
Umfang zu hoheren Zinszahlungen fir die eingegangenen Finanzschulden fiihren. Durch
eine Sensitivitdtsanalyse ist fiir das Zinsénderungsrisiko zu ermitteln, welche Auswir-
kungen eine Anderung des Zinsniveaus auf den Erfolg zum Bilanzstichtag hat. Dabei wird
unterstellt, dass der jeweilige Bestand der einem Zinsénderungsrisiko unterliegenden Finanz-
instrumente am Bilanzstichtag reprasentativ fiir die Berichts- beziehungsweise Vergleichs-
periode ist. Wenn das Marktzinsniveau zum Bilanzstichtag (Stichtag der Vergleichsperiode)
um 100 Basispunkte hoher (niedriger) gewesen ware, hatte sich zum Bilanzstichtag der Zins-
saldo um 329 TEUR (Vorjahr: 304 TEUR) verschlechtert (verbessert).
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6.27 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 GroB-
aktiondr der ESTAVIS AG, aber nicht mehr Mehrheitsaktionar. Herr Rainer Schorr war bis
zum 30. Juni 2009 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%

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
fur Aufwendungen der ESTAVIS KG und auch umgekehrt zu Verauslagungen der ESTAVIS
KG fir Aufwendungen anderer Gesellschaften, die von Herrn Rainer Schorr beherrscht wer-
den. Die Restsalden aus diesen Vorgéngen sowie aus Bauleistungen, die im Vorjahr in Hohe
von 200 TEUR vom ESTAVIS-Konzern fiir Gesellschaften der Schorr-Gruppe erbrachten
wurden und umgekehrt von Gesellschaften der Schorr-Gruppe in Hohe von 284 TEUR fiir den
Konzern erbracht wurden, belaufen sich am Stichtag auf 489 TEUR Forderungen (Vorjahr:
700 TEUR) und 594 TEUR Verbindlichkeiten (Vorjahr: 829 TEUR). Die Verbindlichkeiten
enthalten zudem die Gewinnanteile des Geschéftsjahres 2006 /2007 aus den Minderheits-
beteiligungen, die von Herrn Schorr gehalten werden. Die Salden werden mit 6 % verzinst.

Die Rainer Schorr Unternehmensberatung hatte Leasingvertrage Gber Geschaftsausstat-
tung und Kraftfahrzeuge abgeschlossen, die vom ESTAVIS-Konzern genutzt werden. Zum
Beginn dieses Geschaftsjahrs wurden diese Leasingverhaltnisse auf die ESTAVIS AG uber-
tragen und bestehen seitdem direkt mit den Leasinggesellschaften.

Herr Rainer Schorr hat im Jahr 2006 fir die ESTAVIS AG ein Darlehen aufgenommen. Die
ESTAVIS AG ist im Jahr 2006 als Schuldner beigetreten. Im Innenverhéltnis zwischen der
ESTAVIS AG und Herrn Rainer Schorr hat die ESTAVIS AG die Schuld Gbernommen. Herr
Rainer Schorr ist wirtschaftlich gegeniiber der Bank Blirge geblieben. Das Darlehen valu-
tiert am Bilanzstichtag noch mit 18 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 Gberhéhter Gewinnanspruch fiir
die von Herrn Rainer Schorr gehaltenen Minderheitsbeteiligungen ergeben wiirde. Fiir die
Kalkulation des moglichen Nachteils wird ein Zins von 6% angenommen. Hieraus ergab
sich eine Forderung der Gesellschaft in Hohe von 0 TEUR (Vorjahr: 7 TEUR).



Eine zu Herrn Schorr verbundene Gesellschaft hat der ESTAVIS AG im Geschéftsjahr ein
Darlehen in Hohe von 2.564 TEUR zu einem Zinssatz von 12,5% gewahrt. Es ist bis zum
31. Dezember 2009 in mehreren Raten zur Rickzahlung fallig und betragt am Bilanzstich-
tag 2.591 TEUR. Es ist durch Grundschulden und die Abtretung von Kaufpreisforderungen
besichert.

Eine zu Herrn Schorr verbundene Gesellschaft hat einer Objektgesellschaft des Konzerns
ein bebautes Grundstlick zum Preis von 100 TEUR verduBert.

Herr Eric Mozanowski, Mitglied des Vorstands der ESTAVIS AG, hat einer Konzerngesell-
schaft im Geschéftsjahr finf kurzfristige Darlehen zwischen 40 TEUR und 500 TEUR zu
Zinssatzen zwischen 8,5% und 10,5 % gewahrt. Diese Kredite sind bis auf 300 TEUR bis zum
Ende des Geschéftsjahres zurlickbezahlt worden. Die Kredite waren durch Forderungs-
abtretungen besichert. Des Weiteren erwarb Herr Mozanowski ein bebautes Grundstiick
von einer Konzerngesellschaft zum Preis von 350 TEUR. Der Vertrag war zum Stichtag

noch nicht vollzogen.
Der ESTAVIS-Konzern hat gegenlber der assoziierten Beteiligung an der SIAG Sechzehnte
Wohnen GmbH & Co. KG zum Stichtag eine kurzfristige Verbindlichkeit von 258 TEUR. Die-

ser Betrag resultiert aus dem Abrechnungsverkehr zwischen den Gesellschaften.

Die Vorsténde der ESTAVIS AG haben folgende Bezlige erhalten:

2008/2009 2007/2008
fest variabel gesamt fest variabel gesamt

Rainer Schorr
(Vorstandsvorsitzender) 427 — 427 454 - 454
Corina Biichold 307 = 307 190 = 190
Eric Mozanowski 219 = 219 = = =
Hans Wittmann 310 = 310 193 = 193

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten fiir das Geschéftsjahr eine Verglitung von insge-
samt 36 TEUR (Vorjahr: 39 TEUR).

6.28 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
Der in Abschnitt 6.25 erlduterte Verkauf der Anteile der ESTAVIS AG am HAG-Konzern
wurde bereits teilweise vollzogen.
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Der Abschlussprifer hat folgende Leistungen an den ESTAVIS-Konzern erbracht:

2008/2009 2007/2008
Abschlusspriifungen 754 538
Sonstige Bestétigungs- und Bewertungsleistungen - -
Steuerberatungsleistungen - -
Sonstige Leistungen 13 49
Summe 767 586

Die angegebenen Betrdge sind Bruttobetrédge, da die Konzerngesellschaften nicht vorsteuer-
abzugsberechtigt sind.

Die Erklarung zum Corporate Governance Kodex gemaB § 161 AktG wurde am 26. August
2009 abgegeben und den Aktiondren auf der Homepage der ESTAVIS AG (www.estavis.de)
dauerhaft zuganglich gemacht.

Berlin, den 30. Oktober 2009

_
walpy, . % //'Lm

Ll
Florian Lanz Corina Biichold Eric Mozanowski Hans Wittmann
Vorstandsvorsitzender Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied



Wir haben den von der ESTAVIS AG aufgestellten Konzernabschluss - bestehend aus
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung, Kapitalfluss-
rechnung und Anhang - sowie den Konzernlagebericht fir das Geschaftsjahr vom 1. Juli
2008 bis 30. Juni 2009 geprift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebe-
richt nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergénzend nach § 315a
Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den ergdnzenden
Bestimmungen der Satzung liegt in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beur-
teilung Uber den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmaBiger
Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren,
dass Unrichtigkeiten und Verst6Be, die sich auf die Darstellung des durch den Konzernab-
schluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch
den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung
der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse {iber die Geschaftstatigkeit und tber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen {iber mégliche
Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungs-
legungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzern-
abschluss und Konzernlagebericht Gberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.
Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss
einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewand-
ten 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 Prifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse ent-
spricht der Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergén-
zend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den
erganzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschrif-
ten ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernab-
schluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt
die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.
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PflichtgemaB weisen wir darauf hin, dass der Fortbestand der Mutter- und Konzerngesell-
schaften von Risiken bedroht ist, die im Abschnitt ,,Risikobericht* des Konzernlageberichts
dargestellt sind. Fir die Konzernfinanzierung wesentliche Kreditlinien laufen kurzfristig
aus. Der Fortbestand der Gesellschaften hangt davon ab, dass die aufgenommenen Verhand-
lungen Uber Prolongationen und Umfinanzierungen zu erfolgreichen Abschliissen fiihren.
Weiterhin ist es flr die Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit erforderlich, dass geplante
Umsétze aus dem Verkauf von Bestandsimmobilien realisiert werden kdnnen.

Berlin, den 12. November 2009
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Hartman) (ppa. Schultz)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Dr. Karl-Josef Stohr (Vorsitzender)
Mitglied des Aufsichtsrates seit 2006
Rechtsanwalt und Gesellschafter, Sozietat Heuking Kiihn Lier Wojtek, Berlin

Michael Kremer (stellvertretender Vorsitzender)
Mitglied des Aufsichtsrates seit 2006
Selbststandiger Unternehmensberater
weitere Mandate:
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Deutsche Operating Leasing AG, Frankfurt
Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der Hamburgische Immobilien Invest
SUCV AG, Hamburg (Mandat niedergelegt zum 10. September 2009)
Mitglied des Aufsichtsrats der Aveco Holding AG, Frankfurt

John W. Cutts
Mitglied des Aufsichtsrates seit 2007
Geschaftsfiihrer, Pall Mall Capital Ltd, London

Denham Eke
Mitglied des Aufsichtsrates seit 2007
Geschéftsfiihrer, Jimsam Trust, Isle of Man

Ulrich Wogart
Mitglied des Aufsichtsrates seit 2007
Bankkaufmann, Vorstandsmitglied der Sparelog AG, Knesebeck



Dipl.-Ing. Rainer Schorr (Vorsitzender bis 30. Juni 2009)
Erstmals bestellt am: 30. Juni 2006
Bestellt bis: 30. Juni 2009
Zustéandigkeit im Vorstand der ESTAVIS AG:
Strategie, Kommunikation, Key Accounting
weitere Mandate:
Aufsichtsratsvorsitzender der Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG, Hamburg
(Mandat niedergelegt zum 10. September 2009)
Aufsichtsratsvorsitzender der CWI Real Estate AG, Bayreuth
(Mandat niedergelegt zum 10. September 2009)

Florian Lanz (Vorsitzender ab 1. Juli 2009)
Erstmals bestellt am: 1. Juli 2009
Zurzeit bestellt bis: 30. Juni 2012
Zustéandigkeit im Vorstand der ESTAVIS AG:
Strategie, Kommunikation, Key Accounting

Corina Biichold
Erstmals bestellt am: 30. Juni 2006
Zurzeit bestellt bis: 31. Dezember 2011
Zustandigkeit im Vorstand der ESTAVIS AG:
Personal, Koordination, Immobilienakquisition und Asset Management

Eric Mozanowski
Erstmals bestellt am: 1. Oktober 2008
Zurzeit bestellt bis: 31. Dezember 2010
Zustéandigkeit im Vorstand der ESTAVIS AG:
Privatkundengeschaft

Dipl.-Kfm. Hans Wittmann
Erstmals bestellt am: 30. Juni 2006
Zurzeit bestellt bis: 31. Dezember 2010
Zustandigkeit im Vorstand der ESTAVIS AG:
Rechnungswesen, Controlling, Construction und Development
weitere Mandate:
Stellvertretener Aufsichtsratsvorsitzender der CWI Real Estate AG, Bayreuth
(Mandat niedergelegt zum 10. September 2009)



Wir versichern nach bestem Wissen, dass geméaB den anzuwendenden Rechnungslegungs-
grundsatzen der Konzernabschluss ein den tatsédchlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzern-
Lagebericht der Geschéftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und die Lage
des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsdchlichen Verhéaltnissen entsprechen-
des Bild vermittelt wird sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen
Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

Berlin, den 30. Oktober 2009

ESTAVIS AG
Der Vorstand

Dieser Geschaftsbericht enthdlt bestimmte zukunftsgerichtete Aussagen. In die Zukunft
gerichtete Aussagen sind alle Aussagen, die sich nicht auf historische Tatsachen und
Ereignisse beziehen. Dies gilt insbesondere fiir Aussagen Uber die zukiinftige finanzielle
Ertragsfahigkeit, Pldne und Erwartungen in Bezug auf das Geschéaft und das Management
der ESTAVIS, Uber Wachstum und Profitabilitdt sowie wirtschaftliche und regulatorische
Rahmenbedingungen 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 ausdriicklich
oder implizit angenommen oder beschrieben werden. Die Geschaftstatigkeit der ESTAVIS
unterliegt einer Reihe von Risiken und Unsicherheiten, die auch dazu fihren kénnen, dass
eine zukunftsgerichtete Aussage, Einschatzung oder Vorhersage unzutreffend wird.



FINANZKALENDER weitere Informationen

FINANZKALENDER 2009/2010

25. November Verdéffentlichung 3-Monats-Abschluss 2009/2010
12. Februar Verdéffentlichung 6-Monats-Abschluss 2009,/2010
12. Mai Veroffentlichung 9-Monats-Abschluss 2009 /2010
24. September Veréffentlichung Jahresabschluss 2009/2010

Termine vorlaufig, bitte entnehmen Sie die endglltigen Termine unserer Website.
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