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Unsere Zahlen im Uberblick

Geschaftsentwicklung (HGB) von 2008-2010 (in TEUR):

Bilanzsumme 62.037 53.056 46.103
Eigenkapital 25.849 15.342 17.183
Umsatzerldse 13.029 3.534 4.829
EBIT 2.440 -6.055 2.489
Jahrestiberschuss 2.099 -10.507 1.950
Bilanzgewinn 14.331 3.752 5.806

Geschiftsentwicklung von 2008-2010

(WINDSOR-Gruppe Konzernangaben nach IFRS in TEUR):

Bilanzsumme 47.470 49.580 46.511
Eigenkapital 29.363 23.574 29.273
Umsatzerlose 13.793 4.108 23.706
EBIT 3.899 -3.292 5.824
Jahresiiberschuss 4.010 -5.681 5.702
Bilanzgewinn 17.226 11.437 17.279

Vermdogenslage 2008-2010 (Konzernangaben IFRS in TEUR)

31.12.2010
Aktiva
Kurzfristige Vermdgenswerte 25.354 16.956 15.107
Langfristige Vermdgenswerte 22.116 32.624 31.404
Passiva
Kurzfristige Verbindlichkeiten 2.022 16.178 9.520
Langfristige Verbindlichkeiten 16.085 9.828 7.718
Eigenkapital 29.335 23.574 29.273

46.511
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Roy von der Locht, Vorstand

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionére

Das Jahr 2010 war fir unser Unternehmen sehr erfolgreich, obwohl es von strate-
gischen Anpassungen, dem Losen von alten Geschaftsmodellen und dem konse-
quenten Umsetzen einer neuen unternehmerischen Ausrichtung gepragt war.

Als wir in 2009 erkennen mussten, dass das Bestandsgeschaft nicht den fir die
Attraktivitdt unserer Aktie notwendigen Ertrag generieren wiirde, hat sich der
Aufsichtsrat der WINDSOR AG dazu entschlossen, mit einem neuen Management
und einer angepassten Unternehmensausrichtung in das neue Jahr zu starten.
Gemeinsam haben wir daraufhin eine neue Strategie entwickelt, mit der die
Windsor-Gruppe wieder an erfolgreiche Zeiten anknipfen kann. Zwei wesentliche
Entscheidungen wurden entsprechend in 2010 umgesetzt:

- Verkauf von Bestandsimmobilien
- Ausbau des Beteiligungsgeschaftes

Dies waren sinnvolle und notwendige MalRnahmen, um Umsatz und Ertrag signifi-
kant zu steigern.

Mit einem Konzernumsatz von 23,7 Mio. Euro und einem Jahresiiberschuss von
5,7 Mio. Euro haben wir das Jahr 2010 erfolgreich abgeschlossen. Damit erhoht
sich unsere Eigenkapitalquote auf 62,9 % und auch die Eigenkapitalrendite von
24,2 % zeigt, dass die WINDSOR AG auf dem richtigen Weg ist.

Im Kerngeschdft Immobilien waren wesentliche Anpassungen erforderlich. Der
Geschiéftsbereich mit Bestandsimmobilien wurde erheblich reduziert, um statt-
dessen in den Neubau von Eigentumswohnungen zu investieren. In diesem
Zusammenhang haben wir zwei Grundstlicke erworben, die nun mit insgesamt
61 Eigentumswohnungen und kleineren Gewerbeeinheiten bebaut werden. Die
Fertigstellung der ersten Projekte erwarten wir fir Ende 2011/ Anfang 2012. Unser
Ziel ist es, dieses Neubaugeschaft konsequent auszubauen.

Im Geschaftsfeld Beteiligungen haben wir unseren Anteil an bestehenden Phar-
maunternehmen aufgestockt und parallel dazu zwei weitere Unternehmen eta-
bliert. Dabei handelt es sich zum einen um einen Generika-Spezialisten, der
internationale Markte adressiert, und zum anderen um einen Spezialanbieter fir
sogenannte Compound-Center, in denen patientenindividuelle Zubereitungen
hergestellt werden. Alle Pharma-Beteiligungen haben sich sehr positiv entwickelt,
weshalb wir darliber nachdenken, diesen Bereich weiter zu starken.



Die Aktie

Wir beabsichtigen, die WINDSOR AG so weiterzuentwickeln, dass unsere Aktie
fur moglichst viele Anleger zu einem interessanten Investment wird, angefangen
bei Kleinanlegern bis hin zu institutionellen Investoren und Fonds. Dazu kann es
durchaus notwendig werden, weitere Anpassungen an unserem Geschaftsmodell
vorzunehmen.

Die Kursentwicklung der letzten 12 Monate hat gezeigt, dass wir diesbeziiglich auf
die Unterstlitzung von lhnen, unseren Aktiondren, bauen kénnen. So hat die Aktie
Anfang 2011 den hochsten Stand seit 3 Jahren erreicht. Aber damit geben wir uns
noch nicht zufrieden. Wir schatzen den inneren Wert unserer Gesellschaft deutlich
hoher ein und werden daran arbeiten, diesen Wert weiter zu steigern, aber auch
daran, dass die Aktie diesen Wert fair wiedergibt.

Das uns entgegengebrachte Vertrauen und das gute Ergebnis in 2010 wollen wir
zum Anlass nehmen, der Hauptversammlung die Ausschiittung einer Dividende
von 25 Cent pro Aktie vorzuschlagen. Die Zahlung einer Dividende soll auch in
Zukunft wieder Bestandteil unserer Firmenphilosophie werden.

Als weiteres Instrument, die Attraktivitat unserer Aktie zu erhéhen, sehen wir die
Ausweitung unserer Aktionarsbasis, die Steigerung des Freefloats und damit des
Handelsvolumens, was zu einer hoheren Liquiditat in unserer Aktie fihren soll. Wir
gehen davon aus, dass wir mit dieser Mallnahme neue Kaufergruppen fiir unsere
Aktie gewinnen konnen. Aus diesem Grund méchten wir die Anzahl unserer Aktien
erhéhen und fir je 2 gehaltene Aktien eine Gratisaktie ausgeben. Auch diesen
Vorschlag werden wir auf der diesjahrigen Hauptversammlung zur Abstimmung
bringen.

Der Vorstand dankt allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fiir ihr besonderes
Engagement und dem Aufsichtsrat fir seine konstruktive Unterstiitzung.
Berlin, 25.07.2011

Mum

Roy von der Locht

Konzernabschluss | Konzernlagebericht | Bericht des Aufsichtsrates | Brief an die Aktionire



Dr. Michael Feldhahn,

Vorsitzender des Aufsichtsrates

Bericht des Aufsichtsrates

1. Uberwachung der Geschiftsfiihrung und Zusammenarbeit
mit dem Vorstand

Der Aufsichtsrat nahm im Berichtsjahr 2010 die ihm nach Gesetz und Satzung oblie-
genden Kontroll- und Beratungsaufgaben wahr. Wir Gberwachten den Vorstand bei
der Leitung des Unternehmens und begleiteten ihn beratend. Bei Entscheidungen
von grundsatzlichem Belang und bei samtlichen zustimmungspflichtigen Geschaf-
ten erfolgte eine unmittelbare Einbindung des Aufsichtsrates. Zur Beanstandung der
Vorstandstatigkeit gab es keinen Anlass. Im Berichtszeitraum fand ein regelmaRiger
und intensiver Abstimmungs- und Informationsaustausch zwischen Vorstand und Auf-
sichtsrat statt.

Der Vorstand berichtete uns nach MaRgabe des § 90 Abs. 1 und Abs. 2 AktG regelma-
Rig miindlich, telefonisch und schriftlich Gber die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft,
Uber wesentliche Geschaftsvorfalle, iber die Unternehmensplanung inklusive Fragen
der Geschaftspolitik, Gber das Risikomanagement, lber die Kosten- und Ertragsent-
wicklung sowie Uiber die Liquiditat und tber die Investitionsmafinahmen. Dabei konn-
ten wir uns von der OrdnungsmaRigkeit der Geschaftsfiihrung tberzeugen. Zu den
Berichten und Beschlussvorschlagen des Vorstands gaben wir nach griindlicher Pri-
fung und Beratung unser Votum ab, soweit die Zustimmung nach gesetzlichen oder
satzungsmaRigen Bestimmungen erforderlich war.

2. Sitzungen, Beratungen und Beschlussfassungen

Im Berichtsjahr haben insgesamt 5 Aufsichtsratssitzungen stattgefunden, davon 2 im
ersten Halbjahr und 3 im zweiten Halbjahr. Alle Zusammenkinfte der Aufsichtsratsmit-
glieder waren beschlussfahig. In den Sitzungen befassten wir uns eingehend mit der
strategischen Neuausrichtung der Gesellschaft, der dazugehorigen Planung sowie der
Zustimmung zum Kauf aller Geschéftsanteile an der jetzigen Simgen GmbH. Es wurde
der Wiederaufnahme des Immobiliengeschifts der Gesellschaft zugestimmt und posi-
tiv zur Kenntnis genommen, dass die Bestandsimmobilien verauflert wurden und die
damit gewonnene Liquiditat fur das Neubaugeschaft vorwiegend in Berlin investiert
wird. Es wurde die aktuelle wirtschaftliche Lage der WINDSOR AG sowie die der Toch-
tergesellschaften, insbesondere der Pharmabeteiligungen, erortert. Auferdem wurden
weitere Geschaftsmodelle, Beteiligungen und Finanzierungsmoglichkeiten bespro-
chen. Im Rahmen von alternativen Finanzierungsmaoglichkeiten wurde beschlossen,
einen Teil der Genussscheine einzuziehen.

3. Jahresabschluss
Der vom Vorstand vorgelegte Jahresabschluss der WINDSOR AG und der Konzernab-
schluss der WINDSOR-Gruppe fir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2010 sowie



der Lagebericht und der Konzernlagebericht sind unter Einbeziehung der Buchfiih-
rung von der durch die Hauptversammlung zum Abschlusspriifer gewahlten Deloitte
& Touche GmbH, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin, geprift und mit dem unein-
geschrankten Bestatigungsvermerk versehen worden.

Der Jahresabschluss, der Konzernabschluss, der Geschéftsbericht, der Vorschlag fiir die
Verwendung des Bilanzgewinns und die Priifungsberichte des Wirtschaftsprifers wur-
den jedem Aufsichtsratsmitglied rechtzeitig vor der Bilanzsitzung, die am 12.07.2011
stattfand, zugesandt.

Das Ergebnis der Priifung haben wir zustimmend zur Kenntnis genommen und haben
nach unserer eigenen Priifung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses, des La-
geberichts, des Konzernlageberichts, des Geschaftsberichts und des Vorschlags fur die
Verwendung des Bilanzgewinns keine Einwendungen. Dem Gewinnverwendungsvor-
schlag des Vorstands haben wir zugestimmt, wonach EUR 0,25 je Aktie ausgeschiittet
werden. Der verbleibende Bilanzgewinn wird in die anderen Gewinnriicklagen einge-
stellt. Wir haben den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss und den Konzern-
abschluss zum 31.12.2010 in der Bilanzsitzung des Aufsichtsrates gebilligt, die damit
festgestellt sind.

4. Sonstiges

Die WINDSOR AG hat das Geschéftsjahr 2010 erfolgreich abgeschlossen und konn-
te wieder an erfolgreiche Geschéftsjahre der Vergangenheit ankniipfen. Hier macht
sich insbesondere die bereits im Jahr 2009 eingeleitete Neuausrichtung und Diversi-
fizierung der Unternehmensgruppe mit Beteiligungen von Tochtergesellschaften im
Pharmabereich bemerkbar. In 2010 muss kein Abhangigkeitsbericht erstellt werden.
Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand und allen Mitarbeitern der Gesellschaft und de-
nen der Beteiligungsgesellschaften fiir die erbrachten Leistungen und das Engage-
ment im zuriickliegenden Geschaftsjahr.

Wir freuen uns, dass die Neuausrichtung der WINDSOR AG erfolgreich gelungen ist
und sich dadurch unsere Gesellschaft auch in Zukunft weiter gut entwickeln kann.
Berlin, 14.07.2011

. #o%e

Dr. Micheal Feldhahn

Anton Pfeffer, Aufsichtsrat

W,
ot \

Prof. Dr. Dr. Sabine Meck, Aufsichtsrat
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1 Wirtschaftliches Umfeld

1.1 Die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland

In Deutschland wurde die schwerste weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise seit
dem 2. Weltkrieg der Jahre 2007 bis 2009 von einem einzigartigen Wirtschaftsauf-
schwung im Jahr 2010 abgelost.

Im Jahr 2010 erreichte das Wirtschaftswachstum laut dem Statistischen Bundesamt
mit 3,6 % den hochsten Wert seit der Wiedervereinigung und hat damit den Ruick-
gang der Wirtschaftsleistung von 4,7 % aus dem Jahr 2009 fast wieder kompen-
siert (Financial Times Deutschland—FTD-). Der Wirtschaftsaufschwung wurde 2010
von stark steigenden Exporten, Ausgaben der 6ffentlichen Hand und gestiegenen
Konsumausgaben der Verbraucher getragen (Der Tagesspiegel). Der Export stieg
um 18,5 % gegeniiber dem Vorjahr auf 951,9 Mrd. EUR (Handelsblatt News am
Abend). Im Jahr 2009 gingen die Exporte noch um -14,3 % zurtick (Der Tagesspie-
gel). Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft ist so positiv wie seit Jahren nicht
mehr, so steigt das wichtigste deutsche Konjunkturbarometer, der Ifo-Geschifts-
klimaindex des Munchner Instituts fir Wirtschaftsforschung (Ifo), im Dezember
2010 auf 109,9 Punkte zum siebten Mal in Folge (Handelsblatt News am Abend).
Im Januar 2011 legt der Ifo-Geschéftsklimaindex auf 110,3 weiter zu und erreicht
den hochsten Wert seit der Wiedervereinigung. Diese Signale dokumentieren ein-
deutig einen nachhaltigen Aufschwung in Deutschland. Der Garant dafir ist die
Deutsche Industrie, die eine lberdurchschnittliche Auslastung vorweisen kann,
Personaleinstellungen plant und das Wachstum auf den Auslandsmarkten forcieren
will (Der Tagesspiegel). Die positive Stimmung wird auch nicht durch die Schul-
denkrise in einigen EU-Lander getriibt, da beispielsweise Griechenland und Irland
keine bedeutende Absatzmarkte fiir die deutsche Industrie sind (Handelsblatt
News am Abend). Die Markte reagieren allerdings sehr sensibel auf Malnahmen
der Regierungen zur Schuldenproblematik in der Euro-Zone (Handelsblatt News
am Abend).

Die Arbeitslosenquote ist zum Ende des Jahres 2010 trotz des harten Winters im
Dezember weiter gesunken und markierte mit 3,016 Mio. oder 7,2 % (2009: 7,8 %)
den niedrigsten Stand seit 19 Jahren. Die Arbeitslosenquote betrug fir das
gesamte Jahr 2010 7,7 % (2009: 8,2 %), somit ergibt sich eine durchschnittliche
Arbeitslosenzahl von 3,244 Mio. (Der Tagesspiegel). Wahrend im Januar 2011
in Deutschland aufgrund des Winterwetters wieder 3,35 Mio. (8 %) Arbeitslose
registriert wurden, ging diese Zahl im Februar und Marz 2011 bis auf 3,21 Mio. (7,6 %)
erneut zurlick. Dem Riickgang der Arbeitslosigkeit und dem weiteren Anstieg der
Beschaftigungszahl auf 40,29 Mio. stehen einem starken Anstieg der offenen Stel-



len um 122.000 auf 442.000 gegeniiber. Neben der guten Konjunktur wird der
Ruckgang der Arbeitslosigkeit von der seit Jahren riicklaufigen Zahl von Arbeitskraf-
ten in Deutschland unterstltzt (Der Tagesspiegel).

In dem neuen Jahreswirtschaftsbericht erwartet die Bundesregierung fur das Jahr
2011 einen realen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 2,3 9%, gleichzeitig
wird sich die durchschnittliche Arbeitslosenzahl auf 2,68 Mio. bzw. die Arbeitslo-
senquote auf 7 % verringern. Das Wirtschaftswachstum 2011 wird durch weitere
Zunahme der Exporte, der Binnennachfrage und des privaten Konsums getragen
(Der Tagesspiegel). Der Deutsche Industrie und Handelstag (DIHT) prognostiziert
fur 2011 sogar eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts von bis zu 3 % und die
Bank Barclays Capital erwartet 2,8 % (Handelsblatt News am Abend). Durch den
anhaltenden Aufschwung wird auch die Anzahl der Beschdftigten weiter steigen
und nach Einschdtzung der Bundesregierung im Jahresdurchschnitt 40,8 Mio.
betragen (Welt-Online). Das Bundeswirtschaftministerium nennt fir 2011 eine
zu erwartende durchschnittliche Arbeitslosenquote von 7,0 % (2010: 7,7 %) und
prognostiziert ein Exportwachstum von 6,5 % im Vergleich zu 14,2 % im Jahr 2010
(BMWi - Pressemitteilung). Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) erwartet fiir
2011 ein Wirtschaftwachstum von 2,2 % fir Deutschland, von 1,5 % fiir die EURO-
Zone und 4,4 % weltweit. In asiatischen Landern werden sogar zwischen 8 % und
10 % erwartet. Die grofRten Gefahren fir das weltweite Wirtschaftswachstum sind
in dem geringen Wachstum der Industriestaaten und in der Staatsverschuldung der
Euro-Lander zu finden. (Handelsblatt News am Abend). Durch das zu erwartende
Wirtschaftswachstum in Deutschland im Jahr 2011 wird mit einem Haushaltsdefizit
von 2,5 % gerechnet und der im Rahmen des Europaischen Stabilitatspakts zulas-
sige Referenzwert des Maastricht-Vertrages von 3 % wieder unterschritten. Das
Defizit wird den Aufschwung in Deutschland nicht behindern (Handelsblatt News
am Abend).

Der Indikator des Mannheimer Zentrums fiir Europadische Wirtschaftsforschung
(ZEW) ist im Januar 2011 fir Deutschland auf ein neues Sechsmonatshoch gestie-
gen. Das Konjunkturbarometer reflektiert die Konjunkturaussichten in den nach-
sten 6 Monaten fir Konsum und Investitionen von Verbrauchern, Anlegern und
Analysten, die an eine Fortsetzung des deutschen Aufschwungs glauben (Handels-
blatt News am Abend).
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1.2 Der europaische und deutsche Immobilienmarkt 2010

Die Auswirkungen der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise der Vorjahre waren im
Jahr 2010 auf den deutschen Immobilienmarkten kaum mehr zu spuren. Auf den
Immobilienmarkten vieler deutscher Stadte war im Jahr 2010 ein leichter Preisan-
stieg zu verzeichnen. In vielen europaischen Landern haben sich die Markte in eini-
gen Segmenten im Laufe des Jahres ebenfalls spurbar belebt. Nur in den Landern,
die von der Wirtschafts- und Immobilienkrise besonders betroffen wurden oder die
unter einer hohen Staatsverschuldung leiden, verzogern sich der Wirtschaftsauf-
schwung und eine Stabilisierung der Immobilienmarkte, was sich durch stagnie-
rende Immobilienpreise zeigt.

Der allgemeine Wirtschaftsaufschwung in vielen europaischen Landern wirkte sich
im Berichtsjahr 2010 auch positiv auf die Entwicklung der europdischen Gewerbe-
immobilien- und Investmentmarkte aus. Die Preise stiegen liberwiegend an, wobei
sie sich regional sehr unterschiedlich entwickelten. Das Investitionsvolumen auf
den europaischen Gewerbeimmobilienmarkten erhohte sich seit 2007 erstmals
wieder und erreichte in 28 groRRen Stadten mit ca. Mrd. EUR 45,8 (2009: ca. Mrd.
EUR 30,2) nahezu wieder das Niveau von 2008. Dies bedeutet einen Anstieg
von ca. 51 % gegeniiber dem Vorjahr (BNP Paribas Real Estate, Property Report,
Investmentmarkt Europa). Die Flachenumsatze auf den europaischen Blrovermie-
tungsmarkten sind 2010 aufgrund zahlreicher groRRer Abschliisse im letzten Quar-
tal 2010 gegeniiber dem Vorjahr um 26 % gestiegen. Die Spitzenmieten sind in
Europa Uberwiegend gestiegen und an den bedeutendsten Blrostandorten wie
Paris, London und Moskau erhdhten sie sich um bis zu 22 % gegeniiber 2009
(BNP Paribas Real Estate, Property Report 2011, Biromarkt Europa).

In Deutschland erhohte sich das Transaktionsvolumen fiir Gewerbeimmobilien
im Berichtsjahr 2010 im Vergleich zum Vorjahr um ca. 85 % auf Mrd. EUR 19,57
(2009: Mrd. EUR 10,59), davon entfielen Mrd. EUR 11,1 (Vorjahr: Mrd. EUR
5,8) auf die sechs wichtigsten Burostandorte Berlin, Dusseldorf, Frankfurt/Main,
Hamburg, KoIn und Minchen. Der Schwerpunkt der Transaktionen wurde in der
2. Halfte des Jahres 2010 abgewickelt und entfallt auf Biiroobjekte. Auf Einzelhan-
delsimmobilien entfielen im Berichtsjahr Mrd. EUR 7,8 und auf Blroimmobilien
Mrd. EUR 7,3. In Wohnimmobilien wurde 2010 Mrd. EUR 3,76 (2009: Mrd. EUR
3,63) investiert. Der Anteil internationaler Investoren am Gesamtumsatz ist nach
dem Riickgang 2009 wieder gestiegen und betragt nun 37 % (2009: 14 %). Durch
die grofRe Nachfrage und die dadurch steigenden Preise flir Biiroobjekte haben
sich die Spitzenrenditen um 0,1 % auf 4,85 % (Miinchen), 5,1 % (Berlin) und 5,2 %
(KoIn) reduziert (BNP Paribas Real Estate, Property Report 2011, Investment Mar-
ket Germany). An den neun wichtigsten deutschen Biirostandorten Berlin, Dussel-



dorf, Essen, Frankfurt/Main, Hamburg, Koln, Leipzig, Miinchen und Stuttgart war
der Wirtschaftsaufschwung ebenfalls zu spiiren und steigerte den Buroflachenum-
satz auf ca. 3,12 Mio. m? (2009: 2,62 Mio. m?). Die Vermietung von Buiros konnte
2010 gegenuber dem Vorjahr um ca. 19 % gesteigert werden (BNP Paribas Real
Estate, Property Report 2011, Office Market Germany).

Im Berichtsjahr 2010 sind die Angebotsmieten fir Wohnungen in Deutschland
mit nominal 3,4 % (3. Quartal/Westdeutschland) erstmals seit 2004 wieder starker
gestiegen als die allgemeinen Lebenshaltungskosten mit 1,3 %. Im selben Ver-
gleichszeitraum stiegen die Kaufpreise fir Eigentumswohnungen um 1,2 % (Immo-
bilien-Zeitung). Nach Auskunft des Beratungsunternehmens Empirica stiegen 2010
die Mieten in den Ballungszentren wie Miinchen um 3,8 %, Hamburg um 6,6 %
und Berlin sogar um 16,4 % und die Preise fiir Eigentumswohnungen in Miinchen
um 14,8 %, in Berlin um 9,8 % und in Hamburg um 5,6 % an (Empirica). Der IVD
ermittelt fir 2010 bei Eigentumswohnungen einen durchschnittlichen Preisanstieg
von 2,1 % (Haufe.lmmobilien). Die hochsten Miet- und Kaufpreise fiir Wohnungen
wurden in Miinchen mit durchschnittlich 12,57 EUR/m? Wohnflache monatlich bzw.
3.844 EUR/m? Wohnflache ermittelt. Die groRten Mietpreissteigerungen gab es in
Berlin und die grofRten Kaufpreissteigerungen in Minchen. Dieser positive Trend
wird sich auch 2011 und in den Folgejahren fortsetzen. Fir das Jahr 2011 werden
Mietpreissteigerungen von durchschnittlich mindestens 3,4 % erwartet und auch
die Kaufpreise fir Eigentumswohnungen werden um 3-4 % steigen. Die folgende
Grafik zeigt die Preissteigerungen von 2009 zu 2010 und die Prognose fiir 2011 fir
Wohnungen in ausgewahlten deutschen Grof3stadten (Immobilien-Zeitung).

Wohnimmobilien - Marktprognose 2011
Steigende Angebotsmieten und Kaufpreise

Hamburg 11,31 6,6 8,0 2.976,- 5,6 10,0
Berlin 8,58 16,4 10,0 2.407,- 9.8 12,0
KéIn 9,73 5,6 4,0 2.386,- 2,9 5,0
Frankfurt 11,61 4,9 5,0 2.869,- 3,6 6,0
Miinchen 12,57 3,8 6,0 3.844,- 14,8 4,0
Stuttgart 10,24 2,4 5,0* 2.741,- 3,7 3,0*
Leipzig 5,58 1,1 2,0* 1.601,- -2,5 1,0*
Potsdam 8,49 8,3 2,0* 2.457,- 5,2 1,0*
*Schatzung Quelle: Empirica

(Alle Preise sind durchschnittliche Werte)
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Das weiterhin niedrige Zinsniveau fiir Hypothekendarlehen und das sinkende
Angebot an Wohnraum, das nicht durch Neubauten kompensiert werden kann,
werden Preissteigerungen bei neuen Mietvertragen und bei Wohneigentum in den
nachsten Jahren weiter begtinstigen. Es gab bereits in 2010 wieder eine Zunahme
der Baugenehmigungen um 8 % gegenliber dem Vorjahr, sodass in den nach-
sten Jahren mit hoheren Wohnungsfertigstellungen gerechnet wird (Immobilien-
Zeitung). Das Statistische Bundesamt meldet, dass im Jahr 2010 mit 164.600 neu
gebauten Wohnungen 10.000 Wohnungen oder 6,8 % mehr gebaut wurden als
2009 (IVD Presse). Der IVD schatzt, dass im Jahr 2011 etwa 200.000 Wohnungen
fertiggestellt werden und damit wiirden ca. 40.000 Wohnungen zu wenig gebaut,
um den erforderlichen Bedarf zu decken. Durch die weiterhin zu geringen Bau-
fertigstellungen ist die Versorgungssituation mit Wohnraum schon seit vielen Jah-
ren defizitar. Der Bedarf an Wohnraum ist insbesondere in Ballungszentren durch
den Zuzug von Arbeitskraften und die Etablierung von Ein- und Zweipersonen-
haushalten Gberproportional gestiegen (Haufe.Immobilien) Das Bundesinstitut fur
Bau-, Stadt- und Raumforschung ermittelte zuletzt einen Neubaubedarf an Wohn-
raum von 190.000 Einheiten pro Jahr (IVD Presse).

Nach einer Emnid-Umfrage wollen 2 % von 1.000 Befragten im Jahr 2011 Wohnei-
gentum erwerben (Immobilien-Zeitung). Auch die Nachfrage nach Wohnhdusern
ist in Deutschland ungebrochen und ist im Jahr 2010 stark gestiegen. So sind in
Miinchen und Hamburg nicht gentigend Objekte verfligbar, um die Nachfrage
zu befriedigen. Die Preise sind dadurch insbesondere in Innenstadtlagen kraftig
gestiegen. Der Gesamtmarkt flir Wohnimmobilien zog 2010 in Deutschland um
10 % an. Durch die hohe Nachfrage und geringe Neubautatigkeit werden auch
2011 die Preise weiter steigen und gleichzeitig die Renditen sinken (FTD).



1.3 Unsere Immobilienstandorte Berlin, Potsdam und Leipzig

1.3.1 Metropole Berlin

Wirtschaftliche Entwicklung

Eine Umfrage in Deutschland hat ergeben, dass Berlin zu den beliebtesten Stadten
in Deutschland gehort. Berlin landet bei diesem Ranking nur knapp hinter Ham-
burg auf dem 2. Platz von 25 der einwohnerstérksten deutschen Stadte. Herausra-
gende Kriterien waren dabei das kulturelle Leben aber auch die Einkaufsmoglich-
keiten (Welt-Online). In einer Studie des Hamburgischen Weltwirtschaftsinstituts
(HWWI) zur wirtschaftlichen Zukunftsfahigkeit, bei der Wirtschaft, Bildung, For-
schung und Internationalitat im Vordergrund standen, verbesserte sich Berlin vom
24. auf den 8. Rang. Schon in den Jahren zuvor hatten verschiedene Studien eine
auBerordentliche Dynamik der wirtschaftlichen Entwicklung Berlins konstatiert. Im
Vergleich zu anderen europaischen Stadten holt Berlin auf (Berliner Morgenpost).
In einer Studie von PriceWaterhouseCoopers (PWC) erreicht Berlin bei den Ertrags-
perspektiven fir Immobilieninvestitionen den siebenten Platz von 27 europdischen
Metropolen (PWC). Die Attraktivitat Berlins in allen Bereichen unterstreicht auch
die Entwicklung des Tourismus. In der Bundeshauptstadt Berlin wurden im Jahr
2010 erstmals 20,8 Mio. Ubernachtungen und 9,1 Mio. Touristen gezahlt, dabei
wurden die Vorjahreswerte um 10,2 % bzw. 9,5 % Uberschritten (Der Tagesspie-
gel). Im Jahr 2000 wurden noch 11,5 Mio. Ubernachtungen bei 5 Mio. Gasten
ermittelt. Mit ca. EUR 9 Mrd. Bruttoumsatz ist der Tourismus ein sehr wichtiger
Wirtschaftsfaktor fir Berlin (Immobilien-Zeitung).

Nach dem Krisenjahr 2009 war im Berichtsjahr 2010 bei den Berliner Unternehmen
der Wirtschaftsaufschwung zu spiren. Viele Unternehmen wie die Mercedes-Benz
Bank, Pfizer, Thyssen-Krupp und Siemens investieren in Berlin und schaffen neue
Arbeitspldtze. Neben Rekordzahlen im Tourismus meldeten auch die beiden Berli-
ner Flughafen Tegel und Schonefeld fiir 2010 Rekordpassagierzahlen von mehr als
22 Millionen. Im westlichen Zentrum hat ein regelrechter Bauboom mit einigen
GroRprojekten begonnen. Neben dem ,Zoofenster”, wo 2011 das Luxushotel
Waldorf Astoria mit einem Investitionsvolumen von 230 Mio. EUR er6ffnen soll,
wird in unmittelbarer Nahe das ,Bikini- Haus” mit ca. 100 Mio. EUR erneuert. Am
ebenfalls nahegelegenen Kurfiirstendamm werden im alten ,Cumberland-Haus”
und im Gebdaudekomplex ,,Kudamm 195” fiir 130 Mio. EUR bzw. 100 Mio. EUR
neue Biros, Wohnungen und Restaurants entstehen. Im Kudamm-Karree werden
ebenfalls 500 Mio. EUR investiert. Weitere GroRprojekte sind u. a. die Sanierung
des ICC und der Bau einer neuen Messehalle (Der Tagesspiegel).
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Die Volkswirte der Investitionsbank Berlin (IBB) ermittelten fiir das Jahr 2010 ein
Wirtschaftswachstum in Berlin von ca. 3 %. Damit setzt sich die kontinuierliche
Steigerung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit Berlins der letzten Jahre fort, die
nur 2009 durch einen moderaten Riickgang gekennzeichnet war, im Gegensatz zu
anderen Regionen in Deutschland, wo das Wachstum regelrecht einbrach (Berliner
Morgenpost).

Die Berliner Industrie profitierte besonders von dem allgemeinen Wirtschaftsauf-
schwung in Deutschland, so stiegen die Gesamtumsdtze 2010 gegenliber dem
Vorjahr um 4,1 % an (Der Tagesspiegel). Die industrielle Wertschopfung ist von
2003 bis 2010 mit Ausnahme von 2009 kontinuierlich gestiegen, was sich auch
positiv auf die Beschaftigungszahlen ausgewirkt hat (Berliner Morgenpost). Das
Wirtschaftswachstum war in Berlin mit durchschnittlich 1,7 % zwischen 2004
und 2009 in keinem anderen Bundesland so stark. Die Wirtschaftszweige ,unter-
nehmensnahe Dienstleistungen”, , Tourismus” und ,Gesundheitswirtschaft” ent-
wickelten sich in den letzten Jahren besonders gut. Die weitere Steigerung des
Wirtschaftswachstums mit neuen Arbeitsplatzen soll in Berlin signifikant durch die
Forderung der Industrie und Industrieansiedlungen erreicht werden (Berliner Mor-
genpost).

Der Berliner Arbeitsmarkt zeigte sich trotz des kalten Winters vergleichsweise robust.
Die Arbeitslosigkeit stiegt im Dezember 2010 um 0,2 %-Punkte auf 12,8 % gering-
fligig an und lag damit um 0,7 %-Punkte unter dem Vorjahreswert (Der Tagesspie-
gel). Witterungsbedingt stieg die Arbeitslosigkeit Anfang des Jahres 2011 wieder
leicht an und liegt mit 14 % Ende Marz 2011 um 0,3 % niedriger als im Vorjahr
(Der Tagesspiegel). Die Anzahl der sozialversicherungspflichtigen Arbeitsplatze
erhohte sich im Dezember 2010 im Vergleich zum Vorjahr um 25.600 auf 1,143
Millionen. Nach Aussage der Bundesanstalt fir Arbeit ,verldauft die wirtschaftliche
Entwicklung in Berlin weiterhin positiv” (Berliner Morgenpost).

Die Industrie- und Handelskammer Berlin (IHK) hat im Februar 2011 ihren aktu-
ellen Konjunkturbericht vorgelegt. Der Konjunkturklimaindex, der die Erwartung
der Unternehmen in den nachsten 12 Monaten reflektiert, ist um 22 Zahler auf 122
gestiegen. Er zeigt, dass sowohl die aktuelle Geschiftslage als auch die Geschafts-
erwartungen fir 2011 in Berlin Uberwiegend positiv eingeschatzt werden und
gestiegen sind. Die Wirtschaft in Berlin und Brandenburg setzt damit ihren Wachs-
tumskurs fort (Welt-Online). Die Unternehmen erwarten ein starkes Wachstum
und sind sehr investitionsfreudig. Der Grof3teil der Unternehmen plant, Mitarbeiter
einzustellen (Der Tagesspiegel). Die IBB und der Berliner Senat erwarten fir 2011
ein Wirtschaftwachstum von 2,5 % (Berliner Morgenpost).



SRR I .

1.3.2  Immobilienmarkt Berlin

Der Aufschwung hat im Berichtsjahr 2010 auch Berlin erreicht und die Bundes-
hauptstadt ist bei Investoren sehr begehrt. So stieg die Nachfrage zum Kauf von
gewerblich genutzten Immobilien als auch die Anmietung von Biiroflachen stark
an. Auch der landeseigene Liegenschaftsfonds meldete fiir 2010 bemerkenswerte
Zuwachse bei den Grundstiicksverkaufen fir den Wohnungsbau. Fir 2011 werden
in allen Bereichen stabile Wachstumszahlen erwartet (Der Tagesspiegel). Von der
Wirtschafts- und Finanzkrise in den Vorjahren ist auf dem Immobilienmarkt in Ber-
lin nicht mehr viel zu spuren.

Immobilien in Berlin gelten auch 20 Jahre nach der Wende als attraktiv. Aus dem
Ausland nach Berlin Ziehende sind Uber das niedrige Mietpreisniveau erstaunt.
Wahrend fir eine Dreizimmerwohnung in guter Lage in Paris ca. 1.650 EUR und
in London gar 1.900 EUR verlangt werden, kann man in Berlin eine vergleichbare
Wohnung bereits fir 720 EUR mieten. Im weltweiten Ranking von 132 Stadten der
Personalberatung ECA International rangiert Berlin erst auf Platz 91. In Anbetracht
dieses Preisniveaus prognostizieren viele Investoren enormes Steigerungspotenzial.
Nach dem Einbruch des Investmentmarktes 2008 und der Konsolidierung in 2009,
hat sich der Markt 2010 wieder erholt und das Volumen steigt stetig. Die Inve-
storen kommen aus der ganzen Welt und sind auf der Suche nach sicheren Immo-
bilieninvestments in attraktiven Lagen. Es werden sowohl Wohn- als auch Gewer-
beimmobilien nachgefragt, wobei der Schwerpunkt bei Wohnobjekten liegt. Auch
die Nachfrage nach Luxusobjekten steigen wieder (Spiegel Online).

Berliner Wohnungsmarkt

In Berlin steigen nach einigen Jahren der Stagnation die Immobilienpreise wieder
an. So waren im zweiten Quartal 2010 bei selbstgenutzten Wohneigentum und
Eigentumswohnungen Preissteigerungen von durchschnittlich 1,1 % - 2,1 % zu
verzeichnen, so der IVD (Der Tagesspiegel). Die im letzten Mietspiegel von 2009
ermittelte durchschnittliche Bestandsmiete von 4,83 EUR/m2 wird im kommenden
Mietspiegel 2011 auf jeden Fall berschritten (Immobilien-Zeitung). In einigen
guten Wohnlagen von Berlin stiegen im Berichtsjahr die Mietpreise nach Auskunft
des IVD um durchschnittlich 3 % auf 7,20 EUR/m2 Nettokalt monatlich an. In
Standardwohnlagen erreichte das Mietpreisniveau durchschnittlich 5,85 EUR/mZ.
Die Nachfrage nach Immobilien ist 2010 in allen Segmenten in der Region spir-
bar gestiegen, jedoch verlagert sich der Schwerpunkt vom Ostteil mehr in den
Westteil Berlins. Luxusaltbauten werden im westlichen Zentrum bereits bis zu 16
EUR/m2 Nettokaltmiete vermietet. Flr die teuersten Wohnungen in Berlin werden
am Pariser Platz bis zu 25 EUR/m? Nettokaltmiete gezahlt (Der Tagesspiegel). Der
Wohnungsmarktbericht der IBB vom Februar 2011 weist eine durchschnittliche
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Angebotsmiete von 6,17 EUR/m? Nettokalt monatlich aus (Der Tagesspiegel). Der
aktuelle Wohnmarktreport der GSW ermittelte 6,11 EUR/m?, was einer Steigerung
gegenliber dem Vorjahr um 4,5 % entspricht. Die hochsten Preissteigerungen
gab es 2010 in Mitte mit 13,7 %, danach folgten Charlottenburg-Wilmersdorf mit
10,7 %, Friedrichshain-Kreuzberg und Pankow mit jeweils 8,5 %. Am Hackeschen
Markt in Mitte stiegen die Preise sogar um 19,9 % an (Der Tagesspiegel). Die
Beratungsfirma F+B ermittelte fiir Berlin bei Neuvermietungen eine Durchschnitts-
miete von 6,10 EUR/m?, damit stiegen die Mieten innerhalb von drei Jahren um
12 %. In einigen Stadtteilen von Mitte und Prenzlauer Berg waren es sogar 22 %.
In Hamburg betrug bei Neuvermietungen die Durchschnittsmiete 8,80 EUR
(+ 16 %) und in Miinchen 11,60 EUR (Der Tagesspiegel). Bei Neuabschliissen wer-
den in Berlin bis zu 35 % hohere Mieten als die ortstibliche Vergleichsmiete erzielt.
In den besten Lagen von Mitte, Prenzlauer Berg, Steglitz-Zehlendorf und Char-
lottenburg- Wilmersdorf werden Preise von 12-18 EUR/m?2 bei Neuvermietungen
aufgerufen.

In der neuesten Studie der Londoner Personalberatung ECA International betragt
die durchschnittliche Nettokaltmiete fiir eine 80 m2-Wohnung in guter Lage in
Moskau 2.740 EUR monatlich, das sind 30 % mehr als im Vorjahr als noch 2.160
EUR verlangt wurden. Moskau rangiert damit weltweit an zweiter Stelle hinter
Tokio, wo eine vergleichbare Wohnung 3.410 EUR monatlich kostet und das
Wohnen weltweit am teuersten ist. An dem teuersten deutschen Wohnimmobili-
enstandort Frankfurt/Main kostet eine vergleichbare Wohnung 1.000 EUR und in
Berlin lediglich 740 EUR (wallstreetonline).

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die durchschnittlichen Mietpreise und Mietpreis-
spannen pro Quadratmeter Wohnflache monatlich in den einzelnen Berliner Bezir-
ken und fir Berlin insgesamt:



Steigende Mieten in Berlin
Mietpreisspannen Neuvermietungen 2010 (Mittleres Marktsegment)

Berln A
Charlottenburg-Wilmersdorf f
Steglitz-Zehlendorf A

Mitte A
Friedrichshain-Kreuzberg f
Pankow 4
Tempelhof-Schoneberg f
Treptow-Kopenick f
Lichtenberg f

Reinickendorf —->

Spandau >
Neukslin f
Marzahn-Hellersdorf 'Y

Mietspanne in EUR/n?/Monat 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Quelle: GSW

Die durchschnittlichen Preise flr Eigentumswohnungen liegen bei ca. 1.200 EUR/m?.
Der hochste durchschnittliche Preis wird in Charlottenburg-Wilmersdorf mit ca.
2.100 EUR/m? erreicht und der Spitzenpreis betragt hier ca. 5.500 EUR/m2. Im
Bezirk Mitte betragt der hochste Preis flr Eigentumswohnungen ca. 4.500 EUR/m?2.
Bei Wohn- und Geschaftshausern als Renditeanlage wird das 12,5 bis 14-fache der
Jahresnettokaltmiete gezahlt. Die Nachfrage in diesem Segment ist bereits wieder
so grof}, dass das Angebot immer knapper wird, teilt der IVD mit (Immobilien-
Zeitung). Die Preise fir Eigentumswohnungen sind in Berlin seit 2006 um 14 %
gestiegen (Der Tagespiegel). Starke Preissteigerungen gab es in den Regionen,
in denen das Angebot bereits jetzt schon knapp ist und die Preise entsprechend
hoch sind (Der Tagesspiegel). So stiegen It. F+B die Kaufpreise fir Wohnungen und
Mietshduser in begehrten Lagen von Kreuzberg und Mitte in den letzten drei Jah-
ren um 15,5 % bis 19 % (Der Tagesspiegel).

Die Nachfrage nach Wohnungen ist zwar ungebrochen und die Preise steigen,
trotzdem sind die Immobilien in Berlin fir viele Biirger noch erschwinglich. Die
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immer noch niedrigen Zinsen und Inflationsangste bewegen vielen Menschen
zusatzlich dazu, Immobilien zu erwerben (Immobilien-Zeitung). Als Kaufer von
Immobilien treten in Berlin mehr und mehr Berliner Privatleute als auch institu-
tionelle Investoren auf und nicht mehr nur auslandische Investoren wie in den
vergangenen Jahren. Hohe Renditen, attraktive Immobilien und steigende Mieten
sorgen fiir eine wachsende Nachfrage nach Immobilien (Der Tagesspiegel).

Der Trend zu kleinen und preiswerten Wohnungen oder Single-Wohnungen ver-
starkt sich auch durch den Zuzug von jungen Leuten nach Berlin und zeigt die
Attraktivitat der Stadt. Dies hat inzwischen dazu gefiihrt, dass sich die Leerstands-
quote von Wohnungen in Berlin auf 3,5 % verringert hat. Den geringsten Leer-
stand hat Hamburg mit einer Quote von 1 % (Der Tagesspiegel).

Die Bevolkerung wird in Berlin bis 2030 weiter wachsen, allerdings wird die Zunah-
me von Bezirk zu Bezirk sehr unterschiedlich ausfallen. Das Pestel Institut schatzt,
dass bis 2025 ca. 300.000 Wohnungen in Berlin fehlen werden (Der Tagesspiegel).
Die Anzahl der Haushalte wird nach Berechnungen des Gewos Instituts fur Stadt-,
Regional- und Wohnforschung bis 2015 um rund 50.000 steigen, derzeit werden
aber maximal 3.500 Wohnungen pro Jahr lberwiegend im gehobenen Preisseg-
ment gebaut. Die Wohnungen werden daher knapp und teurer, sodass ab 2015
eine Wohnungsnot droht (Der Tagesspiegel). Nach Aussage des BBU (Verband der
Berlin-Brandenburgischen Wohnungsunternehmen) ist bis zum Jahr 2020 der Neu-
bau von 60.000 Wohnungen erforderlich (Der Tagesspiegel). Der BBU erklart, dass
in Berlin dringend Wohnungen gebaut werden missten, da der Leerstand und die
Leerstandsreserve immer weiter sinkt (Immobilien-Zeitung). Seit 2001 hat sich der
Leerstand in der Stadt nach Informationen des BBU halbiert. In den Unternehmen
des BBU waren Ende 2009 nur 3,5 % aller Wohnungen leer stehend. Durch den all-
gemeinen Rickgang der Wohnungsleerstande steigen stadtweit die Mieten (news.
immobilo.de). Der GSW-Wohnmarktbericht ermittelte fir die Stadt insgesamt eine
Leerstandsquote von 3,3 %. Die geringsten Leerstande gibt es in Friedrichshain-
Kreuzberg (2,1 %), Treptow-Kopenick (2,2 %) und Pankow (2,4 %), wahrend die
hochsten Leerstande in Marzahn-Hellersdorf (6,2 %), Neukdlin (4,3 %) und Span-
dau (4,2 %) zu verzeichnen sind (GSW, Wohnmarkt Report 2011). Der aktuelle
Wohnungsmarktbericht der IBB weist einen aktuellen Leerstand von Wohnungen
in Berlin von 5 % aus (Der Tagesspiegel).

Die Einwohnerzahl Berlins hat im Laufe des Jahres 2010 leicht um ca. 13.000 auf
etwa 3,444* Mio. Einwohner zugenommen.

(*Anmerkung: Im Wohnmarktbericht 2011 der GSW werden diesmal die Zahlen ohne Einwohner mit

Zweitwohnsitz dargestellt, die aber in dieser Zahl wie im Vorjahr beriicksichtigt werden)



Im gleichen Zeitraum wurden ca. 3.000 Wohnungen fertiggestellt. Damit wurden
wie in den vergangenen Jahren weniger Wohnungen erstellt als die Bevolkerung in
Berlin zugenommen hat und auch in den kommenden Jahren wird mit héchsten
ca. 3.500 fertiggestellten Wohnungen jahrlich gerechnet. Aufgrund der Bevdl-
kerungszuwachse, der steigenden Anzahl von Haushalten und des geringeren
Wohnungsneubaus in Berlin wird die Nachfrage nach Wohnungen weiter zuneh-
men, der Leerstand weiter sinken und die Preise steigen (GSW Wohnmarkt Report
2011).

Berliner Gewerbeimmobilienmarkt

Der Berliner Gewerbeimmobilienmarkt war im Berichtsjahr 2010 mit Abstand der
beliebteste Investitionsstandort unter den sechs groften Investmentstandorten in
Deutschland. In Berlin erreichte das Transaktionsvolumen fiir gewerblich genutzte
Immobilien mit ca. Mrd. EUR 3,17 (2009: Mrd. EUR 1,348) den dritthdchsten
Wert der letzten zehn Jahre. Dabei hat sich der Anteil der Biiroobjekte mit 47 %
(2009: 27 %) gegeniiber dem Vorjahr kraftig erhoht, wahrend der Anteil der
Einzelhandelsobjekte mit 43 % (2009: 37 %) nur geringfiigig stieg. Im Jahr 2010
gab es bei den Kaufergruppen kleine Verschiebungen. Nachdem in 2009 erstmals
private Investoren als groRte Gruppe unter den Investoren auftraten, waren im
Berichtsjahr wieder gewerbliche Kéaufer wie Pensionskassen (Anteil 19,4 %) und
Immobilien AGs (Anteil 18,6 %) tatig. Private Investoren hatten mit 13,3 % den
dritthéchsten Anteil. Die Investitionen konzentrierten sich auch 2010 auf die zen-
trums- oder zentrumsnahen Lagen von Berlin, gleichzeitig gab es aber auch in
Rand- und Nebenlagen eine besonders grole Nachfrage. Die Spitzenrendite fir
Investmentobjekte verringerte sich 2010 leicht von 5,4 % auf ca. 5,1 % (BNP Pari-
bas Real Estate, Property Report 2011, Investment Market Germany).

Mit einem Biroflichenumsatz von 512.000 m? erzielte Berlin das zweitbeste
Ergebnis der letzten 10 Jahre und konnte gegeniliber dem Vorjahr um ca. 24 %
gesteigert werden. Miinchen blieb mit 599.000 m2 unangefochtener Spitzenreiter,
wahrend der Flachenumsatz in Frankfurt/Main mit 516.000 m? nur geringfligig
hoher war als in Berlin. Die Spitzenmiete in Berlin stieg gleichzeitig von 20,20 EUR/m?
auf 21,50 EUR/m2 und wird nur am Potsdamer und Leipziger Platz erzielt. Die Leer-
standsrate von 7,1 % (2009: 7,6 %) hat sich weiter verringert (BNP Paribas Real
Estate, Property Report 2011, Office Market Germany).

Der Berliner Investment- und Blromarkt ist weiterhin der attraktivste in Deutsch-
land und lasst auch fir 2011 hohe Umsatzergebnisse erwarten (BNP Paribas Real
Estate, Property Report 2011, Investment Market Germany). Gleichzeitig wird
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auch eine weitere Verringerung der Leerstande erwartet (BNP Paribas Real Estate,
Property Report 2011, Office Market Germany).

1.3.3  Standort Leipzig

In die Universitatsstadt Leipzig ziehen besonders viele junge Leute. Die Bevdlke-
rungsanzahl stieg bis Ende 2009 um ca. 3.400 auf 519.000 Einwohner an und bis
2030 wird ein Anstieg auf 541.000 Einwohner erwartet (Immobilien-Zeitung). Die
Stadt Leipzig ist eine junge, wachsende Stadt und liegt weiter im Trend. Zudem
sind die Lebenshaltungskosten in Leipzig relativ niedrig. Die vielen aufwendig
sanierten Altbauten im Stadtzentrum und im Stidwesten von Leipzig sind nach wie
vor sehr begehrt. Die Nachfrage nach Eigentumswohnungen zur Eigennutzung ist
hoch, da die Kaufer von Altbauten auch von Sonderabschreibungen fiir denkmal-
geschitzte Hauser profitieren konnen. Die Preisspanne fiir Eigentumswohnungen
liegt bei 1.000-2.800 EUR/m? bei einem Durchschnitt von 2.400 EUR/m2. Die Miet-
preise bewegen sich zwischen 3,50 EUR/m? und in Einzelfdllen in der Spitze bis zu
9,00 EUR/m? Wohnflache monatlich (Capital). Die Durchschnittsmiete fir Woh-
nungen in Leipzig betragt 5,00 EUR/m? Wohnflache monatlich. Im Durchschnitt
sind die Mietpreise bei Neuvermietungen von Wohnungen um 1 % gestiegen, in
guten Lagen erhohten sie sich um bis zu 3 %. In weniger attraktiven Lagen gingen
die Mietpreise sogar leicht zurlick. Viel starker sind die Kaufpreise fiir Eigentums-
wohnungen gestiegen, die sich um durchschnittlich 2,9 % erhéhten, wahrend sie
in guten und attraktiven Lagen zwischen 5 % und 10 % in die H6he schnellten.
Der Leerstand an Wohnraum hat sich in den letzten zehn Jahren aufgrund der
gestiegenen Nachfrage nach Wohnraum, Zunahme der Haushalte und Rickbau
von DDR-Wohnungen fast halbiert. Ende 2009 waren noch 35.000 Wohnungen
leer stehend, das entspricht einer Quote von 11 % (Immobilien-Zeitung).

Die Preise fir Wohnimmobilien werden in der Messestadt Leipzig durch die
geringe Neubautatigkeit und den weiteren Zuzug auch kiinftig ansteigen (Immo-
bilien-Zeitung). Die Anzahl der Wohnungsfertigstellungen ist im Berichtsjahr 2010
etwas gestiegen und betrug 1.754 (2009: 1.620) Einheiten. Damit ist die Anzahl
der fertiggestellten Wohnungen seit vielen Jahren erstmals wieder gestiegen (Stati-
stisches Landesamt des Freistaates Sachsen).

Der gewerbliche Immobilienmarkt von Leipzig war von einer stabilen Nachfrage
gepragt, auch wenn der Biroflachenumsatz mit 81.000 m2 um 26 % niedriger
war als 2009 als noch 110.000 m? erzielt wurden. Dieser Riickgang resultiert aus
der Vermietung von 42.000 m2 an die Stadt Leipzig. Die Mietspanne reichte von
8,00 EUR/m2 und in der Spitze bis zu 11,50 EUR/m2. Fir 2011 wird eine stabile
Nachfrage erwartet, sodass sich die positive Entwicklung der vergangenen Jahre



voraussichtlich fortsetzten wird (BNP Paribas Real Estate, Property Report 2011,
Office Market Germany).

1.3.4  Standort Potsdam

Die Landeshauptstadt Potsdam ist eindeutig eine der schonsten Stadte in Deutsch-
land. Die reizvolle Kulturlandschaft und das groRe Angebot an Sehenswirdig-
keiten, Kultur und Geschichte machen Potsdam zu einem attraktiven Reiseziel
(Potsdam.de). Die Tourismusbranche hat im Berichtsjahr 2010 mit 883.00 Uber-
nachtungen und einer Steigerung von 6,2 % einen neuen Rekord erzielt. Die
Anzahl der Gaste erhohte sich sogar um 8,5 % auf 381.000. Damit ist der Touris-
mus einer der bedeutendsten Wirtschaftszweige der Stadt (Berlin.de). Die Arbeits-
losigkeit in Potsdam hat sich trotz der Finanzkrise mit 8,4 % wenig verandert und
die Wirtschaft von Potsdam wachst. Die Attraktivitat Potsdams zeigt sich auch in
den Zuziigen, die trotz der steigenden Mieten im Jahr 2009 den Rekordwert von
10.101 erreicht haben, 8.962 Personen zogen von Potsdam weg. Die Einwoh-
nerzahl betrug Mitte 2010 insgesamt ca. 154.000 Personen, Ende 2009 waren es
etwas Uber 153.000 Einwohner (Potsdamer Neueste Nachrichten). Potsdam ist
insbesondere fiir kaufkraftige Zuzugler attraktiv und wachst dadurch kontinuierlich
(Capital).

Potsdam gilt inzwischen als TOP-Standort und als ,,Boomtown” in Ostdeutschland
ohne nennenswerten Leerstand. Die Wohnungsmieten und Preise fir Immobili-
eneigentum sind in allen Kategorien in den letzten beiden Jahren gestiegen. Am
starksten sind die Preise nach Berechnungen des Immobilienverbands Deutschland
(IVD) fir Altbauwohnungen gestiegen, die It. Mietspiegel um 55 % anzogen.
Die Preisspanne fir Altbauwohnungen der Bestandsmieten ist enorm und liegt
zwischen 2,96 EUR/m? Wohnflache monatlich fiir groRe unsanierte Wohnungen
und 7,54 EUR/m? Wohnflache monatlich fiir komfortable kleine Wohnungen. Neu-
bauwohnungen kosten im Durchschnitt 8,00 EUR/m? Wohnflache monatlich. Bei
Neuvermietungen werden Preise zwischen 4,50 EUR/m2 Wohnflache monatlich in
einfachen Lagen und 10,00 EUR/m? Wohnflache monatlich in sehr guten Lagen
aufgerufen. Der Wohnungsleerstand betragt aktuell ca. 2,50 %. Die Tendenz der
Preise (+ 5 %) fiir Wohneigentum zeigt 2010 ebenfalls nach oben. Die Preisspanne
fur Einfamilienhéduser betragt zwischen 140.000 EUR fir Reihenhduser in einfachen
Lagen und ab 385.000 EUR fir freistehende Hauser in sehr guten Lagen. Die Kauf-
preise fir Eigentumswohnungen bewegen sich zwischen 1.150 EUR/m? und 2.900
EUR/m2. Dagegen sind die Preise flir Wohn- und Geschaftshduser weitgehend
stabil. Die Preisspanne betragt hier zwischen 715 EUR/m?2 und 1.500 EUR/m? bzw.
das 9 bis 15-fache der Jahresnettokaltmiete (Immobilien-Zeitung).
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Eine von der Zeitschrift Capital durchgefiihrte Befragung von Immobilienmaklern
ergab bei Einfamilienhdusern Spitzenpreise in der Berliner Vorstadt von bis zu 7,0
Mio. EUR und bei Eigentumswohnungen von bis zu 3.500 EUR/m?. Bei Mietwoh-
nungen werden Preise von bis zu 11,00 EUR/m?2 Wohnfldche in guten Lagen ermit-
telt. Die Preise fiir Miet- und Wohnimmobilien haben sich inzwischen auf hohem
Niveau stabilisiert und werden in den kommenden Monaten kaum noch steigen.
Potsdam ist im Vergleich zu anderen ostdeutschen Stadten bereits jetzt schon sehr
teuer. Durch einige Neubauprojekte konnte es Entspannung auf dem Wohnungs-
markt geben (Capital).

1.4 Aktivitaten der WINDSOR-Gruppe auf den Immobilienmarkten

Die WINDSOR-Gruppe hat im Berichtsjahr 2010 den GroRteil ihrer Wohn- und
Gewerbeimmobilien in Berlin, Potsdam und Leipzig verauRert, um sich kiinftig
auf den Neubau von Eigentumswohnungen in Berlin zu konzentrieren. Es soll der
steigenden Nachfrage nach Wohnraum in Berlin Rechnung getragen werden und
eine grofRere Wertschopfung als durch die Bestandshaltung erzielt werden. Dafir
hat eine Tochtergesellschaft der WINDSOR AG in zentralen Innenstadtlagen von
Friedrichshain und Pankow zwei Grundstiicke erworben, die in den Jahren 2011
und 2012 bebaut werden. Die WINDSOR-Gruppe schatzt zwar auch die Markte
von Potsdam und Leipzig sowie die Perspektiven fiir die weitere Entwicklung dort
positiv ein, aber aufgrund der hohen Preise insbesondere in Potsdam ist es sehr
schwer geworden, geeignete entwicklungsfahige Objekte zu finden. Sofern sich fir
Entwicklung und Sanierung als auch fir Bestandshaltung gute Kaufgelegenheiten
anbieten sollten, dann wiirde die WINDSOR-Gruppe auch wieder den Einstieg in
die Geschéftsbereiche Sanierung und Bestandsverwaltung priifen.



1.5 Die Bestandsimmobilien der WINDSOR-Gruppe

Wohngebaude: Leipzig

Ort: Nutzungsart Flache m? Baujahr

Leipzig, Daumierstralie Wohnungen 789,36 1912

Leipzig, Idastrale * Wohnungen ca. 710 1905

*Sanierungsobjekt, leer

Grundstiicke: Berlin

Ort: Nutzungsart Grole m?2 Kaufdatum

Berlin, Niederbarnimstralle Wohnungen ca. 323 05/2010
im Bau

Berlin, ThulestralRe Wohnungen ca. 2.299 09/2010
im Bau
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2 Der Pharmamarkt

Die WINDSOR-Gruppe ist seit dem Jahr 2009 im Pharmamarkt durch Aktien-
beteiligungen und eine eigene Tochtergesellschaft engagiert und sieht mit
ihrem Engagement weiterhin ein grofes Wachstumspotenzial auf dem deutschen
Pharmamarkt. Durch die Aktivitdten der konzerneigenen Pharmatochter und eines
Beteiligungsunternehmens wird die gesamte Wertschdpfungskette von Entwick-
lung, Zulassung, Produktion- und Weiterverarbeitung sowie Vertrieb (Import/Han-
del) von Medikamenten abgedeckt.

Dabei hat sich die im Jahr 2007 neu gegriindete Simgen GmbH (www.simgen-
pharma.de) auf die Herstellung, den Handel und den Vertrieb von Generika,
pharmazeutischen Produkten und Wirkstoffen spezialisiert. Der Fokus liegt dabei
auf Generika, wahrend sich die 2004 gegriindete Pharmigon GmbH (www.phar-
migon.de) auf die auftrags- und patientenbezogene Herstellung von Zytostatika-
zubereitung (Zubereitung von Medikamenten zur Hemmung des Zellwachstums)
und Begleitmedizin fokussiert. Die borsennotierte Mittelstandische Pharma Hol-
ding AG — MPH - (www.mph-ag.de), an der die WINDSOR eine Aktienbeteiligung
halt, konzentriert sich Uber ihre Tochtergesellschaft HAEMATO Pharm AG auf den
Parallelimport bzw. die Lizenzierung und den Import von europaischen Markenarz-
neimitteln sowie auf den Wachstumsmarkt Generika, speziell in Europa.

Die Bedeutung der Pharmabranche in Deutschland zeigt sich insbesondere an dem
Beispiel von Berlin, wo ungefahr 222.000 Menschen in der Gesundheitsbranche
arbeiten, darunter sind {iber 20.000 Arzte in der Stadt titig. Es gibt 67 Kliniken,
150 Medizintechnik-, 160 Biotechnologieunternehmen, 70 Forschungsstatten und
diverse Fachhochschulen und Universitaten. Die Pharmaindustrie ist mit 23 Unter-
nehmen, ca. 9.500 Mitarbeitern und einem Umsatzvolumen von 5,5 Mrd. EUR
(2009) vertreten. Das grofite Unternehmen ist die Bayer Schering Pharma GmbH,
eine Tochter der Leverkusener Bayer AG. Andere grolRe Pharmakonzerne wie Pfizer
und Sanofi-Aventis sind in Berlin durch Niederlassungen vertreten (Der Tagespie-
gel). Das Charité Universitatsklinikum mit seinen ca. 14.500 Beschiftigten gilt als
eines der grofiten seiner Art in Europa. Berlin hat inzwischen eine fiihrende Rolle
in der Gesundheitsbranche ibernommen. Experten erwarten, dass die Gesund-
heitsbranche innerhalb der nachsten 5 Jahre zum gréfiten Arbeitgeber avancieren
wird. Die Gesundheitsverwaltung von Berlin erwartet bis 2030 eine Steigerung der
Beschaftigung auf 230.000. (Der Tagesspiegel). Das unabhangige Wirtschaftsfor-
schungsinstitut (Wifor) prognostiziert bis zum Jahr 2030 sogar 250.000 Beschaf-
tigte (Der Tagesspiegel). In Deutschland arbeiten ca. 4,6 Mio. Menschen in ver-
schiedenen Berufen des Gesundheitsmarktes, das sind 11,5 % aller Beschaftigten.
Bis zum Jahr 2030 wird sich dieser Anteil voraussichtlich auf 20 % erhohen. Der
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Jahresumsatz dieser relativ krisenfesten Branche betrug 2009 in Deutschland ca.
260 Mrd. EUR (Focus online).

Der deutsche Pharmamarkt wuchs nach neusten Zahlen von IMS Health im Ver-
gleich zu anderen europaischen Landern und den USA im Jahr 2010 am starksten.
Wahrend in Frankreich und GroRbritannien das Umsatzwachstum mit 1 % bzw.
2 % relativ gering war, erzielte der deutsche Pharmamarkt mit 8 % den grofiten
Zuwachs. Der deutsche Pharmamarkt ist mit Abstand der grofite Markt in Europa.
In den USA erreichte das Umsatzwachstum immerhin 3 %. In den Schwellen-
lander Lateinamerikas und China gab es noch groRere Zuwachsraten (openPR/
Pharmainstitut). China ist mit 50 Mrd. US-Dollar Arzneimittelumsatze weltweit der
drittgrofte und der dynamischste Pharmamarkt. Vor 5 Jahren rangierte China noch
auf Platz 8. Im Gegensatz zu vielen europaischen Landern steigen in den Schwel-
lenlandern wie China, Brasilien und Russland die staatlichen und privaten Ausga-
ben fir das Gesundheitswesen durch die Ausweitung der Krankenversorgung und
Krankenversicherung der Bevélkerung (Arzte Zeitung online). In Europa wird bis
zum Jahr 2013 mit Wachstumsraten von bis zu 9 % p. a. gerechnet (BPI - Bundes-
verband der Pharmaindustrie). Fiir Deutschland werden im Pharmamarkt bis 2013
Wachstumsraten von durchschnittlich 3,2 % pro Jahr erwartet (Handelsblatt).

Weltweit nimmt der Kostendruck im Pharmamarkt insbesondere durch Verschul-
dung der Staatshaushalte und hohen Ausgaben der Krankenkassen zu, daher wird
in allen Bereichen nach Losungen zu Kosteneinsparungen gesucht. Im Bereich der
Arzneimittel konnen die Kosten durch Generika und Biosimilars, also Nachahmer-
produkte von den teureren Originalmedikamenten, gesenkt werden. Die Generika
sind eine preiswerte Alternative zu den teuren Originalprodukten. In den Schwel-
lenlandern wie China, Indien und Russland haben die preiswerten Generika schon
immer einen wesentlich hoheren Anteil bei der Medikamentenversorgung der
Bevolkerung als in den Industrielandern. Dieser betragt in diesen Landern tiber 80 %.
Die Wachstumspotenziale fir diese preiswerten Medikamente sind aber in diesen
Landern noch lange nicht erreicht (geldanlage-anbieter.de). In den nachsten Jah-
ren werden durch weitere Patentabldufe die Wachstumschancen der Generikaher-
steller weiter steigen (Euroforum Generika).

Eine weitere Moglichkeit kostengtlinstig Medikamente anzubieten, sind Parallelim-
porte von bereits zugelassenen Medikamenten, die von einem Handelsunterneh-
men im europaischen Ausland zu einem niedrigen Preis eingekauft und dann in
Deutschland gtinstiger als vom Hersteller angeboten werden konnen. Im europa-
ischen Ausland bieten die Pharmahersteller ihre Medikamente meist billiger an als
in Deutschland, obwohl die Produkte oft aus ein und derselben Fertigung stam-



men, sodass die Handelsunternehmen diese Preisunterschiede fiir den Parallel-
import nutzen konnen (www.pei.de/Paul-Ehrlich-Institut).

Die Pharmabranche gilt weltweit als die starkste Wachstumsbranche mit stabilen
Steigerungsraten und entwickelt sich weitgehend unabhéangig von der konjunk-
turellen Lage. In der Pharmabranche werden in Deutschland auch in den kom-
menden Jahren aufgrund des medizinischen Fortschritts, der allgemein steigenden
Lebenserwartung und der gesamtwirtschaftlich positiven Rahmenbedingungen
hohe Wachstumsraten erwartet.
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3 Geschiftsfelder der WINDSOR-Gruppe

Die im Geschiéftsjahr 2009 eingeleiteten Anpassungen der strategischen Ausrich-
tung unseres Unternehmens und die Gewichtung der Geschiéftsfelder aufgrund
des finanzwirtschaftlichen Umfeldes und der veranderten Marktbedingungen wur-
den auch im Geschaftsjahr 2010 fortgesetzt.

Eines unserer wichtigsten Geschiftsfelder war dabei auch 2010 das Immobilien-
investment, wenn auch der Schwerpunkt der Marktsituation angepasst wurde.
Die Geschéftsfelder umfassen folgende Bereiche:

1. Immobilieninvestment:

e Das Bestandsgeschaft (Asset-Management). Dazu zahlen der Ankauf von
langfristig zu haltenden Immobilien und das Management dieser Immobilien. Das
Asset Management bzw. die Vermdgensverwaltung von eigenen Immobilien hat
zum Ziel, Wertzuwéchse zu generieren sowie laufende Ertrage zu optimieren. Dies
umfasst ein aktives Mietmanagement, was die Optimierung der Mietertrage, die
Reduzierung des Leerstandes sowie ein renditeorientiertes Bewirtschaftungskosten-
management beinhaltet. Im Rahmen einer Bereinigung unseres Immobilienportfo-
lios haben wir den GroRteil unserer Bestandsobjekte verauRert. Da die Kaufpreise
fir Wohn- und Geschaftsgebaude wieder stark angezogen sind, gab es in diesem
Geschaftsfeld keine Objektankaufe.

e Das Entwicklung- und Verkaufsgeschaft. Dieser Geschaftsbereich umfasst den
Ankauf, die Bebauung oder die grundlegende Sanierung, die Entwicklung und den
anschlieBenden Verkauf der Immobilie. Es werden auch Objekte im Auftrag Dritter
saniert. Im Berichtsjahr wurden zwei Grundstiicke in zentrumsnahen Lagen von
Berlin zur Bebauung erworben. Im Sanierungsbereich gab es im Jahr 2010 keine
neuen Aktivitaiten. Die WINDSOR-Gruppe ist aber kontinuierlich auf der Suche
nach Grundstlicken und Sanierungsobjekten im GroRraum Berlin mit guten Rendi-
techancen.

2. Beteiligungsgeschaft:

e Das Geschaftsfeld Beteiligungen wurde im Berichtsjahr 2010 konsequent aus-
gebaut. Seit 2009 besitzt die WINDSOR AG eine Tochtergesellschaft, die Simgen
GmbH, die auf die Entwicklung, die Zulassung, die Herstellung, den Handel und
Vertrieb von Generika, pharmazeutischen Produkten und Wirkstoffen fokussiert
ist. Der Schwerpunkt liegt im Bereich Generika. Im Berichtsjahr 2010 wurde eine
andere Tochtergesellschaft, die Pharmigon GmbH, entwickelt und aufgebaut, die
auf die Zubereitung und den Vertrieb von Medikamenten spezialisiert ist. Weiterhin



halt die WINDSOR AG eine Aktienbeteiligung an der borsennotierten MPH (Mittel-
standische Pharma Holding AG), die sich Uber ihre Tochtergesellschaft HAEMATO
Pharm AG auf den Parallelimport und die Lizensierung von Medikamenten sowie
auf den Wachstumsmarkt Generika konzentriert. Bisher hat die WINDSOR-Gruppe
das Wachstum finanziert und in Zukunft sollen die meisten Beteiligungen auf
Finanzbeteiligungen von bis zu 25 % reduziert werden. In diesem Zusammenhang
ist ein evtl. Borsengang der einen oder anderen Tochtergesellschaft moglich.

3. Mezzanine:

e Die Ausgabe von Private Equity oder Mezzanine-Kapital wurde im Berichtsjahr
2010 nicht weiter verfolgt.

Geschiftsfelder der WINDSOR-Gruppe

WINDSOR-Gruppe

Immobilien-

Beteiligungs-

investment geschaft

Bestand — Pharma

Entwicklung
& Verkauf
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4 Geschaftsverlauf

4.1 Allgemeine Entwicklung
Geschaftsentwicklung von 2008-2010 (WINDSOR-Gruppe Konzernangaben nach
IFRS in TEUR):

Bilanzsumme 47.470 49.580 46.511
Eigenkapital 29.363 23.574 29.273
Umsatzerlose 13.793 4.108 23.706
EBIT 3.899 -3.292 5.824
Jahresiiberschuss 4.010 -5.681 5.702
Bilanzgewinn 17.226 11.437 17.279

Vermogenslage 2008-2010 (Konzernangaben IFRS in TEUR)

31.12.2010
Aktiva
Kurzfristige Vermogenswerte 25.354 16.956 15.107
Langfristige Vermogenswerte 22.116 32.624 31.404
46.511
Passiva
Kurzfristige Verbindlichkeiten 2.022 16.178 9.520
Langfristige Verbindlichkeiten 16.085 9.828 7.718
Eigenkapital 29.335 23.574 29.273

46.511

Die WINDSOR-Gruppe kann nach dem Krisenjahr 2009 auf ein insgesamt erfolg-
reiches Geschiftsjahr 2010 zurilickblicken, was sich in einem positiven Konzern-
Jahrestiberschuss von TEUR 5.702 (Vorjahr TEUR -5.681) widerspiegelt. Gegeniiber
dem Geschéftsjahr 2009 hat sich dabei die Eigenkapitalquote von 47,6 % auf 62,9 %
erhoht und die Bilanzsumme hat sich mit TEUR 46.511 (Vorjahr TEUR 49.580)
etwas verringert. Das positive Jahresergebnis des Geschéftsjahres 2010 schliel3t
wieder an die erfolgreichen Jahre vor der Wirtschafts- und Finanzkrise an.



Ertragslage

Die im Berichtsjahr 2010 erzielten Umsatzerlose in Hohe von TEUR 23.706 (Vor-
jahr: TEUR 4.108) setzen sich wie folgt zusammen: Verkauf von Immobilien TEUR
13.951 (Vorjahr: TEUR 1.827) Verkauf von Arzneimitteln TEUR 9.042 (Vorjahr:
TEUR 0) sowie Erlose aus dem Verkauf von Beteiligungen TEUR 139 (Vorjahr: TEUR
1.118). Des Weiteren wurden Erlése aus der Vermietung von Immobilien von TEUR
564 (Vorjahr: TEUR 1.135) sowie sonstige Erl6se (aus Bauleistungen und Dienstlei-
stungsvertragen) von TEUR 10 (Vorjahr: TEUR 28) erzielt.

Die Umsatzsteigerungen sind im Wesentlichen auf die um TEUR 12.124 gestie-
genen Umsatzerlose aus Immobilienverkaufen und den erstmaligen Umsatzerlo-
sen aus dem Pharmahandel zurlckzufiihren. Der Rohertrag (Umsatzerlose und
Bestandsveranderungen abziiglich Materialaufwand) konnte mit TEUR 779 gegen-
Uber dem Vorjahr (TEUR -68) gesteigert werden. Die Mieteinnahmen haben sich
im Berichtsjahr Gberwiegend durch den Verkauf von Bestandsobjekten in Berlin,
Potsdam und Leipzig verringert. Die sonstigen betrieblichen Ertrage von TEUR
8.154 (Vorjahr: 3.745) beinhalten im Wesentlichen Zuschreibungen fiir Aktienbe-
teiligungen. Die frei gewordene Liquiditat wurde fir den Erwerb von Aktien und
Beteiligungen sowie zum Riickkauf von Genussscheinkapital verwendet.

Vermogenslage

Zum Bilanzstichtag 31.12.2010 halt die WINDSOR-Gruppe eigene Genussscheine
im Gesamtnennbetrag von EUR 8,4 Mio. (83.580 Genussrechte x 100 EUR).
Es wurden im Berichtsjahr wie in den Vorjahren Genussscheine zurlickgekauft.
Durch einen Beschluss der Gesellschaft wurden aufRerdem eigene Genussscheine
in Hohe von EUR 10,0 Mio. eingezogen. Die Genussscheine werden unter der
ISIN DEOOOAOEQVT2 im Freiverkehr an der Borse Frankfurt gehandelt. Insgesamt
wurden Genussscheine in Hohe von EUR 23,6 Mio. emittiert. Nach Ablauf des
Geschéftsjahres 2009 haben wir zum funften Mal in Folge am 26. August 2010
eine Ausschittung in Hohe von 8 % bezogen auf das Genussscheinkapital an die
Genussscheininhaber vorgenommen. Ab dem Geschaftsjahr 2010 betragt diese
Ausschittung 9 %.

Die Bilanzsumme ist zum Bilanzstichtag von TEUR 49.580 auf TEUR 46.511 durch
den Ruickgang der Verbindlichkeiten gesunken. Dies hat zur Folge, dass sich die
Eigenkapitalquote von 47,5 % auf 62,9 % erhoht hat.

Wesentliche kurzfristige Vermogensgegenstande sind neben den liquiden Mitteln
von TEUR 5.983 (Vorjahr: TEUR 3.638) die Kaufpreisforderung aus dem Verkauf
von Beteiligungen und Immobilien sowie aus Vermietungen in Héhe von TEUR
3.867 (Vorjahr: TEUR 6.090).
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Finanzlage

Die Finanzierung der WINDSOR-Gruppe erfolgt iberwiegend durch Eigenkapital
in Hohe von EUR 29,3 Mio. (Vorjahr: EUR 23,6 Mio.) und im Umlauf befindliches
Genussscheinkapital zum Nennwert von EUR 5,3 Mio. (Vorjahr: EUR 15,3 Mio.).
Zum 31. Dezember 2010 verfligt die Windsor-Gruppe Uber liquide Mittel in Hohe

von TEUR 5.983 (Vorjahr: TEUR 3.638).
2009
Mio. €

Cash Flow aus laufender Geschiftstatigkeit 2,6 2,0
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit 6,0 -7,7
Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit -6,3 -1,9

Konsolidierungskreisbedingte Veranderung
des Finanzmittelfonds 0,2

0,0

4.2 Berichterstattung tber die Grundzilige des Vergiitungssystems der
WINDSOR AG fiir den Vorstand und den Aufsichtsrat
Der Vorstand der WINDSOR AG erhdlt ein Fixgehalt.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemaR Satzung der WINDSOR AG fir
jedes volle Geschaftsjahr ihrer Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat eine Aufwandsent-
schadigung. Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten fernen einen Ersatz aller Aus-
lagen sowie einen Ersatz der etwa auf ihre Vergiitung und Auslagen entfallenden
Umsatzsteuer.

4.3 Immobilieninvestment

Die Windsor-Gruppe war im Berichtsjahr 2010 in seinem zentralen Geschftsfeld
dem Immobilienhandel und dem Vertrieb sehr aktiv. Es wurden alle Bestandsim-
mobilien in Berlin und Potsdam sowie zwei Gebdude in Leipzig verkauft. Auler-
dem wurden zwei Grundstlicke zur Bebauung in zentrumsnahen Lagen von Berlin
erworben.

4.4 Ausgabe von Private Equity und Mezzanine-Kapital

Private Equity und Mezzanine Kapital wurden im Berichtsjahr nicht ausgegeben.
Wir sind weiterhin daran interessiert, neue Private Equity-Projekte im angemes-
senen Rahmen zu begleiten.



4.5 Abhangigkeitsbericht
Da keine Abhdngigkeiten bestehen, muss auch fir das Geschiftsjahr 2010 kein
Abhangigkeitsbericht erstellt werden.
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5 WINDSOR-Aktie

Die WINDSOR-Aktie konnte im Berichtsjahr 2010 sowohl von der positiven Bor-
senlage an den weltweiten Aktienmarkten als auch von positiven Quartalszahlen
der WINDSOR-Gruppe profitieren. Nach dem Tiefstand unseres Aktienkurses im
Friihsommer 2010 hat sich der Kurs bis Ende Marz 2011 mehr als verdreifacht und
erreichte mit EUR 2,20 den hochsten Kurs seit Anfang 2009. Die Aktienkurse haben
an vielen Borsenplatzen wieder alte Hochststande wie vor der Wirtschafts- und
Finanzkrise erreicht und teilweise sogar Ubertroffen.

Auch die Immobilienindizes wie DIMAX, EPRA/NAREIT oder die Indizes der Deut-
schen Borse wie Immo Index und RX Real Estate Index konnten auch 2010 ihre
positiven Entwicklungen fortsetzen. Die Performance des DIMAX ubertraf mit
19,2 % sogar die des DAX, der immerhin auch um 16 % stieg. Nur Kurse einzelner
Immobilienaktien sind starker gestiegen als die Borsenindizes. Wir erwarten bei
positiver Borsenlage und anhaltend guter Geschaftsergebnisse auch weiterhin eine
positive Entwicklung der WINDSOR-Aktie.

Aktienkurs:
WINDSOR AG O.N. (XETRA)

2010 2011

! 2,00
MU 1,75
J_\ hh [ 1,50

RN LT
U

1,00

Mw

245,68% HL Intervall: T Tag Hoch: 2,24 Tief: 0,648



6 Bedeutende Geschiftsvorgange nach dem 31. Dezember 2010
bis zum 31. Mérz 2011

Es fanden keine weiteren wesentlichen Geschaftsvorgange nach dem 31. Dezem-
ber 2010 statt.

7 Dividende

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der WINDSOR AG werden nach dem erfolg-
reichen Geschiftsjahr 2010 und einer Steigerung des Bilanzgewinns auf der
Hauptversammlung vorschlagen, eine Dividende von EUR 0,25 an die Aktionare
auszuzahlen.

8 Bericht tiber die Chancen und Risiken einschlieRlich der Berichter-
stattung liber die Finanzinstrumente nach § 315 Abs. 2 Nr. 2 HGB

8.1 Chancen und Risiken im Bau-, Sanierungs-, Bestands- und Vertriebs-
geschaft

Die Geschiftstatigkeiten der WINDSOR-Gruppe sind unterschiedlichen Risiken
ausgesetzt. Risiken des Immobilienhandels liegen in der Preis- sowie Verkaufszeit-
raumkalkulation aufgrund veranderter Marktbedingungen. Verkaufspreise konnen
unter Umstanden die geplanten Verkaufsbetrdage unterschreiten und sich damit
ebenso negativ auf die Rendite und Liquiditit auswirken wie die Uberschreitung
des geplanten Abverkaufszeitraumes (hoherer Zinsaufwand). Wenn Objekte nicht
vollstandig verkauft werden kdnnen, entstehen Risiken durch den erhéhten Verwal-
tungsaufwand der Vermietungsaktivitaten und die ausbleibenden Liquiditatsriick-
flisse aus der VerauRerung. Entscheidend fiir einen raschen Abverkauf ist neben
hochwertigen Wohneinheiten aulerdem die allgemeine Wirtschaftslage sowie die
aktuelle Steuer- und Wirtschaftspolitik, aus deren Anderungen sich Risiken, aber
auch Chancen ergeben konnen.

Die WINDSOR-Gruppe hat im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Immobilien
teilweise Mietgarantien gewabhrt, die jedoch derzeit nur geringfligig oberhalb der
jeweiligen tatsachlichen Ist-Mieten liegen. Nur bei groReren Leerstanden stellt aus
Sicht der Gesellschaft die Gewahrung von Mietgarantien ein potenzielles Risiko
dar, welchem jedoch durch ein aktives Mietmanagement entgegengewirkt wird.
Zudem wurden hierfir Riickstellungen gebildet.
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Da im Bereich Entwicklung und Sanierung eigener und fremder Grundstilicke und
Bauten als auch bei der Bauwerkserstellung die umfangreichsten BaumalRnahmen
unternommen werden, ist dieser Bereich besonders solchen Risiken wie hoheren,
nicht budgetierten Planungs- und Baukosten oder einem erhohten Bauzeitauf-
wand, der wiederum in hoheren Finanzierungskosten mindet, unterworfen.
Diesen Risiken wird mit einer sorgféltigen Planung, erfahrenen Projektleitern und
entsprechenden Wagniszuschlagen in der Kalkulation begegnet.

Im Rahmen der Gewahrleistungspflicht werden von den beauftragten und ausfiih-
renden Unternehmern Bareinbehalte (5 % der Schlussrechnungssumme) vorge-
nommen bzw. es liegen der Gesellschaft die erforderlichen Bankburgschaften vor.
Somit kann im Insolvenzfall des Unternehmers z.B. eine Verwertung der jeweiligen
Sicherheit erfolgen.

Mit der Investition in Bestandsobjekte geht die WINDSOR-Gruppe nur begrenzt
Baurisiken ein. Die typischen Risiken einer Projektentwicklung sind somit gering.
Das potenzielle Leerstandsrisiko bei Bestandsimmobilien wird durch einen kontrol-
lierten Portfoliomix, durch Lage und Qualitat des Gebaudes kalkulierbar. Externe
Faktoren wie Infrastruktur und soziales Umfeld der Bestandsobjekte werden in der
Ankaufphase sorgfaltig analysiert und untersucht sowie ihre Entwicklung sorgfaltig
beobachtet.

Maogliche Instandhaltungsriickstaus werden soweit wie moglich identifiziert und
ggf. zeitnah nach dem Erwerb beseitigt. Das Risiko besteht darin, dass Mangel vor
dem Erwerb nicht erkannt wurden bzw. nicht erkannt werden konnten. Mogliche
Steigerungen der Marktpreise fir Immobilien stellen fiir das Bestandsgeschaft
gleichermaflen Chancen und Risiken dar. Steigende Preise oder Kapitalmarktzinsen
ohne eine dquivalente Erhéhung der Mieten konnen dazu fiihren, dass weniger
Objekte angekauft werden konnen, da sie die geforderte Rendite nicht mehr
erwirtschaften. Andererseits ergeben sich aus den Preissteigerungen Wertsteige-
rungen fir die bereits angekauften Objekte.

8.2 Chancen und Risiken aus der Ausgabe von Private Equity und Mezzanine
Kapital

Bei einer etwaigen Ausgabe von Private Equity und Mezzanine Kapital fur neue Pro-
jekte kdnnen Risiken auftreten, die bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
fuihren. Die WINDSOR-Gruppe will auch zukiinftig diese modernen Finanzierungs-
formen anbieten. Die Gesellschaft wird jedoch keine Verpflichtungen eingehen,
die hohe finanzielle Risiken bergen konnten. Es wird stringent darauf geachtet,
dass die Chancen groRer als die Risiken sind.



8.3 Risiko aus dem Ausfall von Forderungen

Das Ausfallrisiko von Forderungen gegentiber Erwerbern von Wohneigentum im
Vertriebs- bzw. Sanierungsgeschaft sowie aus dem Verkauf von Aktien wird von der
Gesellschaft als sehr gering eingeschatzt. Die Abwicklung der Immobilienverkéaufe
erfolgt teilweise Uber Notar-Anderkonten. Ein Verkauf wird erst getatigt, wenn der
Erwerber eine ausreichende Finanzierung zum Erwerb des Objektes nachweisen
kann. Bei Aktienverkdufen erfolgt eine Sicherungsabrede.

Das Risiko aus dem Ausfall einzelner Mietforderungen im Bestandsgeschaft wird
aufgrund der geringen Einzelforderungen als niedrig eingestuft und wird zum Teil
durch die hinterlegte Mietkaution aufgefangen.

Bei Bau- und Sanierungstatigkeiten fur Dritte tritt ein minimiertes Risiko auf, da der
Kunde nach Baufortschritt bezahlt.

8.4 Fremdkapitalrisiko/Genussscheinkapital

Die WINDSOR-Gruppe hat zur operativen Umsetzung ihres Geschaftsmodells
Fremdkapital aufgenommen und wird auch weiterhin Fremdkapital aufnehmen.
Da der Kapitaldienst hauptsachlich aus den laufenden Mieteinnahmen bzw. aus
den VerauRerungsriickflissen geleistet wird, konnen zukilnftige Verzégerungen
bei Projektriickfllissen oder Sanierungen im gleichen Male wie Zinssteigerungen,
Mietpreissenkungen, Leerstande oder Mietriickstande negative Folgen auf Ren-
tabilitat, Liquiditat und Finanzlage der WINDSOR-Gruppe haben. Im Jahr 2010
wurde kein weiteres Genussscheinkapital zur Finanzierung von neuen Immobilien-
ankaufen verwendet. Es wurde Genussscheinkapital an der Borse zurlickgekauft.
Das Steuerbilanzrisiko besteht bei dem Genussscheinkapital nur insofern, als die ab
2008 geltende Zinsschrankenregelung die steuerliche Absetzbarkeit von Zinsauf-
wendungen begrenzt. Die Genussscheinbedingungen wurden im Geschaftsjahr
2009 geandert. Die Veroffentlichung der gednderten Genussscheinbedingungen
erfolgte im elektronischen Bundesanzeiger am 4. Januar 2010. Aufgrund der
geanderten Genussscheinbedingungen darf das Genussscheinkapital nicht mehr
ausschlieflich fur den Ankauf und die Besicherung von Immobilien verwendet
werden.

Durch die Nutzung innovativer Finanzierungsinstrumente (Cap-Finanzierung auf
EURIBOR-Basis) kann sowohl ein glinstiges Zinsniveau ausgenutzt werden, als
auch die Flexibilitat bei einem moglichen Weiterverkauf von Immobilien gewahrt
bleiben. Durch festgeschriebene Zinsobergrenzen wird das Risiko der zukiinftigen
Zinsentwicklung begrenzt.
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Das Zinsniveau ist im Berichtsjahr 2010 weiter gesunken und hat ein historisch
niedriges Niveau erreicht und ermdglicht bei Immobilienankdufen sowie Um-
finanzierungen gtinstige Finanzierungsmoglichkeiten Uber Kredite von Banken.
Die Entwicklung des Kapitalmarktes insgesamt sowie die projektbezogenen Finan-
zierungskonditionen und -bedingungen konnen sich positiv wie negativ auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

8.5 Risikomanagementsystem

Das Risikomanagement der WINDSOR-Gruppe hat das Ziel, alle bedeutenden
Risiken und deren Ursachen friihzeitig zu erkennen und zu erfassen, um finanzielle
Verluste, Ausfélle oder Storungen zu vermeiden.

Das Vorgehen stellt sicher, dass geeignete Gegenmafinahmen zur Risikovermei-
dung umgesetzt werden koénnen. Gleichzeitig werden der Vorstand und der
Aufsichtsrat informiert. Im Wesentlichen handelt es sich um ein Friiherkennungssy-
stem durch Uberwachung der Liquiditit und der Ergebnisentwicklung.

8.6 Risikosteuerung und -controlling
Die jeweiligen Verantwortlichen der Fachabteilungen entscheiden falls notwendig
gemeinsam mit dem Vorstand Uber die angemessene Strategie bei der Steuerung
der Risiken. Das Controlling tUiberwacht dazu die operativen Erfolge und kann so
Planabweichungen rechtzeitig erkennen.

8.7 Regulatorische, politische Risiken und steuerliche Risiken

Die WINDSOR-Gruppe ist allgemein Risiken ausgesetzt, die sich aus der Veran-
derung von Rahmenbedingungen durch die Gesetzgebung oder aus anderen
Vorschriften ergeben. Da die Unternehmenstatigkeit der WINDSOR-Gruppe auf
Deutschland beschréankt ist und derartige Veranderungen in den meisten Fallen
nicht plotzlich und lberraschend auftreten, besteht i.d.R. ausreichend Reaktions-
zeit, um auf Veranderungen zu reagieren.

Es besteht weiterhin das Risiko, dass die Grunderwerbsteuer von derzeit 4,5 % und
der Hebesatz der Grundsteuer von derzeit 810 % (jeweils seit 1.1.2007 giiltig),
auch wahrend der Bestandshaltung, weiter angehoben werden. Die Grundsteuer
wird i.d.R. in die Betriebskosten einbezogen und ist von den Mietern zu tragen.

Eine hohere Grunderwerbsteuer verteuert den Ankauf von Immobilien und
erschwert einen spateren Verkauf. Es besteht das Risiko, dass weitere Steuern erho-
ben werden oder bestehende Steuern weiter steigen.



8.8 IT-Risiken

Ein Verlust des Datenbestandes oder der langere Ausfall der genutzten Systeme
der WINDSOR-Gruppe konnten zu Storungen des Geschaftsbetriebs flihren. Die
Gesellschaft hat sich deshalb gegen IT-Risiken durch ein eigenstandiges Netzwerk
und die Absicherung gegen Angriffe von aulen geschiitzt. Samtliche relevanten
Daten werden regelmalig gesichert. Wir erachten dieses Risiko und seine mog-
lichen Konsequenzen daher als gering.

8.9 Risiken aus Anfechtungsklagen

Die WINDSOR AG ist auch Risiken aus Anfechtungsklagen ausgesetzt. Es werden
dabei Beschliisse der Hauptversammlung von Aktionaren angefochten. Um den
Missbrauch von Klagerechten durch Kleinaktionadre oder Berufskldager zu beschran-
ken, wurde zum 01.09.2009 das , Gesetz zum Umsetzung der Aktionarsrechtrichtli-
nie (ARUG)” erlassen, das zum Einen Klagen gegen Hauptversammlungsbeschliisse
erschwert und zum Anderen die Verfahren durch weniger Instanzen beschleunigt.
Der Vorstand der WINDSOR AG sieht allerdings das Risiko von Anfechtungsklagen
als sehr begrenzt an, ist aber grundsatzlich nicht auszuschlieRRen.

Aktuell bestehen keine Anfechtungsklagen gegen die WINDSOR AG aus den
Hauptversammlungsbeschlissen der Vorjahre.

8.10 Risiken aus der Vergabe von Darlehen an eigene und fremde Unternehmen
Die WINDSOR-Gruppe hat auch im Jahr 2010 Tochtergesellschaften Darlehen fiir
verschiedene Geschaftsaktivitaiten gewahrt. In dem Fall, dass diese Gesellschaft in
finanzielle Schwierigkeiten geraten konnte, sind auch Totalausfélle dieser Darlehen
nicht ausgeschlossen.

8.11 Risiken aus Beteiligungen

Die WINDSOR-Gruppe hat auch im Jahr 2010 Tochtergesellschaften Darlehen fiir
verschiedene Geschéftsaktivitaten gewahrt. In dem Fall, dass diese Gesellschaft in
finanzielle Schwierigkeiten geraten konnte, sind auch Totalausfalle dieser Darlehen
nicht ausgeschlossen.

8.12 Risiken aus Beteiligungen im Pharmabereich

Die WINDSOR-Gruppe engagiert sich durch Beteiligungen und durch eigene Toch-
tergesellschaften im Pharmabereich. Durch Gesetzesanderungen, Gesundheitsre-
formen, veranderte Markt- und wirtschaftliche Rahmenbedingungen oder sonstige
Einflisse konnen zusatzliche Belastungen fir die Beteiligungen und Tochtergesell-
schaften entstehen. Dadurch bestehen unternehmerische, steuerliche, rechtliche,
wirtschaftliche und finanzielle Risiken.
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Durch Reglementierungen im Rahmen von Gesundheitsreformen in Deutschland
bestehen insbesondere Risiken aus zwangsverordneter Reduzierung der Markt-
preise fir Medikamente (z.B. Zwangsrabatte bzw. Rabattvertrage mit Krankenkas-
sen) sowie aus der Kostenerstattungspraxis der Krankenkassen fir Medikamente.
Diese Faktoren beeinflussen die Hohe der Umsatzerldse fiir generische und patent-
geschitzte Medikamente.

Aufgrund der regionalen Fokussierung auf dem deutschen Pharmamarkt bestehen
Risiken durch eine einseitige Abhangigkeit. AuRerdem bestehen Risiken durch
mogliche konjunkturelle Schwankungen, Ertrags- und Preisschwankungen und der
Verschlechterung des Marktumfeldes z.B. durch harteren Wettbewerb bei Generika.

Neben der Verschlechterung der Marktbedingungen fiir Generika konnen auch die
gesetzlichen Rahmenbedingungen flr Generika bzw. auch den Import von Medi-
kamenten nachteilig verandert werden. Beim Import von Medikamenten kénnen
Risiken durch Wechselkursschwankungen entstehen.

Risiken entstehen auch dadurch, dass eingekaufte Medikamente und Wirkstoffe
durch Produktfehler, fehlerhafte operative und unternehmerische Entscheidungen
oder andere unerwartete Ereignisse wie z.B. Produktriickrufe, Aufhebung der
Zulassung oder behordliche Anordnungen nicht mehr vertrieben oder nur noch
eingeschrankt verdaufRert werden konnen. Aufgrund der Produkthaftung kann es
bei gesundheitlichen Schadigungen der Patienten zu Klagen mit Haftungsanspri-
chen gegen das Portfoliounternehmen kommen.

Es bestehen Risiken aus Verletzung von Patenten, Lizenzen und anderen Rechts-
verstoflen, die zu finanziellen Belastungen der Beteiligungsunternehmen fihren
konnen.

Es kann Probleme beim Verkauf dieser Beteiligungen geben oder ein Verkauf kann
unmoglich werden, wenn sich der Wert der Beteiligungsunternehmen verringert
hat.

Der Eintritt eines oder mehrerer Risiken kdnnte erhebliche Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der WINDSOR-Gruppe haben.



9 Ausblick: Wirtschaft und Immobilienmarkt 2011 und 2012

Nach der schwersten Wirtschafts- und Finanzkrise in der Geschichte der Bundes-
republik Deutschland hat sich die Wirtschaft 2010 Uberraschend schnell wieder
erholt. Getragen wurde der Aufschwung neben dem Export, der vor allen von
Asien und den Schwellenldandern wie China, Brasilien und Russland ausging, auch
von dem privaten Konsum. Durch die positive Entwicklung auf dem deutschen
Arbeitsmarkt und dem Riickgang der Arbeitslosigkeit sind auch die Konsumausga-
ben wieder gestiegen. Wahrend am Anfang des Jahres 2010 noch viele Prognosen
von Banken und Wirtschaftsinstituten von einem Wirtschaftswachstum von 1,4 —
1,5 % ausgingen, wurden die Prognosen im Laufe des Jahres 2010 standig erhoht.
Das Wirtschaftswachstum erreichte letztendlich mit 3,6 % den hochsten Wert
seit der Wiedervereinigung. Damit wurde Deutschland 2010 zum sogenannten
Zugpferd fir die Wirtschaft in Europa und dieser Trend setzt sich auch zu Beginn
des Jahres 2011 fort. Die ersten Wachstumsprognosen von Banken und Wirt-
schaftsinstituten fir 2011 liegen bei ca. 2 % und wurden auch im Laufe des
I. Quartals 2011 nach oben angepasst, wahrend die Bundesregierung Anfang
2011 ein Wirtschaftswachstum von 2,3 % prognostiziert.

Das Deutsche Institut flr Wirtschaft (DIW) prognostiziert Anfang Januar 2011 ein
Wirtschaftswachstum fir 2011 von 2,2 % und fir 2012 von 1,3 % (Der Tages-
spiegel). Nach dem guten Start ins neue Wirtschaftsjahr 2011, gibt es im Februar
2011 bereits erste Prognosen von bis zu 3 % Wirtschaftswachstum in Deutschland
(Handelsblatt). Das Wirtschaftsforschungsinstitut Kiel Economics ging bereits im
Dezember 2010 von einem Wirtschaftswachstum fiir 2011 in Deutschland von 3,2 %
aus und prognostiziert fiir 2012 und die Folgejahre ein Wachstum von 1,8 — 2,3 %
(Handelsblatt).

Inzwischen haben fiihrende Okonomen ihre Prognosen trotz der Katastrophen in
Japan auf 2,8 % Wirtschaftswachstum fiir 2011 und auf 2,00 % fir 2012 erhoht.
Die Ereignisse in Japan werden voraussichtlich keine Auswirkungen auf die Kon-
junktur in Deutschland haben. GroRere Risiken fir die Wirtschaftsentwicklung in
Deutschland und Europa gehen stattdessen von steigenden Olpreisen aus (Han-
delsblatt). Die EU-Kommission hat ihre Wachstumsprognose fiir Deutschland auf
2,4 % erhoht und es wird aller Voraussicht nach 2011 das hochste Wachstum in
der Euro-Zone erzielen, wahrend die Euro-Zone voraussichtlich insgesamt nur
1,6 % erzielen wird (Der Tagesspiegel). Bereits im |. Quartal 2011 erzielt die deut-
sche Wirtschaft nach Berechnungen der Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) ein Wachstum von voraussichtlich 3,7 %
(Handelsblatt). Von dem Konjunkturaufschwung profitiert auch der Arbeitsmarkt,
demzufolge im Jahresdurchschnitt tber 300.000 neue Arbeitsplatze geschaffen
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werden konnten und die Arbeitslosigkeit entsprechend sinkt (Handelsblatt). Die
Bundesagentur fiir Arbeit rechnet damit, dass die Zahl der Arbeitslosen bereits im
1. Halbjahr 2011 unter 3 Mio. sinkt (Der Tagesspiegel). Es wird auch erwartet, dass
das Staatsdefizit weiter sinkt und nach einer Quote von 3,3 % im Jahr 2010 auf 1,7 %
(2011) und 0,9 % (2012) weiter fallt (Handelsblatt).

Der Ifo-Geschéftsklimaindex des Miinchener Instituts fir Wirtschaftsforschung ist
im Marz 2011 erstmals seit Mai 2010 wieder leicht gesunken und erreicht nun
111,71 Punkte, nachdem er im Februar 2011 mit 111,3 Punkten den hochsten Wert
seit der Wiedervereinigung erreicht hat. Die aktuelle Lage wird mit 115,8 Punkten
(Vormonat 114,7) dagegen besser eingeschatzt. Nach Aussage des Ifo-Instituts ist
die Stimmung in der deutschen Wirtschaft weiterhin positiv und der Konjunktur-
aufschwung halt auch 2011 weiter an (Cash-Online).

Der Immobilienmarkt in Deutschland war in den Vorjahren, wahrend der Immo-
bilien- und Finanzkrise, nicht von Preiseinbriichen gekennzeichnet wie in vielen
anderen Landern. Der weltweite wirtschaftliche Aufschwung, der 2010 besonders
in Deutschland durch ein hohes Wachstum gekennzeichnet war, wirkte sich auch
auf die Nachfrage nach Immobilien und folglich auch auf die Preise aus. In einigen
Marktsegmenten und Regionen setzte 2010 ein regelrechter Boom ein. Unter-
stutzt wurde dieser Immobilienboom, der besonders in den Ballungszentren die
Preise teilweise sehr stark steigen lieR, von niedrigen Zinsen und Inflationsangsten
bzw. Sorgen der Biirger um die Stabilitat des Euros aufgrund der Verschuldungs-
krise vieler Euro-Staaten.

Fir 2011 gehen die Wohnungsexperten von Empirica weiter von steigenden
Immobilienpreisen aus, die z.B. in Westdeutschland mindestens 3-4 % betragen
dirften, da das Wohnungsangebot knapp und Finanzierungskosten niedrig sind.
Dabei werden die Mieten stérker steigen als die Kaufpreise. Die Investoren betrach-
ten im Jahr 2011 Minchen als stabilsten Wohnungsmarkt und Berlin und Hamburg
als dynamischsten Wohnungsmarkt, wo die Mieten auch 2011 steigen werden.
Steigenden Immobilienpreise werden derzeit weiterhin von niedrigen Zinsen, die
auch im Jahr 2011 nicht bedeutend steigen werden, beginstigt, da die Europa-
ische Zentralbank (EZB ) die Leitzinsen mit Riicksicht auf die hochverschuldeten
stideuropaischen Staaten und Irland niedrig halten muss. Der Preisanstieg fir Woh-
nimmobilien wird sich erst ab 2013 wieder abschwachen (Immobilien-Zeitung).

Nachdem 15 Jahre lang die Wohnungsfertigstellungszahlen gesunken sind und im
2010 erstmals wieder gestiegen sind, wird auch fir 2011 mit steigenden Fertigstel-
lungen gerechnet (Immobilien-Zeitung). Die Landesbausparkasse (LBS) prognosti-



ziert fir 2011 eine Steigerung der Baugenehmigungen in Deutschland gegeniiber
2010 um 12 % auf 215.000 (2010: 192.000). Die Fertigstellungszahlen werden
aber 2011 noch nicht wieder die Héhe von 200.000 Wohnungen erreichen, son-
dern voraussichtlich erst im Jahr 2012. Davon werden aller Voraussicht nach mehr
als zwei Drittel Eigenheime und Eigentumswohnungen sein (www.baulinks.de).
Die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) rechnet mit ca. 156.000 fertig gestellten
Wohnungen fiir 2011 (www.baulinks.de). Die Patrizia Immobilien AG erwartet
sogar Wohnungsfertigstellungen von ca. 180.000 fiir 2011 und ca. 200.000 fur
2012. Diese Prognosen unterschreiten allerdings den Bedarf und die zu erwar-
tende Nachfrage von 250.000 Wohnungen pro Jahr in Deutschland erheblich
(www.finanzwelt.de).

Bei den Wohnhdusern ist das Angebot ebenfalls knapp, weil der Neubau von Woh-
nungen weiterhin viel geringer ist als der Bedarf an Wohnungen. Attraktive Preise
in diesem Marktsegment und niedrige Zinsen fiir Hypothekenkredite kurbeln den
Handel mit Mehrfamilienhdausern weiter an (Immobilien-Zeitung).

Schon im Jahr 2010 waren deutsche TOP-Immobilien in 1a-Lagen mit renom-
mierten Mietern (Core-Immobilien) sehr begehrt und die Nachfrage halt auch
2011 bei knappem Angebot weiter an. Niedrige Zinsen, Inflationséangste und die
Schuldenkrise in verschiedenen Landern motivieren viele deutsche und auslan-
dische Investoren, ihr Geld und Kapital insbesondere im deutschen Immobilien-
markt sicher anzulegen, was zu steigenden Preisen vor allem bei Core-Immobilien
fuhrt. Der Schwerpunkt der Immobilieninvestitionen liegt bei den Wohnimmobi-
lien. Beratungsunternehmen wie Ernst & Young Real Estate und KPMG erwarten
nach Umfragen unter Marktteilnehmern auch fiir 2011 ein weiteres Ansteigen des
Transaktionsvolumens in Deutschland (Immobilien-Zeitung).

Die insgesamt positive Marktstimmung in Deutschland, die noch zusatzlich durch
die Nachfrage auslandischer Investoren und sicherheitsorientierte Anleger verstarkt
wird, wird sich auch 2011 positiv auf die weitere Entwicklung der Investment-
markte auswirken. BNP Paribas Real Estate rechnet fir 2011 bei der Anlage in
Gewerbe- und Wohnimmobilienobjekten mit einem Umsatzvolumen von ca. EUR
20 Mrd., das damit wieder das Niveau von 2005 erreichen wiirde. In Deutschland
steht insbesondere der Berliner Immobilienmarkt im Fokus vieler Investoren. Nach
dem erfolgreichen Jahr 2010 auf dem Berliner Investmentmarkt wird auch fir
2011 mit einem guten Jahr bei den Investmentverkdufen gerechnet, die sich aber
im langjahrigen Durchschnitt bewegen werden. Dabei wird die Grenze von EUR
3 Mrd. voraussichtlich nicht wieder erreicht und die Renditen werden voraussicht-
lich bei ca. 5,1 % stabil bleiben (BNP Paribas, Property Report, Investment Market
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Report Germany 2011). Das internationale britische Immobilienberatungsunter-
nehmen Cushman & Wakefield prognostiziert beim deutschen Trankaktionsvolu-
men fur 2011 eine Steigerung gegeniiber 2010 von bis zu 20 %, da aufgrund des
Wirtschaftsaufschwungs und der Erholung auf den Mietermarkten der deutsche
Immobilienmarkt weiterhin stark im Fokus von nationalen und internationalen
Investoren steht (Immobilien-Zeitung).

Die Perspektiven fir die Bliromarkte in Deutschland sind nach der Gberraschend
schnellen Erholung von der Rezession im Jahr 2010 auch 2011 weiterhin gut und
dirften ihren Aufschwung fortsetzen. Die Biromarkte profitieren dabei von dem
allgemeinen Konjunkturaufschwung und steigender Beschéftigung in Deutschland
sowie der weltweiten Konjunkturerholung. Auf Deutschland als starke Exportna-
tion wirkt sich dieser Aufschwung besonders positiv aus. So wird erwartet, dass der
Flachenumsatz gegentiber 2010 im Jahr 2011 um bis zu 10 % (Vorjahr 19 %)
steigt. Die Leerstande werden voraussichtlich moderat zuriickgehen und die Fer-
tigstellungen von Buroflachen werden auch weiter sinken. Der Trend steigender
Durchschnitts- und Spitzenmieten, der bereits im letzten Quartal 2010 begann,
wird sich auch 2011 moderat fortsetzen. Diese positiven Perspektiven gelten auch
fur den Berliner Buromarkt. Der Flachenumsatz wird allerdings hier voraussichtlich
nicht wieder die Marke von 500.000 Quadratmeter wie im Jahr 2010 Uberschrei-
ten (BNP Paribas, Property Report, Office Market Germany 2011).

Die europaischen Gewerbeimmobilienmarkte wurden mit Ausnahme von Deutsch-
land bei den Core-Immobilien seit dem letzten Quartal 2010 aufgrund der stark
gestiegenen Preise immer unattraktiver. Mietpreiserhéhungen sind kaum mehr
realisierbar. Dagegen haben sich die Investitionschancen fiir Deutschland nach
Ansicht der Berater von DTZ weiter verbessert, da Deutschland ein solides Wirt-
schaftswachstum mit hoher Flachennachfrage vorweist. Alle deutschen Markte
werden als , heilR” oder ,,warm” klassifiziert und sind daher sehr attraktiv. Diesen
Markten werden hohen Investitionschancen eingeraumt. Als besonders attraktiv
gilt der Berliner Einzelhandelsmarkt (Borsen-Zeitung).

Deutschland hat nach einer Umfrage des internationalen in Los Angeles ansas-
sigen Immobiliendienstleistungsunternehmen CB Richard Ellis (CBRE) inzwischen
GroRbritannien als attraktivstes Anlageziel abgeldst. Dabei zeichnet Deutschland
seine Stabilitat aus und profitiert von der schwachen Performance anderer Lander
(Immobilien-Zeitung).

Nachdem Wirtschaftsaufschwung in Europa im Jahr 2010 und dem Aufschwung
auf den européischen Immobilienmarkten, wird sich das Wachstum 2011 in Euro-



pa voraussichtlich etwas abschwéachen, wobei das Wachstum in den einzelnen Lan-
dern im Jahr 2011 wie auch 2010 sehr unterschiedlich entwickeln wird. So werden
sich die Voraussetzungen fur die Bliromarkte in einigen Landern nicht wesentlich
verbessern. Die Leerstainde werden 2011 durch die anhaltende Nachfrage nach
modernen Buiroflichen und geringeren Fertigstellungszahlen weiter sinken. Die
Spitzen- und Durchschnittsmieten werden insbesondere in TOP-Lagen weiter stei-
gen. Auch die Miet- und Leerstandsentwicklung hdangen von der wirtschaftlichen
Entwicklung in den jeweiligen Landern ab. In den Kernmarkten Europas markierte
das Jahr 2010 beim Aufschwung auf den gewerblichen Investmentmarkten einen
Wendepunkt. Die Prognosen sind in diesem Marktsegment fir 2011 noch etwas
unsicher, da die Marktteilnehmer bei den etwas verhaltenen Aussichten des Wirt-
schaftswachstums fir 2011 in der Euro-Zone bei ihren Immobilieninvestitionen
vorsichtiger sein werden. Dies gilt insbesondere fir Lander mit sich verlangsa-
mendem Wirtschaftswachstum oder staatlichen SparmalRnahmen. Andere Lander
mit hohem und solidem Wirtschaftswachstum sind auch fiir Immobilieninvestoren
weiter attraktiv und werden die jeweiligen Investmentmarkte beflligeln. (BNP Pari-
bas European Office Market 2011).

Die deutschen Immobilienmarkte und dabei insbesondere der Berlin Immobilien-
markt bleiben im internationalen Vergleich fir Investoren auch 2011 und in den
Folgejahren sehr interessant. Es werden dabei nicht nur Core-Immobilien in guten
und in Spitzlagen nachgefragt, sondern zunehmend auch Immobilien in Neben-
lagen, da das Angebot an interessanten Objekten sehr begrenzt ist. Investoren
und Privatanleger sehen Immobilien in Deutschland weiterhin als Inflationsschutz
und sichere Anlage, was gerade in Zeiten hoher Staatsverschuldung vieler Lander
besonders wichtig ist. Der Schwerpunkt des Anlageinteresses liegt bei den Woh-
nimmobilien, da sie geringeren Wertschwankungen unterworfen sind und daher
nicht so einem hohen Risiko unterliegen wie Gewerbeimmobilien. Die weiterhin
niedrigen Finanzierungskosten unterstiitzen Investitionen in Immobilien.

Der monatlich von dem internationalen Immobilienberatungsunternehmen King
Sturge erstellte Immobilienklima-Index ist nach dem Hochststand von 144,6 Zah-
lern im Februar 2011 auf 140,4 im Marz 2011 um 2,9 % geringfligig gefallen. Der
Ruckgang ist in Anbetracht der Ereignisse im Marz 2011 eher unbedeutend. Das
Erdbeben, der Tsunami und die Atomkatastrophe in Japan sowie die Unruhen in
den arabischen Landern haben zu erheblichen Unsicherheiten im wirtschaftlichen
Umfeld, den Finanzmarkten und auf den Immobilienmarkten gefiihrt und dadurch
aktuell die Stimmung der Immobilienunternehmen eingetriibt. Der Preisauftrieb
und die zunehmenden Inflationsgefahren in der Euro-Zone und die daher zu
erwartende Leitzinserhohung der Europaischen Zentralbank sorgen allgemein fir
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Verunsicherung. Der Immobilienkonjunktur-Index ist im Gegensatz dazu trotz der
globalen Verunsicherung von 209,7 auf 213,4 um 1,8 % gestiegen (King Sturge
Immobilienkonjunktur- Index)

Die vielen positiven Signale von der deutschen Wirtschaft und von den deutschen
Immobilienmarkten lassen auch in den Jahren 2011 und 2012 einen positiven Aus-
blick und eine solide Entwicklung nach oben fir den deutschen und vor allem den
Berliner Immobilienmarkt erwarten. Dabei werden sich voraussichtlich alle Markt-
segmente positiv entwickeln. Allerdings werden die Entwicklungen in Deutschland
regional sehr unterschiedlich sein.



Fazit

Die Wirtschaft in Deutschland und vielen anderen Landern in Europa hat sich
nach der Wirtschaftskrise der Jahre 2008 und 2009 (iberraschend schnell wieder
erholt. Dabei hat Deutschland die Rolle der Konjunkturlokomotive in der EU Uber-
nommen. Auch die boomenden Lander in Asien, die von der Krise sowieso kaum
betroffen waren, tragen zu einem weltweiten Aufschwung bei. Die Schuldenkrise
in den stdeuropdischen Landern wie z. B. in Griechenland aber auch in Irland
wirken sich bisher nicht auf die Konjunktur in Deutschland aus, da der Export ins-
besondere nach Griechenland nur einen sehr geringen Anteil hat. Einzig und allein
der Eurokurs gerat bei neuen Unsicherheiten tber die Zukunft der Finanzierung
der defizitaren Staatshaushalte dieser Lander unter Bewertungsdruck. Der gesun-
kene Eurokurs stiitz auf der anderen Seite den Export Deutschlands und anderer
Eurolédnder und treibt das Wirtschaftswachstum dieser Lander weiter an. Die groR-
ten Gefahren fir das Wirtschaftswachstum gehen jedoch von der Entwicklung der
Ol-, Energie und anderer Rohstoffpreise aus. Die Ol- und Benzinpreise haben in
Deutschland fast wieder das hohe Niveau von 2009 erreicht. Die Unsicherheiten
der Geldwertstabilitdat durch die Inflation sowie die Verschuldung der Eurolander
bewegen viele Privatleute und Unternehmen, in wertstabile Immobilien zu inve-
stieren, wovon die Immobilienwirtschaft und damit auch Immobilienunternehmen
wie die WINDSOR-Gruppe profitieren.

Die WINDSOR-Gruppe hat nach dem wenig erfolgreichen Geschaftsjahr 2009
durch eine umfassende Portfoliobereinigung seiner Immobilien und der weiteren
Expansion im Beteiligungsgeschaft mit dem Schwerpunkt Pharma im Geschafts-
jahr 2010 die Wende geschafft. Die Umsatze konnten im Immobilienbereich
erheblich gesteigert werden und erreichten wieder das Niveau vor dem Krisenjahr
2009. Der Fokus der WINDSOR-Gruppe wird auch in Zukunft im Immobilien- und
Beteiligungsgeschéft liegen. Diese Geschéftsbereiche werden weiter verfolgt. Die
Geschéftsbereiche Private Equity und Mezzanine spielen mittelfristig eher eine
untergeordnete Rolle, da die WINDSOR-Gruppe die frei verfligbare Liquiditat fir
neue Bauprojekte und den Ausbau des Beteiligungsgeschéfts benétigt. Aufgrund
der hohen Nachfrage in der Region Berlin liegt der Schwerpunkt unserer Gruppe
im Moment beim Wohnungsneubau. Dieses Ziel wird zunachst durch eine Toch-
tergesellschaft verfolgt, die im letzten Jahr zwei Grundstiicke erworben hat. Die
Grundstiicke werden bereits entwickelt und in einem Fall ist der Bau in vollem
Gange. Das zweite Grundstiick soll ab August 2011 bebaut werden. Ein weiteres
bebaubares Grundstiick in zentraler Lage von Berlin-Mitte ist in der Ankaufpri-
fung. Durch diese Immobilieninvestments reagiert die WINDSOR-Gruppe flexibel
auf die neue Nachfragsituation auf dem Berliner Immobilienmarkt. Mit dem Betei-
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ligungsgeschift wird das langjahrige Immobiliengeschaft sinnvoll und ertragreich
erganzt und minimiert dadurch die alleinige Abhangigkeit der WINDSOR-Gruppe
vom Immobiliengeschift, das wiederum sehr konjunkturabhdngig ist. In dem
Beteiligungsgeschaft mit dem Schwerpunkt Pharma sehen wir auch weiterhin
grolRe Wachstumschancen fiir unsere Unternehmensgruppe.

Die guten wirtschaftlichen Rahmendaten, die die WINDSOR-Gruppe im letzten Jahr
und auch in diesem Jahr durch die regelmaRigen Verdffentlichungen von Quartals-
zahlen geliefert hat sowie das letztendlich positive Konzernergebnis bzw. das posi-
tive Ergebnis der WINDSOR AG fiir 2010 spiegeln sich auch in dem Aufwartstrend
der Aktie wider, dessen Kurs sich seit Friihsommer 2010 mehr als verdreifacht hat.
Wir betrachten unseren Aktienkurs auch weiterhin als zu niedrig, das zeigt auch
das aktuelle Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) auf Basis des Konzern-Jahresabschlusses
2010 von ca. 4,3 und wir gehen auch in den nachsten Monaten von weiteren Kurs-
steigerungen aus, da auch das Jahr 2011 erfolgreich begonnen hat.

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen in Deutschland und weltweit
sind weiterhin sehr gut und wir erwarten fir die WINDSOR-Gruppe auch fir die
Geschaftsjahre 2011 und 2012 weiter steigende Umsatze, die nach unserer Ein-
schatzung das bereits sehr erfolgreiche Jahr 2010 voraussichtlich noch tbertreffen
werden. Die Basis daflir haben wir in den letzten beiden Jahren durch eine Neuaus-
richtung des Immobiliengeschafts mit Projektentwicklungen und die Fokussierung
auf das Pharma- und Beteiligungsgeschaft gelegt. Die beiden konzerneigenen
Pharma-Tochtergesellschaften Simgen GmbH, die Ende 2009 ihre Aktivitdaten auf-
genommen hat und die Pharmigon GmbH, die im vierten Quartal 2010 gestartet
ist, sind auf ihren Tatigkeitsfeldern sehr erfolgreich. Weiterhin sind die gute Liqui-
ditat und die stabile Eigenkapitalbasis der WINDSOR-Gruppe wichtige Vorausset-
zungen fir erfolgreiche Geschaftsjahre 2011 und 2012.

Berlin, den 31.03.2011

Mum

Roy von der Locht
(Vorstand)
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010

Geschiftsbericht 2010 | WINDSOR AG

1. Umsatzerlose 23.705.923,98 4.108
2. Verminderung/Erhéhung des Bestands an fertigen und
unfertigen Erzeugnissen -4.160.361,95 1.181
sonstige betriebliche Ertrage 8.154.229,88 3.745
Materialaufwand
a) Aufwendungen fiir Leistungen und fiir Inmobilien -18.676.750,28 -4.170
b) Abgang von Beteiligungsbuchwerten -90.402,43 -1.187
-18.767.152,71 -5.357
5. Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter -418.094,15 -394
b) soziale Abgaben -70.528,49 -44
-488.622,64 -438

6. Abschreibungen
a) auf Vermogenswerte des Vorratsvermogens 0,00 -1.310
b) auf immaterielle Vermdgensgegensténde des

Anlagevermdgens und Sachanlagen -1.200.904,17 -12
-1.200.904,17 -1.322

7. sonstige betriebliche Aufwendungen -1.419.284,42 -5.209
8. operatives Ergebnis 5.823.827,97 -3.292
9. sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 87.436,15 333
10. Ertrage aus Beteiligungen 1.141.394,26 34
11. Abschreibungen auf Finanzanlagen -323.734,48 -825
12. Zinsen und &dhnliche Aufwendungen -1.089.300,31 -1.630
13. Finanzergebnis -184.204,38 -2.088
14. Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit 5.639.623,59 -5.380
15. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 65.482,03 -296
16. sonstige Steuern -2.613,30 -5
17. Jahresergebnis/Gesamtergebnis der Berichtsperiode 5.702.492,32 -5.681
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Konzernbilanz zum 31. Dezember 2010

Geschiftsbericht 2010 | WINDSOR AG

Liquide Mittel 5.983.297,47 3.638
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 3.866.877,37 6.090
Vorréte 2.328.185,47 5.809
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 2.928.983,36 1.419
Kurzfristige Vermoégenswerte 15.107.343,67 16.956
Immaterielle Vermogenswerte 6.694.630,50 7.634
Firmenwerte 2.846.717,28 2.847
Sachanlagen 303.007,00 33
Geleistete Anzahlungen 126.396,54 0
Renditeliegenschaften 0,00 8.980
Finanzanlagen 21.412.019,63 13.080
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 13.663,00 24
Latente Steueranspriiche 7.721,49 26
Langfristige Vermoégenswerte 31.404.155,44 32.624

46.511.499,11 49.580
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Riickstellungen

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
Kurzfristige Verbindlichkeiten

Riickstellungen

Anleihen (Genussscheine)

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Latente Steuern

Langfristige Verbindlichkeiten

Gezeichnetes Kapital

Erworbene eigene Anteile

Gesetzliche Riicklage
Kapitalriicklage

Andere Gewinnriicklagen
Kapitalrlicklage fiir eigene Anteile
Riicklage fiir eigene Anteile

Bilanzgewinn

Kiirzung um Anschaffungskosten fiir eigene Aktien

Eigenkapital

9.235.066,00

-88.130,00

461.709,89
1.666.245,07
6.612.136,25

779.541,50

371.792,53
5.254.300,00
452.143,16

1.640.420,82

9.146.936,00
900.000,00
1.350.330,00
652.130,37
-55.671,24
0,00

17.279.484,76

29.273.209,89
0,00

9.519.632,71

7.718.656,51

29.273.209,89

396
6.157
8.119
1.506

16.178

450
5.292
2.235
1.851
9.828

9.235

9.235

900

1.350

652

140

11.437

23.714
-140
23.574

46.511.499,11

49.580
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1.
2.
3.
4.
5.
6.
7.

Stand 31. Dezember 2008/1. Januar 2009
Periodenergebnis

Eigene Anteile/Umgliederung

Stand 31. Dezember 2009/1. Januar 2010
Periodenergebnis

Eigene Anteile/Umgliederung/Zugang
Stand 31. Dezember 2010

Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010

9.235.066,00 0,00 900.000,00 1.350.330,00 17.226.420,45
0,00 0,00 0,00 0,00 -5.681.333,18
0,00 0,00 0,00 0,00 -107.996,07
9.235.066,00 0,00 900.000,00 1.350.330,00 11.437.091,20
0,00 0,00 0,00 0,00 5.702.492,32
0,00 -88.130,00 0,00 0,00 139.901,24
9.235.066,00 -88.130,00 900.000,00 1.350.330,00 17.279.484,76




652.130,37
0,00
0,00
652.130,37
0,00
0,00
652.130,37

31.905,17
0,00
107.996,07
139.901,24
0,00
-139.901,24

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-55.671,24
-55.671,24

29.395.851,99
-5.681.333,18
0,00
23.714.518,81
5.702.492,32
-143.801,24
29.273.209,89

-31.905,17
0,00
-107.996,07
-139.901,24
0,00
139.901,24

0,00

29.363.946,82
-5.681.333,18
-107.996,07
23.574.617,57
5.702.492,32
-3.900,00
29.273.209,89
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Konzern-Kapitalflussrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010

Laufende Geschaftstatigkeit

Geschéftsbericht 2010 | WINDSOR AG

1. Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit 5.639.623,59 -5.380
2. Abschreibungen 1.524.638,65 837
3. Veranderung der langfristigen Riickstellungen -86.373,14 -57
4. Veranderungen aus Zeitbewertungen -7.190.050,71 -101
5. Verlust aus dem Abgang von Anlagevermdgen und dem
Verkauf von Anteilen an Tochterunternehmen 240.707,83 501
6. Zinsertrage/Beteiligungsertrage -1.228.830,41 -367
7. Zinsaufwendungen 1.089.300,31 1.630
8. Betriebsergebnis vor Veranderung des Working Capitals -10.983,88 -2.937
9. Verdnderung der Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen und sonstigen Vermdgenswerte -1.048.592,30 6.291
10. Verdnderung der Vorrdte 4.121.168,95 129

11. Verdnderung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen und sonstigen Verbindlichkeiten sowie

kurzfristigen Riickstellungen -1.043.691,26 -1.209
12. Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 2.017.901,51 2.274
13. Erhaltene Zinsen/Beteiligungsertrage 1.200.633,92 307
14. Gezahlte Zinsen -616.413,31 -496
15. Gezahlte Ertragsteuern 25.287,47 -4
609.508,08 -193
16. Cashflow aus laufender Geschiftstatigkeit 2.627.409,59 2.081
Investitionstatigkeit
1. Auszahlungen fiir den Erwerb von Anlagevermégen -2.214.090,98 -8.863
2. Einzahlungen aus dem Verkauf von Anlagevermdégen 1.938.694,60 1.155
3. Einzahlungen aus dem Verkauf von Renditeliegenschaften 8.051.000,00 968
4. Auszahlungen fiir den Erwerb von Tochterunternehmen -1.751.000,00 -1.000
5. Cashflow aus der Investitionstatigkeit 6.024.603,62 -7.740
Finanzierungstatigkeit
1. Auszahlungen fiir den Erwerb von eigenen Aktien -3.900,00 -108
2. Verringerung von Bankverbindlichkeiten -6.273.495,20 -673
3. Verringerung des Genussscheinkapitals -29.551,87 -1.143
4. Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -6.306.947,07 -1.924
Konsolidierungsbedingte Veranderungen des Finanzmittelfonds 0,00 188
Cashflow 2.345.066,14 -7.395
Liquide Mittel
1. 31. Dezember 2010/31. Dezember 2009 5.983.297,47 3.638
2. 31. Dezember 2009/31. Dezember 2008 -3.638.231,33 -11.033
2.345.066,14 -7.395
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Konzernanhang (Notes) fiir das Geschéftsjahr
vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2010

m Allgemeine Angaben

Der Konzernabschluss fir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2010 der
WINDSOR AG, Sitz Berlin, wurde nach den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) des International Accounting Standards Board (IASB) ), wie sie in der
Europadischen Union anzuwenden sind, freiwillig aufgestellt. Die Werte fiir das Ge-
schaftsjahr 2010 sind in EUR und fir das Vorjahr in TEUR angegeben. Die vom IASB
verabschiedeten neuen Standards wurden ab dem Zeitpunkt des Inkrafttretens be-
achtet. Folgende Standards und Interpretationen sowie Anderungen bestehender
Standards sind erstmalig im Geschaftsjahr 2010 anzuwenden, wobei sich fur die
WINDSOR AG keine wesentlichen Auswirkungen ergaben:

e |FRS 1 - Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Stan-
dards (Da der Konzern kein IFRS-Erstanwender ist, haben die Anderungen des
IFRS 1 keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss.),

e |FRS 2 - Anteilsbasierte Vergltungen (Bilanzierung anteilsbasierter Vergu-
tungen im Konzern, die in bar erfullt werden.),

Die Anderungen haben keine Auswirkung auf den Konzernabschluss der
WINDSOR AG, da der Konzern keine Plane tber anteilsbasierte Verglitung mit
Barausgleich fuhrt.

e |FRS 3 — Unternehmenszusammenschliisse (Dieser Standard wurde im Jahr
2008 uberarbeitet und ist erstmals fiir das Geschéftsjahr 2010 anzuwenden.),

Die Anderung an IFRS 3 (2008) ,Unternehmenszusammenschliisse” ist erst
malig prospektiv (mit Ausnahme einiger Sachverhalte) auf Unternehmenszu-
sammenschlisse anzuwenden, fir die der Erwerbszeitpunkt am oder nach
dem Beginn von Geschéftsjahren liegt, die am oder nach dem 1. Juli 2009
beginnen. Die Anderung wurde in européisches Recht iibernommen. IFRS 3
(2008) sieht ein Wahlrecht fir die Bewertung der Anteile nicht beherr-
schender Gesellschafter vor, diese entweder zum beizulegenden Zeitwert
oder zum Anteil der nicht beherrschenden Gesellschafter an dem Nettover-
mogens des erworbenen Unternehmens zu bewerten, wie dies unter der bis-
herigen Fassung von IFRS 3 vorgesehen war. Zudem verandern die Regelungen
in IFRS 3 (2008) den Ansatz und die Folgebewertung von bedingten Gegen-
leistungen. Auch erfordert IFRS 3 (2008) die erfolgswirksame Erfassung eines
Gewinns oder Verlusts in den Fallen, in denen der Unternehmenszusammen-
schluss im Ergebnis zur Beendigung einer zuvor bestehenden Geschéftsbezie-
hung zwischen dem Konzern und dem erworbenen Unternehmen fiihrt, so
wie dass erwerbsbezogene Kosten getrennt von dem Unternehmenszusam-
menschluss zu bilanzieren sind. Auch diese Anderungen haben keine Auswir-



kung auf den Konzernabschluss der WINDSOR AG, da im Jahr 2010 keine
Unternehmenszusammenschlisse gemal IFRS 3 stattfanden.

IFRS 5 — Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und aufge-
gebene Geschiftsbereiche (Uberarbeitung von IFRS 5 im Rahmen der jahr-
lichen Verbesserungen 2008 und 2009),

IAS 1 — Darstellung des Abschlusses (Uberarbeitung von IAS 1 im Rahmen der
jahrlichen Verbesserungen 2009),

IAS 7 — Darstellung der Zahlungsstréme (Uberarbeitung von IAS 7 im Rahmen
der jahrlichen Verbesserungen 2009. Die Anderungen sehen u.a. vor, dass bei
der Darstellung der Zahlungsstrome lediglich solche Auszahlungen der Investi-
tionstatigkeit zugeordnet werden kénnen, die zum Ansatz eines Vermdgens-
wertes flihren.),

IAS 17 — Leasingverhiltnisse (Uberarbeitung von IAS 17 im Rahmen der jahr-
lichen Verbesserungen 2009),

IAS 27 — Konzern- und Einzelabschlisse (Dieser Standard wurde im Jahr 2008
liberarbeitet und fiihrt zu Anderungen der Bilanzierungsmethoden des Kon-
zerns in Hinblick auf Veranderungen des Anteilsbesitzes an Tochterunternehmen.),

Die Anwendung von IAS 27 (2008) fiihrt zu Anderungen der Bilanzie-
rungsmethoden des Konzerns im Hinblick auf Veranderungen des Anteilsbe-
sitzes an Tochterunternehmen. Die Anderungen der Bilanzierungsmethoden
wurden prospektiv ab dem 1. Januar 2010 in Einklang mit den einschlagigen
Ubergangsbestimmungen angewandt. Die Anderungen haben keine Auswir-
kung auf den Konzernabschluss der WINDSOR AG.

IAS 36 — Wertminderung von Vermdgenswerten (Uberarbeitung von 1AS 36
im Rahmen der jahrlichen Verbesserungen 2009),

IAS 38 — Wertminderung von Vermogenswerten (Uberarbeitung von 1AS 38
im Rahmen der jahrlichen Verbesserungen 2009),

IAS 39 - Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung — Risikopositionen, die fir
das Hedge Accounting qualifizieren (Die Anderungen fiihren zur Klarstellung
zweier Aspekte bei der Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen.),

Die Anderungen fiihren zur Klarstellung zweier Aspekte bei der Bilanzierung
von Sicherungsbeziehungen: Zum einen wird die Inflation als sicherbares
(Teil-)Risiko genannt, zum anderen die Absicherung mittels Optionen behan-
delt. Diese Anderungen haben keine Auswirkung auf den Konzernabschluss
der WINDSOR AG.
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IFRIC 12 - Dienstleitungskonzessionsvereinbarungen,
IFRIC 15 - Vereinbarungen Uber die Errichtungen von Immobilien,

IFRIC 16 — Absicherung einer Nettoinvestition in einen auslandischen Ge-
schaftsbetrieb,

IFRIC 17 - Sachausschiuttungen an Eigentimer,

IFRIC 18 — Ubertragungen von Vermdgenswerten von Kunden.

Auf die freiwillige vorzeitige Anwendung von zum Bilanzstichtag bereits veroffent-
lichten, aber noch nicht verpflichtend anzuwendenden Standards und Interpretati-
onen, die sich wie folgt darstellen, wurde vollstandig verzichtet:

Anderungen an IFRS 1 — Begrenzte Ausnahme beziiglich Vergleichsangaben in
IFRS 7 fur Erstanwender (Anzuwenden fir Geschéftsjahre, die am oder nach
dem 1. Juli 2010 beginnen.),

Anderungen an IFRS 7 — Angaben — Ubertragung finanzieller Vermégenswerte
(Anzuwenden fir Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2011 begin-
nen.),

IFRS 9 (2010) - Finanzinstrumente (Anzuwenden fir Geschaftsjahre, die am
oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen.),

IAS 24 (2009) — Angaben zu Beziehungen zu nahe stehende Unternehmen und
Personen (Anzuwenden fir Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar
2011 beginnen.),

Anderungen an IAS 32 - Bilanzierung von Bezugsrechten (Anzuwenden fiir
Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Februar 2010 beginnen.),

Anderungen an IFRIC 14 — Vorausgezahlte Beitrage im Rahmen von Mindestfi-
nanzierungsvorschriften (Anzuwenden fir Geschaftsjahre, die am oder nach
dem 1. Januar 2011 beginnen.),

IFRIC 19 - Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente
(Anzuwenden flir Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2010 beginnen.),

Jahrliche Verbesserungen 2010 (Anzuwenden fiir Geschéftsjahre, die am oder
nach dem 1. Juli 2010 bzw. 1. Januar 2011 beginnen, wie bestimmt.).



Mogliche Auswirkungen, die sich auf den Konzernabschluss im Jahr der erstma-
ligen Anwendung ergeben konnten, lassen sich gegenwartig noch nicht verlasslich
abschatzen.

Die Bilanzierung und Bewertung wurde unter der Annahme der Unternehmens-
fortfihrung vorgenommen.

Der Konzernabschluss ist unter Beachtung von IAS 27.26 auf den Stichtag des
Jahresabschlusses des Mutterunternehmens aufgestellt, der zugleich auch der Ab-
schlussstichtag aller einbezogenen Tochterunternehmen ist.

Die Bilanz des WINDSOR-Konzerns ist gemal IAS 1.51 nach Fristigkeitsgesichts-
punkten aufgestellt worden, wobei Vermdgenswerte und Schulden, deren Realisa-
tion bzw. Tilgung innerhalb von zwolf Monaten nach dem Bilanzstichtag erwartet
wird, nach IAS 1 als kurzfristig eingestuft wurden. Latente Steueranspriiche und
latente Steuerschulden sind entsprechend IAS 1.70 jeweils vollstandig unter den
langfristigen Vermogenswerten bzw. langfristigen Schulden ausgewiesen.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wird als Teil der Gesamtergebnisrechnung nach
dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt. Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage
und Aufwendungen ergaben sich nicht.

2) Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss fir das laufende Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2010
der WINDSOR AG, Berlin, wurden neben der WINDSOR AG die WINDSOR Grund-
besitz AG, Berlin, die WINDSOR Real Estate AG, Berlin, die Pharmigon GmbH (vor-
mals: VOCON GmbH), Berlin, die 22. Projektgesellschaft Mitte mbH, Berlin, die SRE
Schkeuditz Real Estate GmbH, Berlin, die WINDSOR Fondsverwaltungsgesellschaft
mbH, Berlin, und die Simgen GmbH, Schonefeld, mit einbezogen. Die erfolgten
Konsolidierungen stellen sich wie folgt dar:

e  WINDSOR Grundbesitz AG (ab dem 9. Mai 2007, Stichtag der Erstkonsolidie-
rung),

e WINDSOR Real Estate AG (ab dem 28. September 2004, Stichtag der Erstkon-
solidierung),

e Pharmigon GmbH (vormals: VOCON GmbH, ab dem 28. September 2004,
Stichtag der Erstkonsolidierung),

e 22. Projektgesellschaft Mitte mbH (ab dem 16. Juni 2005, Stichtag der Erst-
konsolidierung),

e SRE Schkeuditz Real Estate GmbH (ab dem 24. April 2008, Stichtag der Erst-
konsolidierung),

e WINDSOR Fondsverwaltungsgesellschaft mbH (ab dem 27. Méarz 2003,
Stichtag der Erstkonsolidierung).

e Simgen GmbH (ab dem 23. Dezember 2009, Stichtag der Erstkonsolidierung).
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Bei den offen ausgewiesenen Finanzanlagen handelt es sich um Eigenkapitalinstru-
mente borsennotierter Gesellschaften.

Die Beteiligungsquoten an den konsolidierten Tochtergesellschaften betrugen wie
im Vorjahr:

22. Projektgesellschaft Mitte mbH, Berlin 100,00
WINDSOR Grundbesitz AG, Berlin 100,00
WINDSOR Real Estate AG*, Berlin 93,93
Pharmigon GmbH (vormals VOCON GmbH), Berlin 100,00
SRE Schkeuditz Real Estate GmbH**, Berlin 100,00
WINDSOR Fondsverwaltungsgesellschaft mbH, Berlin 100,00
Simgen GmbH, Schonefeld 100,00

* Die WINDSOR Grundbesitz AG besitzt 910.000 Aktien (6,07 %) der WINDSOR Real Estate AG, sodass
die WINDSOR-Gruppe samtliche Aktien der WINDSOR Real Estate AG halt.
** Die WINDSOR Real Estate AG halt samtliche Anteile an der SRE Schkeuditz Real Estate GmbH.

3) Konsolidierungsgrundsatze
Die Jahresabschliisse aller Konzernunternehmen sind auf Basis einheitlicher Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden aufgestellt.

Bei Unternehmenswerten bzw. Unternehmensneugriindungen erfolgt die Kapital-
konsolidierung nach der Neubewertungsmethode zum Erwerbszeitpunkt.

Forderungen und Schulden zwischen den konsolidierten Gesellschaften sowie
gruppeninterne Umsatzerlose, Ertrage und Aufwendungen werden konsolidiert.
Zwischenergebnisse werden eliminiert.

4 Schatzungen und Annahmen

Die Erstellung des Konzernabschlusses erfordert Schatzungen und Annahmen, die
die Betrage der Vermdgenswerte, Schulden und finanziellen Verpflichtungen zum
Bilanzstichtag sowie die Ertrage und Aufwendungen des Berichtsjahres beeinflus-
sen konnen. Die tatsachlichen Betrage konnen von diesen Schatzungen und An-
nahmen abweichen.

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden (ibt der Vorstand
Ermessensentscheidungen aus. So hat der Vorstand insbesondere das Modell des
beizulegenden Zeitwerts flr die Folgebewertung der Renditeliegenschaften nach
IAS 40 gewahlt.

Die Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte von Vermdgenswerten und Schulden
basiert auf Beurteilungen des Managements. Bei der Ermittlung der Zeitwerte der



Renditeliegenschaften und der Beurteilung der Werthaltigkeit der zum Verkauf
bestimmten Grundstiicke werden Schatzungen unter anderem hinsichtlich der
nachhaltig erzielbaren Jahresrohertrage, der Bewirtschaftungs- und Instandhal-
tungskosten, der Restnutzungsdauer und des Liegenschaftszinses vorgenommen.
Zudem werden in vergleichbaren Transaktionen gezahlte Kaufpreise und sonstige
das Umfeld betreffende Anderungen beriicksichtigt. Bei der Ermittlung der Zeit-
werte nutzt der WINDSOR-Konzern hauptsachlich die Kenntnisse des Vorstands
sowie die Dienste externer Berater, wie beispielsweise Gutachter und Bau- Sach-
verstandige. Wenn die zukiinftigen Entwicklungen bei diesen Immobilien von den
geschatzten abweichen, kénnen daraus moglicherweise Aufwendungen aufgrund
von Anderungen im beizulegenden Zeitwert auch in gréferem Umfang entstehen.
Dies kann sich wesentlich auf die kiinftige Ertragslage auswirken.

Die vom Management verwendeten Grundlagen fiir die Beurteilung der Angemes-
senheit der Wertberichtigungen auf Forderungen sind die Falligkeitsstruktur der
Forderungssalden, die Bonitat der Kunden sowie Veranderungen der Zahlungsbe-
dingungen. Bei einer Verschlechterung der Finanzlage der Kunden kann der Um-
fang der tatsachlich vorzunehmenden Ausbuchungen den Umfang der erwarteten
Ausbuchungen Ubersteigen.

Fur jedes Besteuerungssubjekt ist die erwartete tatsachliche Ertragsteuer zu be-
rechnen, und die temporaren Differenzen aus der unterschiedlichen Behandlung
bestimmter Bilanzposten zwischen dem IFRS-Konzernabschluss und dem steuer-
rechtlichen Abschluss sind zu beurteilen. Soweit temporéare Differenzen vorliegen,
fuhren diese Differenzen grundsatzlich zum Ansatz von aktiven und passiven la-
tenten Steuern im Konzernabschluss. Das Management muss bei der Berechnung
tatsachlicher und latenter Steuern Beurteilungen treffen. Aktive latente Steuern
werden in dem Male angesetzt, in dem es wahrscheinlich ist, dass sie genutzt
werden konnen. Die Nutzung aktiver latenter Steuern hangt von der Moglichkeit
ab, im Rahmen der jeweiligen Steuerart ausreichendes zu versteuerndes Einkom-
men zu erzielen. Zur Beurteilung der Wahrscheinlichkeit der kiinftigen Nutzbarkeit
von aktiven latenten Steuern sind verschiedene Faktoren heranzuziehen, wie z.B.
Ertragslage der Vergangenheit, operative Planungen und Steuerplanungsstrate-
gien. Weichen die tatsachlichen Ergebnisse von diesen Schatzungen ab oder sind
diese Schatzungen in kiinftigen Perioden anzupassen, kénnten diese nachteiligen
Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage haben. Kommt es zu
einer Anderung der Werthaltigkeitsbeurteilung bei aktiven latenten Steuern, sind
die angesetzten aktiven latenten Steuern erfolgswirksam abzuwerten.

Zudem ist die Ermittlung von Riickstellungen mit erheblichen Schatzungen ver-
bunden. Diese Schatzungen konnen sich aufgrund neuer Informationen andern.
Bei der Einholung neuer Informationen nutzt die WINDSOR AG hauptsachlich die
Dienste externer Berater, wie beispielsweise Rechts- oder Steuerberater.
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(5) Angaben zur Konzernbilanz einschlieBlich der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Bei der Aufstellung der Abschlisse der zugehorigen Konzernunternehmen wer-
den Geschéftsvorfille, die auf andere Wahrungen als die funktionale Wahrung
(Euro) des Konzernunternehmens lauten, mit den am Tag der Transaktion gultigen
Kursen umgerechnet. Zum Bilanzstichtag werden samtliche monetédren Posten in
Fremdwahrung zum gliltigen Stichtagskurs umgerechnet. Nicht monetére Posten
in Fremdwahrung, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden, sind mit den
Kursen umzurechnen, die zum Zeitpunkt der Bewertung mit dem beizulegenden
Zeitwert Gultigkeit hatten.

5.1 Die Liquiden Mittel umfassen im Wesentlichen Bankguthaben und sind
mit ihren Nominalwerten erfasst.

5.2 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten abziiglich erforderlicher Einzelwertberichtigungen aufgrund er-
kennbarer Einzelrisiken bilanziert. Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen,
die sich insgesamt auf TEUR 3.867 (Vorjahr: TEUR 6.090) belaufen, setzen sich wie
folgt zusammen:

e Forderungen aus dem Verkauf von Beteiligungen (TEUR 3.780; Vorjahr:
TEUR 5.580),

e Forderungen aus dem Verkauf von Arzneimitteln (TEUR 7; Vorjahr: TEUR 340),

e Forderungen aus dem Verkauf von Eigentumswohnungen und Wohnhausern
(TEUR 39; Vorjahr: TEUR 111),

e Forderungen aus der Vermietung von Immobilien (TEUR 40; Vorjahr: TEUR 59),

e Sonstige Forderungen (TEUR 1; Vorjahr: TEUR 0).

Von den Forderungen aus Vermietung in Hohe von TEUR 47 (Vorjahr: TEUR 399)
sind TEUR 40 (Vorjahr: TEUR 59) tberfillig. Die Altersstruktur der Gberfélligen For-
derungen stellt sich wie folgt dar:

bis 30 Tage 11 8
30 bis 60 Tage 3 21
60 bis 90 Tage 21 20
iber 90 Tage 5 0
40 59

53 Die Vorrate werden gemal IAS 2 zu Anschaffungs- oder Herstellungsko-

sten oder ggf. zum NettoverdaufRerungswert bewertet. Bei den Anschaffungs- oder
Herstellungskosten wurden samtliche Kosten einbezogen, die im Zusammenhang
mit dem Erwerb bzw. der Herstellung der jeweiligen Vorrate angefallen sind.



Zu aktivierende Fremdkapitalkosten sind nicht angefallen. Die Anwendung von IAS 11
ist nicht einschlagig.

Die Vorrate lassen sich wie folgt aufschlisseln:

Grundstlicke mit unfertigen und fertigen Bauten 2.289 5.809
Arzneimittel 39 0
_ 2328 __ 5809

5.4 Sonstige kurzfristige Vermogenswerte

Unter den sonstigen Vermogenswerten werden u.a. — neben kurzfristigen Darle-
hens- und Steuerforderungen (insgesamt ca. TEUR 1.650) — Guthaben bei einem
deutschen Kreditinstitut in Hohe von TEUR 1.795 (Vorjahr: TEUR 500) ausgewiesen.
Der Ausweis erfolgt unter den sonstigen Vermogenswerten, da dieses Guthaben zu
Sicherungszwecken abgetreten wurde. Die Vermdgenswerte sind zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten abziiglich etwaiger Wertminderungen bewertet.

5.5 Die Sachanlagen sowie die immateriellen Vermdgenswerte werden unter
Anwendung von IAS 16 bzw. IAS 38 zu Anschaffungskosten, bei zeitlich begrenzter
Nutzung vermindert um planmaRige Abschreibungen angesetzt. Sofern erforder-
lich, verringern Wertminderungen die (fortgefiihrten) Anschaffungskosten. Eine
Neubewertung des Sachanlagevermogens entsprechend dem nach IAS 16 beste-
henden Wahlrecht erfolgte nicht.

Die planmaRigen Abschreibungen erfolgen linear. Die Abschreibungen entspre-
chen dem Verlauf des Verbrauchs des kiinftigen wirtschaftlichen Nutzens. Die
Sachanlagen und die immateriellen Vermogenswerte werden linear Uber unter-
schiedliche Nutzungsdauern (drei bis 15 Jahre) abgeschrieben.

Im Falle, dass der Buchwert den voraussichtlich erzielbaren Betrag ubersteigt, wird
entsprechend IAS 36 eine Wertminderung auf diesen Wert vorgenommen. Der er-
zielbare Betrag bestimmt sich aus dem Nettoverkaufserlos oder — falls hoher — dem
Barwert des geschatzten zukiinftigen Cashflows aus der Nutzung des Vermogens-
gegenstands. Im Geschaftsjahr 2010 gab es wie im Vorjahr keinen Abwertungsbedarf.

Der Firmenwert ergibt sich aus dem Erwerb der Simgen GmbH. Ein Geschafts- oder
Firmenwert, der bei einem Unternehmenszusammenschluss erworben wurde, darf
nicht abgeschrieben werden. Stattdessen hat der Erwerber ihn gemaR IAS 36 auf
Wertminderung zu priifen, und zwar einmal jahrlich oder haufiger, falls Ereignisse
oder veranderte Umstande darauf hinweisen, dass eine Wertminderung stattge-
funden haben kénnte. Zum Stichtag ergab sich auf Grundlage eines von einem-
Wirtschaftsprifer erstellten Gutachtens diesbeziiglich kein Handlungsbedarf, weil
der Unternehmenswert abzliglich der bilanzierten Vermogenswerte gemindert um
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Verbindlichkeiten den Firmenwert lbersteigt. In dem Gutachten ist der Unterneh-
menswert nach dem DCF-Verfahren berechnet worden. Hierbei wurden als plan-
barer Prognosezeitraum eine dreijahrige Wachstumsphase und eine anschlieRende
Rentenphase zugrunde gelegt. Als Zinssatz nach Steuern wurden 8,64 % festge-
legt. Die Geschiftsfihrung geht in der Unternehmensplanung davon aus, dass sich
die Umsatzerldse in den néachsten drei Jahren verdoppeln werden.

5.6 Renditeliegenschaften

IAS 40 regelt die Bilanzierung von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien.
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien definieren sich wie folgt: Sie dienen
der Erzielung von Mieteinnahmen und/oder werden zum Zwecke der Wertsteige-
rungen langfristig gehalten. Nach IAS 40 ist die einmal gewahlte Bewertungsme-
thode fir samtliche Renditeliegenschaften einheitlich anzuwenden.

Die WINDSOR-Gruppe hat eine im Vorjahr als Renditeliegenschaft bilanzierte Woh-
nimmobilie in die zum Verkauf bestimmten Grundstiicke umgegliedert, um einen
einheitlichen Ausweis fir alle zur kurzfristigen VerdufRerung gehaltenen Immobili-
en zu erzielen. Die verbleibenden Renditeliegenschaften wurden im Geschaftsjahr
2010 verauBert. Die Entwicklung lasst sich wie folgt darstellen:

Beginn des Geschiftsjahres 8.980 18.890
Zugange 0 0
Abgange -8.980 -6.360
Fair Value Adjustments 0 -3.550
Ende des Geschaftsjahres 0 8.980

Die Entwicklung der Renditeliegenschaften ergibt sich auch aus dem Konzernan-
lagespiegel.

Die Mieteinnahmen aus den Renditeliegenschaften der WINDSOR-Gruppe belie-
fen sich im Geschaftsjahr 2010 auf TEUR 491 (Vorjahr: TEUR 1.096). Der Betrag
der in der Gewinn- und Verlustrechnung erfassten, den Renditeliegenschaften der
WINDSOR-Gruppe direkt zurechenbaren Aufwendungen betrug TEUR 366 (Vor-
jahr: TEUR 1.010).

5.7 Unter den Finanzanlagen werden Eigenkapitalinstrumente bdrsenno-
tierter Gesellschaften bilanziert. Die Aktien wurden der Kategorie , erfolgswirksam
zum beizulegenden Wert” zugeordnet. Die Folgebewertung der Eigenkapitalin-
strumente erfolgt zum Kurswert des jeweiligen Stichtags. Im Geschaftsjahr 2010
ergaben sich hieraus Ertrage von TEUR 7.190 sowie Abschreibungen auf Finanz-
anlagen von TEUR 324. Da zurzeit keine kurzfristige VerauRerungsabsicht besteht,
werden die Anteile unter den langfristigen Vermdgenswerten ausgewiesen.



5.8 Sonstige langfristige Vermogenswerte
Bei den langfristigen Vermogenswerten handelt es sich um Kautionen, die zum
Nominalwert der hinterlegten Betrdge bewertet sind.

5.9 Latente Steuern

Steuerabgrenzungen werden auf temporare Differenzen zwischen den Wertansat-
zen der Steuerbilanz und der Bilanzierung nach den IFRS vorgenommen. Die Ab-
grenzungen werden in Hohe der voraussichtlichen Steuerentlastung nachfolgender
Geschéftsjahre gebildet. Im Zusammenhang mit der Bewertung vorhandener Im-
mobilien der WINDSOR AG war es erforderlich, Grundstticke auf den niedrigeren
beizulegenden Wert abzuschreiben. Da in der Steuerbilanz keine entsprechenden
Abschreibungen vorgenommen wurden, entsteht ein temporarer Unterschiedsbe-
trag. Der Betrag, um den die Steuerbilanzwerte die Fair Values libersteigen, betragt
TEUR 26 (Vorjahr: TEUR 87). Unter Anwendung des Effektivsteuersatzes von 30,175 %
ergeben sich latente Steuern in Hohe von TEUR 8 (Vorjahr: TEUR 26).

Aktive latente Steuern werden ggf. auch auf Vorteile aus noch nicht genutzten
steuerlichen Verlustvortragen aktiviert, sofern zukiinftige zu versteuernde Einkom-
men mit hinreichender Wahrscheinlichkeit zu erwarten sind. Aufgrund der Progno-
se der Ergebnisentwicklung war es nicht erforderlich, latente Steuern aufgrund vor-
handener Verlustvortrage zu aktivieren. Die zum 31. Dezember 2010 festgestellten
Verlustvortrage betragen TEUR 12.879 fiir die Korperschaftsteuer und TEUR 11.956
fur die Gewerbesteuer.

5.10 Sonstige Ruickstellungen werden unter Berticksichtigung von IAS 37 gebil-
det, wenn es wahrscheinlich ist, dass eine Verbindlichkeit besteht und eine zuver-
lassige Schatzung des Betrags moglich ist.

Die kurzfristigen Riickstellungen betreffen im Wesentlichen Mietgarantiertckstel-
lungen der WINDSOR-Gruppe, Abschluss- und Priifungskosten der einbezogenen

Gesellschaften sowie sonstige Riickstellungen.

Der Riickstellungsspiegel stellt sich wie folgt dar:

Mietgarantien 91 36 0 40 95

Steuern 0 0 0 115 115

Priifungs- und

Jahresabschlusskosten 100 97 3 105 105

Urlaubsanspriiche von

Arbeitnehmern 2 2 0 8 8

AR-Vergiitungen 10 10 0 5 5

Sonstige 193 125 22 88 134
396 270 25 361 462
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Als Ergebnis einer laufenden steuerlichen Betriebspriifung flr die Jahre 2001 bis
2005 beabsichtigte die Finanzverwaltung, die bis zum 2. August 2005 entstan-
denen steuerlichen Verlustvortrage aufgrund eines Verlustes der wirtschaftlichen
Identitdt zu diesem Zeitpunkt gemal® § 8 Abs. 4 KStG/§ 10a GewStG nicht an-
zuerkennen. Die uns von der Finanzverwaltung mitgeteilte Rechtsauffassung tei-
len wir nicht und auch der Bundesfinanzhof hat in einem @hnlichen Fall anders
entschieden. Derzeit befinden wir uns im Rechtsbehelfsverfahren, gegebenenfalls
wirden wir samtliche Rechtsmittel ausschopfen. Aus diesem Grund haben wir in
Hohe der strittigen Verlustvortrage keine Steuerriickstellungen gebildet. Aufgrund
geanderter Rechtsprechung wurde durch das Finanzamt im Marz 2009 ein Teil
der bisher nicht anerkannten Verluste bertiicksichtigt. Das maximale Risiko betragt
nunmehr TEUR 154.

5.11 Die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sowie die
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und die sonstigen kurzfristigen
Verbindlichkeiten sind zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter Anwendung der
Effektivzinsmethode bilanziert.

Bei den kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten handelt es sich
um Darlehen, die fiir die Refinanzierung von Immobilien verwandt wurden.

Die sonstigen Verbindlichkeiten belaufen sich auf TEUR 780 (Vorjahr: TEUR 1.506),
davon entfallen TEUR 473 (Vorjahr: TEUR 1.223) auf die Verzinsung der zum Stich-
tag im Umlauf befindlichen Genussscheine, die nicht durch die WINDSOR AG ge-
halten werden. Die restlichen Verbindlichkeiten beziehen sich auf diverse Einzelpo-
sitionen.

5.12 Langfristige Riickstellungen

Die langfristigen Ruickstellungen betreffen im Wesentlichen Mietgarantiertickstel-
lungen der WINDSOR AG. Die wahrscheinliche Belastung ist aus der Differenz der
derzeitigen Ist-Mieten und den zugesagten Mietgarantien ermittelt und entspre-
chend der Laufzeit der Garantie abgezinst.

Mietgarantien usw. 435 135 0 56 356
Sonstige 15 3 0 4 16
450 138 0 60 372

5.13 Anleihen (Genussscheine der WINDSOR AG)

Unter der Position Anleihen bei den Verbindlichkeiten wird ausschliellich bege-
benes Genussscheinkapital ausgewiesen. Beim Genussscheinkapital handelt es sich
um ein Mezzanine-Finanzinstrument, das sowohl Eigenkapital- als auch Fremdkapi-
tal-Elemente aufweist. Bei der Bilanzierung nach IFRS ist nur ein Ausweis als Fremd-
kapital moglich. Unter der ISIN DE 000AOEQVT2 wird eine Tranche in Hohe von



Mio. EUR 23,6 an der Borse Frankfurt im Freiverkehr gehandelt. Alle Genussschein-
inhaber erhalten ab dem Geschéftsjahr 2010 eine dem Gewinnanteil der Aktionare
der WINDSOR AG vorausgehende Ausschiittung von 9 % p.a. des Nennwerts ih-
rer Genussscheine. Die Genussscheine lauten auf den Inhaber und sind eingeteilt
in Stlick 500.000 Uber je nominal EUR 100,00. Der Verkauf von Genussscheinen
wurde 2006 eingestellt. Im Geschéftsjahr 2010 hat die Gesellschaft beschlossen,
zurlickerworbene Genussscheine in Hohe von Mio. EUR 10,0 einzuziehen, sodass
sich der Bestand der emittierten Genussscheine zum Stichtag auf Mio. EUR 13,6
verringert hat. Zum Stichtag halt die WINDSOR AG eigene Genussscheine im Ge-
samtnennbetrag von Mio. EUR 8,4 (83.580 Genussrechte x EUR 100).

5.14 Bei den langfristigen Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten handelt
es sich um Darlehen, die fir die Anschaffung von Immobilien verwandt wurden.
Im Geschiftsjahr 2010 wurden keine neuen Mittel aufgenommen. Es wurden nur
Tilgungen vorgenommen. Sie werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter
Anwendung der Effektivzinsmethode angesetzt.

5.15 Latente Steuerverbindlichkeiten

Die 2009 im Zusammenhang mit der Hoherbewertung der vorhandenen Rendite-
liegenschaften gebildeten latenten Steuern wurden im Geschiftsjahr 2010 aufge-
|6st. Die verbleibenden latenten Steuern (Effektivsteuersatz von 22,825 %), die sich
zum Stichtag auf TEUR 1.640 belaufen, betreffen vor allem die Simgen GmbH und
resultieren aus der Erstkonsolidierung der Simgen GmbH. Bei der Erstkonsolidie-
rung wurden immaterielle Vermdgensgegenstande aufgedeckt, deren Buchwerte
zum 31. Dezember 2010 TEUR 6.672 betragen und zu passiven latenten Steuer-
ruckstellungen von TEUR 1.477 fiihren.

5.16 Eigenkapital

Das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von EUR 9.235.066,00 ist eingeteilt in
9.235.066 Stuckaktien mit einem rechnerischen Nennwert von je EUR 1,00. 2005
wurde eine Kapitalerhéhung in Hohe von Mio. EUR 6,75 durch die Umwandlung
von Riicklagen, die zu Mio. EUR 2,0 aus Einlagen der Anteilseigner (Entnahme aus
der Kapitalriicklage) und zu Mio. EUR 4,75 aus bereits versteuerten Gewinnen der
Gesellschaft stammten, durchgefuihrt. Im 1. Quartal 2007 wurden 235.066 neue
Aktien herausgegeben, es wird insofern auf den Beschluss der Hauptversammlung
vom 18. Juli 2005 verwiesen, in dem der Vorstand erméachtigt wurde, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats das Grundkapital zu erhéhen. Der Bezugs- (fir die Altak-
tiondre) bzw. der Ausgabepreis beliefen sich dabei jeweils auf EUR 6,00 je Aktie.
Die Differenz aus Bezugs- bzw. Ausgabepreis und Nennwert von EUR 5,00 je Aktie
wurde in die Kapitalriicklage eingestellt. GemaR Beschluss der Hauptversammlung
vom 25. August 2009 wurde der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats das Grundkapital ein weiteres Mal bis zum 25. August 2014 durch Ausga-
be neuer Aktien gegen Sach- oder Bareinlagen einmalig oder mehrmals, insgesamt
jedoch um hochstens Mio. EUR 4,6 zu erhdhen.
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Gemal Beschluss der Hauptversammlung vom 25. August 2006 wurde der Vor-
stand ermachtigt, bis zum 31. Juli 2011 einmalig oder mehrmals auf den Inha-
ber lautende Genussscheine zu begeben. Den Genussscheinen kénnen Inhaber-
Optionsscheine beigefligt werden, oder sie konnen flr die Dauer von hochstens
zehn Jahren ab Begebung mit einem Wandlungsrecht fiir den Inhaber verbunden
werden. Die Options- bzw. Wandlungsrechte berechtigen nach naherer MaRgabe
der Options- bzw. Wandelgenussrechtsbedingungen Aktien der WINDSOR AG zu
beziehen.

Der Vorstand wird weiter ermachtigt, bis zum 31. Juli 2011 anstelle von oder neben
Genussscheinen einmalig oder mehrmals auf den Inhaber lautende Options- und/
oder Wandelschuldverschreibungen mit einer Laufzeit von langstens zehn Jahren
zu begeben und den Inhabern/Glaubigern von Optionsschuldverschreibungen
Optionsrechte sowie den Inhabern/Glaubigern von Wandelschuldverschreibungen
Wandlungsrechte auf neue Aktien der Gesellschaft nach naherer MaRgabe der Op-
tions- bzw. Wandelanleihebedingungen zu gewahren.

Der Gesamtbetrag der im Rahmen dieser Ermachtigung auszugebenden Genuss-
scheine, Optionsund/ oder Wandelschuldverschreibungen darf insgesamt EUR
50.000.000,00 nicht Gbersteigen. Options- bzw. Wandlungsrechte diirfen nur auf
Aktien der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von bis zu
nominal EUR 3.600.000,00 ausgegeben werden. Genussscheine, Options- und
Wandelschuldverschreibungen kénnen auch durch unmittelbare oder mittelbare
Mehrheitsbeteiligungsgesellschaften der WINDSOR AG begeben werden; in die-
sem Fall wird der Vorstand ermachtigt, fur die Gesellschaft die Garantie fur die
Riickzahlung der Schuldverschreibungen zu tbernehmen und die Gewahrung von
Options- bzw. Wandlungsrechten sicherzustellen. Das Grundkapital wird um bis
zu EUR 3.600.000,00 durch Ausgabe von bis zu 3.600.000 neuen auf den Inhaber
lautenden Stiickaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 1/2006). Die bedingte
Kapitalerhohung dient der Gewahrung von Rechten an die Inhaber von Options-
bzw. Wandelgenussscheinen, Options- und Wandelschuldverschreibungen, die ge-
maf der vorstehenden Ermdchtigung bis zum 31. Juli 2011 von der Gesellschaft
oder durch eine unmittelbare oder mittelbare Mehrheitsbeteiligungsgesellschaft
der WINDSOR AG begeben werden.

Vorstand und Aufsichtsrat wurden ermachtigt, zum Zwecke der Beteiligung von
Mitarbeitern am Unternehmen bis zu 900.000 Aktienoptionen zum Bezug von bis
zu 900.000 Aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von bis zu
EUR 900.000,00 nach MaRgabe eines vom Vorstand mit Zustimmung des Auf-
sichtsrates zu beschlieRenden Aktienoptionsprogramms bis zum 1. August 2011
auszugeben.

Das Aktienoptionsprogramm richtet sich an die folgenden Teilnehmer: Teilnahme-
berechtigt sind die Mitglieder des Vorstands der WINDSOR AG sowie die Arbeit-
nehmer der Gesellschaft und der mit ihr verbundenen Unternehmen. Im Rahmen



des Aktienoptionsprogramms werden bis zu 900.000 Aktienoptionen zugeteilt.
Dabei konnen auf die Mitglieder des Vorstands der WINDSOR AG bis zu 90 % und
auf die Ubrigen Teilnahmeberechtigten (Arbeitnehmer der Gesellschaft und mit
ihr verbundener Unternehmen einschlieBlich Fihrungskraften) bis zu 10 % der
Aktienoptionen ausgegeben werden. Sollte das Kontingent fir die Mitglieder des
Vorstands der WINDSOR AG nicht ausgenutzt werden, kénnen die verbleibenden
Aktienoptionen auch an die anderen Teilnahmeberechtigten ausgeteilt werden.
Das Grundkapital der Gesellschaft ist um bis zu EUR 900.000,00 durch Ausgabe
von bis zu 900.000 Stiick auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der Gesellschaft
bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 11/2006). Die bedingte Kapitalerhohung wird
nur insoweit durchgefiihrt, als die Inhaber der Aktienoptionen, die aufgrund des
Erméachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 25. August 2006 bis zum
1. August 2011 von der WINDSOR AG ausgegeben werden, von ihrem Options-
recht Gebrauch machen und die Gesellschaft zur Erfiillung der Optionsrechte keine
eigenen Aktien gewdhrt. Die neuen Aktien nehmen ab dem Beginn des Geschafts-
jahres der Ausgabe am Gewinn teil.

Im 1. Quartal 2007 wurden 235.066 neue Aktien herausgegeben. Die Differenz aus
Bezugs- bzw. Ausgabepreis und Nennwert in Hohe von EUR 5,00 je Aktie wurde in
die Kapitalriicklage eingestellt.

In den anderen Gewinnriicklagen werden die Ertrage aus dem Verkauf von eigenen
Aktien in den Jahren 2006 bis 2007 dargestellt, die nicht in der Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung, sondern direkt im Eigenkapital erfasst wurden.

Der Kauf von eigenen Aktien 2008, 2009 und 2010 fiihrte dazu, dass das vorhan-
dene Eigenkapital zu kirzen ist. Der Bestand der eigenen Aktien belief sich zum 31.
Dezember 2010 auf 88.130 Stiick.

Zur Entwicklung und Zusammensetzung wird auf die Eigenkapitalverdanderungs-
rechnung verwiesen.

(6) Anlagespiegel
Die Zusammensetzung und Entwicklung des Anlagevermdgens ist in der Tabelle
»Entwicklung des Anlagevermdégens” dargestellt.

@) Haftungsverhiltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Es bestehen keine Haftungsverhaltnisse. Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen
liegen im Rahmen des lblichen Geschaftsverkehrs und sind betragsmaRig unwe-
sentlich.

Auf der am 21. Dezember 2007 stattgefundenen Hauptversammlung der WIND-
SOR Real Estate AG wurde beschlossen, das Grundkapital der Windsor Real Estate
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AG um Mio. EUR 10,00 auf Mio. EUR 15,00 zu erhéhen. Die Kapitalerhéhung wur-
de ausschlieBlich durch die WINDSOR-Gruppe in 2008 gezeichnet. Zum Stichtag
wurden auf die 2008 eingetragene Kapitalerhéhung Bareinlagen in Hohe von ins-
gesamt Mio. EUR 4,31 geleistet. Die ausstehenden Einlagen der WINDSOR AG auf
das gezeichnete Kapital der WINDSOR Real Estate AG, die im Konzernabschluss nicht
offen ausgewiesen werden, belaufen sich zum Stichtag auf Mio. EUR 5,69.

(€))] Erlauterungen zur Gesamtergebnisrechnung

IFRS 8 erfordert von Unternehmen die Berichterstattung von finanziellen und be-
schreibenden Informationen beziiglich seiner berichtspflichtigen Segmente. Be-
richtspflichtige Segmente stellen Geschaftssegmente dar, die bestimmte Kriterien
erflllen. Bei Geschaftssegmenten handelt es sich um Unternehmensbestandteile,
fur die getrennte Finanzinformationen vorhanden sind. Die Segmentberichterstat-
tung muss sich somit zwangslaufig am internen Berichtswesen des Unternehmens
orientieren. Die interne Steuerung des Unternehmens stellt damit die Grundlage
fur die Segmentberichterstattung dar. Berichtspflichtige Segmente Die berichts-
pflichtigen Segmente des Konzerns stellen sich wie folgt dar:

Berichtspflichtige Segmente
Die berichtspflichtigen Segmente des Konzerns stellen sich wie folgt dar:

Immobilien-Sparte,
Pharma-Sparte,
Finanzanlagen.

Auf die Aufstellung der Vorjahressegmentberichterstattung wurde verzichtet, weil
im Vorjahr nur das Geschaftssegment Immobilien vorlag. Der im Geschaftsjahr
2010 dargestellte Geschaftsbereich Finanzanlagen libte im Geschaftsjahr 2009 kei-
ne wesentliche wirtschaftliche Aktivitat aus, sodass im Vorjahr noch kein eigenstan-
diges Geschaftssegment existierte.

Der Unternehmensteil Pharma wurde erst zum Ende des Geschaftsjahres 2009 auf-
gebaut, sodass im Vorjahr auch hier keine Geschaftsaktivitaten vorlagen, tber die
im Rahmen der Segmentberichterstattung zu berichten ist.

Der Immobilienbereich beinhaltet den An- und Verkauf sowie die Herstellung, Ver-
waltung und Vermietung von Immobilien. Der Handel mit Arzneimitteln wird durch
die im Geschaftsjahr 2010 eingefiihrte Pharma-Sparte abgebildet. Unter den Finanz-
anlagen werden Ertrage aus dem An- und Verkauf von Aktien zusammengefasst.

Segmentumsatzerlose und Segmentergebnisse
Im Folgenden sind die Umsatzerldse und Ergebnisse der einzelnen berichtspflichti-
gen Segmente des Konzerns dargestellt:



Immobilien-Sparte 14.525 -1.404
Pharma-Sparte 9.042 -838
Finanzanlagen 139 7.944
Summe fortgefiihrte Geschiftsbereiche 23.706 5.702

Bei den oben dargestellten Segmentumsatzerldsen handelt es sich um Umsatzer-
I6se aus Geschaften mit externen Kunden.

Verkaufe zwischen den Segmenten fanden im Geschaftsjahr 2010 nicht statt. Die
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der berichtspflichtigen Segmente ent-
sprechen den Konzernbilanzierungsrichtlinien.

Segmentvermogen und -verbindlichkeiten

Segmentvermégen
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Immobilien-Sparte 13.943
Pharma-Sparte 11.156
Finanzanlagen 21.412
Summe Segmentvermdogen (konsolidiert) 46.511

Der vorhandene Firmenwert wird der Pharma-Sparte zugeordnet.

Segmentverbindlichkeiten

Immobilien-Sparte 9.180
Pharma-Sparte 8.058
Finanzanlagen 0
Summe Segmentverbindlichkeiten (konsolidiert) 17.238
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Sonstige Segmentinformationen

Immobilien-Sparte 19 923
Pharma-Sparte 1.182 41
Finanzanlagen 0 7.190

1.201 8.154

Zusatzlich zu der oben angegebenen planmaRigen Abschreibung wurde in den
Finanzanlagen ein Wertminderungsaufwand in Hohe von TEUR 324 erfasst. Bei den
sonstigen betrieblichen Ertragen, die den Finanzanlagen zuzuordnen sind, handelt
es sich um Zuschreibungen auf die bilanzierten Eigenkapitalinstrumente bérsenno-
tierter Gesellschaften.

Geografische Informationen

Die WINDSOR-Gruppe ist im Wesentlichen lediglich in einem geografischen Seg-
ment (Deutschland) tatig. Im geringen Umfang wurden auch Aktivitaten im Aus-
land entfaltet (Verkauf von Arzneimitteln), die ihrer Hohe nach vernachlassigt wer-
den kénnen.

Wesentliche Kunden

Von den Umsatzerldsen aus Direktverkaufen in der Pharma-Sparte in Hohe von-
TEUR 9.042 entfallen ungefahr TEUR 8.964 auf Umsatze mit dem gréf3ten Kunden
des Konzerns. Kein anderer einzelner Kunde hat im Geschéftsjahr 2010 10 % oder
mehr zum Konzernumsatz beigetragen.

Einmalige Immobilienverkaufe sind nicht zu berticksichtigen, da es sich im Sinne von
IFRS 8.34 um keine wichtigen Kunden handelt, die zu einem Abhangigkeitsverhaltnis
fiihren kdnnen, da es sich lediglich um einmalige Geschaftsvorfalle handelt.

Aufwendungen und Ertrage des Geschaftsjahres werden — unabhangig vom Zeit-
punkt der Zahlung — berticksichtigt, wenn sie realisiert sind. Erlose aus dem Verkauf
von Vermogensgegenstanden und Erldse aus Dienstleistungen sind realisiert, wenn
die maRgeblichen Chancen und Risiken libergegangen sind und der Betrag der
erwarteten Gegenleistung zuverlassig geschatzt werden kann.

8.1 Die Umsatzerlose betreffen den Verkauf von Arzneimitteln (TEUR 9.042;
Vorjahr: TEUR 0), Immobilien (TEUR 13.951; Vorjahr: TEUR 1.827) sowie Erlose aus
dem Verkauf von Beteiligungen (TEUR 139; Vorjahr: TEUR 1.118). Des Weiteren
wurden Erl6se aus erbrachten Bauleistungen (TEUR 4; Vorjahr: TEUR 1) und Dienst-
leistungsvertragen (TEUR 6; Vorjahr: TEUR 27) sowie Erl6se aus der Vermietung von
Immobilien (TEUR 564; Vorjahr: TEUR 1.135) erzielt.



8.2 Die Verringerung des Bestands an fertigen und unfertigen Erzeugnissen
sowie der Materialaufwand beinhalten Aufwendungen, die wesentlich im Zusam-
menhang mit dem Verkauf und der Modernisierung von Eigentumswohnungen
und Mietshdusern sowie der Abrechnung von erbrachten Bauleistungen stehen.
Des Weiteren werden unter dieser Position Grundstticksaufwendungen zusammen-
gefasst, die mit den vermieteten Immobilien zusammenhéngen. Weiterhin enthalt
die Position Materialaufwand samtliche Aufwendungen, die im Zusammenhang
mit dem Einkauf von Arzneimitteln entstanden sind.

Die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung dargestellte Position Auf-
wendungen flir bezogene Leistungen und fiir Immobilien setzt sich wie folgt
zusammen:

Abwicklung von Bauauftragen/

Bau- und Modernisierungsleistungen 242 185

Bewirtschaftungskosten der Immobilien und

sonstige Aufwendungen 223 588

Ankauf von Grundstiicken und Immobilien

(Sanierungsobjekte) 1.348 2.047

Buchwerte der verkauften Immobilien 8.340 1.350

Arzneimittel usw. 8.524 0
18.677 4.170

Die abgegangenen Beteiligungsbuchwerte des Geschiftsjahres 2010 betreffen Ak-
tien der Mittelstandische Pharma Holding AG.

8.3 Die sonstigen betrieblichen Ertrage beinhalten im Wesentlichen Zuschrei-
bungen auf die bilanzierten Eigenkapitalinstrumente borsennotierter Gesellschaften
in Hohe von TEUR 7.190 (Vorjahr: TEUR 3.651).

8.4 Die Abschreibungen enthalten planméaRige Abschreibungen auf Sachan-
lagen und immaterielle Vermogenswerte in Hohe von TEUR 1.201 (Vorjahr: TEUR 12).
Die Sachanlagen und die immateriellen Vermogenswerte werden linear tber unter-
schiedliche Nutzungsdauern (drei bis 15 Jahre) abgeschrieben.

8.5 Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die sich insgesamt auf TEUR
1.419 (Vorjahr: TEUR 5.209) belaufen, beinhalten eine Vielzahl von Einzelpositi-
onen, wie Miete, Werbe- und Reisekosten, Rechts- und Beratungskosten, Provisi-
onen usw. Im Vorjahr beinhaltete die Position auch Wertberichtigungen auf Rendi-
teliegenschaften von TEUR 3.550.

8.6 Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage und Ertrdge aus Beteiligungen
Im Wesentlichen handelt es sich hierbei um Zinsertrage, die der WINDSOR AG
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sowie der WINDSOR Real Estate AG zuzuordnen sind. Die Zinsen resultieren aus
der Vergabe von Darlehen bzw. aus der Anlage von liquiden Mitteln bei deutschen
Kreditinstituten.

Bei den Beteiligungsertrdagen, die sich insgesamt auf TEUR 1.141 belaufen, handelt
es sich im Wesentlichen um vereinnahmte Dividenden.

8.7 Abschreibungen auf Finanzanlagen, Zinsen und dhnliche Aufwendungen
Auf vorhandene Eigenkapitalinstrumente borsennotierter Gesellschaften wurden
Abschreibungen in Héhe von TEUR 324 (Vorjahr: TEUR 796) vorgenommen.

Bei den Zinsen handelt es sich um Aufwendungen fir die Verzinsung des 2005
bzw. 2006 platzierten Genussscheinkapitals. Von samtlichen Aufwendungen, die
sich insgesamt auf TEUR 1.089 (Vorjahr: TEUR 1.630) belaufen, entfallen TEUR 473
(Vorjahr: TEUR 1.223) auf die Verzinsung der zum Stichtag im Umlauf befindlichen
Genussscheine, die nicht durch die WINDSOR AG gehalten werden. Die restlichen
Zinsen und ahnliche Aufwendungen betreffen Darlehen, die fir die Refinanzierung
von Immobilien aufgenommen wurden.

Die Nettoergebnisse aus den Finanzinstrumenten entsprechend den Bewertungs-
kategorien gemal IAS 39 stellen sich wie folgt dar:

Wahrungs-  Wertberich-
Fair Value umrechnung tigung
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Liquide Mittel
(sonstige finanzielle
Vermégenswerte) 34 0 0 0 0 34

Kredite u. Forderungen

(sonstige finanzielle

Vermogenswerte und

Verbindlichkeiten) 53 -473 0 0 0 -420

Eigenkapitalinstru-

mente (Finanzanlagen,

erfolgswirksam

zum beizulegenden

Zeitwert ) 1.141 0 6.866 0 8.007

Zu fortgefiihrten

Anschaffungskosten

bilanzierte Verbindlich-

keiten (sonstige finan-

Zielle Verbindlichkeiten) 0 -616 0 0 0 -616

Summe Nettoergebnis 1.228 -1.089 6.866 0 0 7.005

davon erfasst:
— erfolgswirksam 1.228 -1.089 6.866 7.005
— direkt im Eigenkapital 0 0 0 0 0 0

o
o




Wahrungs-  Wertberich-

Fair Value  umrechnung tigung
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Liquide Mittel
(sonstige finanzielle
Vermogenswerte) 168 0 0 0 0 168
Kredite u. Forderungen
(sonstige finanzielle
Vermégenswerte und
Verbindlichkeiten) 165 -1.223 0 0 0 -1.058
Eigenkapitalinstru-
mente (Finanzanlagen,
erfolgswirksam
zum beizulegenden
Zeitwert ) 34 0 2.856 0 0 2.890
Zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten
bilanzierte Verbindlich-
keiten (sonstige finan-
Zzielle Verbindlichkeiten) 0 -407 0 0 0 -407
Summe Nettoergebnis 367 -1.630 2.856 0 0 1.593
davon erfasst:
— erfolgswirksam 367 -1.630 2.856 0 0 1.593
— direkt im Eigenkapital 0 0 0 0 0 0
8.8 Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Die Position lasst sich wie folgt aufgliedern:
Steueraufwand/Steuerertrag der laufenden Periode -126.068,43 1.112,00
Latenter Steuerertrag
— aus Hoherbewertungen und sonstigen Differenzen zwischen
Steuerbilanz und der Bilanzierung nach den IFRS 277.062,34 277.161,25
Latenter Steueraufwand
— aus Hoherbewertungen und sonstigen Differenzen zwischen
Steuerbilanz und der Bilanzierung nach den IFRS -85.511,88 -69.810,58
— aus Verlustvortragen 0,00 -504.831,69
65.482,03 -296.369,02

Die Berechnung der latenten Steuern erfolgt wie im Vorjahr unter Verwendung
eines erwarteten Effektivsteuersatzes in Hohe von 30,175 %. Unter Hinweis auf IAS
12.81 c ergeben sich die folgenden Steuersatze:
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Steuersatze
Gesetzlicher Effektivsteuersatz 30,18 30,18
Tatsachlicher Steuersatz 5,5 5,5

Der Steueraufwand des Geschiftsjahres kann wie folgt auf den Periodenerfolg
Uibergeleitet werden:

Ergebnis vor Steuern und nach sonstigen Steuern 5.637 -5.385

Erwarteter Steueraufwand/Steuerertrag -1.701 1.625

Steuerfreie Beteiligungsertrage und steuerneutrale

Abschreibungen auf Finanzanlagen sowie steuerfreie

Hoherbewertungen 2.234 -101

Nutzung von steuerlichen Verlustvortragen 496 0

Einziehung Genussscheinkapital -721 0

Auswirkungen von ungenutzten und nicht als latente

Steueranspriiche erfasste Verluste des Ifd. Jahres -194 -1.809

Differenzen aus der steuerlichen Gewinnermittlung -49 -1
65 -296

8.9 Bei den sonstigen Steuern handelt es sich um Umsatzsteuer und Kfz-Steuer.

9) Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie errechnet sich aus der Division des Jahresiiberschusses durch
die Anzahl der ausgegebenen Aktien. Nach IAS 33.19 ist bei der Ermittlung des
unverwasserten Ergebnisses je Aktie die Anzahl der Stammaktien der gewichteten
durchschnittlichen Anzahl der wahrend der Periode im Umlauf gewesenen Stamm-
aktien zu verwenden. Verwasserungseffekte sind nicht zu berlcksichtigen.

Es ergibt sich Folgendes:

Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag 5.702.492,32 -5.681.333,18
Anzahl der Aktien (gewichteter Durchschnitt) 9.148.644 9.160.481
Ergebnis je Aktie 0,62 -0,62




Sonstige Angaben

(10) Angaben iiber Mitglieder der Unternehmensorgane:

Vorstand
von der Locht*  Roy Vorstand Alleinvertretungsberechtigt Dipl.-Informatiker

* ab dem 8. Dezember 2009

Die Gesamtbeziige des Vorstandes beliefen sich 2010 auf TEUR 80.

Aufsichtsrat

Dr. Feldhahn Michael Vorsitzender Rechtsanwalt und Steuerberater
Pfeffer Anton stellv. Vorsitzender Rechtsanwalt
Prof. Dr. Dr. Meck  Sabine Hochschullehrerin und

Wissenschaftsjournalistin

Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats betrugen im laufenden Geschaftsjahr 2010
TEUR 45.

an Mitarbeiterzahl
Bei den folgenden Gesellschaften wurden im Berichtszeitraum keine Arbeitnehmer
beschiftigt:

e WINDSOR Fondsverwaltungsgesellschaft mbH,
e 22. Projektgesellschaft Mitte mbH,

* WINDSOR Grundbesitz AG,

e SRE Schkeuditz Real Estate GmbH,

* WINDSOR Real Estate AG.

Bei der WINDSOR AG und der Simgen GmbH wurden im Berichtszeitraum durch-
schnittlich sieben bzw. drei Arbeitnehmer beschaftigt. Die Pharmigon GmbH (vor-
mals: VOCON GmbH) hat zum Geschéftsjahresende sechs Arbeitnehmer angestellt.

(12) Angaben zu Finanzinstrumenten nach IFRS 7
Nachstehend erfolgt eine Analyse von nach Bewertungskategorien aufgegliederten
Ertragen aus Finanzinvestitionen in finanzielle Vermogenswerte:

Kategorie
Forderungen 88 333

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete

finanzielle Vermdgenswerte 8.331 3.685
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Die Ertrage aus Krediten und Forderungen sind in den Zinsertragen enthalten. Die
Ertrage aus zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogenswerten
betreffen mit TEUR 1.141 (Vorjahr: TEUR 34) Ertrage aus Beteiligungen und mit
TEUR 7.190 (Vorjahr: TEUR 3.651) Ertrage aus der Hoherbewertung von Finanz-
anlagen.

Nachstehend erfolgt eine Analyse von nach Bewertungskategorien aufgegliederten
Aufwendungen aus Finanzinvestitionen in finanzielle Vermogenswerte und finanzi-
elle Verbindlichkeiten:

Kategorie

Verbindlichkeiten, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanziertwerden 1.089 1.630
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete

finanzielle Vermogenswerte 324 825

Die Aufwendungen aus zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten Ver-
bindlichkeiten betreffen Zinsaufwendungen. Die Aufwendungen aus zum beizu-
legenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogenswerten betreffen Abschrei-
bungen auf Finanzanlagen.

Risikomanagementpolitik und SicherungsmalRnahmen

Das Risikomanagement der WINDSOR-Gruppe hat das Ziel, alle bedeutenden Ri-
siken und deren Ursachen friihzeitig zu erkennen und zu erfassen, um finanzielle
Verluste, Ausfélle oder Stérungen zu vermeiden.

Das Vorgehen stellt sicher, dass geeignete GegenmalRnahmen zur Risikovermei-
dung umgesetzt werden konnen. Gleichzeitig werden der Vorstand und der Auf-
sichtsrat informiert. Im Wesentlichen handelt es sich um ein Friiherkennungssystem
durch Uberwachung der Liquiditit und der Ergebnisentwicklung.

Die jeweiligen Verantwortlichen der Fachabteilungen entscheiden falls notwendig
gemeinsam mit dem Vorstand (ber die angemessene Strategie bei der Steuerung
der Risiken. Das Controlling liberwacht dazu die operativen Erfolge und kann so
Planabweichungen rechtzeitig erkennen.

Die WINDSOR-Gruppe ist allgemein Risiken ausgesetzt, die sich aus der Veranderung
von Rahmenbedingungen durch die Gesetzgebung oder aus anderen Vorschriften
ergeben. Da die Unternehmenstatigkeit der WINDSOR-Gruppe auf Deutschland
beschrankt ist, und derartige Veranderungen in den meisten Féllen nicht plotzlich
und Uberraschend auftreten, besteht i.d.R. ausreichend Reaktionszeit, um auf Ver-
anderungen zu reagieren.



Des Weiteren ergeben sich Risiken aus den Investitionen in Finanzanlagen, die vor-
rangig aus Vorzugsaktien an der MPH Mittelstandische Pharma AG bestehen. In-
soweit wirkt sich die Geschdftsentwicklung dieser Gesellschaft wesentlich auf die
Vermdgens- und Ertragslage des Konzerns aus. Im Geschaftsjahr 2010 variierte der
Kurswert zwischen EUR 1,80 und EUR 3,55.

Fremdkapital- und Zinsanderungsrisiko

Der Konzern hat zur operativen Umsetzung seines Geschaftsmodells Fremdkapital
aufgenommen. 2010 haben sich die Bankverbindlichkeiten um Mio. EUR 6,3 auf
insgesamt Mio. EUR 2,1 verringert. Wir sehen derzeit nur in begrenztem Umfang
Zinsanderungsrisiken.

Neben zwei kurzfristigen Darlehen, die mit einem Festzins ausgestattet sind, be-
steht noch ein langfristiges Darlehen. Das langfristige Darlehen ist mit einer Fest-
zinsperiode ausgestattet, die am 30. September 2013 endet.

Die lbrigen Finanzverbindlichkeiten unterliegen keinem Zinsanderungsrisiko, da
die Konditionen bis Laufzeitende fest vereinbart sind.

Risiko aus dem Ausfall von Forderungen

Das Ausfallrisiko von Forderungen gegen Erwerber von Wohneigentum im Ver-
triebs- bzw. Sanierungsgeschaft wird als sehr gering eingeschatzt, da die Abwick-
lung samtlicher Verkaufe iber Notaranderkonten erfolgt.

Das Ausfallrisiko von Mietforderungen fir Immobilien, die der Vermietung dienen,
sowie das Ausfallrisiko von Forderungen aus dem Verkauf von Arzneimitteln wird
durch entsprechende Einzelund Pauschalwertberichtigungen gewdrdigt.

Liquiditatsrisiko

Der Konzern steuert Liquiditatsrisiken durch standiges Uberwachen der prognosti-
zierten und tatsachlichen Cashflows und Abstimmungen der Félligkeitsprofile von
finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten.

In den folgenden Tabellen sind die erwarteten Cashflows der finanziellen Vermo-
genswerte und finanziellen Verbindlichkeiten zum 31. Dezember 2010 und zum
31. Dezember 2009 dargestellt:
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31. Dezember 2010

Liquide Mittel 5.983 0 0 0
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert

bewertete FVW-Finanzanlagen 21.412 0 21.412 0
Kredite und Forderungen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 3.867 3.867 0 0
Sonstige finanzielle Vermégenswerte 2.538 2.524 14 0
Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgefiihrten

Anschaffungskosten bewertet werden

Riickstellungen 834 462 372 0
Verzinsliche finanzielle Verbindlichkeiten 7.372 2.289 2.139 8.164
Unverzinsliche finanzielle Verbindlichkeiten 7.299 7.299 0 0

31. Dezember 2009

Liquide Mittel 3.638 0 0 0
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert

bewertete FVW-Finanzanlagen 13.080 0 13.080 0
Kredite und Forderungen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 6.090 6.090 0 0
Sonstige finanzielle Vermégenswerte 1.275 1.254 21 0
Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgefiihrten

Anschaffungskosten bewertet werden

Riickstellungen 846 396 300 150
Verzinsliche finanzielle Verbindlichkeiten 13.684 5.381 4.129 10.716
Unverzinsliche finanzielle Verbindlichkeiten 9.371 9.371 0 0

Von den in der Bilanz ausgewiesenen sonstigen kurzfristigen und langfristigen Ver-
mogenswerten in Hohe von insgesamt TEUR 2.943 (Vorjahr: TEUR 1.443) betref-
fen TEUR 2.538 (Vorjahr: TEUR 1.275) finanzielle Vermégenswerte und TEUR 405
(Vorjahr: TEUR 168) keine finanziellen Vermdgenswerte (insbesondere geleistete
Vorauszahlungen und Umsatzsteuererstattungsanspriichesowie Steuererstattungs-

anspruche bei den Ertragsteuern).



Die unverzinslichen finanziellen Verbindlichkeiten entfallen mit TEUR 6.612 (Vorjahr:
TEUR 8.119) auf die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie mit TEUR
687 (Vorjahr: TEUR 1.252) auf die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten. Von den in
der Bilanz ausgewiesenen sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten in Hohe von TEUR
780 (Vorjahr: TEUR 1.506) betreffen TEUR 687 (Vorjahr: TEUR 1.252) finanzielle Ver-
bindlichkeiten und TEUR 93 (Vorjahr: TEUR 254) keine finanziellen Verbindlichkeiten
(insbesondere Umsatzsteuer- und Lohnsteuernachzahlungen).

Die beizulegenden Zeitwerte der Finanzinstrumente der WINDSOR-Gruppe entspre-
chen im vorliegenden Abschluss im Wesentlichen den Buchwerten.

(13) Angabe iiber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen
Zu Vorstand und Aufsichtsrat verweisen wir auf Abschnitt (10). Weitere Geschaftsbe-
ziehungen bestanden im Geschaftsjahr 2010 nicht.

(14) Zeitpunkt der Freigabe zur Veréffentlichung

Es sind bis zum 20. Mai 2011 keine wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
eingetreten.

Berlin, den 20. Mai 2011

rﬁwtum

Roy von der Locht
(Vorstand)
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Entwicklung des Konzernanlagevermogens im Geschaftsjahr 2010

Immaterielle Vermégenswerte

Firmenwerte

Sachanlagen

Geleistete Anzahlungen

Renditeliegenschaften

Finanzanlagen

Stand am
1.1.2010
EUR

7.640.387,05
2.848.717,28
10.489.104,33
65.032,81

0,00

10.847.551,21

10.182.934,70
31.584.623,05

Zugang
EUR
225.541,12
0,00
225.541,12
306.235,55

126.396,54

0,00

1.555.917,77
2.214.090,98

Abgang/
Umbuchung
EUR

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

-10.847.551,21

-61.162,56
-10.908.713,77

Stand am
31.12.2010
EUR
7.865.928,17
2.848.717,28
10.714.645,45
371.268,36

126.396,54

0,00

11.677.689,91
22.890.000,26

1) Aufstockung/Hoherbewertung der Renditeliegenschaften (es handelt sich hierbei um Zuschreibungen Gber die Anschaffungskosten hinaus,

die mit einem negativen Vorzeichen versehen wurden) und vorhandener Wertpapiere

Entwicklung des Konzernanlagevermogens im Geschiftsjahr 2009

Immaterielle Vermogenswerte

Firmenwerte

Sachanlagen

Renditeliegenschaften

Finanzanlagen

1) davon Umgliederung in Vorréte: EUR 5.010.000,00

Stand am
1.1.2009
EUR

15.312,05
2.000,00
17.312,05

42.543,57
42.543,57

17.207.551,21
17.207.551,21

2.065.437,51
19.332.844,34

Zugang

EUR

7.628.375,00

2.846.717,28
10.475.092,28

25.654,66
25.654,66

0,00
0,00

8.832.405,19
19.333.152,13

Abgang/
Umbuchung
EUR

-3.300,00
0,00

-3.300,00

-3.165,42
-3.165,42

-6.360.000,00"
-6.360.000,00

-714.908,00
-7.081.373,42

Stand am
31.12.2009
EUR

7.640.387,05
2.848.717,28
10.489.104,33

65.032,81
65.032,81

10.847.551,21
10.847.551,21

10.182.934,70
31.584.623,05

2) Aufstockung/Hoherbewertung der Renditeliegenschaften (es handelt sich hierbei um Zuschreibungen iiber die Anschaffungskosten hinaus,

die mit einem negativen Vorzeichen versehen wurden) und vorhandener Wertpapiere



Stand am
1.1.2010
EUR

6.507,05
2.000,00
8.507,05

32.147,81
0,00

1.867.551,21

-2.897.253,36
-989.047,29

Stand am
1.1.2009
EUR

6.760,05
2.000,00

8.760,05

26.519,57
26.519,57

-1.682.448,79
-1.682.448,79

-601.543,89

-2.248.713,06

Zugang

EUR
1.164.790,62
0,00
1.164.790,62
36.113,55

0,00

0,00

-6.866.316,23
-5.665.412,06

Zugang

EUR

3.046,00
0,00

3.046,00

8.791,66
8.791,66

3.550.000,00
3.550.000,00

-2.854.593,33
707.244,33

Abgang
EUR
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

-1.867.551,21

29.239,87
-1.838.311,34

Abgang
EUR
-3.299,00
0,00

-3.299,00

-3.163,42
-3.163,42

0,00
0,00

558.883,86
552.421,44

Stand am
31.12.2010
EUR

1.171.297,67
2.000,00
1.173.297,67
68.261,36

0,00

0,00

-9.734.329,72V
-8.492.770,69

Stand am
31.12.2009
EUR

6.507,05
2.000,00
8.507,05

32.147,81
32.147,81

1.867.551,21
1.867.551,21

-2.897.253,36®
-989.047,29

Stand am
31.12.2010
EUR
6.694.630,50
2.846.717,28
9.541.347,78
303.007,00

126.396,54

0,00

21.412.019,63
31.382.770,95

Stand am
31.12.2009
EUR

7.633.880,00

2.846.717,28
10.480.597,28

32.885,00
32.885,00

8.980.000,00
8.980.000,00

13.080.188,06
32.573.670,34

Vorjahr

EUR
7.633.880,00
2.846.717,28
10.480.597,28
32.885,00

0,00

8.980.000,00

13.080.188,06
32.573.670,34

Vorjahr

EUR

8.552,00
0,00

8.552,00

16.024,00
16.024,00

18.890.000,00
18.890.000,00

2.666.981,40
21.581.557,40
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Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den von der WINDSOR AG, Berlin, aufgestellten Konzernabschluss — be-
stehend aus Konzernbilanz, Konzern-Gesamtergebnisrechnung, Konzern-Eigenka-
pitalverdanderungsrechnung, Konzern-Kapitalflussrechnung und Konzernanhang —
und den Konzernlagebericht fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2010 geprift. Die Aufstellung des Konzernabschlusses nach den International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU anzuwenden sind, und den er-
ganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften
liegt in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es,
auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tber den
Konzernabschluss und tber den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung entsprechend § 317 HGB unter Beach-
tung der vom Institut der Wirtschaftsprifer festgestellten deutschen Grundsétze
ordnungsmaBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu
planen und durchzuftihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoRe, die sich auf die Dar-
stellung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten
Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinrei-
chender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen
werden die Kenntnisse Uber die Geschiftstatigkeit und lber das wirtschaftliche
und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen lber mogliche Fehler
berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungsle-
gungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in
Konzernabschluss und Konzernlagebericht iberwiegend auf der Basis von Stich-
proben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in
den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konso-
lidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsat-
ze und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung der
Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind
der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere
Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.



Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse
entspricht der Konzernabschluss der WINDSOR AG, Berlin, den IFRS, wie sie in
der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. T HGB anzuwen-
denden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vor-
schriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang
mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zu-
treffend dar.

Berlin, den 11. Juli 2011

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Nienhoff Raudszus
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Die WINDSOR Aktie

Symbol WIR.ETR

ISIN-Nummer DE0006190705

WKN 619070

Grundkapital 9.235.066 EUR

Gattung Inhaber Aktien ohne Nennwert
Stick 9.235.066 EUR

Borsensegment Freiverkehr (Open Market)
Borsenzulassung an der Frankfurter Wertpapierborse
Ergebnis je Aktie 2010 0,62 EUR

Der WINDSOR Genussschein

Symbol WIRT.FSE

ISIN-Nummer DEOOOAOEQVT2

WKN AOEQVT

Art/Verbriefung Inhaberpapiere, Globalurkunde

Verwendungszweck ausschlieRlich Immobilieninvestitionen

Sicherheit Eintragung von nachrangigen Grundbuchschulden
Grundbetrag je Genussschein 100 EUR, (Mindestanlagebetrag)

Laufzeit Mindestlaufzeit bis zum 31.12.2011, danach kiindbar

Jahrliche Ausschiittung 9 % p.a. bezogen auf den Nennwert des Genussscheins

(in Abhdngigkeit vom Bilanzgewinn der WINDSOR AG)

Zeitpunkt der Auszahlung nachtréglich zum ersten Bankarbeitstag nach dem Tag

der Hauptversammlung der WINDSOR AG

Borsenplatz Frankfurter Wertpapierborse







