Ariston Real Egstate AG Anlage 1
80333 Minchen
BILANZ zum 31. Dezember 2011
AKTIVA PASSIVA
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
€ € € € €
A. Anlagevermogen A. Eigenkapital
I. Immaterielle Vermdgensgegenstande I. Gezeichnetes Kapital 25.000.000,00 25.000.000,00
Nennbetrag eigener Anteile -74.029,07 -74.029,07
Entgeltlich erworbene Konzessionen, ge- 24.925.970,93
werbliche Schutzrechte und &hnliche
Rechte und Werte sowie Lizenzen an 1. Kapitaricklage 10.323.744,85 10.323.744,85
sol chen Rechten und Werten 13,00 99,00 I11. Bilanzverlust/-gewinn -660.638,17 4.570.554,31
34.589.077,61 39.820.270,09
1. Sachanlagen
B. Ruckstellungen
andere Anlagen, Betriebs- und Ge-
schéftsausstattung 16.756,00 22.695,00 sonstige Rickstellungen 132.600,00 298.650,63
I, Finanzanlagen C. Verbindlichkeiten
Anteile an verbundenen Unternehmen 13.569.206,95 13.549.496,23 1. Anleihen 2.904.000,00 0,00
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
B. Umlaufvermégen Leistungen 133.771,18 72.073,09
3. Verbindlichkeiten gegenuiber verbunde-
I. Forderungen und sonstige Vermdgensgegen- nen Unternehmen 5.019.773,03 3510.251,58
sténde 4. songtige Verbindlichkeiten 538.798,64 618.335,51
8.596.342,85 4.200.660,18
1. Forderungen gegen verbundene Unter-
nehmen 28.861.676,30 30.279.841,92
2. songtige Vermdgensgegenstéande 305.834,09 345.670,18
29.167.510,39 30.625.512,10
1. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditingtitu-
ten und Schecks 555.355,64 113.339,18
C. Rechnungsabgrenzungsposten 9.178,48 8.439,39
43.318.020,46 44.319.580,90 43.318.020,46 44.319.580,90




Ariston Real Estate AG

80333 Minchen
GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fur die Zeit vom 1. Januar 2011 bis 31. Dezember 2011
2011
€

1. Umsatzerl6se 1.064.450,00

2. sonstige betriebliche Ertrége 473.644,88

3. Personalaufwand

a) Lohne und Gehélter -192.001,52
b) soziale Abgaben und Aufwendungen fir Altersversorgung und fir
Unterstiitzung -15.680,17
-207.681,69
4. Abschreibungen
a) auf immaterielleVermbgensgegenstande des Anlagevermoégens und
Sachanlagen -6.677,92
b) auf Vermdgensgegensténde des Umlaufvermdgens, soweit diesediein
der Kapitalgesell schaft tblichen Abschreibungen Uiberschreiten -7.769.000,00
-7.775.677,92
5. sonstige betriebliche Aufwendungen -1.386.688,86
6. Ertrage aus Beteiligungen 2.488.827,28
- davon aus verbundenen Unternehmen € 2.488.827,28 (€ 1.547.309,69)
7. sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage 588.383,08
- davon aus verbundenen Unternehmen € 581.610,66 (€ 567.448,17)
8. Zinsen und éhnliche Aufwendungen -480.294,52
- davon an verbundene Unternehmen € -320.423,73 (€ -307.143,02)

9. Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstétigkeit -5.235.037,75
10. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 3.901,12
11. Sonstige Steuern -55,85
12. Jahresfehlbetrag/ -Uiberschuss -5.231.192,48
13. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 4.570.554,31
14. Bilanzverlugt/ -gewinn -660.638,17

Anlage 2

2010

1.076.395,00

32.711,04

-245.832,00

-11.862,95
-257.694,95

-6.861,28

-1.000.000,00
-1.006.861,28

-1.091.536,51

1.547.309,69

619.207,19

-574.975,60

344.554,58
-4.416,82

-27,.87

340.109,89

4.230.444,42

4.570.554,31
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ANHANG

der
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A. ALLGEMEINE ANGABEN

Der vorliegende Jahresabschluss wurde gemaf §§ 242 ff. und §§ 264 ff. HGB sowie nach
den einschlagigen Vorschriften des AktG und der Satzung aufgestellt. Aufgrund des
Segmentwechsels im Geschéaftsjahr 2011 in den Freiverkehr der Bérse Michen gelten die
Vorschriften fur kleine Kapitalgesellschaften (§ 267 HGB). Die Gewinn- und

Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellit.

Die Erstellung des Jahresabschlusses erfolgt grundsatzlich unter Annahme der Unter-
nehmensfortfihrung (§ 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB).

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die entgeltlich erworbenen immateriellen Vermoégensgegenstande werden mit den
Anschaffungskosten aktiviert und planmafig linear auf die voraussichtliche Nutzungs-

dauer von 3 Jahren abgeschrieben.

Die Bewertung des Sachanlagevermégens erfolgt zu Anschaffungs- bzw. Herstellungs-

kosten abzlglich planmaRiger Abschreibungen.

Fir die Zugange der geringwertigen Vermdgensgegenstande (steuerlich: geringwertige
Wirtschaftsguter) des Sachanlagevermogens werden die steuerlichen Vorschriften zur
Bildung eines Sammelpostens und zur Abschreibung auf funf Jahre auch in der Handels-

bilanz angewendet, da diese der tatsachlichen Nutzungsdauer nicht entgegenstehen.

Im Finanzanlagevermogen werden Anteile an verbundenen Unternehmen ausgewiesen,
sofern sie dazu bestimmt sind, dem Geschéaftsbetrieb dauernd zu dienen. Das Finanzan-
lagevermdégen wird zu Anschaffungskosten beziehungsweise dem niedrigeren

beizulegenden Wert angesetzt.

Sofern zum Abschlussstichtag bei Vermégensgegenstanden des Anlagevermégens von
einer voraussichtlich dauernden Wertminderung auszugehen ist, werden aulerplan-

mafige Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegenden Wert vorgenommen.

Die Forderungen und sonstigen Vermoégensgegenstinde werden grundsatzlich mit
dem Nennbetrag oder dem am Bilanzstichtag beizulegenden Wert angesetzt. Den
erkennbaren Risiken im Forderungsbestand wird durch die Bildung von

Wertberichtigungen angemessen Rechnung getragen.
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Liquide Mittel werden zum Nennbetrag angesetzt.

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten betreffen Ausgaben vor dem Abschluss-
stichtag, die Aufwand fur eine bestimmte Zeit nach diesem Tage darstellen. Die Auflésung
der Posten erfolgt linear entsprechend dem Zeitablauf bzw. der wirtschaftlichen

Zugehorigkeit.

Der Ansatz und Ausweis des Eigenkapitals erfolgt gemall § 272 HGB. Die Eigenen
Anteile werden entsprechend § 272 (1a) HGB vom gezeichneten Kapital offen abgesetzt.
In der Bilanz wurde auch der Vorjahresausweis entsprechend einer offenen Absetzung

der Eigenen Anteile vom gezeichneten Kapital angepasst.

Die sonstigen Ruckstellungen berucksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewis-

sen Verbindlichkeiten auf der Grundlage einer verninftigen kaufmannischen Beurteilung.

Die Verbindlichkeiten werden mit inrem Erflllungsbetrag angesetzt.

Die Ermittlung der latenten Steuern erfolgt aufgrund von temporaren oder quasi-
permanenten Differenzen zwischen den handelsrechtlichen Wertansatzen von
Vermdgensgegenstanden, Schulden und Rechnungsabgrenzungsposten und ihren
steuerlichen  Wertansatzen oder aufgrund steuerlicher Verlustvortrdge unter
Berucksichtigung der unternehmensindividuellen Steuersatze im Zeitpunkt des Abbaus der
Differenzen. Die ermittelten Betrdge werden nicht abgezinst. Die Aktivierung latenter

Steuern unterbleibt in Ausiibung des dafur bestehenden Ansatzwahlrechts (§ 274 HGB).

Die Bewertungsgrundsatze blieben gegeniber dem Vorjahr unverandert.



Anlagevermoégen

B. ANGABEN UND ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ
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Die Entwicklung des Anlagevermdgens im Geschaftsjahr ist auf der folgenden Seite

dargestellt.

Unter den Finanzanlagen werden folgende Beteiligungen/Anteile an verbundenen Un-

ternehmen ausgewiesen:

Hohe des Eigenkapitals

Anteil vom Eigenkapital

Ergebnis des

Geschéftsjahres

€ % €
Direkte Beteiligungen

BBG Beteiligungs GmbH
& Co. Buropark KG, Miinchen 47.880,69 94,0 -728.484,44
Grundstuicksverwaltung
HAG GmbH & Co. KG, Miinchen 51.129,18 92,0 2.978.278,63
HS Grund und Boden GmbH &
Co. KG, Krailling
(vormals: HS Grund und Boden AG,
Krailling) 56.270,22 94,9 401.001,99
AIG GmbH & Co. Objekt
Ansbach KG, Minchen -853.398,45 94,8 61.205,48
Ariston Grundbesitz GmbH,
Miinchen 36.819,80 100,0 26.745,04
Ariston Zweite Grundbesitz GmbH,
Minchen -2.236.345,57 100,0 -1.562.877,82
Ariston Grundbesitz GmbH & Co.
1. Beteiligungs KG, Miinchen 1.000,00 100,0 -25.503,84
Ariston Grundbesitz GmbH & Co.
2. Beteiligungs KG, Miinchen 1.000,00 100,0 -417.467,44
Ariston Grundbesitz GmbH & Co.
3. Beteiligungs KG, Miinchen -686.024,47 100,0 -773.292,48
Ariston Grundbesitz GmbH & Co.
4. Beteiligungs KG, Minchen 1.000,00 100,0 -366.571,94
Ariston Grundbesitz GmbH. & Co.
5. Beteiligungs KG, Minchen 1.000,00 92,0 -976.245,89
Ariston Grundbesitz GmbH & Co.
6. Beteiligungs KG, Miinchen -4.122,90 100,0 -4.155,73
Ariston Grundbesitz GmbH & Co.
7. Beteiligungs KG, Miinchen -4.122,90 100,0 -4.219,66
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Entwicklung des Anlagevermogens vom 01.01. - 31.12.2011
Anschaffungs-/Herstellungskosten kumulierte Abschreibungen
Abschrei-
bungen des
Stand Zugang Abgang Stand Stand Zugang Abgang Stand Buchwert Buchwert Geschafts-
01.01.2011 2011 2011 31.12.2011  01.01.2011 2011 2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 jahres
€ € € € € € € € € € €
ANLAGEVERMOGEN
I. Immaterielle Vermogensgegenstande
entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ahnliche
Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten 257,40 0,00 0,00 257,40 158,40 86,00 0,00 244,40 13,00 99,00 86,00
Il. Sachanlagen
andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 38.674,20 652,92 0,00 39.327,12 15.979,20 6.591,92 0,00 22.571,12 16.756,00 22.695,00 6.591,92
lll. Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 13.549.496,23 19.710,72 0,00 13.569.206,95 0,00 0,00 0,00 0,00 13.569.206,95 13.549.496,23 0,00
13.588.427,83 20.363,64 0,00 13.608.791,47  16.137,60 6.677,92 0,00 22.815,52  13.585.975,95 13.572.290,23 6.677,92
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Forderungen und sonstige Vermégensgegenstinde

In den Forderungen gegeniber verbundenen Unternehmen sind Forderungen in
Hoéhe von T€ 22.555 (Vj. T€ 24.224) enthalten, die ausgehend vom Zeitpunkt des
voraussichtlichen Eingangs eine Restlaufzeit von Uber einem Jahr haben.

Die Forderungen gegenuber verbundenen Unternehmen resultieren aus sonstigen
Forderungen in Hoéhe von T€ 28.194. Die Forderungen gegeniber verbundene
Unternehmen sind im Umfang von T€ 10.806 (Vj. T€ 3.500) einzelwertberichtigt.

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital € 25.000.000,00

Das Grundkapital besteht aus 9.230.000 auf den Inhaber lautende Stlickaktien.

Das Grundkapital der Gesellschaft wurde mit Beschluss der Hauptversammlung vom
11. August 2009 nach den Vorschriften des Aktiengesetzes Uber die Kapitalerhéhung
aus Gesellschaftsmitteln (§§ 207 ff. AktG) von € 9.230.000,00 um € 15.770.000,00
auf € 25.000.000,00 durch Umwandlung eines Teilbetrages von € 15.770.000,00 der
in der Jahresbilanz zum 31.12.2008 ausgewiesenen Kapitalriicklage gemaR § 272
Abs. 2 Nr. 1 HGB in Grundkapital erhoht. Die Kapitalerhéhung erfolgte ohne Ausgabe

von Aktien.

Genehmigtes Kapital: Der Vorstand ist durch Beschluss der Hauptversammlung
vom 25.10.2006 ermachtigt, das Grundkapital mit Zustim-
mung des Aufsichtsrates bis zum 24.10.2011 gegen Bar-
und/oder Sacheinlage einmal oder mehrmals um insgesamt
bis zu € 3.115.000,00 zu erhéhen (Genehmigtes Kapital
2006/1).

Der Vorstand ist durch Beschluss der Hauptversammlung
vom 16.08.2007 ermachtigt, das Grundkapital mit Zustim-
mung des Aufsichtsrates bis zum 15.08.2012 gegen Bar-
und/oder Sacheinlage einmal oder mehrmals um insgesamt
bis zu € 1.500.000,00 zu erhéhen, wobei das Bezugsrecht



Bedingtes Kapital:
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der Aktiondre in bestimmten Fallen ausgeschlossen wer-
den kann (Genehmigtes Kapital 2007/1).

Das Grundkapital der Gesellschaft ist um bis zu
€ 1.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 1.000.000 auf
den Inhaber lautende nennbetragslose Stammaktien mit
Stimmrecht bedingt erhdht (bedingtes Kapital I). Die be-
dingte Kapitalerhéhung dient ausschlief3lich der Gewah-
rung von Aktien an die Inhaber von Wandelschuldver-
schreibungen, die gemaR der Ermachtigung der Hauptver-
sammlung vom 18. September 2006 von der Gesellschaft
bis zum 17. September 2011 begeben werden.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist um bis zu
€ 1.492.000,00 durch Ausgabe von bis zu 1.492.000 auf
den Inhaber lautende nennbetragslose Stammaktien mit
Stimmrecht bedingt erhdht (bedingtes Kapital Il). Die be-
dingte Kapitalerhéhung dient ausschlief3lich der Gewah-
rung von Aktien an die Inhaber von Wandelschuldver-
schreibungen, die gemaR der Ermachtigung der Hauptver-
sammlung vom 25. Oktober 2006 von der Gesellschaft bis
zum 24. Oktober 2011 begeben werden.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist um bis zu
€ 623.000,00 bedingt erhdht durch Ausgabe von bis zu
623.000 Stuck neuen auf den Inhaber lautende Stluckaktien
der Gesellschaft mit Gewinnberechtigung ab Beginn des
zum Zeitpunkt der Ausgabe der neuen Aktien laufenden
Geschéftsjahres (bedingtes Kapital Ill). Das bedingte Kapi-
tal Ill dient der Erfullung von ausgelbten Aktienoptions-
rechten, die auf Grund der Ermachtigung der Hauptver-
sammlung vom 25. Oktober 2006 von der Gesellschaft bis
zum 24. Oktober 2011 begeben werden. Die bedingte Ka-
pitalerhéhung ist nur insoweit durchgefiihrt, wie die Inhaber
von Aktienoptionen von ihrem Recht zum Bezug von Aktien
der Gesellschaft Gebrauch machen und die Gesellschaft
zur Erflllung der Optionsrechte keine eigenen Aktien oder

keinen Barausgleich gewahrt.



b) Eigene Anteile

Zum  31.12.2011
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Das Grundkapital der Gesellschaft ist um bis zu
€ 1.500.000,00 durch Ausgabe von bis zu 1.500.000 Stiick
auf den Inhaber lautende nennbetragslose Stammaktien
mit Stimmrecht bedingt erhéht (Bedingtes Kapital 2008).
Die bedingte Kapitalerhdhung dient ausschlieBlich der Ge-
wahrung von Aktien an die Inhaber von Wandelschuldver-
schreibungen, die gemal der Ermachtigung der Hauptver-
sammlung vom 18. September 2008 von der Gesellschaft
bis zum 17. September 2013 begeben werden.

Das Bedingte Kapital 2006/ betrédgt auf Grund des Be-
schlusses der Hauptversammlung vom 11. August 2009
nunmehr € 2.708.559,05.

Das Bedingte Kapital 2006/1ll betragt auf Grund des Be-
schlusses der Hauptversammlung vom 11. August 2009
nunmehr € 4.041.170,10.

Das Bedingte Kapital 2006/IV betragt auf Grund des Be-
schlusses der Hauptversammlung vom 11. August 2009
nunmehr € 1.687.432,29.

Das Bedingte Kapital 2008/ betrédgt auf Grund des Be-
schlusses der Hauptversammlung vom 11. August 2009
nunmehr € 4.062.838,57.

€ - 74.029,07

Vj. € - 74.029,07

besall die Gesellschaft 27.317 eigene Aktien mit

Anschaffungskosten in Héhe von € 166.540,46.
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Auf die eigenen Aktien entfallt ein Grundkapital in H6he von € 74.029,07 (0,2960 %).

Erwerbszeitpunkt Emzr:tzrﬂz Antgil am Grundkapitil/!)

Dezember 2007 8.068 21.864,28 0,0874
Januar 2008 893 2.420,03 0,0097
Marz 2008 12.456 33.755,76 0,1350
April 2008 5.900 15.989,00 0,0639
Eigene Anteile 27.317 74.029,07 0,2960

Der Erwerb der eigenen Aktien erfolgte flr alle gesetzlich zuldssigen Zwecke,
insbesondere  um  Aktien der Gesellschaft Dritten im Rahmen des
Zusammenschlusses mit Unternehmen oder im Rahmen des Erwerbs von

Unternehmen oder Beteiligungen daran anbieten zu kénnen.

Kapitalriicklage € 10.323.744,85

Die Kapitalrticklage ist unverandert zum Vorjahr
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d) Bilanzverlust/-gewinn

Der Bilanzgewinn bzw. -verlust entwickelte sich im Geschaftsjahr 2011 wie folgt:

Stand zum 01.01.2011 € 4.570.554,31
Jahresfehlbetrag 2011 € -5.231.192,48
Stand zum 31.12.2011 € -660.638,17

Mitteilungen nach § 21 Abs. 1 Wertpapierhandelsgesetz

Folgende Mitteilungen nach § 21 WpHG, die gemall § 160 Abs. 1 Nr. 8 AkiG
anzugeben sind, wurden im Jahresverlauf 2011 veréffentlich, konnten jedoch von der

Gesellschaft nicht auf ihre Richtigkeit Gberprift werden:

o Stefan Hilmarsson (Island), hat uns gemaR § 21 Abs. 1 WpHG am 30.03.2011
mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der Ariston Real Estate AG, Miinchen,
Deutschland, ISIN: DEOOOAOF5XM5, WKN: AOF5XM am 27.05.2010 die
Schwellen 20 %, 15 %, 10 %, 5 % und 3%, der Stimmrechte unterschritten hat

und an diesem Tag 0 % (das entspricht 0 Stimmrechten) betragen hat.

o Levantera Investments Ltd. (Nicosia, Zypern) hat uns gemafl § 21 Abs. 1 WpHG
am 30.03.2011 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der Ariston Real Estate
AG, Minchen, Deutschland, ISIN: DEOOOAOF5XM5, WKN: AOF5XM am
27.05.2010 die Schwellen 20 %, 15 %, 10 %, 5 % und 3%, der Stimmrechte
unterschritten hat und an diesem Tag 0 % (das entspricht 0 Stimmrechten)

betragen hat.
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Riickstellungen

Die sonstigen Ruckstellungen betreffen vor allem Kosten des Jahresabschlusses

sowie ausstehende Rechnungen.

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeitenspiegel zum 31.12.2011

davon durch

Restlaufzeit Restlaufzeit Pfandrechte und
Restlaufzeit zwischen einem von mehr als ahnliche Rechte
bis zu einem Jahr und flinf Jahren funf Jahren Gesamtbetrag gesichert Art und Form
€ € € € € der Sicherheit
Anleihen 0,00 2.904.000,00 0,00 2.904.000,00 -
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen 133.771,18 0,00 0,00 133.771,18 -
Verbindlichkeiten gegentiiber verbun-
denen Unternehmen 2.000,00 0,00 5.017.773,03 5.019.773,03 -
sonstige Verbindlichkeiten 388.798,64 150.000,00 0,00 538.798,64 -
® davon aus Steuern: € 140.282,83
® davon im Rahmen der sozialen
Sicherheit: € 895,50
Gesamtsumme 524.569,82 3.054.000,00 5.017.773,03 8.596.342,85 -

Abgesehen von brancheniblichen Eigentumsvorbehalten sind die ausgewiesenen

Verbindlichkeiten nicht weiter besichert.

Von den sonstigen Verbindlichkeiten hatten im Vorjahr € 200.000,00 eine Restlaufzeit
zwischen einem und funf Jahren. Die Verbindlichkeiten gegentber verbundenen
Unternehmen hatten im Vorjahr in Héhe von T€ 3.508 eine Restlaufzeit von mehr als
funf Jahren. Die weiteren im Vorjahr ausgewiesenen Verbindlichkeiten hatten eine

Restlaufzeit von unter einem Jahr.

Die Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen Unternehmen betreffen sonstige
Verbindlichkeiten, welche in Hoéhe von T€ 5.018 eine erwartete bzw. im

Konzernverbund vereinbarte Restlaufzeit von mehr als finf Jahren haben.
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6. Latente Steuern

Aus den Finanzanlagen resultieren auf Grund von Abweichungen zwischen Handels-
und Steuerbilanz bei der Bewertung des von den Beteiligungsunternehmen
gehaltenen Anlagevermdgens Differenzen, die sowohl zu aktiven als auch zu
passiven latenten Steuern filhren. Daneben fiihren bestehende Verlustvortrage
ebenfalls zu aktiven latenten Steuern. In Summe resultieren daraus aktive latente
Steuern. Diese wurden mit dem unternehmensinternen Steuersatz von 15,825 %
ermittelt. Auf die Aktivierung der aktiven latenten Steuern wurde auf Grund des
Wahlrechts nach § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB verzichtet.

C. SONSTIGE ANGABEN

1. Haftungsverhiltnisse, Angaben von nicht in der Bilanz ersichtlichen Geschaften

und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Nach § 251 und § 268 Abs. 7 HGB waren folgende Haftungen zu vermerken:

31.12.2011 31.12.2010
Haftungsverhaltnisse aus der Bestellung von Sicher-

heiten fir fremde Verbindlichkeiten T€ 898 T€ 138
davon gegentber verbundenen Unternehmen: T€ 898 (Vj. T€ 138)

Die Ariston Real Estate AG hat ihren Gesellschaftsanteil an der Ariston Zweite Grund-
besitz GmbH in Hohe von € 25.000,00 an die Deutsche Pfandbriefbank AG ver-
pfandet. Die Verpfandung dient der Sicherung des Darlehens in Hohe von
€ 12.350.000,00, welches die Bank der Ariston Zweite Grundbesitz GmbH gewahrt
hat.

Als Sicherheit wurden gegenlber einem Kreditinstitut die jeweils bei ihm
unterhaltenen Vermdgenswerte der Gesellschaft, insbesondere ein Konto mit einem

Saldo von T€ 543 zum Bilanzstichtag verpfandet.

Als Sicherheit wurden gegeniber einem Kreditinstitut eine Patronatserklarung fir
Zins- und Tilgungsleistungen aus dem Darlehen einer Tochtergesellschaft
abgegeben. Diese ist bis zum 31.12.2012 befristet. Die kurzfristigen Verindlichkeiten
aus diesem Darlehen belaufen sich auf T€ 330. Nach aktueller Einschatzung des

Vorstands droht keine Inanspruchnahme aus der Patronatserklarung.



Anlage 3
Seite 13

An sonstigen finanziellen Verpflichtungen von Bedeutung sind zu nennen:

31.12.2011 31.12.2010

Verpflichtungen aus langfristigen Mietvertragen T€ 99 TE€ 47

Geschaftsfiihrung

Vorstand
Herr Hans-Dieter Lorenz, Dipl.-Wirtschaftsingenieur — einzelvertretungsberechtigt

Herr Lorenz hat im Geschaftsjahr 2011 erfolgsunabhangige Vergutungen in Hohe von
T€ 120 (Vj. T€ 82) und eine Verzinsung einer Ausgleichsverpflichtung in Héhe von
T€ 11 (Vj. T€ 6) und einen Beitrag zur D&O-Versicherung in H6he von T€ 2 (Vj. T€ 2)

bezogen.

Mitglieder des Aufsichtsrats

Dem Aufsichtsrat gehdrten die folgenden Personen an:

) Herr Dr. Hermann Orth, Rechtsanwalt und Steuerberater
(Vorsitzender des Aufsichtsrates)

. Herr Josef Gelb, Unternehmensberater (stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrates)

. Herr Dipl.-Kfm. Stefan Pfender, Kaufmann

. Andere Aufsichtsratsmandate:
Life Jack AG (Vorsitzender des Aufsichtsrates)
Enervest AG (Aufsichtsrat)

Die Vergltungen fur den Aufsichtsrat im Geschaftsjahr 2011 betrugen T€ 45 (Vj.
T€ 45) zzgl. Beitrag zur D & O-Versicherung in Hohe von T€ 6 (Vj. T€ 6).

Nahestehende Personen

Innerhalb der sonstigen Vermdgensgegenstdnde wird ein  verzinsliches
Verrechnungskonto gegenuber der AIG GmbH & Co. Grundbesitz KG Uber T€ 284

ausgewiesen. Es handelt sich hierbei um Verrechnungen von Leistungen gegentber
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der AIG GmbH & Co. Grundbesitz KG welche sich zu 77 % im Besitz der Innomotive
AG und zu 23 % im Besitz von Frau Dr. Loscher-Lorenz, der Ehefrau von Herrn Hans
Dieter Lorenz, befindet. Herr Lorenz ist Vorstand der Innomotive AG. Zum Zeitpunkt
der Erstellung des Abschlusses war dieses Verrechnungskonto vollstandig

ausgeglichen.

Unter der Position ,sonstige Verbindlichkeiten“ werden Verbindlichkeiten gegentber
Herrn Hans Dieter Lorenz (T€ 197) und Herrn Alexander Lorenz (T€ 36)
ausgewiesen. Die Verbindlichkeiten haben mit T€ 150 eine Laufzeit zwischen einem

und funf Jahren und werden mit 0% verzinst.

Honorar des Abschlusspriifers

Das Honorar des Abschlussprifers umfasst in 2011 T€28 (V). T€65) fur
Abschlussprifungsleistungen der Ariston Real Estate AG. Daruber hinaus erhielt der
Abschlussprifer im Vorjahr T€E 8 im Rahmen einer Honorarnachberechnung fir

Abschlussprifungsleistungen fir das Vorjahr.

Erklarung zum Corporate Governance Kodex

Der Vorstand und Aufsichtsrat der Ariston Real Estate AG haben eine
Entsprechenserklarung nach § 161 AktG abgegeben und den Aktionaren auf der
Internetseite des Unternehmens (www.ariston-ag.de) dauerhaft zuganglich gemacht.

3. Arbeitnehmer

Im Jahresdurchschnitt waren bei der Gesellschaft 2 Mitarbeiter beschaftigt.

Muinchen, den 22. Juni 2012

Ariston Real Estate AG

Der Vorstand
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Wirtschaftsbericht 2011 und Lage der Gesellschaft

1.1 Rahmenbedingungen

Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft setzte sich auch im Geschaftsjahr 2011
weiter fort, wobei einem sehr dynamischen Wachstum in der ersten Jahreshélfte
eine deutlich weniger dynamische Entwicklung im zweiten Halbjahr gegenuber
stand.

Im vierten Quartal 2011 ging das Bruttoinlandsprodukt (BIP) gegeniber dem
Vorquartal leicht um 0,2% zurlck; verglichen mit den entsprechenden
Vorjahresquartalen fiel das BIP-Wachstum 2011 jedoch in allen vier Quartalen héher
aus. Fur das Gesamtjahr 2011 ergab sich saison- und kalenderbereinigt ein Anstieg
des BIP um 3,0% (Vorjahr: + 3,7%). Damit hat das preisbereinigte BIP inzwischen
auch das vor der Finanzkrise erreichte Niveau tberschritten.

Fur 2012 erwarten fuhrende deutsche Wirtschaftsforschungsinstitute ebenso wie die
Bundesregierung eine weltweite Abschwéachung der Konjunktur, die sich auch auf
die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland auswirken wird. Insbesondere die
anhaltende Staatsschuldenkrise belastet die Konjunkturperspektiven in Europa. Vor
diesem Hintergrund bewegen sich die Prognosen fur das BIP-Wachstum in
Deutschland 2012 zwischen 0,4% und 0,7%. (Quelle: Statistisches Bundesamt,
Bruttoinlandsprodukt 2011 fir Deutschland, Januar 2012)

Makrotkonomisches Umfeld in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft zeigte sich im Jahr 2011 insgesamt in einer sehr robusten
Verfassung. Das Bruttoinlandsprodukt als umfassender Indikator far die
gesamtwirtschaftliche Leistung ist gegentiber dem Vorjahr preisbereinigt um 3,0 %
gestiegen. Damit hat sich der konjunkturelle Aufholprozess im zweiten Jahr nach der
grof3en Finanz- und Wirtschaftskrise weiter fortgesetzt. Nachdem im Jahr 2010
bereits ein Wirtschaftswachstum von 3,7 % erzielt worden war, wurde im
Jahresverlauf 2011 auch das Vorkrisenniveau wieder uberschritten. (Quelle:
Statistisches Bundesamt, Bruttoinlandsprodukt 2011 fir Deutschland, Januar 2012)

Die Verbraucherpreise zogen im Jahresdurchschnitt 2011 um 2,3% gegeniber dem
Vorjahr an. Der Preisanstieg fiel damit wesentlich deutlicher aus als in den Jahren
2009 und 2010 (+ 0,4% bzw. + 1,1%). Ausschlaggebend fur diese Entwicklung war
vor allem die deutliche Verteuerung von Energie (+ 10%). Ohne Bertcksichtigung
der Energiepreissteigerungen héatte die Jahresteuerungsrate 1,3% betragen.



Der Leitzins der Europaischen Zentralbank (EZB) &nderte sich im Geschaftsjahr
2011 insgesamt viermal. Nachdem er bereits seit Mai 2009 unveréndert bei 1,0%
gelegen hatte, erhdhte ihn die EZB im April und im Juli 2011 jeweils um 25
Basispunkte bis auf 1,5%. Im November und im Dezember 2011 wurde der Leitzins
jedoch wieder um jeweils 25 Basispunkte reduziert, so dass er Ende 2011 erneut auf
dem historischen Tiefstand von 1,0% lag.

Die Wirtschaftsleistung wurde im Jahresdurchschnitt 2011 von 41,09 Millionen
Erwerbstatigen mit Arbeitsort in Deutschland erbracht. Das waren 541 000
Personen oder 1,3% mehr als ein Jahr zuvor. Mit dem erstmaligen Uberschreiten der
41-Millionen-Marke im Jahr 2011 wurde der bisherige HoOchststand der
Erwerbstatigkeit aus dem Vorjahr nochmals deutlich Ubertroffen. Diese positive
Entwicklung ist vor dem Hintergrund des seit zwei Jahren anhaltenden
konjunkturellen Aufschwungs zu sehen.

Im Jahresdurchschnitt 2011 betrug die Zahl der bei der Bundesagentur fir Arbeit
registrierten Arbeitslosen nach Definition des Sozialgesetzbuches (SGB) rund 2,98
Millionen. Das waren 263 000 registrierte Arbeitslose weniger als im Jahr 2010 (-8,1
%). Die jahresdurchschnittliche Arbeitslosenquote bezogen auf alle zivilen
Erwerbspersonen sank von 7,7% im Jahr 2010 auf 7,1 % im Jahr 2011. (Quellen:
Statistisches Bundesamt, Bruttoinlandsprodukt 2011 fur Deutschland, Januar 2012).

Entwicklung des Immobilienmarkts in Deutschland (Quellen: Jones Lang
LaSalle, BNP Paribas Real Estate)

Das robuste Wirtschaftswachstum in Deutschland hielt auch im Jahr 2011 an,
wenngleich die Wachstumsdynamik in der zweiten Jahreshélfte nachliel3. Die gute
Konjunkturentwicklung wirkte sich weiterhin positiv auf den deutschen Arbeitsmarkt
aus. An den Gewerbeimmobilienmarkten kam es zu einer Belebung, die die
Entwicklung im Jahresverlauf sowohl am Investmentmarkt als auch an den
Vermietungsmarkten pragte.

Entwicklung auf dem Investmentmarkten

Auf dem deutschen Gewerbeimmobilien-Investmentmarkt hielt die positive
Entwicklung auch 2011 weiter an. Sowohl die Transaktionsvolumina als auch die
Kapitalwerte stiegen. Das insgesamt registrierte Transaktionsvolumen lag mit 23,5
Mrd. Euro um 20 % uber dem Vorjahreswert (2010: 19,6 Mrd. Euro). Die Investoren
fokussierten sich dabei vor allem auf Einzelhandelsimmobilien, die mit insgesamt
10,7 Mrd. Euro einen Anteil von 45% (2010: 39%) am gesamten
Transaktionsvolumen hatten. Fur 2012 wird mit einem Transaktionsvolumen in
ahnlicher Hohe wie 2011 gerechnet.



Die Nachfrage am Investmentmarkt wurde 2011 erneut vor allem von
eigenkapitalstarken Investoren getragen, die ihre Immobilienportfolios weiter
erganzten. Besonders aktiv waren Versicherungen und Pensionsfonds aus dem In-
und Ausland, die teils direkt und teils indirekt iber Spezialfonds investierten.

Im Bereich der Transaktionen in Volumina von bis zu 10 Mio. Euro spielten auch
Privatanleger eine wesentliche Rolle. Gefragt waren weiterhin vor allem ,Core®-
Immobilien mit hoher Lage- und Objektqualitat. Die Immobilien der ARISTON-
Gruppe konnten allerdings aufgrund ihrer Spezifitit und Lage hiervon nicht
profitieren.

Die zeitweise zunehmende Risikobereitschaft einiger Investoren, die sich im ersten
Halbjahr 2011 zum Teil noch abgezeichnet hatte, war nach Einschatzung von
Marktbeobachtern im zweiten Halbjahr 2011 angesichts der Staatsschuldenkrise in
Europa wieder spurbar zurliickgegangen (Quelle BNP Paribas Real Estate
.investmentmarkt Deutschland 2012).

Entwicklung auf den Vermietungsmarkten

Buroflachen: Auf den Birovermietungsmarkten der sieben grof3en deutschen
Buroimmobilienstandorte) kam es im Jahr 2011 zu einer deutlichen Belebung. Der
Vermietungsumsatz summierte sich im Jahresverlauf auf 3,4 Mio. m?, was im
Vergleich zum Vorjahr einem Anstieg um 18% entspricht. Wesentliche Impulse daftr
kamen von der weiterhin positiven Entwicklung auf dem deutschen Arbeitsmarkt und
der damit verbundenen erhthten Nachfrage nach Buroflachen. Die zunehmende
Nachfrage spiegelt sich auch in der Entwicklung der Spitzenmieten wider, die an funf
der sieben grof3en Birostandorte stiegen. An den ubrigen beiden Standorten blieben
die Spitzenmieten stabil. Im Durchschnitt erhdhten sich die Spitzenmieten 2011 um
knapp 3% und damit deutlich starker als 2010 (unter + 1%). Die Buroimmobilien der
ARISTON-Gruppe konnten allerdings aufgrund ihres Standortes in 2a- bzw. 2b-
Lagen nicht hiervon profitieren.

Einzelhandelsflachen: Die Stimmung der Verbraucher hat sich im vierten Quartal
2011 trotz eingetrubter Konjunkturerwartungen zum Jahresende wieder etwas
verbessert. Die Vermietungen am Einzelhandelsimmobilienmarkt stiegen im Jahr
2011 um rund 88% auf 686.000 m? und erreichten damit einen neuen Rekordwert.
Die Zahl der Vermietungen erhdhte sich um etwa 37% auf 981 Abschliusse. Aus dem
deutlich starkeren Anstieg des Flachenumsatzes im Vergleich zur Zahl der
Abschlusse ist eine Zunahme der durchschnittlich angemieteten Flachen ersichtlich,
die von 510 m? auf 700 m? anstieg. Ungeachtet der Anzeichen fur eine
Konjunktureintribung seit dem Spatsommer 2011 blieb die Abschlussbereitschaft
der Einzelhandelsmieter stabil, und die Vermietungsumsatze lagen im zweiten
Halbjahr 2011 sogar etwas hoher als im ersten Halbjahr.
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Logistikflachen: Nach den Rekordvermietungsjahren 2010 und 2011 mit Volumina
von uber 10 Mio. m? (4,3 Mio. und 5,85 Mio.) ist das Angebot verfugbarer
Bestandsobjekte zur Anmietung in den meisten Logistikregionen sehr knapp
geworden. Insbesondere fur zusammenhangende Flachen uber 10.000 m?, die
verstarkt gesucht werden, findet der Nutzer oft nur weniger als eine Handvoll
verfugbarer Objekte in den einzelnen Regionen (Quelle: Logistikimmobilienreport
2012 Jones Lang Lasalle). Die Logistikimmobilie der ARISTON-Gruppe in Bremen
konnte allerdings aufgrund ihrer Spezifitat nicht hiervon profitieren.

Geschaftstatigkeit

Geschaftsmodell
Kerngeschaft: Bestandshaltung im Gewerbeimmobilienbereich:

Als bestandshaltende Immobiliengesellschaft folgt ARISTON im Kerngeschéft
grundsatzlich einem auf die Erzielung von Mietertrdgen ausgerichteten cashflow-
orientierten Geschaftsmodell. Operative Zielsetzung ist, dauerhafte nachhaltige
Mietrenditen bzw. Cashflows durch die Vermietung gewerblicher Immobilien zu
erzielen. Die ARISTON AG ubernimmt dabei das Asset und Property Management
fur die Tochterunternehmen.

Opportunistische Immobilieninvestments:

Derzeit fokussiert sich die Gesellschaft auf die reine Bestandshaltung von
Immobilien. Bei Verbesserung der Situation auf den Kapitalméarkten sowie Eréffnung
neuer Finanzierungsmdglichkeiten konnten sich auch wieder Investitions-
moglichkeiten in neue Immobilienengagements ergeben, die ein vergleichsweise
Uberdurchschnittliches Wertschépfungs- und Renditepotential bieten (wie z.B.
Erwerb von Objekten mit hdherem Leerstand und der Mdoglichkeit, diese einer
Vollvermietung zuzufuhren; Erwerb von Objekten, die eine Investition in die
Substanz erfordern; Erwerb von Objekten, deren Nutzung umstrukturiert wird, um
eine bessere Vermietungssituation zu schaffen oder hohere Mieten zu erzielen
sowie Beteiligung an Projektentwicklungen oder die Durchfihrung bereits von
Dritten vorbereiteten Development-Malinahmen). Vorausetzung fur die Umsetzung
ware jedoch eine signifikante Verbesserung der Liquiditatsausstattung der
ARISTON-Gruppe.

Holdingstruktur:

Die Immobilienobjekte werden aus risiko- und steueroptimierenden Griinden uber
Beteiligungs- bzw. Objektgesellschaften gehalten. Dies verringert einerseits die
Kreditrisiken des Konzerns, da bei der Besicherung der Fremdfinanzierung i.d.R.
ausschlieB3lich auf das Objekt und den Cashflow aus den Mieteinnahmen abgestellt
wird (Non-Recourse-Finanzierung). Andererseits optimiert dieses Vorgehen die



Steuerbelastung der ARISTON-Gruppe, da i.d.R. keine Gewerbesteuer anfallt. Die
Investitionen in die Immobilienobjekte wurden Ublicherweise zu etwa 20%
Eigenkapital bzw. 80% Fremdkapital finanziert. Im Hinblick auf eine Reduzierung
der Anschaffungsnebenkosten erfolgt der Erwerb bevorzugt auch tGber sog. Share
Deals, d.h. es werden mehrheitlich Immobiliengesellschaften ibernommen, wodurch
die Zahlung von Grunderwerbsteuer (z.B. durch Festlegung entsprechender
Anteilsverhaltnisse) vermieden werden kann.

Geschéaftsmodel ,klassische Bestandshaltung*

Bei der Auswahl geeigneter Immobilienobjekte fur die Bestandshaltung fokussiert
sich ARISTON insbesondere auf Immobilien mit einem Investitionsvolumen in der
GroRenordnung von jeweils 5 Mio. € bis 25 Mio. €. Damit positioniert sich die
Holding bewusst in einem Bereich, der fur Privatinvestoren i.d.R. nicht mehr in
Frage kommt, fur viele institutionelle Investoren jedoch hinsichtlich der in diesem
Umfeld noch vergleichsweise geringen Anlagesumme noch nicht interessant sein
durfte.

Dahinter steht die Erwartung, bei dem Erwerb dieser Immobilien nur auf wenige
Wettbewerber zu treffen und so vergleichsweise gunstige Einkaufspreise bzw.
hohere Renditen erzielen zu kénnen. Bei der Auswahl geeigneter Investitionsob-
jekte stehen zum Zeitpunkt der Investition Uberwiegend mittel- bis langfristig
vermietete Objekte im Vordergrund. ARISTON legt besonderes Augenmerk auf
aussichtsreiche 2a- und 2b-Lagen, wie etwa Regionalzentren oder Kernrandlagen
von Metropolen und Ballungszentren, die eine etablierte oder wachsende
Wirtschaftsstruktur aufweisen sowie geringere Einkaufspreise bzw. hohere Renditen
in Aussicht stellen.

Das Geschaftsmodell sieht ebenso den Verkauf von Immobilien wie auch die an-
schlielende Reinvestition frei gewordener Mittel in neue Objekte vor. In dieser
Hinsicht verfolgt das Unternehmen eine ,opportunistische® Buy, Hold & Sell-
Strategie. Am Investmentmarkt ist ARISTON grundsatzlich bestrebt, antizyklisch zu
kaufen und =zu verkaufen, um auf diese Weise die Schwankungen des
Immobilienmarktes in eine Wertsteigerung des Immobilienportfolios umzusetzen.
Die angestrebte Haltedauer liegt bei zwei bis acht Jahren.

Geschaftsmodell ,,opportunistische Immobilieninvestments*

Neben der reinen Bestandshaltung sind in Zukunft Investitionen in sogenannte
.Spezialsituationen® vorgesehen. Denkbar ist beispielsweise der Erwerb von
Objekten, die einen hoheren Leerstand aufweisen oder eine Investition in die
Substanz erfordern, um diese einer Vollvermietung zuzufihren bzw. hohere
Mietertrage zu erzielen. Eine Umstrukturierung der Nutzung von Objekten kann
dariber hinaus ebenfalls die Vermietsituation verbessern und / oder hdhere
Mieterlose generieren. ARISTON erwégt zudem eine Beteiligung an
Projektentwicklungen oder die Durchfihrung bereits von Dritten vorbereiteter
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Development-MalRnahmen.

ARISTON will in diesem Zusammenhang als Initiator oder auch Uber
opportunistische Co-Investments auftreten; das Investitionsvolumen liegt hierbei
typischerweise zwischen 1 Mio. € bis 5 Mio. € Eigenkapital. Zur Erh6éhung der
Eigenkapitalrendite wird dabei eine angemessene Fremdkapitalfinanzierung
angestrebt. Im Gegensatz zur Bestandshaltung liegt ein kurz- bis mittelfristiger
Anlagehorizont vor.

Vorrausetzung fur die Umsetzung ware jedoch eine signifikante Verbesserung der
Liquiditatsausstattung der ARISTON-Gruppe. Derzeit sind aufgrund bestehender
Liquiditatsrestriktionen keine Aktivitdten geplant. Aufgrund der hohen negativen
Swap-Werte von insgesamt -8,2 Mio. € ist auch ein Verkauf von Immobilienobjekten
derzeit nicht bzw. nur schwierig zu realisieren.

Ertragsmodell:

Zusammengefasst erzielt die ARISTON-Gruppe derzeit insbesondere Einnahmen
aus der Verwaltung der Immobilien ihrer Tochtergesellschaften (Umsatzerldse aus
Asset und Property Management). Die Einnahmen kdnnen - abhangig von den
jeweiligen Markt-/Objektsituationen - durch entsprechende Ertrdge aus dem Verkauf
von Immobilien ihrer Tochtergesellschaften (Asset Deal) bzw. Verkauf von Immo-
bilienunternehmen (Share Deal) sowie Gewinne aus Investitionen in Spezial-
situationen auf3erhalb der klassischen Bestandshaltung (z.B. Wertschdpfung aus
Umstrukturierungen) erganzt werden.

Dabei verfugt die ARISTON Real Estate AG im HGB-Einzelabschluss der AG uber
ein handelsrechtliches Eigenkapital von rd. 34,6 Mio. € (Vj. 39,8 Mio. €), was einer
Eigenkapitalquote von rd. 79,9 % entspricht. Das Immobilienvermdgen der Tochter-
gesellschaften belduft sich insgesamt auf rd. 123,5 Mio. € (gemal Gutachten der
CBRE zum 31.12.2011).

Unternehmensstruktur

ARISTON fungiert als Immobilienholding; Immobilien werden in steuer- und
risikooptimierten Beteiligungs- bzw. Objektgesellschaften gehalten

Muttergesellschaft des Konzerns ist die ARISTON Real Estate AG. Aus
steuerlichen, finanzstrategischen und risikopolitischen Griinden hélt die ARISTON
Real Estate AG selbst direkt keine Immobilien. Der Erwerb und die Veraul3erung
von Immobilienobjekten erfolgt in der Regel Uber Beteiligungen an Personen-
gesellschaften (i.d.R. GmbH & Co. KG) oder Kapitalgesellschaften (GmbHSs).
Aufgabe der Muttergesellschaft ist die Verwaltung und Administration des
Immobilienportfolios im Rahmen von Dienstleistungsvertragen.



Zum 31. Dezember 2011 wies die ARISTON-Gruppe folgende Struktur auf:

Gesellschatft Anteile am Kapital
%
BBG Beteiligungs- GmbH & Co. Biropark KG, Minchen 94,0
Grundsticksverwaltung HAG GmbH & Co. KG, Miinchen 92,0
HS-Grund und Boden GmbH & Co KG, Krailling (vormals HS Grund
und Boden AG, Krailling) 94,9
AIG GmbH & Co. Objekt Ansbach KG, Minchen 94,8
ARISTON Grundbesitz GmbH, Miinchen 100,0
ARISTON Zweite Grundbesitz GmbH, Miinchen 100,0
ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 1. Beteiligungs KG, Miinchen 100,0
ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 2. Beteiligungs KG, Miinchen 100,0
ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 3. Beteiligungs KG, Miinchen 100,0
ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 4. Beteiligungs KG, Miinchen 100,0
ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 5. Beteiligungs KG, Miinchen (vormals
ARISTON Grundbesitz Ltd. & Co. 5. Beteiligungs KG, Mlnchen) 92,0
ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 6. Beteiligungs KG, Miinchen 100,0
ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 7. Beteiligungs KG, Miinchen 100,0
Segmentwechsel:

Auf Antrag der Gesellschaft wurde mit Bescheid vom 2.9.2011 der Frankfurter
Wertpapierborse die Zulassung der Aktie der ARISTON Real Estate AG zum
regulierten Markt (General Standard) aufgehoben (mit Wirksamkeit zum Ablauf des
2.9. 2011). Mit Veroffentlichung vom 17.11.2011 hat der Vorstand der ARISTON
Real Estate AG bekanntgegeben, dass die Geschaftsfuhrung der Bérse Minchen
dem Antrag auf Wechsel der Notierung der Aktie der Gesellschaft vom regulierten
Markt in den Freiverkehr der Borse Miunchen unter Beibehaltung der Notiz im
Marktsegment m:access der Borse Miunchen stattgegeben hat. Der Wechsel der
Notierung in den Freiverkehr der BoOrse Miunchen wurde mit Ablauf des
15.12.2011 wirksam. Ab dem 16.12.2011 sind die Aktien im Marktsegment
m:access innerhalb des Freiverkehrs der Bérse Miunchen notiert. Davon unberihrt
bleibt der fortlaufende Handel der Aktien der ARISTON Real Estate AG auf der
Handels-plattform XETRA der Frankfurter Wertpapierborse.



1.2.2 Entwicklung des Immobilienportfolios in 2011

Die ARISTON-Gruppe hat im Geschéftsjahr 2011 keine Immobilienkaufe oder —ver-
kadufe vorgenommen. Der Bestand der Immobilien ist insofern im Vergleich zum
Vorjahr konstant geblieben.

Die ARISTON-Gruppe hat sich auf das operative Geschaft sowie die Pflege des
eigenen Portfolios und der Bestandsmieter konzentriert: Die Schwerpunkte lagen in
der Optimierung der Mietvertragslaufzeiten, der Suche nach neuen Mietern fur die
Logistikimmobilie in Bremen, der Refinanzierung und Nachvermietung der
Buroimmobilie in Bonn sowie in laufenden Refinanzierungsgesprachen fur ver-
schiedene Immobilienobjektgesellschaften:

Schwerpunkte im Bereich Asset- und Property Management 2011:

Beim Objekt Bremen, welches von der Grundsticksverwaltung HAG GmbH & Co.
KG, gehalten wird, wurde bereits Ende 2009 im Rahmen einer umfassenden
Refinanzierung die Darlehensverbindlichkeit um insgesamt 14.5 Mio. € auf 2,5 Mio. €
reduziert und der Restsaldo im abgelaufenen Geschaftsjahr 2011 vollstandig
abgeldst. Der anteilige auf Basis einer sukzessiven Neuvermietung ermittelte Wert
der Gesellschaft (Fair Value) am Gesamtportfolio des Konzerns beléuft sich auf rd.
8,8% (Wert It. CBRE-Gutachten zum 31.12.2011 ca. 10,8 Mio. €).

Die Nachvermietung des Objektes Bremen stellt seit dem Auszug des bisherigen
Mieters im Jahr 2009 einer der Hauptschwerpunkte der Asset Management
Tatigkeiten dar. Die besonderen Spezifikationen der Logistikimmobilie Bremen und
der eingeschrankte Kreis der potentiellen Mietinteressenten haben bisher eine
Neuvermietung gehindert. Das CBRE-Gutachten zum 31.12.2011 geht derzeit
aufgrund der vorliegenden lokalen Markt-/Branchenauswertungen weiterhin davon
aus, dass eine Vermietung moglich ist und kein struktureller Leerstand vorliegt. Im
Rahmen des externen Gutachtens wird davon ausgegangen, dass eine Verringerung
des Leerstands bis Ende 2013 sukzessive mdglich ist und ab dem Jahr 2014 auf
geringem Mietniveau eine vollstandige Vermietung realisiert werden kann. Das
Gesamtengagement der ARISTON AG bei der Grundsticksverwaltung HAG GmbH
& Co. KG betragt zum Bilanzstichtag rd. 10,8 Mio. EUR. Bei der Beurteilung des
Gesamtengagements wurden - neben dem Beteiligungsbuchwert von 6,3 Mio. €
sowie den aufgelaufenen Forderungen von 15,0 Mio. € — die bereits vollzogenen
Wertberichtigungen von -6,2 Mio. € und weitere gegenléaufige Forderungen der
Bremer-Objektgesellschaft an die Bonner-Objektgesellschaft von -4,2 Mio. €
berucksichtigt. Sollten im Rahmen der weiteren Vermarktung/Vermietung des
Objektes Bremen wesentliche zeitliche Verzogerungen oder Hindernisse/Risiken
auftreten, sind auch zukunftig weitere Wertberichtigungen auf das derzeit noch
verbleibende Beteiligungsengagement nicht ausgeschlossen.
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Bei der Tochtergesellschaft ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 3. Beteiligungs KG,
(Inhaber der Einzelhandelsimmobilie in Freising) konnte der Mietvertrag am
25./26.1.2011 mit dem Alleinnutzer Praktiker um weitere 5 Jahre verlangert werden.
Dessen Anteil am Gesamtmietaufkommen des Immobilienportfolios betragt rd. 6,5
%. Des Weiteren konnte die Bankfinanzierung dieses Objektes bis Ende 2012
zwischenzeitlich verlangert werden. In  diesem Zusammenhang wurde auch die
Restlaufzeit des Bankdarlehens der Logistikimmobilie in Freising (ARISTON Zweite
Grundbesitz GmbH) ebenfalls bis Ende 2012 verlangert. Betreffend der notwendigen
Refinanzierungsmaflinahmen wird auf die nachfolgenden Erlauterungen verwiesen.

Bei der Tochtergesellschaft ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 2. Beteiligungs KG
und ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 4. Beteiligungs KG, welche gemeinsam die
Eigentimergesellschaften der Freisinger Marktzentrums (FMZ) bilden, wurden eine
Reihe von Mietvertragen mit kleineren Mietern verlangert.

Bei den Tochtergesellschaften ARISTON AIG GmbH & Co. Objekt Ansbach KG,
konnte der Mietvertrag mit dem Hauptmieter BKK Schwenninger am 4.8./25.8.2011
bis Ende 2018 verlangert werden. Dessen Anteil am Gesamtmietaufkommen dieses
Objektes betragt rd. 24%.

Im Méarz 2011 gab die ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 5. Beteiligungs KG - eine
92% Tochter der ARISTON Real Estate AG - und Inhaberin der Buroimmobilie in
Bonn bekannt, dass im Rahmen eines Vergleiches mit der finanzierenden Bank ein
Verzicht und damit ein positiver Ertragseffekt fur die ARISTON-Gruppe von rd. 2,6
Mio. € erzielt werden konnte. Nach umfassenden Renovierungsarbeiten im Sommer
2011 konnte diese Buroimmobilie im Herbst 2011 an den neuen Nachmieter
(Gebadudemanagement Stadt Bonn) auf Grundlage eines langfristigen Mietvertrages
Ubergeben werden.

Bei der BBG Beteiligungs- GmbH & Co. Buropark KG, Inhaberin der Biroimmobilie
in Brandenburg, wurde der Mietvertrag mit dem Alleinmieter um ein weiteres Jahr bis
Ende 2013 verlangert. Betreffend des dartber hinausgehenden Vermietungs-
zeitraums befindet sich die Gesellschaft derzeit in Gesprachen mit dem Alleinmieter.
Zum Zeitpunkt der Berichterstattung lag noch kein abschliel3endes Ergebnis vor.

Personal

Im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2011 ergaben sich keine wesentlichen
Veranderungen im Bereich Personal und Mitarbeiter. Zum Geschaftsjahresende
2011 beschéftigte die ARISTON Real Estate AG insgesamt sieben freie und
festangestellte Mitarbeiter. Die Gesellschaft wird auch in Zukunft an ihrer sehr
schlanken Verwaltungs- und Organisationsstruktur festhalten.
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1.2.4 Zusammensetzung des Immobilienportfolio zum 31. Dezember 2011

Zum Stichtag 31. Dezember 2011 hielt die ARISTON Real Estate AG Anteile an
verbundenen Beteiligungs- bzw. Objektgesellschaften, deren Immobilienportfolio
bzw. deren Mieter sich in die drei Branchen aufteilen (%-Angaben bezogen auf
Nettomieteinnahmen):

Logistik: rd. 14 %
Handel: rd. 41 %
Biro: rd. 45 %

Zum Bilanzstichtag verzeichneten die verbundenen Unternehmen der ARISTON
Real Estate AG eine Vermietungsquote - berechnet aus dem Verhéltnis von Netto-
Istmiete zu Netto-Potentialmiete - von rund 86 % (Vorjahr 80 %). Hierbei betragt die
Netto-Istmiete zum 31. Dezember 2011 rd. 8,4 Mio. € (Vorjahr 9,8 Mio. €) sowie die
Nettopotentialmiete rd. 9,8 Mio. € (Vorjahr 7,8 Mio. €) (Quelle: CBRE-Gutachten zum
31.12.2011).

Die ARISTON Real Estate AG halt zum Stichtag 31. Dezember 2011 Uber ihre
Beteiligungsgesellschaften insgesamt 9 Immobilienobjekte an 7 Standorten. Die
Objekte verfligen Uber eine vermietbare Flache von ca. 141.000 m2.

Fair Value der Tochterimmobilien:

Gemald Gutachten von CBRE zum 31. Dezember 2011 betragt der Fair Value
(Bruttokapitalwert) der Immobilien der Tochtergesellschaften der ARISTON Real
Estate AG rd. 123,5 Mio. € (Vorjahr 126,5 Mio. €) und teilt sich wie folgt auf:

Ansbach: 12,3 %

Bonn: 6,7 %
Brandenburg: 7,6 %
Bremen: 8,8 %
Frankfurt: 4,1 %
Freising FMZ: 29,4 %
Freising Praktiker: 5,8 %
Freising Logistik: 10,6 %
Krailling: 14,7 %

Restmietlaufzeiten

Die durchschnittliche Restmietlaufzeit des Immobilienportfolios betragt zum Stichtag
ca. 6,5 Jahre (Vorjahr: 7,3 Jahre).



Die laufenden Mietzahlungen - bezogen auf die Nettomietertrage - sind vertraglich

vereinbart fir:

0 Jahre bis unter 2 Jahre: 14,50%,
2 Jahre bis unter 4 Jahre: 27,62%,

4 Jahre bis unter 6 Jahre: 18,10% und

Uber 6 Jahre: 39,79%.

Immobilienportfolio per 31.12.2011

Objekt Ansbach (AIG GmbH & Co. Objekt Ansbach KG)

Nutzungsart

Eigentumsverhaltnis
Grundstucksflache

Baujahr

Nutzflache

Leerstandsquote

Durchschnittl. Mietvertragsrestlaufzeit
Hauptmieter

Buro- und Geschaftshaus

Eigentum (Anteil am Kapital: 94,8%)
11.626 m?

2001 bis 2003

ca. 10.500 m?

5,3%

5,6 Jahre

Schwenninger BKK

Objekt Freising Baumarkt (ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 3. Beteiligungs

KG)

Nutzungsart

Eigentumsverhaltnis
Grundstucksflache

Baujahr

Mietflache

Leerstandsquote

Durchschnittl. Mietvertragsrestlaufzeit
Mieter

Baumarkt

Eigentum (Anteil am Kapital: 100%)
14.424 mz

1991

ca. 7.200 m2

0,0%

5,1 Jahre

Praktiker

Objekt Bonn (ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 5. Beteiligungs KG)

Nutzungsart

Eigentumsverhaltnis
Grundstucksflache

Baujahr

Jahr der letzten Modernisierung
Nutzflache

Leerstandsquote

Durchschnittl. Mietvertragsrestlaufzeit
Mieter

Blrogebaude

Eigentum (Anteil am Kapital: 92,0%)
3.926 m?

1966

2011

ca. 4.700 m?

0%

5,0 Jahre

Gebaudemanagement der Stadt Bonn
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Objekt Stadt Brandenburg (BBG Beteiligungs GmbH & Co. Buropark KG)

Nutzungsart

Eigentumsverhaltnis
Grundstucksflache

Baujahr

Nutzflache

Leerstandsquote

Durchschnittl. Mietvertragsrestlaufzeit
Mieter

Birogebaude

Eigentum (Anteil am Kapital: 94,0%)
7.205 m?

1995 bis1996

ca. 7.500 m?

0,0%

2,0 Jahre

Deutsche Rentenversicherung

Objekt Frankfurt (ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 1. Beteiligungs KG)

Nutzungsart

Eigentumsverhaltnis
Grundstucksflache

Baujahr

Nutzflache

Leerstandsquote

Durchschnittl. Mietvertragsrestlaufzeit
Mieter

Birogebaude

Eigentum (Anteil am Kapital: 100%)
2.669 m?

1989/ 1992 / 2001

ca. 3.700 m?

0,0%

1,2 Jahre

DQS

Objekt Bremen (Grundstucksverwaltung HAG GmbH & Co. KG)

Nutzungsart

Eigentumsverhaltnis
Grundstucksflache

Baujahr

Mietflache

Leerstandsquote

Durchschnittl. Mietvertragsrestlaufzeit
Hauptmieter

Lagergebaude

Eigentum (Anteil am Kapital: 92,0%)
33.852 m?

1967 / 1972

ca. 71.300 m?

84,4 %

1,5 Jahre

n.a.

Objekt Krailling / Minchen (HS Grund und Boden GmbH & Co KG)

Nutzungsart

Eigentumsverhaltnis
Grundstucksflache

Baujahr

Nutzflache

Leerstandsquote

Durchschnittl. Mietvertragsrestlaufzeit
Hauptmieter

Verwaltungs- und Labor-/Lagergebaude

Eigentum (Anteil am Kapital: 94,9%)
10.267 m?

1999 bis 2002

ca.11.300 m?

0,5 %

10,2 Jahre

EOS GmbH
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Objekt Freising / Minchen (ARISTON Zweite Grundbesitz GmbH)

Nutzungsart Logistikobjekt

Eigentumsverhaltnis Eigentum (Anteil am Kapital: 100%)
Grundstucksflache 29.106 m?

Baujahr 1990

Nutzflache ca. 8.900 mz?

Leerstandsquote 0,0%

Durchschnittl. Mietvertragsrestlaufzeit 3,7 Jahre

Mieter Trans-o-flex Schnell-Lieferdienst GmbH

Objekt Freising / Minchen (ARISTON Grundbesitz GmbH & Co. 2. und
4 Beteiligungs KG)

Nutzungsart Einzelhandel

Eigentumsverhaltnis Eigentum (Anteil am Kapital: 100%)
Grundstucksflache 20.680 m?

Baujahr 1995

Gesamtmietflache ca. 15.600 m?

Leerstandsquote 5,1%

Durchschnittl. Mietvertragsrestlaufzeit 9,8 Jahre

Hauptmieter Kaufland

Unternehmensziele und Strategie

Die ARISTON Real Estate AG konzentriert sich als Immobilien-Holding auf
Gewerbeimmobilien in Deutschland, insbesondere auf Buro-, Logistik- und Einzel-
handelsimmobilien. Das Unternehmen ist eine Holding-Gesellschaft, die ihre
Immobilien nicht direkt, sondern Uber Beteiligungs- und Objektgesellschaften halt.

Die Unternehmensstrategie der ARISTON Real Estate AG steht im Wesentlichen
auf zwei Saulen:

Kerngeschaft: Bestandshaltung im Gewerbeimmobilienbereich:

Als bestandshaltende Immobiliengesellschaft folgt ARISTON im Kerngeschéft einem
auf die Erzielung von Mietertragen ausgerichteten cashflow-orientierten Geschafts-
modell. Operative Zielsetzung ist, dauerhafte nachhaltige Mietrenditen bzw. Cash-
flows durch die Vermietung gewerblicher Immobilien zu erzielen. Die ARISTON AG
Ubernimmt dabei das Asset und Property Management fur die Tochterunternehmen.
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Opportunistische Immobilieninvestments:

Bei Verbesserung der Situation auf den Kapitalmarkten sowie Erdffnung neuer
Finanzierungsmaoglichkeiten konnten sich auch neue Investitionsmoglichkeiten in
neue Immobilienengagements ergeben, die ein vergleichsweise Uberdurch-
schnittliches Wertschopfungs- und Renditepotential bieten (wie z.B. Erwerb von
Objekten mit hoherem Leerstand und der Moglichkeit, diese einer Vollvermietung
zuzufuhren; Erwerb von Objekten, die eine Investition in die Substanz erfordern;
Erwerb von Objekten, deren Nutzung umstrukturiert wird, um eine bessere
Vermietungssituation zu schaffen oder hohere Mieten zu erzielen sowie Beteiligung
an Projektentwicklungen oder die Durchfuhrung bereits von Dritten vorbereiteten
Development-MalRnahmen). Voraussetzung fur die Umsetzung ware jedoch eine
signifikante Verbesserung der Liquiditatsausstattung der ARISTON-Gruppe.

Unter operativen Gesichtspunkten steht die auf Dauer ausgelegte Erzielung von
Mietrenditen und Cashflows durch die Vermietung von rentablen, gewerblichen
Immobilien im Vordergrund. Unter strategischen und langfristigen Gesichtspunkten
sowie unter Berucksichtigung der konkreten Markt-/Finanzsituation plant die
Gesellschaft Verkaufe von Immobilien und die Reininvestition in neue Objekte.

Die ARISTON Real Estate AG will auch zukinftig — unter Bericksichtigung
bestehenden Kapitalmarkt-/Finanzrestriktionen - als Bestandshalter fir gewerbliche
Immobilien in Deutschland auftreten bzw. expandieren. Zur Eigenkapital-
Finanzierung des Geschaftsmodells bedient sich die ARISTON Real Estate AG
grundsatzlich — je nach Marktlage - eigener Finanzmittel bzw. Finanzmittel aus dem
Cashflow, der Vermietung oder der Veraufl3erung von Immobilien sowie Finanzmittel
aus der Begebung von neuen Aktien und/oder Anleihen/Schuldverschreibungen.

In Zukunft ist geplant, den ausgewogenen Branchen-Mix (u. a. Logistik, Einzelhandel
und Buro/Dienstleistungen) auch bei weiteren Investitionen beizubehalten und
Mietvertragslaufzeiten zu optimieren. Hierbei setzt die ARISTON Real Estate AG auf
die bestehenden Kernkompetenzen, den Erwerb, die Vermietung und den Verkauf
von Immobilien. Durch das aktive Portfoliomanagement der ARISTON Real Estate
AG konnen grundsétzlich Verkaufsgelegenheiten zur Realisierung von Gewinnen
genutzt werden.

Umwelt, nichtfinanzielle Leistungsindikatoren und Forschung und Entwicklung

Fur die Beurteilung der Lage der ARISTON AG sind Umweltbelange, nichtfinanzielle
Leistungsindikatoren sowie die Forschung und Entwicklung infolge des Geschéfts-
modells von untergeordneter Bedeutung.
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Erlauterung und Analyse der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der
ARISTON Real Estate AG (HGB - Einzelabschluss)

Allgemeines

Die ARISTON Real Estate AG ist die Management-Holding Gesellschaft des
Konzerns. Da Samtliche Immobilienaktivititen des Konzerns in den Objekt-
gesellschaften organisiert sind, wird die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage

wesentlich von den Ergebnissen dieser Gesellschaften bestimmt. Die ARISTON
Real Estate AG erstellt ihren Einzelabschluss nach den Vorschriften des HGB.

Im Geschéftsjahr 2011 betrug der Jahresfehlbetrag ca. -5,23 Mio. € (Vorjahr:
Jahrestberschuss +0,34 Mio. €). Der Rickgang des Jahresergebnisses resultiert i.
W. aus Abschreibungen auf Forderungen gegenuber verbundenen Unternehmen in
Hohe von insgesamt 7,769 Mio. €. Unter Berucksichtigung des Gewinnvortrags aus
dem Vorjahr (+4,57 Mio. €) ergibt sich zum 31. Dezember 2011 ein Bilanzverlust von
-0,66 Mio. € (V]. Bilanzgewinn +4,57 Mio. €).

Im Jahresvergleich verringerte sich damit das Eigenkapital um rd. 5,23 Mio. € auf
nunmehr 34,59 Mio. € (Vorjahr: 39,82 Mio. €). Die Eigenkapitalquote fiel
entsprechend auf nunmehr 79,8 % (Vorjahr 89,8 %). Bei der Beurteilung der
Eigenkapitalquote ist zu bertcksichtigen, dass sich die Immobilien-Finanzierungen
typischerweise in den Objektgesellschaften befinden und dementsprechend im
Jahresabschluss der ARISTON AG nicht als Fremdkapital ausgewiesen werden.

Ertragslage der ARISTON Real Estate AG

Die Ertrage der Gesellschaft haben sich wie folgt entwickelt.
Umsatzerlose

Die Umsatzerlose sind leicht von 1,08 Mio. € der vorangegangenen Berichtsperiode
auf nunmehr 1,06 Mio. € in 2011 gefallen. Die Umsatzerlose resultieren - wie im
Vorjahr — aus Managementumlagen. Der leichte Riickgang beruht im Wesentlichen
aus geringeren Verrechnungen an einzelne Tochtergesellschaften.
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Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge erhodhten sich im Vergleich zum Vorjahr auf
T€ 474 (Vorjahr: T€ 33), im Wesentlichen aufgrund von Ertragen in Hohe von rd.
T€ 463 aus der Herabsetzung von in der Vergangenheit vorgenommenen Einzel-
wertberichtigungen auf ein Beteiligungsengagement.

Personalaufwand

Gegenuber dem Vorjahr fielen die Personalaufwendungen leicht auf 0,21 Mio. €
(Vorjahr: 0,26 Mio. €).

Abschreibungen

Die Abschreibungen auf Forderungen gegenuber verbundenen Unternehmen Uber
insgesamt -7,77 Mio. € (Vorjahr: -1,0 Mio. €) resultieren im Wesentlichen aus der
Neubewertung der Forderungen gegen die Grundsticksverwaltung HAG GmbH &
Co. KG (Objekt Bremen) in Hohe von rd. -5,27 Mio. €, gegen die ARISTON
Grundbesitz GmbH & Co. 2. und 4 Beteiligungs KG (FMZ) in H6he von rd. -2,1 Mio.
€ sowie gegen die AIG GmbH & Co. Objekt Ansbach KG in H6he von rd. -0,3 Mio. €.

Durch die teilweise Auflosung der in der Vergangenheit vorgenommenen
Einzelwertberichtigungen gegentber der Grundsticksverwaltung HAG GmbH & Co.
KG (0,463 Mio. €) ergeben sich somit saldierte Veranderungen bei den
Einzelwertberichtigungen in H6he von insgesamt -7,31 Mio. €.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind von 1,09 Mio. € im voran-
gegangenen Geschaftsjahr auf nunmehr 1,39 Mio. € gestiegen und umfassen
insbesondere Vermittlungsprovisionen, Rechts- und Beratungskosten (inkl. Kosten
fur die Ausgabe der Teilschuldverschreibung) sowie Ifd. Verwaltungs- und Werbe-
kosten.

Ertrage aus Beteiligungen

Die Ertrage aus Beteiligungen sind insgesamt von rund 1,55 Mio. € im Vorjahr auf
nunmehr 2,49 Mio. € gestiegen. Hintergrund der Erh6hung um rd. 0,94 Mio. € sind
hohere anteilige Beteiligungsertrage aus den Tochtergesellschaften. Der Ausweis
des Geschaftsjahres 2011 betrifft mit rd. 0,38 Mio. € die HS Grund und Boden
GmbH & Co. KG (Objekt Krailling) und mit rd. 2,10 Mio. € die Grundsticksverwaltung
HAG GmbH & Co. KG (Objekt Bremen).
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Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

Die sonstigen Zinsen und &hnlichen Ertradge betrugen nahezu unverandert rund 0,59
Mio. € (Vorjahr 0,62 Mio. €).

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Die Zinsen und ahnliche Aufwendungen haben sich in 2011 um rd. 0,09 Mio. € auf
rd. 0,48 Mio. € reduziert (Vorjahr 0,57 Mio. €). Die Zinsen und &hnliche
Aufwendungen beinhalten im Wesentlichen den anteiligen Zinsaufwand fur die im
Geschaftsjahr 2011 ausgegebene Inhaber-Teilschuldverschreibung sowie Zins-
aufwendungen gegenuber verbundenen Unternehmen.

Jahresergebnis und Bilanzgewinn/-verlust der Gesellschaft

Im Geschéftsjahr 2011 betrug das Jahresergebnis rund -5,23 Mio. € (Vorjahr
+0,34 Mio. €). Der Ruckgang des Jahresergebnisses resultiert — wie bereits
vorstehend angefihrt — aus Abschreibungen auf Forderungen gegentber
verbundenen Unternehmen. Unter Berlicksichtigung des Gewinnvortrages aus dem
Vorjahr (+4,57 Mio. €) ergibt sich zum 31. Dezember 2011 ein Bilanzverlust in Hohe
von -0,66 Mio. €.

Vermodgenslage der Gesellschaft

Die Bilanzsumme reduzierte sich um 1,00 Mio. € von rd. 44,32 Mio. € per
31. Dezember 2010 auf rund 43,32 Mio. € zum 31. Dezember 2011. Dies resultiert
nahezu vollstandig aus geringeren Forderungen gegen verbundene Unternehmen
bzw. den bereits vorstehend aufgefiihrten Wertberichtigungen.

Anlagevermégen

Das langfristige Vermogen blieb mit rd. 13,59 Mio. € (V]. 13,57 Mio. €) nahezu
konstant und beinhaltet insbesondere die Beteiligungsbuchwerte an den
verbundenen Unternehmen.

Finanzanlagen

Die Anteile an den verbundenen Unternehmen betrugen zum 31. Dezember 2011
13,57 Mio. € (V). 13,55 Mio. €). Vom Ausweis der Finanzanlagen entfallen
6,37 Mio. € auf die Grundstucksverwaltung HAG GmbH & Co. KG (Objekt Bremen)
und 4,92 Mio. € auf die HS Grund und Boden GmbH & Co. KG (Objekt Krailling),
weitere 1,70 Mio. € auf die AIG GmbH & Co. Objekt Ansbach KG sowie 0,51 Mio. €
auf die BBG Beteiligungs GmbH & Co. Biropark KG.
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Umlaufvermégen

Im Geschéftsjahr 2011 reduzierte sich das Umlaufvermodgen von 30,74 Mio. € im
Vorjahr auf nunmehr 29,72 Mio. € aufgrund geringerer Forderungen gegeniber
verbundenen Unternehmen

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen haben sich um 1,42 Mio. € auf
28,86 Mio. € verringert (Vorjahr 30,28 Mio. €). Der Ruckgang resultiert im
Wesentlichen aus den erhdhten Einzelwertberichtigungen auf die Forderungen
gegenuber einzelnen Objektgesellschaften, welche bereits vorstehend erlautert
wurden. Der Ausweis beinhaltet zudem Forderungen aus Beteiligungsertragen
gegentuber einzelnen Objektgesellschaften sowie Darlehen und Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen mit verbundenen Unternehmen.

Sonstige Vermbgensgegenstande

Die sonstigen Vermdgensgegenstande haben sich leicht gegenuber dem Vorjahr von
0,34 Mio. € auf 0,30 Mio. € reduziert. Die sonstigen Vermogensgegenstande
bestehen zum Bilanzstichtag im Wesentlichen aus einem Verrechnungskonto in
Hohe von 0,28 Mio. € gegenuber Nahestehenden (AIG Grundbesitz KG), welches
mittlerweile ausgeglichen wurde.

Eigenkapital

Im Jahresvergleich reduzierte sich das Eigenkapital aufgrund des negativen
Jahresergebnisses von 39,82 Mio. € auf nunmehr 34,59 Mio. €. Die Eigen-
kapitalquote reduzierte sich bei annahernd gleicher Bilanzsumme dementsprechend
auf nunmehr 79,8 % (Vorjahr 89,8 %).

Eigene Anteile

Die Gesellschaft hat in Vorjahren (2007 / 2008) auf Grundlage der Ermachtigung der
Hauptversammlung vom 25. Oktober 2005 insgesamt 27.317 Stick eigene Aktien
erworben. In 2011 erfolgten keine Zu- oder Abgénge. Auf die eigenen Aktien entfallt
ein rechnerischer Anteil am Grundkapital in Hohe von T€ 74.

Verbindlichkeiten

Die gesamten Verbindlichkeiten der Gesellschaft stiegen im Jahresvergleich von ca.
4,50 Mio. € um rd. 4,23 Mio. € auf nunmehr rund 8,73 Mio. €. Die Erhdhung ist
insbesondere der Emission einer Inhaber-Teilschuldverschreibung sowie hdheren
Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen zuzuschreiben. Die



1.3.3

-20-

Teilschuldverschreibung wurde mit einem Volumen von max. 25 Mio. € und einer
Verzinsung von 7,25% aufgelegt. Bis zum Bilanzstichtag wurden nur 2,9 Mio. €
gezeichnet. Bis zum Zeitpunkt der Berichterstellung bzw. bis zum Auslaufen der
Zeichnungsfrist stieg das gezeichnete Volumen noch auf 3,1 Mio. € und bliebt damit
wesentlich hinter den urspriinglichen Erwartungen zurick.

Die Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen Unternehmen beliefen sich zum
31.12.2011 auf 5,02 Mio. € (Vorjahr 3,51 Mio. €). Der Ausweis enthalt insbesondere
Verbindlichkeiten gegentber der HS Grund und Boden GmbH & Co. KG, Krailling.
Die sonstigen Verbindlichkeiten blieben mit 0,54 Mio. € nahezu unverandert und
betreffen mit rd. 0,2 Mio. € Verbindlichkeiten gegentber Nahestehenden sowie mit
rd. 0,17 Mio. € zum Stichtag anteilige Zinsverbindlichkeiten aus der Inhaber-
Teilschuldverschreibung.

Finanzlage der Gesellschaft

Das Finanzmanagement der ARISTON ist darauf ausgerichtet, die Liquiditat des
Unternehmens zu sichern und diese gruppenweit effizient zu steuern.
Finanzierungsthemen werden durch die ARISTON AG wahrgenommen bzw.
gemeinsam mit den betroffenen Tochtergesellschaften koordiniert.

Die Liquiditat der Gesellschaft betragt zum Bilanzstichtag ca. 0,55 Mio. € (V.
0,11 Mio. €). Die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft war im Geschéaftsjahr 2011
jederzeit gesichert.

Zum Bilanzstichtag waren bei der ARISTON-Gruppe Barmittel in Hohe von rd.
0,27 Mio. € verpfandet. Zum Bilanzstichtag standen der Ariston-Gruppe noch nicht
abgerufene Finanzmittel von rd. 2,9 Mio. € aus einem Bankkredit einer
Tochtergesellschaft zur Verfligung. Bis Juni 2012 stieg die gesperrte Liquiditat auf
insgesamt 1,4 Mio. €. Der Vorstand hat daher einen besonderen Fokus auf die
Sicherstellung/Erhaltung der Liquiditat. Betreffend der gegen Ende des Geschéfts-
jahres 2012 notwendigen RefinanzierungsmaBnahmen und den hieraus
resultierenden Risiken wird auf die nachfolgenden Erlauterungen verwiesen.

Im Geschaftsjahr 2012 sind bei den Objektgesellschaften - auf3er Ifd. kleinere
InstandhaltungsmalRnahmen - keine wesentlichen Investitionen bzw. Revitali-
sierungsmafl3nahmen vorgesehen.
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Zusammenfassend stellt der Vorstand fest, dass das Geschéftsjahr 2011 durch
wesentliche negative Sondereffekte in den Verbundbeziehungen zu den Immobilien-
Objektgesellschaften gepragt war (Abwertungen Forderungen). Die laufende
Tatigkeit in den Bereichen Vermietung und Asset-Management verlief stabil bzw.
zufriedenstellend. Der Fokus liegt zukinftig insbesondere in der Absicherung der
laufenden Liquiditat, den anstehenden Refinanzierungsmaf3nahmen sowie der
Reduzierung/Beseitigung des Leerstands bei der Logistikimmobilie Bremen.

Nachtragsbericht
Anleiheemission 2011/2016

Die Zeichnungsfrist des von der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungen gebilligten
und am 10. Marz 2011 auf der Internetseite der Gesellschaft (www.ARISTON-ag.de)
veroffentlichten Prospektes, lief am 16. Marz 2012 ab. Im Anschluss an das Ende
der Zeichnungsfrist wurde die Einbeziehung der Anleihe zum Handel im Freiverkehr
der Borse Dusseldorf unter der WKN A1H3Q8 vorgenommen. Im Rahmen der
Anleiheemission wurden insgesamt 3,075 Mio. € gezeichnet. Die Anleihe wird ab
dem 14. Marz 2011 mit 7,25 % p.a. verzinst. Die erste Zinszahlung wurde am
14. Marz 2012 durch die ARISTON geleistet.

Mietvertragsverlangerung

Mit dem Mieter der Buroimmobilie in Frankfurt wurde eine vorzeitige Mietvertrags-
verlangerung um 5 Jahre bis zum 31. Marz 2018 vereinbart. Die Buroimmobilie wird
von der ARISTON Grundbesitz & Co. 3. Beteiligungs KG, eine 100%-ige
Tochtergesellschaft der ARISTON Real Estate AG, gehalten.

Kreditprolongationsgesprache

Bei den Immobilien-Objektgesellschaften BBG Beteiligungs GmbH & Co. Biropark
KG (Buroimmobilie Brandenburg), ARISTON Zweite Grundbesitz GmbH
(Logistikimmobilie  Freising) sowie ARISTON Grundbesitz GmbH & Co.
3. Beteiligungs KG (Baumarkt Freising) laufen im Dezember 2012 die
Darlehensvertrage mit der finanzierenden Bank (Deutsche Pfandbriefbank) aus. Die
Valuta der Darlehen betrdgt zum Stichtag insgesamt rd. 26,6 Mio. EUR. Mit den
Finanzierungen sind fur die drei Objektfinanzierungen Swap-Geschéafte aus
Zinssicherungsgeschaften verbunden, welche zum Bilanzstichtag einen negativen
Marktwert von -1,7 Mio. € ausweisen.

Die angelaufenen Verhandlungen und Gesprache uber Darlehensprolongationen
bzw. eine Ablésung der Darlehen Uber neue Kreditinstitute gestalten sich derzeit
sehr schwierig. Zudem halt die derzeit finanzierende Bank - wie bereits vorstehend
angefuhrt - Barliquiditat der ARISTON-Gruppe in Hohe von rd. 1,4 Mio. EUR (Stand:
Mitte Juni 2012) zurtck. Die ARISTON Real Estate AG strebt eine einvernehmliche
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Losung mit der finanzierenden Bank im weiteren Verlauf 2012 an. Parallel hierzu
wird auch mit neuen Kreditinstituten verhandelt. Fir das Darlehen des Objekts
Freising Baumarkt besteht daneben ein Haftungsverbund mit dem Objekt Freising
Fachmarktzentrum in Ho6he von rd. 1,5 Mio. EUR. Die Darlehen fir das
Fachmarktzentrum Freising wurden ebenfalls von der Deutschen Pfandbriefbank
gestellt und valutieren zum Bilanzstichtag uber 27,1 Mio. € (Laufzeit bis 30.9.2015).
Hiermit verbunden sind zum Stichtag Swapwerte fir Zinssicherungsgeschafte mit
negativen Marktwerten von ca. -3,2 Mio. €.

Sollten die Refinanzierungsgesprache erfolglos verlaufen, sind wesentliche negative
Effekte auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der ARISTON AG nicht
auszuschlief3en. Weiterhin konnte die finanzierende Bank diese Objekte im Rahmen
der Verpfandung von Geschaftsanteilen in die Eigenverwaltung tbernehmen. Es
wird auf die weiteren Erlauterungen im Risikobericht (Abschnitt 3.1.) verwiesen.

Darliber hinaus sind fur den Zeitraum vom Bilanzstichtag zum 31.12.2011 bis zum
Zeitpunkt der Erstellung des Lageberichts keine neuen Umstande oder Sachverhalte
eingetreten, welche bedeutende positive oder negative Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben.

Risiko- und Prognosebericht
Risikobericht

Risikomanagementsystem

Entsprechend dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG) hat die ARISTON Real Estate AG ein Risikomanagementsystem
entwickelt. Wesentliche Aufgabe dieses Systems ist die systematische Erfassung
derjenigen Risiken, die sich auf die zukunftige Entwicklung des Unternehmens
ungunstig auswirken und somit zu einer Gefahrdung des Unternehmensbestands
fuhren konnen. Das System ist auf die derzeit Uberschaubare Unternehmensgrofie
mit flachen Hierarchieebenen zugeschnitten. Der Alleinvorstand nimmt in dieser
Organisationsstruktur wesentliche Funktionen der Risikofriherkennung selbst wahr.

Wesentliche Grundsatze des Risikomanagementsystems und des internen
Kontrollsystems (IKS)

Das IKS und das Risikomanagementsystem im Hinblick auf den Rechnungs-
legungsprozess der ARISTON Real Estate AG umfassen alle Verfahren und
Maflnahmen, um die Wirksamkeit, Wirtschaftlichkeit und Ordnungsmafiigkeit der
Rechnungslegung sicherzustellen und die Einhaltung der maligebenden
gesetzlichen Bestimmungen zu garantieren. Das IKS besteht aus den Bereichen
Steuerung und Uberwachung. Organisatorisch verantwortlich ist direkt der Vorstand.
Die Durchfuhrung erfolgt z.T. durch die BDO AWT GmbH Wirtschafts-
prufungsgesellschatft.
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Die Uberwachung erfolgt durch zahlreiche manuelle und technische bzw.
softwareunterstutzte Kontrollen direkt durch den Vorstand, die Verwaltung oder
durch die einbezogenen externen Berater. Der Vorstand und der Aufsichtsrat sowie
die vorgenannte Wirtschaftsprifungsgesellschaft sind mit prozessunabhéngigen
PrifungsmaBnahmen in das Uberwachungssystem einbezogen.

Das Risikomanagementsystem ist im Hinblick auf die Rechnungslegung darauf
ausgerichtet, Risiken fehlerhafter =~ Buchfihrung, Rechnungslegung und
Berichterstattung rechtzeitig zu erkennen, zu bewerten und zu kommunizieren.
Daneben  verfugt der Konzern insbesondere Uber ein Finanz-
planungsinstrumentarium zur Uberwachung und Steuerung der aktuellen und
zukunftigen Liquiditatssituation. Der Konzern Uberwacht laufend das Risiko eines
Liquiditatsengpasses mittels einer kurz- und mittelfristigen Liquiditatsplanung.
Ausgangspunkt ist ein mehrjahriger Finanzplan aller Tochtergesellschaften sowie der
ARISTON AG selbst, welcher laufend aktualisiert und verlangert wird. Die
Finanzplanung ist jeweils in Quartalsabschnitte gegliedert. Am Ende eines jeden
Quartals erfolgt ein Abgleich der Liquiditatsstrome des abgelaufenen Quartals mit
erforderlichenfalls vorgenommener Anpassung der Planung fur Folgequartale.

Nachfolgend werden Risiken beschrieben, die nachteilige Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben konnen. Die Auflistung
ist nicht abschlieRend. Risiken, die derzeit noch nicht bekannt sind, oder Risiken die
als unwesentlich eingeschéatzt werden, konnten sich ebenfalls auf die Geschéfts-
tatigkeit der ARISTON Real Estate AG auswirken.

Allgemeine Risiken

Unterschiedlichste Faktoren beeinflussen den deutschen Immobilienmarkt und
damit die Liquiditats-, Ertrags- und Vermégenslage der ARISTON Real Estate AG.
Besonders die Entwicklung des gesamtwirtschaftichen Umfelds, des
Kapitalmarktumfelds sowie die Gestaltung der rechtlichen und steuerlichen
Rahmenbedingungen in Deutschland haben Einfluss auf den Immobilienmarkt.

Ferner wirken sich die Investitionstatigkeit von Unternehmen und die allgemeine
Werteinschatzung und Wertentwicklung von Immobilien auf die Marktsituation aus.
Auch konnen Umstande, insbesondere die Bonitat der Mieter, das Zinsniveau,
Entwicklungen der Vervielfacher fur den Ein- und Verkauf, Renditeerwartungen,
gesetzliche Vorschriften (insbesondere Steuern und Abgaben), die Kaufkraft der
Bevdlkerung oder Energiekosten den Immobilienmarkt und damit die ARISTON-
Gruppe beeinflussen.

Die genannten Faktoren stehen aul3erhalb des Einflussbereichs der Gesellschaft.
Hieraus ergeben sich generelle Risiken vor allem in Bezug auf einen konjunkturellen
oder strukturellen Rickgang der Nachfrage nach Gewerbeimmobilienmietflachen
sowie eine Verschlechterung der Finanz- und Ertragssituation potenzieller und
bestehender Mieter.



-24 -

Insbesondere die internationale Finanzmarktkrise hat zu einer allgemeinen
Verschlechterung der Refinanzierungskonditionen und -moglichkeiten sowie der
Eigenkapitalmarkte gefuhrt und konnte damit in Zukunft erhebliche Auswirkungen
auf die ARISTON-Gruppe haben.

Unternehmensspezifische Risiken
Risiko des Mietausfalls

Es ist moglich, dass bestehende Mietvertrage durch Mieter nicht mehr erfillt oder bei
Neu- und Anschlussvermietungen die bisherigen Mieten nicht mehr erzielt werden
konnen. In der Folge wirden die Cashflows geringer ausfallen als kalkuliert. Die
ARISTON AG selber halt keine Immobilien, sofern jedoch die Mieteinnahmen einer
Beteiligungs- bzw. Objektgesellschaft nicht mehr ausreichen, um die Zins- und
Tilgungsleistungen der Zweckgesellschaft zu erfillen, kénnte dies zum Verlust der
gesamten Tochtergesellschaft und/oder des in diesem Objekt investierten
Eigenkapitals filhren. Uberdies kénnen zusatzliche Sicherheiten, die von der
ARISTON Real Estate AG gegeben wurden, von den Banken gezogen werden.
Dieses Mietausfallrisiko kann dadurch reduziert werden, dass die Vermietung der
Objekte moglichst langfristig und an Unternehmen mit vorzugsweise guter Bonitat
erfolgt.

Neu- und Nachvermietungsrisiko

Der Erfolg der bestandshaltenden Immobilienaktivitaten hangt im Wesentlichen
Umfang auch davon ab, dass die Gewerbeimmobilien nach Beendigung oder Ablauf
eines Mietvertrags und gleichzeitigem Auszug des Mieters ohne langere
Leerstandszeiten vermietet werden konnen. Dieses Neuvermietungsrisiko kann
durch die Analyse von Objekt und Lage sowie Drittverwendungsmoglichkeiten und
den damit verbundenen Chancen fiur die Anschlussvermietung beim Ankauf der
Objekte beeinflusst werden. Im Laufe der Haltedauer einer Immobilie kdnnen sich
jedoch bei den Drittverwendungsmoglichkeiten Verdnderungen ergeben.

Fur das Objekt Bremen, welches von der HAG Grundstucksverwaltung GmbH & Co.
KG gehalten wird, laufen weiterhin intensive Bemiuhungen in Bezug auf die
notwendige Nachvermietung. Die Logistikimmobilie hat derzeit eine Leerstandsquote
von ca. 85%. Der derzeitige Mieter zahlt weiterhin nur schleppend, mit der Folge,
dass die Mietforderungen mit hdheren Risiken/Wertberichtigungen behaftet sind.
Aufgrund der Spezifitat der Logistikimmobilie gestalten sich die Vermietungs-
bemuhungen, welche seit Ende 2009 laufen, als sehr schwierig. Durch die in den
letzten beiden Jahren erfolgreich durchgefihrten Refinanzierungsmal3nahmen
bestehen allerdings bei der Objektgesellschaft Bremen aktuell keine Kredit- oder
Bankverbindlichkeiten mehr.
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Das Gesamtengagement der ARISTON AG bei der Grundsticksverwaltung HAG
GmbH & Co. KG betragt zum Bilanzstichtag rd. 10,8 Mio. EUR. Bei der Beurteilung
des Gesamtengagements wurden - neben dem Beteiligungsbuchwert von 6,3 Mio. €
sowie den aufgelaufenen Forderungen von 15,0 Mio. € — die bereits vollzogenen
Wertberichtigungen von -6,2 Mio. € und weitere gegenléaufige Forderungen der
Bremer-Objektgesellschaft an die Bonner-Objektgesellschaft von -4,2 Mio. €
berucksichtigt. Die Gesellschaft bzw. externe Sachverstandige (CBRE) gehen derzeit
weiterhin von einer Vermietbarkeit der Logistikimmobilie und nicht von einem
strukturellen Leerstand aus. Bis Ende des Jahres 2013 soll die Leerstandsquote
sukzessive beseitigt werden, um spatestens ab dem Jahr 2014 eine Vollvermietung
auf niedrigem Mietniveau zu realisieren. Sollten im Rahmen der weiteren
Vermarktung/Vermietung des Objektes Bremen wesentliche zeitliche Verzégerungen
oder Hindernisse/Risiken auftreten, sind auch zukinftig weitere Wertberichtigungen
auf das derzeit noch verbleibende Beteiligungsengagement nicht ausgeschlossen.

Bei der BBG Beteiligungs-GmbH & Co. Buropark KG, Inhaberin der Bliroimmobilie in
Brandenburg lauft der Mietvertrag mit dem Alleinmieter Ende 2013 aus. Aktuell
laufen Gespréache zur Verlangerung des bestehenden Mietvertragsverhaltnisses. Es
ist derzeit noch nicht absehbar, ob diese Gesprache erfolgreich zum Abschluss
gebracht werden kdnnen. Dies hangt insbesondere davon ab, ob die Vermieterin, die
BBG Beteiligungs- GmbH & Co. Buropark KG, bestimmte Anforderungen des
aktuellen Mieters erfillen kann. Entsprechende Vorplanungen wurden bereits erstellt
und dem Mieter vorgestellt. Zum Zeitpunkt der Berichterstattung liegen hierzu noch
keine abschlieRenden Erkenntnisse vor. Im Falle der Beendigung des
Mietverhéltnisses konnten bei der Objektgesellschaft Brandenburg sowie der
ARISTON AG entsprechende Vermietungs- und Werthaltigkeitsrisiken entstehen.
Das Engagement der ARISTON AG in die Objektgesellschaft belauft sich zum
Stichtag auf 2,3 Mio. €. Fir die Objektgesellschaft BBG Beteiligungs- GmbH & Co.
Biropark KG hat die ARISTON AG weiterhin eine bis zum 31. Dezember 2012
befristete Patronatserklarung abgegeben, welche sich nur auf die Zins- und
Tilgungsleistungen bis zu diesem Zeitpunkt bezieht.

Zinsanderungsrisiko / Prolongationsrisiko

Die von der ARISTON-Gruppe gehaltenen Immobilien sind - mit Ausnahme des
Objektes in Bremen - zu einem wesentlichen Teil durch Bankdarlehen
fremdfinanziert, wobei als Kreditnehmer nicht die ARISTON Real Estate AG, sondern
die jeweilige Immobilien- Objektgesellschaft auftritt. Die Zinsaufwendungen beein-
flussen insofern maf3geblich das Ergebnis der Immobilien-Objekt-gesellschaften.

Das Zinsniveau ist derzeit in Deutschland - gemessen am langfristigen Durchschnitt -
relativ niedrig. Sollte die europaische Zentralbank Zinserh6hungen einleiten, besteht
auch fur die ARISTON-Gruppe ein entsprechendes Zinséanderungsrisiko. Diesem
Zinsanderungsrisiko wird bei den Immobilienfinanzierungen weitestgehend durch
den Abschluss langfristiger Darlehen mit Zinsbindungsfristen von bis zu 10 Jahren
bzw. durch Abschluss entsprechender Zinssicherungsgeschafte (sogenannter
Swaps) begegnet.
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Im Falle von gemald Darlehensvertrag vereinbarten variablen Darlehenszinsen (z.B.
in Abhéangigkeit des 3M-EURIBOR) wird auf Ebene der Objektgesellschaften in der
Regel ein fristenkongruentes Zinsswap-Geschaft abgeschlossen, wodurch eine feste
Zinsstruktur erzielt wird. Somit liegt regelméRig eine Micro-Hedge-Beziehung vor,
deren Effektivitdt unternehmensintern dokumentiert und tberwacht wird. In der Regel
wird die Zinsbindung analog der Mietvertragslaufzeit mit dem (den) Ankermieter(n)
fixiert. Es ist jedoch nicht auszuschliel3en, dass eine spatere Anschlussfinanzierung
nur zu hdheren Zinsséatzen als bisher realisiert werden kann.

Bei den Immobilien-Objektgesellschaften BBG Beteiligungs GmbH & Co. Biropark
KG (Buroimmobilie Brandenburg), ARISTON Zweite Grundbesitz GmbH
(Logistikimmobilie  Freising) sowie ARISTON Grundbesitz GmbH & Co.
3. Beteiligungs KG (Baumarkt Freising) laufen im Dezember 2012 die
Darlehensvertrage mit der finanzierenden Bank (Deutsche Pfandbriefbank) aus. Die
Valuta der Darlehen betragen zum Stichtag insgesamt rd. 26,6 Mio. EUR. Mit den
Finanzierungen sind fur die drei Objektfinanzierungen Swap-Geschéafte aus
Zinssicherungsgeschaften verbunden, welche zum Bilanzstichtag mit negativen
Marktwerten von -1,7 Mio. € valutieren.

Die angelaufenen Verhandlungen und Gesprache Uber eine Prolongation der
Finanzierungen bzw. Abldsung der Darlehen tber neue Kreditinstitute gestalten sich
derzeit sehr schwierig. Zudem halt die derzeit finanzierende Bank — wie bereits
vorstehend angefuhrt - Barliquiditat der ARISTON-Gruppe in Hohe von rd. 1,4 Mio.
EUR per Mitte Juni 2012 zurick. Die ARISTON Real Estate AG strebt eine
einvernehmliche Losung mit der finanzierenden Bank im weiteren Verlauf 2012 an.
Parallel hierzu wird auch mit neuen Kreditinstituten verhandelt. Fur das Darlehen des
Objektes Freising Baumarkt besteht daneben ein Haftungsverbund mit dem Objekt
Freising Fachmarktzentrum in HOhe von rd. 1,5 Mio. EUR. Die Darlehen fur das
Fachmarktzentrum Freising wurden ebenfalls von der Deutschen Pfandbriefbank
gestellt und valutieren zum Bilanzstichtag Uber 27,1 Mio. € (Laufzeit bis zum
30.9.2015). Hiermit verbunden sind zum Stichtag Zinssicherungsgeschafte, welche
zum Bilanzstichtag negative Marktwerte von ca. -3,2 Mio. € aufweisen. Sollten die
Gesprache erfolglos verlaufen, sind wesentliche negative Effekte auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der ARISTON AG nicht auszuschliel3en.
Weiterhin kénnte die finanzierende Bank diese Objekte im Rahmen der Verpfandung
von Geschaftsanteilen in die Eigenverwaltung tibernehmen.

Samtliche Zinssicherungsgeschafte wurden auf der Ebene der Immobilien-
Objektgesellschaften abgeschlossen. Marktwertveranderungen betreffen daher den
Einzelabschluss der ARISTON Real Estate AG nicht direkt. Aufgrund der Struktur
dieser Zinssicherungsgeschéafte bilden diese grundsatzlich eine Bewertungseinheit
mit den zugrundeliegenden Darlehensvertragen zur Finanzierung der Immobilien der
Tochtergesellschaften. Durch die Zinssenkungen in den Vorjahren haben sich bis
zum 31. Dezember 2011 negative Marktwerte der Zinssicherungsgeschafte
von insgesamt -8,2 Mio. € ergeben. Diese negativen Marktwerte kdnnten im Falle
einer vorzeitigen Auflosung der Zinssicherungsgeschafte oder im Falle der
VeraufBerung der Immobilien-Objektgesellschaften zu einem entsprechenden
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Aufwand bei der betroffenen Tochtergesellschaft flhren.

Beim Objekt ARISTON Zweite Grundbesitz GmbH (Logistikimmobilie Freising)
musste zum Bilanzstichtag aufgrund der Beendigung der Bewertungseinheit aus
zugrundeliegenden Darlehensvertrag und Zinssicherungsgeschaft eine Droh-
verlustriickstellung in Hohe des negativen Marktwertes des Zinsswaps mit rd.
1,36 Mio. € gebildet werden, welche das Ergebnis der Gesellschaft entsprechend
belastete.

Insgesamt wird ein gemischtes Kreditportfolio als sinnvoll erachtet, sodass nicht
samtliche Finanzierungen zum gleichen Stichtag auslaufen. Bei Verkaufen von
Immobilienobjekten kann die nachteilige Situation eintreten, dass die Finanzierungen
sowie die Swap-Vertradge nicht vom Kéaufer ibernommen werden. Dementsprechend
besteht das Risiko, dass die negativen Swapwerte der finanzierenden Bank
ausgeglichen und bezahlt werden mussen.

Das Zinsumfeld wird Uberwacht, um auf Zins&dnderungen angemessen durch
Finanzierungsalternativen oder gegebenenfalls Absicherungen reagieren zu kdnnen.
Dabei beinhaltet das Risikomanagement eine Uberwachung der Fristigkeiten der
Zinsbindung, eine Optimierung der Darlehenskonditionen sowie die Sicherung der
Zinskosten durch Zinsswaps und andere Finanzinstrumente. Die Auflésung der
Absicherung der Kredite durch Zinsswaps kann beim vorzeitigen Verkauf der Objekte
zu Verlusten fuhren. Dieses Risiko kann nicht ausgeschlossen werden, ist vielmehr
die Kehrseite der mit den Zinsswaps verbundenen Zinssicherheit.

Instandhaltung und Nebenkosten

Unerwartete Instandhaltungsmal3nahmen sowie die fehlende Umlegbarkeit von
Nebenkosten koénnen die Ertragslage der ARISTON Real Estate AG bzw. deren
Beteiligungs- bzw. Objektgesellschaften negativ beeinflussen. Des Weiteren kénnen
Ausgaben fur laufende Instandhaltungen oder Investitionskosten hoher ausfallen als
aufgrund von Erfahrungswerten kalkuliert. Hieraus resultierende Risiken kdnnen
dadurch reduziert werden, dass schon zum Zeitpunkt des Erwerbs erkennbare
Mangel und Risiken durch technische Gutachten erkannt und vorsorglich
Kostenanséatze in der Kalkulation berticksichtigt werden.

Veraulierungsrisiken

Die ARISTON-Gruppe verauf3ert nach ihrem Geschéaftskonzept Immobilien, die sie
Uber Beteiligungs- bzw. Objektgesellschaften erworben hat, grundsatzlich nach einer
Haltedauer von in der Regel ca. 2 bis 8 Jahren. Die jeweils vorherrschenden
Marktbedingungen zum Zeitpunkt des Verkaufes haben hierbei gro3en Einfluss auf
die Hohe des erzielbaren Verkaufspreises. Die von der Gesellschaft nicht zu
beeinflussenden externen Faktoren, wie Wirtschaftswachstum, Preisentwicklung,
Zinsniveau sowie ein eventuell negativer Swap-Marktwert des Zins-
sicherungsinstrumentes konnen dazu fuhren, dass die ARISTON AG nicht in der
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Lage ist, VerédufRerungen von Immobilien gewinnbringend durchzufiihren. Dies
kébnnte zum Verlust der Beteiligungs- bzw. Objektgesellschaften und/oder des
Engagements in dieser Objektgesellschaft (inkl. der zusatzlich begebenen
Sicherheiten fur die finanzierenden Banken) fuhren.

Liquiditatsrisiken

Die ARISTON Real Estate AG weist zum 31. Dezember 2011 eine Liquiditat von rd.
0,5 Mio. € (Vorjahr 0,1 Mio. €) aus. Die ARISTON-Gruppe weist zum Stichtag eine
Liquiditat von rd. 1,2 Mio. € (Vorjahr 1,4 Mio. €) aus (davon gesperrt 0,27 Mio. €).
Das Finanzmanagement ist darauf ausgerichtet, die Liquiditat des Unternehmens zu
sichern und diese gruppenweit effizient zu steuern. Daruber hinaus besteht aktuell
eine noch nicht in Anspruch genommene Kreditlinie in Hohe von rd. 3,0 Mio. € aus
der Nachfinanzierung einer Tochtergesellschatft.

Zum Zeitpunkt der Berichterstattung geht der Vorstand, auch unter Bertcksichtigung
der verpfandeten Guthaben und der damit nicht verfligbaren Liquiditat auf
Mieterkonten der Freisinger Immobilien, davon aus, dass Investitionen aktuell nicht
moglich sind und zuklnftig ein entsprechender Fokus auf die Sicherstellung bzw.
Erhaltung der Ifd. Liquiditat liegen muss. In diesem Zusammenhang sind
insbesondere die Ende 2012 anstehenden Refinanzierungen fur drei Objekt-
gesellschaften fir die weitere Bestandssicherung der ARISTON-Gruppe extrem
bedeutsam. Zur Sicherung der Finanzierung ist die Gesellschaft auf die
Aufrechterhaltung der bestehenden Kredite bzw. auf alternative Finanzierungen
angewiesen. Hierzu wurden Gesprache mit verschiedenen Banken aufgenommen.
Verbindliche Zusagen lagen zum Zeitpunkt der Aufstellung des Lageberichts noch
nicht vor. Sofern die Kreditverhéltnisse nicht aufrechterhalten werden, hétte dies
erhebliche Auswirkungen auf die Immobilien-Objektgesellschaften sowie die
Beteiligungsengagements der ARISTON AG. Der Vorstand geht derzeit davon aus,
dass die Gesprache konstruktiv verlaufen und in Verbindung mit ggfs. weiteren
MalRRnahmen die Finanzierungen uber die nachsten zwolf Monate hinaus gesichert
werden konnen. Der Vorstand geht derzeit davon aus, dass der Fortbestand der
ARISTON AG gesichert ist.

Alternative Eigenkapitalmalinahmen sind derzeit nur bei einer wesentlichen
Verbesserung des Kapitalmarktumfeldes realisierbar. Angedachte VeraufRerungen
von einzelnen Objekten oder Anteilen von Objektgesellschaften sind derzeit unter
Berucksichtigung der negativen Marktwerte fur die Zinssicherungsgeschéafte nur
eingeschrankt moglich.

Sonstige Risiken

Entwicklung der Konjunktur

Auf die Geschéaftslage der ARISTON Real Estate AG haben die zukunftige
Konjunkturentwicklung und damit auch die Entwicklung des Immobilienmarkts
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Auswirkungen. Fir das laufende Geschaftsjahr 2012 wird — trotz des weiterhin
unsicheren Kapital-/Finanzmarktumfeldes — mit einer weitgehend konstanten konjun-
kturellen Entwicklung gerechnet.

Dennoch ist nicht vollstandig auszuschlieBen, dass sich die konjunkturelle
Entwicklung im Euroraum bzw. der Weltwirtschaft aufgrund der nach wie vor
herrschenden kritischen Finanzlage einiger Banken und einzelner Staaten
abschwacht und sich neue Risiken vor allem in Bezug auf einen konjunkturellen
oder strukturellen Rickgang der Nachfrage nach Gewerbeimmobilienmietflachen
sowie eine Verschlechterung der Finanz- und Ertragssituation potenzieller und
bestehender Mieter ergibt. Dies kann zu einer sinkenden Immobiliennachfrage und
zu fallenden Mieten und Preisen fihren. Von dieser Entwicklung wirde dann auch
die ARISTON Real Estate AG als spezialisierte Immobilien-Holding fur
Gewerbeimmobilien betroffen sein.

Zukunftige Nachfrage nach Gewerbeimmobilien

Fur 2012 gehen die Prognosen der Maklerhduser von einer stagnierenden Situation
aus. Dabei wird auf die relative Attraktivitat von Immobilien gesetzt, die aktuell
gegentuber risikoarmen deutschen Staatsanleihen eine deutlich hoéhere Rendite
aufweisen. Insgesamt ist festzuhalten, dass der Markt weiterhin verunsichert ist und
einzelne exogene Faktoren erheblichen Einfluss auf die zukunftigen Rendite-
erwartungen von potentiellen Kaufern haben konnen.

Aufgrund einer konjunkturbedingt leicht wiederbelebten Nachfrage entwickeln sich
die Mietpreise derzeit wieder leicht positiv. Sollte sich dieser Trend jedoch wieder
umkehren, kénnte die Vermietung von freistehenden oder frei werdenden Flachen
der ARISTON-Gruppe sich daher wieder schwieriger gestalten. Dies kann zu
sinkenden Mieteinnahmen der ARISTON-Gruppe fihren, die sich auch negativ auf
den Wert der Immobilien/-Objektgesellschaften bzw. den Wert der ARISTON-Gruppe
insgesamt auswirken konnten.

Prognose und Chancen
Geschafts- und Rahmenbedingungen und Branchenaussichten

Nach aktuellen Prognosen wird das Wirtschaftswachstum in Deutschland in 2012 im
Vergleich zu den beiden Vorjahren deutlich zuriickgehen. Sofern die Staatsschulden-
krise sukzessive gel6st werden kann, dirfte es sich dabei jedoch nur um eine
vorubergehende Abkihlung, aber nicht um eine Rezession handeln. Die Entwicklung
an den Buromarkten durfte daher weniger dynamisch als 2011, aber dennoch positiv
verlaufen. Auch an den Einzelhandelsmarkten wird mit einer relativ stabilen
Entwicklung gerechnet. Am Investmentmarkt dirfte Deutschland weiterhin von
seinem Ruf als vergleichsweise sicheres Investitionsland profitieren.



-30-

Entwicklung des Immobilienmarkts in Deutschland

Makrotkonomisches Umfeld

Nachdem sich die deutsche Wirtschaft 2011 noch relativ robust entwickelt hatte, geht
der Internationale Wahrungsfonds (IWF) fir 2012 nur noch von einem Wachstum um
0,3% aus, das sich 2013 voraussichtlich wieder auf 1,5% erhoéhen wird. Wenngleich
dies eine deutliche Abkuhlung im Vergleich zum Jahr 2011 signalisiert, steht
Deutschland damit dennoch in positivem Gegensatz zum Euroraum insgesamt, wo
der IWF 2012 einen Ruckgang um 0,5% und fur 2013 nur ein Wachstum um 0,8%
erwartet. Als Grinde fur seine Einschatzung nennt der IWF u.a. zunehmende
Spannungen in der Euro-Zone, schwierigere Finanzierungsbedingungen, héhere
finanzielle Risiken und ein langsameres globales Wachstum.

Die Bundesregierung sieht in ihrem Jahreswirtschaftsbericht ebenfalls eine
Verscharfung der Krise in Europa als Hauptrisiko fur die wirtschaftliche Entwicklung
2012. Gleichwohl rechnet sie damit, dass sich der Arbeitsmarkt in Deutschland
weiterhin positiv entwickeln und die Zahl der Erwerbstatigen im Jahresdurchschnitt
2012 erneut deutlich steigen wird. Auch die Deutsche Bundesbank teilt die
Einschatzung, dass der deutsche Arbeitsmarkt weiter auf Expansionskurs sei und
geht davon aus, dass der Wachstumsprozess der deutschen Wirtschaft relativ ztgig
wieder aufgenommen werde. Wichtige Impulse durften dabei vor allem von der
Baunachfrage und vom privaten Konsum kommen.

Vermietungsmarkte

Am Birovermietungsmarkt dirften die Vermietungsumsétze nach Einschéatzung von
Marktbeobachtern 2012 vor allem in der zweiten Jahreshalfte zurtickgehen,
allerdings nicht unter den Durchschnitt der zurlickliegenden Jahre seit 2007. Da das
erwartete Neubauvolumen nur zu gut einem Drittel tatsachlich am Markt angeboten
werden wird, kdnnten die Leerstande weiter zuriickgehen. Die Buro-Spitzenmieten
werden in zentralen Lagen und bei hochwertigen Objekten voraussichtlich weiter
steigen, jedoch nicht mehr so stark wie im Vorjahr. Bei den Handelsimmobilien ist im
Jahresverlauf 2012 nicht mit einem Einbruch zu rechnen, jedoch dirfte sich im
Vergleich zum dynamischen Wachstum der Vorjahre eher eine Stabilisierung
abzeichnen. Die erwartete robuste Entwicklung der Binnennachfrage und des
privaten Konsums, basierend auf hoheren verfigbaren Einkommen und einer
weiterhin positiven Stimmungslage der Verbraucher, bietet dem deutschen
Einzelhandel eine positive Perspektive.
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Investmentmarkte

Sowohl am Biro- als auch am Einzelhandelsimmobilienmarkt in Deutschland dirften
die Investmentaktivitaten im Jahr 2012 kaum wesentlich zuriickgehen und vielmehr
ein dhnliches Niveau wie im Vorjahr erreichen. Eine restriktivere Kreditvergabepraxis
von Banken sowie eine Verteuerung von Krediten konnten allerdings einen
limitierenden Einfluss entfalten. Im Vergleich zu anderen Méarkten durfte Deutschland
jedoch weiterhin von seinem Ruf als ,Core-Land“ und einem daraus resultierenden
Zustrom auslandischen Investitionskapitals profitieren. Wahrend im Core-Bereich
angesichts der begrenzten Zahl verfiigbarer Objekte und der hohen Investoren-
nachfrage anhaltende Nachfragetuberhange zu erwarten sind, muss auf3erhalb
dieses Segments auch damit gerechnet werden, dass das Angebot die Nachfrage
Ubersteigen kann. Angesichts der starken Fokussierung auf das Core-Segment, die
sich inzwischen auch belastend auf die Entwicklung der Anfangsrenditen auswirkt,
durften Investoren jedoch zunehmend auch Investmentalternativen an
Sekundarstandorten prufen. Dies durfte sich mittelfristig auch in einer
entsprechenden Nachfrage nach hochwertigen Objekten in guten Lagen dieser
Standorte widerspiegeln.

Finanzierung

Die ARISTON Real Estate AG verfugte im Geschéftsjahr 2011 dber eine
ausreichende Liquiditat um ihren Verpflichtungen nachzukommen. In Bezug auf die
seit Marz 2012 abgelaufene Zeichnungsfrist der Inhaber-Teilschuldverschreibung,
die Moglichkeit zur Ausnutzung einer weiteren Bank-Finanzierung in einem Volumen
von rd. 3,0 Mio. €, die derzeit gesperrten Liquiditatsbetrage sowie die anstehenden
Refinanzierungen wird auf die vorstehenden Erlauterungen verwiesen. Der Vorstand
geht derzeit davon aus, dass die weiteren Gesprache konstruktiv verlaufen und die
Finanzierung auch Uber die nachsten zwolf Monate hinaus gesichert werden kann.
Es wird auf die erganzenden Erlauterungen im Rahmen der Risikoberichterstattung
verwiesen.

Daruber hinaus stehen insbesondere substanzerhaltende und substanz-
verbessernde Maflinahmen sowie die Vermietung des Objektes in Bremen im
Vordergrund. Parallel hierzu wird bei den tbrigen Objekten gezielt an der weiteren
Optimierung des Mieterbestands gearbeitet.

Ausblick

Bis zum Ende des Geschaftsjahres 2012/2013 hoffen wir auf eine weitere
Reduzierung des Leerstands bei der Logistik-Immobilie Bremen. Fur den Fall der
erfolgreichen Vermietung und unter Bericksichtigung der in der Vergangenheit
vollzogenen Abwertungen und Reduzierungen der Finanzlasten kodnnten sich
werterhdhende Umsténde ergeben. Sollte sich in diesem Zusammenhang allerdings
wesentliche zeitliche Verschiebungen sowie weiterhin hohe Leerstande entwickeln,
besteht ein erhebliches Risiko fur die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
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ARISTON Real Estate AG und die Objektgesellschaften.

Fur die Jahre 2012/2013 geht der Vorstand von einer weitgehend gleichbleibenden
Entwicklung sowie einer Umsetzung der geplanten RefinanzierungsmaflRnahmen
aus. Grundsatzlich sieht die Gesellschaft jedoch auch das Risiko weiterer
Abwertungen des Immobilienbestandes, da wertverbessernde Marktparameter wie
Inflation, steigende Nachfrage nach Mietflachen von Gewerbeimmobilien,
Uberdurchschnittliches Wirtschaftswachstum derzeit fehlen und sich auch fur die
nachsten zwei Jahre nicht abzeichnen.

Angaben gemal § 289 Abs. 4 HGB mit erlauterndem Bericht gemal3 § 120
Abs. 3 AktG

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das gezeichnete Kapital (Grundkapital) der Gesellschaft betragt zum Ende des
Berichtszeitraums (31. Dezember 2011) € 25.000.000,00 und ist in 9.230.000 auf
den Inhaber lautende Stuckaktien eingeteilt. Alle Aktien gehdren der gleichen
Gattung an und sind untereinander gleichberechtigt. Jede Aktie gewahrt eine
Stimme.

Beschrankung der Stimmrechte und der Ubertragung von Aktien

Beschrankungen des Stimmrechts der Aktien kdnnen sich aus den Vorschriften des
Aktiengesetzes ergeben (88 71b, 136 AktG). Die Satzung der Gesellschaft sieht
keine Stimmrechtsbeschrankungen vor. Vertragliche Beschrankungen des Stimm-
rechts sind dem Vorstand nicht bekannt. Die Aktionare der Gesellschaft sind
hinsichtlich des Erwerbs oder der Verauf3erung von Aktien weder durch das Gesetz
noch durch die Satzung der Gesellschaft eingeschréankt.

Stimmanteile von mehr als 10 %

Zum Ende des Berichtszeitraums standen gemafR Mitteilungen an die Gesellschaft
drei Aktionaren jeweils mehr als 10 % der Stimmrechte bei der Gesellschaft zu, und
zwar jeweils (gerundet):

0 Herrn Hans-Dieter Lorenz: 33,54 % der Stimmrechte

0 Innomotive Beteiligungs-Aktiengesellschaft, Minchen: 29,19 % der Stimmrechte
(zuzurechnen Herrn Alexander Lorenz)

0 Pillar Securitisation S.a r.l., Luxemburg: 22,42 % der Stimmrechte
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Aktien mit Sonderrechten

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, hat die Gesellschaft
nicht ausgegeben.

Mittelbare Arbeithnehmerbeteiligungen

Es besteht keine Beteiligung von Arbeitnehmern am Grundkapital der Gesellschatft,
aus der die Arbeitnehmer ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar austiben kénnen.

Ernennung und Abberufung von Mitgliedern des Vorstands,
Satzungsanderungen

Die fur die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands mafigeblichen
Bestimmungen finden sich in § 84 AktG sowie 8§ 7 der Satzung der Gesellschaft. Der
Vorstand kann aus einer oder mehreren Personen bestehen. Der Aufsichtsrat
bestimmt die Zahl der Vorstandsmitglieder, ernennt sie jeweils fir die Dauer von
hdchstens funf Jahren und beruft sie ab. Eine wiederholte Ernennung, jeweils fur die
Dauer von hdchstens funf Jahren, ist zulassig. Vor Ablauf der vom Aufsichtsrat
festgelegten Amtsdauer konnen Vorstandsmitglieder nur aus wichtigem Grund
abberufen werden. Der Aufsichtsrat kann stellvertretende Vorstandsmitglieder sowie
einen Vorsitzenden und einen stellvertretenden Vorsitzenden des Vorstands
ernennen.

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft ist gemald 8 15 der Satzung dazu befugt,
Anderungen der Satzung zu beschlieRen, die nur deren Fassung betreffen. Im
Ubrigen konnen Anderungen der Satzung nur von der Hauptversammlung nach
Mal3gabe des 8§ 179 ff. AktG in Verbindung mit § 20 der Satzung beschlossen
werden. Fir Beschliisse zur Anderung der Satzung reichen die einfache Mehrheit
der abgegebenen Stimmen und, soweit das Gesetz eine Kapitalmehrheit verlangt,
die einfache Mehrheit des bei der Abstimmung vertretenen Grundkapitals aus;
ausgenommen sind Satzungsanderungen, fur die das Gesetz zwingend grol3ere
Mehrheiten vorschreibt.

Befugnisse des Vorstands zur Ausgabe und zum Rickkauf von Aktien

Die Befugnisse des Vorstands zur Ausgabe und zum Rickkauf von Aktien ergeben
sich aus Beschlissen der Hauptversammlungen vom 18. September 2006,
25. Oktober 2006, vom 16. August 2007, vom 18. September 2008 sowie vom 11.
August 2009. Derzeit besteht keine Befugnis zum Rickkauf eigener Aktien.

Die Hauptversammlung vom 18. September 2006 hat den Vorstand erméchtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats in der Zeit bis zum 17. September 2011
Wandelschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu
EUR 10.000.000,00 zu begeben und den Inhabern dieser Schuldverschreibungen
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Wandlungsrechte auf bis zu 1.000.000 Aktien der Gesellschaft einzuraumen. Zur
Bedienung dieser Wandlungsrechte hat die Hauptversammlung ein Bedingtes
Kapital in Hohe von EUR 1.000.000,00 geschaffen, das in 1.000.000 auf den Inhaber
lautende Stluckaktien eingeteilt ist (Bedingtes Kapital 2006/ I). Das Bedingte Kapital
2006/I betragt auf Grund des Beschlusses der Hauptversammlung vom 11. August
2009 insgesamt EUR 2.708.559,05. Bis zum Bilanzstichtag ist dieses bedingte
Kapital zeitlich abgelaufen.

Die Hauptversammlung vom 25. Oktober 2006 hat den Vorstand erméchtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats in der Zeit bis zum 24. Oktober 2011 Wandelschuld-
verschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 14.920.000,00 zu begeben
und den Inhabern dieser Schuldverschreibungen Wandlungsrechte auf bis zu
1.492.000 Aktien der Gesellschaft einzuraumen. Zur Bedienung dieser
Wandlungsrechte hat die Hauptversammlung ein Bedingtes Kapital in Hohe von
EUR 1.492.000,00 geschaffen, das in 1.492.000 auf den Inhaber lautende
Stuckaktien eingeteilt ist (Bedingtes Kapital 2006/ 1l). Das Bedingte Kapital 2006/I1
betragt auf Grund des Beschlusses der Hauptversammlung vom 11. August 2009
insgesamt EUR 4.041.170,10. Bis zum Bilanzstichtag ist auch dieses bedingte
Kapital zeitlich abgelaufen.

Die Hauptversammlung vom 25. Oktober 2006 hat ferner eine Erméchtigung zur
Ausgabe von Aktienoptionen an Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft, an
Mitglieder der Geschaftsfihrungen verbundener Unternehmen sowie an
Arbeitnehmer der Gesellschaft und mit ihr verbundenen Unternehmen beschlossen.
Im Rahmen dieser Ermachtigung kdnnen der Aufsichtsrat bzw. der Vorstand bis zum
24. Oktober 2011 Bezugsrechte auf bis zu 623.000 Aktien der Gesellschaft
einrdumen. Zur Bedienung dieser Bezugsrechte hat die Hauptversammlung ein
Bedingtes Kapital in HOhe von EUR 623.000,00 geschaffen, das in 623.000 auf den
Inhaber lautende Stickaktien eingeteilt ist (Bedingtes Kapital 2006/ IllI). Das
Bedingte Kapital 2006/111 betragt auf Grund des Beschlusses der Hauptversammlung
vom 11. August 2009 insgesamt EUR 1.687.432,29. Bis zum Bilanzstichtag ist auch
dieses bedingte Kapital zeitlich abgelaufen.

Die Hauptversammlung vom 25. Oktober 2006 hat den Vorstand erméchtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 24. Oktober 2011 das Grundkapital der
Gesellschaft einmal oder mehrmals um bis zu EUR 3.115.000,00 gegen Bar-
und/oder Sacheinlagen zu erhéhen (Genehmigtes Kapital 2006/I). Im Rahmen
dieses Genehmigten Kapitals kann der Vorstand bis zu 3.115.000 neue auf den
Inhaber lautende Stickaktien ausgeben. Bis zum Bilanzstichtag ist dieses
genehmigte Kapital zeitlich abgelaufen.

Die Hauptversammlung vom 16. August 2007 hat den Vorstand dazu ermachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 15. August
2012 einmal oder mehrmals um insgesamt bis zu EUR 1.500.000,00 gegen Bar-
und/oder Sacheinlagen zu erh6éhen und dazu bis zu 1.500.000 neue Aktien
auszugeben (Genehmigtes Kapital 2007/1).

Die Hauptversammlung vom 18. September 2008 hat den Vorstand erméachtigt, mit



4.8

4.9

-35.-

Zustimmung des Aufsichtsrats einmalig oder mehrmals in der Zeit bis zum
17. September 2013 Wandelschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis
zu EUR 15.000.000,00 mit einer Laufzeit von langstens 10 Jahren zu begeben und
den Inhabern dieser Schuldverschreibungen Wandlungsrechte auf bis zu 1.500.000
Aktien der Gesellschaft nach naherer MalRgabe der Wandelanleihebedingungen
einzurdumen. Zur Bedienung dieser Wandlungsrechte hat die Hauptversammlung
ein Bedingtes Kapital in H6he von EUR 1.500.000,00 geschaffen, das in 1.500.000
auf den Inhaber lautende Stlickaktien eingeteilt ist (Bedingtes Kapital 2008). Das
Bedingte Kapital 2008 betragt auf Grund des Beschlusses der Hauptversammlung
vom 11. August 2009 insgesamt EUR 4.062.838,57.

Die Hauptversammlung vom 11. August 2009 hat den Vorstand dazu erméchtigt,
innerhalb der auf die Beschlussfassung folgenden 18 Monate, das heif3t bis zum

10. Februar 2011 eigene Aktien von bis zu 10 % des derzeitigen Grundkapitals zu
erwerben und diese Aktien mit Zustimmung des Aufsichtsrats nach naherer
MalRgabe der Ermachtigung wieder zu veraul3ern oder ohne weiteren Beschluss der
Hauptversammlung einzuziehen. Die eigenen Anteile durfen zusammen mit den
aulRerhalb dieser Erméachtigung aus anderen Grinden erworbenen eigenen Aktien,
nicht mehr als 10% des Grundkapitals der Gesellschaft ausmachen. Diese
Erméachtigung ist zeitlich abgelaufen.

Die Hauptversammlung vom 11. August 2009 hat beschlossen, das Grundkapital der
Gesellschaft wird den Vorschriften des Aktiengesetzes Uber die Kapitalerhbhung aus
Gesellschaftsmitteln von EUR 9.230.000,00 um EUR 15.770.000,00 auf
EUR 25.000.000,00 zu erhéhen durch Umwandlung eines Teilbetrages in Hohe von
EUR 15.770.000,00 der in der Jahresbilanz zum 31. Dezember 2008 ausgewiesenen
Kapitalriicklage. Die Kapitalerhohung erfolgte ohne Ausgabe von Aktien.

Die weiteren Einzelheiten der vorstehenden Erméachtigungen ergeben sich aus dem
Lagebericht, aus den Protokollen der genannten Hauptversammlungen, die gemaf
§ 130 Abs.5 AktG bei dem fur die Gesellschaft zustédndigen Registergericht
eingereicht worden sind, sowie aus den entsprechenden Eintragungen in das
Handelsregister.

Vereinbarungen fur den Fall eines Kontrollwechsels

Vereinbarungen fir den Fall eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernahme-
angebots sind von der Gesellschaft nicht getroffen worden.

Entschadigungsvereinbarungen fir den Fall eines Ubernahmeangebots

Entschadigungsvereinbarungen fir den Fall eines Ubernahmeangebots hat die
Gesellschaft weder mit Mitgliedern des Vorstands noch mit Arbeitnehmern getroffen.
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Vergutungsbericht

Vergutung der Vorstande

Die Gesamtvergutung des Vorstandes umfasst nur fixe und keine variablen
Bestandteile. Die Vergutungen des Vorstandes sind im Anhang zum Jahres-
abschluss dargestellt.

Vergutung des Aufsichtsrats

Die Vergutung fur die Mitglieder des Aufsichtsrats ist in § 14 der Satzung geregelt.
Die Mitglieder des Aufsichtsrates erhalten fir jedes Geschéftsjahr eine am Schluss
des Geschaftsjahres fallige Vergutung in Hohe von T€ 10. Der Vorsitzende des
Aufsichtsrats erhalt das Doppelte und sein Stellvertreter das Eineinhalbfache dieser
Vergutung. Hinzu kommen der Ersatz etwaiger Auslagen sowie die auf Vergutung
und Auslagen entfallende Umsatzsteuer. Die Gesellschaft tragt ferner die auf die
Mitglieder des Aufsichtsrats entfallende Pramie fir eine D&O-Versicherung.

Zur naheren Erlauterung der Vergutungsstruktur der Organe verweisen wir auf die
Ausfiihrungen im Anhang. Die dortigen Angaben sind Bestandteil des Vergutungs-
berichts.
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Bestatigungsver mer k

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie
Anhang - unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht der Ariston Real Estate
AG, Minchen, fur das Geschaftsahr vom 01.01.2011 bis zum 31.12.2011 gepruft. Die
Buchfuhrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen der Satzung liegen in
der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefthrten Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss
unter Einbeziehung der Buchfiihrung und tber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom I nstitut
der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsdtze ordnungsmal3iger
Abschlussprufung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufihren,
dass Unrichtigkeiten und Verstol3e, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss
unter Beachtung der Grundsédtze ordnungsmal3iger Buchfiihrung und durch den Lagebericht
vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bel der Festlegung der Prifungshandlungen werden
die Kenntnisse Uber die Geschéftstétigkeit und tUber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld
der Gesellschaft sowie die Erwartungen tiber mogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der
Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems
sowie Nachweise fur die Angaben in Buchfihrung, Jahresabschluss und Lagebericht
Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung
der angewandten Bilanzierungsgrundsdatze und der wesentlichen Einschétzungen der
gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und
des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere
Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefuihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen der
Satzung und vermittelt unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmaliiger Buchfiihrung ein
den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermogens, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die
Chancen und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutreffend dar.
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Ohne diese Beurteilung einzuschranken, weisen wir auf die Ausfuhrungen im Lagebericht
der Gesellschaft hin. Dort ist ausgefuhrt, dass die Werthaltigkeit des Engagements von EUR
10,8 Mio. in die Logistik-lmmobilie Bremen (Objektgesellschaft ,,Grundstiicksgesellschaft
HAG GmbH & Co. KG*), dem Risiko des Nichteintretens der Planungspramissen unterliegt.
Als wesentlicher Bewertungsfaktor ist hier insbesondere die geplante sukzessive Vermietung
des Objektes bis Ende 2013 zu sehen, welche aufgrund des bereits langer bestehenden
Leerstands mit hoheren Risiken versehen ist. Weiterhin wird im Lagebericht darauf
hingewiesen, dass bis Ende 2012 fir drei Objektgesellschaften Refinanzierungsmal3nahmen in
einem Volumen von ca. EUR 26 Mio. realisiert werden missen. Zur Vermeidung negativer
EinflUsse auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft sowie zur Sicherung
der zukilnftigen Finanzierung und Unternehmensfortfuhrung ist die Gesellschaft auf die
Aufrechterhaltung der bestehenden Kredite bzw. auf neue Finanzierungen angewiesen. Sofern
die Kreditverhdtnisse nicht aufrechterhalten werden oder neue Bankenfinanzierungen nicht
realisiert werden koénnen, hétte dies erhebliche Auswirkungen auf die Immobilien-
Objektgesellschaften sowie die Beteiligungsengagements der Gesellschaft.

Munchen, den 22. Juni 2012

S&P GmbH
Wirtschaftsprifungsgesel schaft

gez. Georg Komm gez. ppa. llona Grees
Wirtschaftspruifer Wirtschaftspriferin

Werden der Jahresabschluss und der Lagebericht in einer von der bestétigten Fassung abwei chenden Form veroffentlicht, vervielfaltigt oder
an Dritte weitergeleitet und wird dabei unser Bestétigungsvermerk zitiert oder auf unsere Prufung hingewiesen, so ist zuvor eine erneute
Stellungnahme durch uns erforderlich. Dies gilt auch fur die Ubersetzung des Jahresabschlusses in andere Sprachen. Wir weisen
diesbeziiglich auf § 328 HGB hin.



