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Brief an die Aktionare
der AVW Immobilien AG

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionére,

die AVW ist — unter Einbeziehung der Tatigkeit der AVW GmbH — seit 1978 in der Immobilien-
wirtschaft tatig, seit 1987 als Aktiengesellschaft. Seit dem 18. Marz 2008 ist die AVW Immobi-
lien AG im Teilbereich Entry Standard an der Frankfurter Wertpapierbérse gelistet.

Die Schwerpunkte des Geschéaftsmodells der AVW Immobilien AG liegen in der Entwicklung
und der baulichen Umsetzung von Einkaufs- und Fachmarktzentren sowie von Seniorenimmobi-
lien, aber auch der Bereich des Wohnens gehért zum Tatigkeitsumfeld unseres Unternehmens.
Die Wettbewerbsstarken liegen in der umfassenden Marktkenntnis, hohen Reputationen, der
langjahrigen Erfahrung und Kompetenz unserer Mitarbeiter sowie im breiten Leistungsspektrum.

Nach wie vor betragt das bevorzugte Investitionsvolumen je Objekt zwischen 10 und 50 Millio-
nen Euro. Es ist unser grundsatzliches Ziel, die Objekte vor Baubeginn weitgehend zu vermie-
ten und in der Regel auch bereits vorher zu verkaufen. Zudem tbernimmt die AVW Immobilien
AG nach Fertigstellung der Objekte die Immobilienverwaltung und gegebenenfalls das Center-
Management fur die erstellten Objekte.

Im Einzelnen haben sich die Projekte und Bauvorhaben folgendermalf3en entwickelt:

Das Seniorenpflegeheim am Rhododendronpark in der Marcusallee in Bremen wurde fertigge-
stellt und sowohl dem Eigentiimer als auch dem Betreiber Ubergeben.

Die Fertigstellung des Stadtteilzentrums Rothenburgsorter Marktplatz in Hamburg schreitet zi-
gig voran. Hier wird die AVW Immobilien AG ihre neue Zentrale auf Hamburger Grund haben.
Der Einzug ist fir Ende 2011 geplant.

Ebenso zugig schreitet der Bau des Fachmarktzentrums in Meil3en voran. Trotz des verzoger-
ten Baustarts werden die ersten Mieteinheiten bereits in 2011 Gbergeben und eroffnet.

Die beiden weiteren Fachmarktzentren in Weinheim mit einem Investitionsvolumen von ca. 41
Millionen Euro sowie in Selb (innerstadtisch) in Oberbayern mit einem Volumen von ca. 18 Mil-
lionen Euro dokumentieren die weitere erfolgreiche nationale Ausrichtung der AVW Immobilien
AG.

Diese sehr guten projektbezogenen Ergebnisse werden weiter verstérkt durch das konsequente
und nachhaltige Kostensenkungsprogramm.

Wir danken lhnen fur Ihr Vertrauen und freuen uns auf eine weitere erfolgreiche Entwicklung
der AVW Immobilien AG.

Buxtehude, im September 2011

(Vorstand )



Bericht des Aufsichtsrats Uber das Geschéftsjahr
Vom 1. Mai 2010 bis zum 30. April 2011

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionére,

der Aufsichtsrat hat im Berichtsjahr die ihm nach Satzung und Gesetz obliegenden Aufgaben
wahrgenommen und die Geschéftsfihrung laufend beraten und Gberwacht. In alle Entschei-
dungen von grundlegender Bedeutung fiir das Unternehmen war der Aufsichtsrat unmittelbar
eingebunden.

Die fur die Beurteilung der wirtschaftlichen Verhaltnisse des Unternehmens erforderlichen In-
formationen und Unterlagen wurden dem Aufsichtsrat zeitnah Ubermittelt und von ihm umge-
hend analysiert und bewertet. Dabei standen die Aufsichtsratsmitglieder untereinander in en-
gem Kontakt.

Der Aufsichtsrat kam im Verlauf des Geschéftsjahres 2010/2011 zu vier ordentlichen Sitzungen
am18. Juni,22. September und13. Dezember 2010 sowie am23. Marz 2011 zusammen. Aul3er-
dem wurden Beschliisse im zulassigen schriftlichen Verfahren gefasst. Wenn fir Entscheidun-
gen des Vorstands die Mitwirkung des Aufsichtsrats erforderlich war, haben die Mitglieder des
Gremiums die Vorlagen sorgfaltig gepruft und entsprechende Beschlisse gefasst. Die Beratun-
gen und Beschliisse des Aufsichtsrats bezogen sich insbesondere auf:

Die wirtschaftliche Situation der AVW Immobilien AG;

e den Status der laufenden Projekte, insbesondere Fachmarktzentrum Mei3en, Fach-
marktzentrum Selb, Fachmarktzentrum Weinheim sowie Fertigstellung des Rothenburg-
sorter Marktplatzes;

o Personalentscheidungen beziiglich des Vorstands, u.a. der Widerruf der Bestellung von
Herrn Udo Wilhelm Schuster zum Mitglied des Vorstands, daraus folgend die Einzelver-
tretungsberechtigung von Herrn Willy Koch;

o die Vorbereitung der ordentlichen Hauptversammlung am 03. November 2010;

e Grindung der AVW Grund AG am 13.12.2010 mit dem Zweck der zentralen Finanz-
dienstleistung fur die AVW Group, insbesondere der Ausgabe einer Hypothekenanleihe.

Es bestehen ein Personal- und ein Finanzausschuss. Dem Aufsichtsrat wurde regelméaRig tber
die Arbeit der Ausschiisse berichtet.

In Erfullung seiner Aufgaben hat der Aufsichtsrat insbesondere strategische Fragen sowie rele-
vante Themen der konkreten Geschéaftsentwicklung mit dem Vorstand diskutiert. Dariiber hin-
aus gab es zahlreiche Einzelgesprache mit dem Vorstand.

Im Vorstand gab es im Geschéaftsjahr 2010/2011 folgende personelle Veranderungen:

o Die Bestellung von Herrn Udo Wilhelm Schuster zum Mitglied des Vorstands ist am 22.
September 2010 widerrufen worden.



Die Norenberg * Schroder GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft wurde in der Hauptversamm-
lung der AVW Immobilien AG am 03. November 2010 zum Abschlussprifer fir den Jahres- und
Konzernabschluss fiir das Geschaftsjahr vom 1. Mai 2010 bis 30. April 2011 gewahlt. Der Vor-
sitzende des Aufsichtsrats erteilte in der Folge entsprechend den gesetzlichen Bestimmungen
den Prifungsauftrag an den Abschlussprifer.

Jahresabschluss und Konzernabschluss fur das Geschéftsjahr vom 1. Mai 2010 bis 30. April
2011 sowie jeweils der zugehorige Lagebericht bzw. Konzernlagebericht wurden vom Ab-
schlussprifer geprift und mit einem uneingeschréankten Bestatigungsvermerk versehen.

Rechtzeitig vor der bilanzfeststellenden Aufsichtsratssitzung am 20. September 2011 erhielten
alle Aufsichtsratsmitglieder die vorgenannten Jahres- und Konzernabschlussunterlagen sowie
die Prufungsberichte. Damit hatte der Aufsichtsrat die Gelegenheit, die Unterlagen zu prufen.

In der bilanzfeststellenden Aufsichtsratssitzung haben Aufsichtsrat, Vorstand und die Vertreter
des Abschlussprifers, Herr WP/StB Martin Thiel und Herr WP/StB André Cronemeyer, die ge-
nannten Unterlagen und die Prifungsergebnisse umfassend erdrtert. Die Vertreter des Ab-
schlussprifers berichteten Gber den Verlauf und die wesentlichen Ergebnisse ihrer Prifung und
standen dem Aufsichtsrat auch fir erganzende Auskiinfte zur Verfigung. Der Aufsichtsrat
stimmte dem Ergebnis der Prifung des Abschlussprifers nach dem abschlieRenden Ergebnis
der eigenen Prufung zu. Der Aufsichtsrat billigte den Konzernabschluss und den Jahresab-
schluss fiur das Geschéftsjahr vom 1. Mai 2010 bis 30. April 2011 sowie den zugehdrigen La-
gebericht und Konzernlagebericht jeweils ohne Einwendungen. Der Jahresabschluss ist damit
gemal § 172 Aktiengesetz festgestellt.

Der Aufsichtsrat dankt den Mitarbeiterinnen und den Mitarbeitern sowie dem Vorstand fir die im
vergangenen Geschaftsjahr geleistete Arbeit.
Buxtehude, im September 2011

Kurt Lindemann
Vorsitzender des Aufsichtsrates



AVW Immobilien AG
Buxtehude

Konzernlagebericht fir das Geschaftsjahr
vom 1. Mai 2010 bis 30. April 2011

1. Gesamtwirtschaft

1.1. Wirtschaftliche Lage

Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr 2010 wieder kraftig gewachsen. Mit +3,6% stieg das preis-
bereinigte Bruttoinlandprodukt (BIP) so stark wie seit der Wiedervereinigung nicht mehr. Dies
ergaben erste Berechnungen des Statistischen Bundesamtes (Destatis). Die wirtschaftliche
Erholung fand hauptsachlich im Fruhjahr und Sommer 2010 statt. Im Vorjahr hatte Deutschland
noch die starkste Rezession der Nachkriegszeit erlebt. Das preisbereinigte BIP war 2009 um
4,7% eingebrochen (Quelle: www.destatis.de).

Bemerkenswert im Jahr 2010 war, dass die Wachstumsimpulse nicht nur vom AufRenhandel,
sondern auch aus dem Inland kamen. Insbesondere in Ausristungen (Maschinen, Gerate und
Fahrzeuge) wurde deutlich mehr investiert als im Vorjahr (+ 9,4%); allerdings waren hier 2009
auch die starksten Riickgange zu verzeichnen gewesen. Die Bauinvestitionen nahmen weniger
stark zu (+ 2,8%); sie waren im Krisenjahr auch bei weitem nicht so stark eingebrochen. In ers-
ter Linie ist diese Erhéhung einem kraftigen Anstieg bei den Wohnbauten (+4,4%) zuzuschrei-
ben. Die Konsumausgaben konnten im Jahr 2010 ebenfalls gesteigert werden. Preisbereinigt
stiegen die privaten Konsumausgaben um 0,5%, die staatlichen sogar um 2,2% (Quelle:
www.destatis.de).

Die Arbeitslosenquote fiir Deutschland sank nach Angaben des statistischen Bundesamtes von
8,1% (April 2010) auf 7,3% (April 2011). Der aktuelle Stand im Juli 2011 liegt sogar bei 7,0%
(Quelle: www.destatis.de).

Der Verbraucherpreisindex fir Deutschland lag im Juni 2011 um 2,3% hdher als im Juni 2010.
Damit blieb die Inflationsrate den flinften Monat in Folge Uber der Zwei-Prozent-Marke. Im Mai
2011 hatte die Inflationsrate ebenfalls bei 2,3% gelegen, nach dem Jahreshoch von 2,4% im
April 2011. Im Vergleich zum Vormonat Mai 2011 stieg der Verbraucherpreisindex um 0,1%.
Das vorlaufige Ergebnis fur Juni 2011 wird damit bestatigt (Quelle: www.destatis.de).

Die Inflationsbefurchtungen sind weltweit gestiegen. Laut der CESifo-Gruppe (die aus dem
Center for Economic Studies (CES), dem ifo Institut fir Wirtschaftsforschung und der CESifo
GmbH (Minchener Gesellschaft zur Férderung der Wirtschaftswissenschaften) besteht) wird in
diesem Jahr mit einem Preisanstieg von 3,8% im Weltdurchschnitt gerechnet, wahrend zu Jah-
resanfang noch von einem Anstieg von 3,4% ausgegangen worden war. Wohl wegen der zu-
nehmenden Inflationsgefahren wird von deutlich mehr Ifo World Economic Survey Experten
(WES-Experten) mit steigenden Zinsen im Laufe der nachsten sechs Monate gerechnet (Quel-
le: www.cesifo-group.de).

Der ifo Indikator fir das Weltwirtschaftsklima ist weiter gestiegen, wenn auch nur leicht. Der
Anstieg resultierte ausschlief3lich aus einer gunstigeren Einschatzung der derzeitigen Lage. Die
Erwartungen fur die ndchsten sechs Monate dagegen schwachten sich etwas ab, bleiben aber
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immer noch zuversichtlich. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass sich die konjunkturelle Erho-
lung der Weltwirtschaft in den néchsten sechs Monaten (bis November 2011) fortsetzen wird,
wenn auch abgeschwécht (Quelle: www.cesifo-group.de).

Das ifo Geschaftsklima fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands hat sich im Juli 2011 merk-
lich verschlechtert (auf 112,9 Punkte). Im Juli 2010 betrug der Wert noch 111,0 Punkte. Wenn-
gleich die Geschéftserwartungen nach unten weisen, befindet sich die deutsche Wirtschaft noch
immer in einem Sommerhoch. Einzig im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschéftsklima weiter
verbessert. Die Tendenz der Lagebeurteilung ist eindeutig nach oben gerichtet. Hinsichtlich der
Geschaftsentwicklung im kommenden halben Jahr sind die befragten Bauunternehmen &hnlich
zuversichtlich wie im Juni (Quelle: www.cesifo-group.de).

1.2. Finanzwirtschaftliches Umfeld

Nach einer kontinuierlichen Aufwartsbewegung 2010 stieg der DAX bis Mitte Februar 2011 auf
ein erstes Jahreshoch 2011 von 7.411 Punkten. Die Atomkatastrophe in Japan lieRen den
deutschen Leitindex kurzzeitig um mehrere Punkte einbrechen. Nur einen Monat nach dem ers-
ten Jahreshoch notierte der DAX Mitte Méarz auf dem HOhepunkt der Japankrise leicht Gber
6.500 Punkte, ehe eine kraftige Aufwartsbewegung zum zweiten Jahreshoch einsetzte, die am
11. Mai mit 7.495 Punkten endete. Vor allem positive Konjunkturaussichten sowie sehr gute
Quartalsbilanzen der DAX-Konzerne waren Motor dieser schnellen Erholung. Diese Entwick-
lung wurde jedoch schnell durch die sich verscharfende EU-Schuldenkrise mit Fokus zunéchst
auf Griechenland sowie die Debatte um die Anhebung der Schuldengrenze in den USA abge-
bremst (Quelle: www.n-tv.de).

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

2. Branche und Marktumfeld

Gegen den europaischen Trend ist die Attraktivitat Deutschlands im Vergleich zum Vorjahr kon-
stant hoch geblieben: 12% der befragten Manager bezeichnen Deutschland als einen der drei
Top-Standorte weltweit. GroR3britannien und Frankreich sind in der Gunst auslandischer Inves-
toren hingegen gesunken und erhalten nur noch 4 bzw. 3% der Stimmen. Westeuropa insge-
samt gilt unter Investoren dennoch immer noch als attraktives Investitionsziel: Im Ranking der
wichtigsten Weltregionen belegt es mit 35% (Vorjahr 38%) den zweiten Platz hinter China
(38%) (Quelle: www.ey.com).

Im Jahr eins nach der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise kam es 2010 zu einer deutlichen
Erholung der deutschen Okonomie. Nachdem 2009 das reale (preisbereinigte) Bruttoinlands-
produkt so stark wie noch nie seit Grindung der Bundesrepublik sank (-4,7%), gab es 2010
einen realen Anstieg von 3,6% zu verzeichnen. Der krisenbedingte Einbruch ist damit noch
nicht Gberwunden, aber die deutsche Wirtschaft scheint auf einem guten Weg dorthin zu sein.
Denn auch fur das Jahr 2011 werden Wachstumsraten zwischen 2% und 3% prognostiziert
(Quelle: www.bfw-bund.de).



Im Zuge des konjunkturellen Aufschwungs kam es auch auf dem Arbeitsmarkt zu einer erfreuli-
chen Entwicklung. Die Zahl der Erwerbstatigen lag 2010 bei 40,4 Millionen Personen und er-
reichte damit einen neuen Rekordwert. Dabei sank die Arbeitslosenquote von 8,1% in 2009 auf
7,7% in 2010, was der tiefste Stand seit der Wiedervereinigung ist (Quelle: www.bfw-bund.de).

Wahrend der Krise bewies die Immobilienwirtschaft ihren stabilisierenden Einfluss auf die deut-
sche Wirtschaft. 2009 sank der Sektor ,Baugewerbe” real um nur 1,8% und der Sektor ,Finan-
zierung, Vermietung und Unternehmensdienstleistungen® um 1,2%. Als Vergleichswert kann der
Sektor ,Verarbeitendes Gewerbe* dienen, der 2009 um drastische 18,1% einbrach. Wie die
deutsche Wirtschaft insgesamt konnte sich auch die Immobilienwirtschaft 2010 positiv entwi-
ckeln: Das Baugewerbe wuchs um 1,7% und erreichte damit fast wieder das Vorkrisenniveau.
Vollstandig Uberwunden hat den konjunkturellen Einbruch der Sektor ,Finanzierung, Vermietung
und Unternehmensdienstleistungen®, der 2010 um 1,9% wuchs. Erfreulich war ebenfalls die
Entwicklung der Bauinvestitionen 2010: Sie nahmen real um 2,8% zu und machten dabei den
krisenbedingten Riickgang aus dem vorherigen Jahr (minus 1,5%) mehr als wett. Wahrend die
Bauinvestitionen im Wohnbau tberdurchschnittlich um 4,3% zunahmen, war die Investitions-
steigerung dagegen im gewerblichen Nichtwohnbau mit 0,3% eher gering (Quelle: www.bfw-
bund.de).

Zum zweiten Mal in Folge stiegen 2010 die Baugenehmigungen an. Die Anzahl der genehmig-
ten Wohnungen in Wohn- und Nichtwohngebduden nahm im Vergleich zu 2009 um 5,5% auf
187.667 Wohneinheiten zu. Dies war damit der starkste prozentuale Anstieg seit 2003. Im Ge-
werbebau kann dagegen noch von keiner konjunkturellen Erholung gesprochen werden. Die
genehmigten Nutzflachen sanken bei Biro- und Verwaltungsgebduden um drastische 37,5%
auf 1,93 Millionen Quadratmeter und bei Hotels und Gaststatten um 14,6% auf 493.000 Quad-
ratmeter. Ein Grund fir diesen groRen Riickgang ist sicherlich, dass in den Jahren vor der Krise
(2007 und 2008) wegen zu optimistischer Erwartungen zu viel gebaut wurde und nun viele Bi-
ro- und Gewerbeimmobilien leer stehen. Nur fur die Handels- und Lagergebaude (plus 9,9% auf
8,94 Millionen m2) wurde mehr Nutzflache genehmigt (Quelle: www.bfw-bund.de). Von 2000 bis
2010 erhohten sich die Baukosten um fast 20%. Im letzten Jahr verteuerten sich die Baukosten
tberdurchschnittlich um 2,1%. Diese gestiegenen und weiter steigenden Baukosten begriinden
sich nicht nur durch veranderte Kundenwtiinsche, sondern vor allem durch aufwandigere bau-
technische Anforderungen infolge héherer EnEV-Vorgaben. Fir das aktuelle Jahr erwarten die
Unternehmen der Immobilien- und Wohnungswirtschaft einen Anstieg der Miet- und Kaufpreise
im Bereich der Wohnimmobilien. Bei Gewerbeimmobilien zum Erwerb und zur Vermietung wer-
den dagegen nahezu konstante (Miet-)Preise erwartet (Quelle: www.bfw-bund.de).

2.1. Handelsimmobilien/Shopping Center

Mit weitem Abstand haben Handelsimmobilien im 1. Quartal 2011 das Geschehen auf dem
Markt fir Gewerbeimmobilien in Deutschland dominiert. lhr Anteil erreichte laut Jones Lang
LaSalle mit 3,8 Mrd. Euro 65% des Transaktionsvolumens mit Gewerbeimmobilien (5,8 Mrd.
Euro). Im Fokus stehen dabei Shopping-Center, auf die etwa 50% des Volumens entféllt. Das
Interesse an Handelsimmobilien bleibt ungebrochen.

Das Transaktionsvolumen im Segment Fachméarkte beziffert Jones Lang LaSalle mit 1,1 Mrd.
Euro. Der grofdte Deal war das Paket aus 45 Metro-Cash & Carry-Markte fir 700 Mio. Euro an
Cerberus. Fachmarkte erreichen im 1. Quartal einen Anteil von etwa 30% am Transaktionsvo-
lumen mit Handelsimmobilien.



Beim gleichfalls sehr begehrten Segment Geschaftshdauser begrenzt derzeit vor allem das
knappe Angebot die Entwicklung. Der Grund: Die Mehrzahl der Immobilien gehdrt langfristig
orientierten Privateigentiimern und institutionellen Investoren, die selten verkaufen wollen. So
summierte sich das Transaktionsvolumen im Segment Geschéftshauser auf 480 Mio. Euro
(=13% am Handelsimmobiliensegment). Die bestehende lebhafte Nachfrage konnte insgesamt
nicht befriedigt werden. Aber immerhin konnte das Investitionsvolumen des 1. Quartals 2010
laut Jones Lang LaSalle noch um 160 Mio. Euro Ubertroffen werden.

Beim Segment Supermérkte und Discounter rechnen die Experten erst im Jahresverlauf 2011
mit einer Geschéftsbelebung. Bis auf den Verkauf eines kleineren Supermarkt-Portfolios hat
sich bisher noch wenig getan. Auch hier bildet das limitierte Angebot den begrenzenden Faktor.
Vom Angebot wird es abhangen, ob es in dieser Asset-Klasse — genauso wie 2010 — im Verlauf
des Jahres noch gelingt, einen Anteil von 11% am Gesamtvolumen zu erreichen. Im Vorjahr
gehorte u.a. etwa der Verkauf eines Aldi-Portfolios an die Allianz Real Estate zu den spektaku-
laren Deals.

Im Segment Warenh&user préagten zuletzt einzelne Deals das Geschehen. Mit 250 Mio. Euro
liegt das Volumen im 1. Quartal 2011 leicht Uber Vorjahresniveau (240 Mio. Euro) (Quelle:
www.rohmert-medien.de).

2.2. Sozial-/Seniorenimmobilien

Seniorenimmobilien wie Pflegeheime, betreutes Wohnen oder luxuriose Rentnerresidenzen
gelten seit Jahren als krisensichere Geldanlagen mit attraktiven Renditen. Das hat einen einfa-
chen Grund: Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes wird sich die Zahl der tUber 80-
Jahrigen bis 2020 fast verdoppeln und bis 2050 fast verdreifachen. Mit Zunahme der Hochbe-
tagten steigt zugleich das Risiko, pflegebediirftig zu werden.

Studien Uber den Pflegeheimmarkt, beispielsweise der HSH Real Estate oder des Europai-
schen Pflegeverbandes ECHO, gehen von einem zusatzlichen Bedarf an 120.000 bis 220.000
Pflegeheimbetten bis 2020 aus. Die Deutsche Bank rechnet sogar mit einer Verdoppelung bis
Verfuinffachung der Nachfrage. Pflegeheime versprechen zudem eine vergleichsweise sichere
Rendite. Sofern sie den Vorschriften der Heimgesetze von Bund und/oder Landern entspre-
chen, garantiert der Gesetzgeber die Zulassung und gewahrt einen verbrieften Anspruch auf
Heimentgelte. Vorausgesetzt, das Heim ist durch die Pflegekasse zugelassen, tragt das Sozial-
amt die Kosten, wenn der Bewohner dazu nicht in der Lage ist. Daruber hinaus werden die
Heime Ublicherweise gleich fir 20 Jahre oder langer fest an einen Betreiber verpachtet, der die
Pflege und den Service im Heim Ubernimmt. Diese Kombination aus steigender Nachfrage und
sicheren Mieteinnahmen lasst sich glanzend vermarkten - zumal Immobilien ohnehin gefragt
sind, seit die Finanzkrise andere Anlagemdglichkeiten zum Teil unattraktiv gemacht hat. In die-
sem Spezialsegment tummeln sich zudem Uberwiegend institutionelle Anleger, wie Pensions-
kassen, Versicherungen, Vermdgensverwalter, Versorgungswerke und Banken (Quelle:
www.oekotest.de).

2.3.  Wohnimmobilien

Seit dem Beginn der Finanzkrise 2007/2008 und den damit verbundenen Unsicherheiten auf
den Kapital- und gewerblichen Immobilienmérkten sind Investoren weltweit auf der Suche nach
Anlageformen, die Wertsicherheit bieten und gleichwohl eine Verzinsung des eingesetzten Ka-
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pitals Gber dem Zinsniveau von Staatsanleihen und tUber dem Niveau der Inflationsrate errei-
chen. Sowohl inlandische als auch ausléandische, private und institutionelle Investoren scheinen
das Rendite-Risiko-Profil von deutschen Wohnimmobilien als attraktiv einzuschatzen. CB Ri-
chard Ellis verzeichnete in Deutschland 2008 einen leichten Riickgang der Nachfrage nach
Mietwohnhausern. 2009 und vor allem 2010 stieg das Interesse an Zinshausern jedoch wieder
signifikant an. Auch in den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres zeichnet sich der Trend
zu einer sich verfestigenden Nachfrage nach deutschen Wohninvestments ab (Quelle:
www.cbre.de).

Der Wohnungsneubau ist in Deutschland tber viele Jahre hinweg geschrumpft. Dem Wiederve-
reinigungsboom und der Stimulierung durch die Einfihrung der Eigenheimzulage folgte ein Ein-
bruch bei den Wohnungsbauaktivitaten. Wurden 1997 noch rund eine halbe Million Wohnungen
neu errichtet, waren es 2010 nur noch rund 140.100 neu gebaute Wohnungen. Dabei nahmen
die Fertigstellungen von Wohnungen in Mehrfamilienhdusern um 3,0%, die von Wohnungen in
Einfamilienhdusern um 2,7% zu. Gegenuber 2009 legte der Wohnungsneubau damit insgesamt
um 2,6% leicht zu, jedoch ist der Markt von einer Trendwende noch weit entfernt. In Zweifami-
lienhdusern wurde dagegen ein Ruckgang um 2,8% registriert. Auch wenn die Anzahl der Ge-
nehmigungen die Talsohle verlassen hat und die im ifo Konjunkturtest befragten Wohnungsbau-
firmen von einer erheblich verbesserten Geschaftslage berichten, sieht das ifo-Institut fur
Deutschland weiterhin keine echte Belebung. Dies liegt daran, dass auch 2012 die Fertigstel-
lungszahlen fur Deutschland die Marke von rund 200.000 Wohnungen weiterhin merklich unter-
schreiten werden (Quelle: www.cbre.de).

3. Kurzportréat der AVW Immobilien AG (AVW)

Die AVW ist 1978 - in der Rechtsform einer GmbH, seit 1987 als Aktiengesellschaft - gegriindet
worden. Das Unternehmensziel war und ist, anspruchsvolle Immobilien mit innovativen Nut-
zungskonzepten zu entwickeln, zu finanzieren, zu bauen, zu verwalten und somit den Wert der
Objekte zu mehren und langfristig zu sichern. Im Bereich der Gewerbe-, Kommunal- und Woh-
nungsimmobilien wurden seither 125 Immobilienprojekte mit einem Investitionsvolumen von
nahezu 1 Mrd. € realisiert. Es wird die gesamte Wertschopfungskette von der Projektentwick-
lung bis zum Immobilien- und Centermanagement abgedeckt.

Durch die 33jahrige erfolgreiche Entwicklungs- und Investitionstétigkeit verfigt die AVW Uber
eine ausgezeichnete Reputation im Markt und gilt als verlasslicher Partner im Immobilienge-
schéaft. Es bestehen zahlreiche Kooperationen und ausgezeichnete Beziehungen zu deutschen
und internationalen Investoren.

Eine fundierte Marktkenntnis und detailliertes Wissen zu den jeweiligen Standorten sichern ein
erfolgreiches Geschaft. Damit einher geht eine kontinuierliche Marktbeobachtung und ggf. kon-
zeptionelle Anpassung der Konzepte, Projekte und Objekte. Darlber hinaus tragt das
hervorragende Netzwerk zu Entscheidungstréagern aus Wirtschaft, Politik und Verwaltung zum
Unternehmenserfolg bei.

4. Geschaftsmodell
Uberblick

Unser Engagement konzentriert sich auf Mittel- und Oberzentren. Das Investitionsvolumen liegt
grundsatzlich zwischen € 10 Mio. bis € 50 Mio. Im Vordergrund steht die Entwicklung von Han-
delsimmobilien wie SB-Warenh&user, Fachmarktzentren, Shoppingcenter und Betreiberimmobi-
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lien sowie Senioren- und Hotelanlagen. Innovative Immobilienkonzepte wie das Mediterraneo in
Bremerhaven werden auch zukinftig weiterhin eine entsprechende Bedeutung sowohl aus stra-
tegischer als auch aus Wertschopfungssicht heraus haben.

Eine kontinuierliche Marktbeobachtung und ggf. konzeptionelle Anpassung der geplanten Pro-
und Objekte sowie eine stetige Uberprifung und Erweiterung des Leistungsspektrums stellen
eine Anpassung des Geschéaftsmodells an Marktverdnderungen sicher. Nach der im Jahr 2010
beschlossenen bundesweiten Ausdehnung der Geschaftstatigkeit ist das Unternehmen bereits
mit verschiedenen Objekten Uber die Grenzen Norddeutschlands hinaus aktiv, und stellt die
bundesweite Expansion in den kommenden Jahren verstarkt in den Vordergrund. Seit dem 18.
Marz 2008 ist die AVW an der Frankfurter Wertpapierbdrse im Open Market (Teilbereich Entry
Standard) notiert.

Die AVW leitet nach der im vorletzten Geschaftsjahr erfolgreich abgeschlossenen Neuausrich-
tung sowie der schnellen und ebenfalls erfolgreichen bundesweiten Ausweitung ihrer Aktivitaten
nunmehr die ndchste Phase ihrer Unternehmensexpansion ein. Aktuell erfolgt die Ausgabe ei-
ner Unternehmensanleihe mit einem besonders umfassenden Sicherheitenkonzept fir den An-
leger Uber die neugegriindete 100%ige Tochtergesellschaft AVW Grund AG mit Sitz in Ham-
burg, im Volumen von bis zu € 50,83 Mio. Die Creditreform Rating Agentur hat die bis 2015 lau-
fende Anleihe mit dem Rating BBB- (Investmentgrade) versehen. Fir die Zahlung von Kapital
und Zinsen aus der Anleihe garantiert die AVW Immobilien AG.

Die AVW Grund AG wird im zunehmenden Mal3e fir den Erwerb und die Bestandshaltung ab-
geschlossener Immobilienprojekte verantwortlich sein. Sie wird ein ausgewogenes Portfolio aus
Renditeobjekten und neuen, innovativen Immobilienprojekten erwerben, wertsteigernd verwal-
ten und am Markt platzieren. DarUber hinaus ist die AVW Grund AG innerhalb des Konzerns im
Wesentlichen fir die Liquiditatssteuerung, Finance Structure sowie Presse- und Offentlichkeits-
arbeit (PR) / Investor Relations (IR) zustandig.

Geschéftsbereich Projektentwicklung

Auf der Grundlage von konkreten Nutzungsvorstellungen und entwickelten Konzeptionen erfolgt
die erforderliche Grundstiicksidentifikation und Sicherung lber Grundstiickserwerb oder ent-
sprechende Kaufoptionen. Dabei werden parallel die baurechtlichen Mdglichkeiten zur optima-
len Grundstlicksausnutzung mit den planungshoheitlichen Tragern abgeklart. Ferner werden
Vorabstimmungen mit etwaigen Nutzern/Mietern direkt vorgenommen bzw. Markt- und Nachfra-
geanalysen bericksichtigt.

Geschaftsbereich Baubetreuung und Baudurchfiihrung

Die Durchfuhrung der gesamten Baumal3nahmen erfolgt auf der Basis von Generaliiberneh-
mervertrdgen zwischen der AVW und dem jeweiligen Bauherrn, in der Regel zum Festpreis und
konkreten Fertigstellungstermin. Sie beginnt bei der individuellen Bauantragstellung, der Beglei-
tung des Baugenehmigungsverfahrens, geht tber die Grundsteinlegung und Bauerrichtung bis
hin zur schliisselfertigen Ubergabe an die jeweiligen Mieter und Bauherren. Dabei beauftragt
die AVW auch externe Architekten, Ingenieure sowie Bauunternehmen im planerischen und
erstellenden Bereich. Auch von der AVW angebotene Baubetreuungsmalinahmen - ohne Ab-
schluss eines Generallibernehmervertrages - konnen das vorgenannte Leistungsspektrum in
Teilen abdecken.

Geschéftsbereich Vermietung

Auf Basis der erarbeiteten und definierten Nutzungskonzepte erfolgt die Identifikation entspre-
chend geeigneter Mietergruppen fur die einzelnen Pro- und Objekte im Neu- und Bestandsge-
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schaft. Daran anknupfend werden die potenziellen Mieter direkt angesprochen und im positiven
Fall bis zum Abschluss des jeweiligen Mietvertrages begleitet. Eine Grundlage hierfir ist die
bestehende Datenbank, in der die jeweiligen Ansprechpartner der bundesweit und auch regio-
nal tatigen Einzelh&ndler aufgefuhrt sind.

Geschéftsbereich Finanzierung

Die Tatigkeit beginnt mit der Auswahl geeigneter Finanzierungsstrukturen hinsichtlich Art, Hohe
und Bedingungen. Dabei erfolgt bei komplexen Finanzierungsaufgaben eine friihzeitige Einbin-
dung von ausgewadhlten Instituten. Um die Chancen aus der Entwicklung des Kapitalmarktni-
veaus zu nutzen und mdgliche Risiken zu mindern, kann der Einsatz von Zinssicherungsinstru-
menten zum Tragen kommen.

Fiar Ankaufs-, Zwischen- und Endfinanzierungen neuer bzw. im Bestand oder in der Verwaltung
befindlicher Immobilien werden die bestehenden Kontakte zu regionalen Instituten und deutsch-
landweit bzw. international agierenden Finanzpartnern genutzt.

Fur den Geschéftsbereich Finanzierung ist innerhalb des AVW Konzerns im Wesentlichen die
AVW Grund AG zustandig. Diese hat mit Zeichnungsfrist vom 18. Mai bis 18. November 2011
eine Anleihe Uber ein Gesamtvolumen von Mio. € 50,83 emittiert. Die Anleger der Anleihe erhal-
ten hierfur einen Zinssatz von 6,1% p.a. Der Emissionserlos in Hohe von Mio. € 50,83 wird tber
einen Treuhander zur Zahlung von insgesamt vier erworbenen Objekten verwendet. Bis Ende
des Berichtszeitraums wurden zwei Objekte vollstandig Uber den Treuhdnder abgewickelt.

Geschéftsbereich Immobilienakquisition und -vertrieb

Die Tatigkeiten umfassen die Identifikation von investitions-, entwicklungs- und anlagegeeigne-
ten Grundstiicken sowie Projekten und Objekten, derzeit insbesondere aus dem Bereich der
Einkaufs- und Fachmarktzentren sowie der Seniorenimmobilien. Die Akquisition erfolgt zum
Zweck der Durchfiihrung eigener Projektentwicklungen und Revitalisierungen sowie im Einzel-
fall der Bestandshaltung.

Die Vertriebsaktivitdten werden grundsatzlich vor Baubeginn - also im Status der Projektent-
wicklung - aufgenommen. Ein spéterer Verkauf wird nur bei begrindeter Erwartung von einer
deutlich attraktiveren Wirtschaftlichkeit in Betracht gezogen.

5. Geschaftsverlauf

Von dem konjunkturellen Anstieg des Baugewerbes hat auch die AVW profitiert. So konnte im
Geschéftsjahr 2011 das Projekt Seniorenanlage Marcusallee in Bremen fertiggestellt werden.
Des Weiteren befinden sich die Projekte Meil3en und Rothenburgsort in einer fortgeschrittenen
Bauphase. Die Gesamtleistung als Summe der Umsatzerlése und Bestandsveranderungen ist
von T€ 19.847 im Vorjahr auf T€ 31.939 um T€ 12.092 gestiegen. Die im Wege der Teilgewinn-
realisierung erfassten Projekte Rothenburgsorter Marktplatz in Hamburg, Seniorenwohnanlage
Marcusallee in Bremen sowie das Fachmarktzentrum in Meil3en haben insgesamt mit einem
Umsatzvolumen in Hohe von T€ 24.923 (Vj. T€ 7.437) zur Gesamtleistung beigetragen. Die
Steigerung des Konzerngesamtergebnisses von T€ 1.259 auf T€ 3.735 ist bei einem nahezu
gleichen Betriebsergebnis in Hohe von T€ 2.904 im Vergleich zum Vorjahr von T€ 2.900 im
Wesentlichen auf das Bewertungsergebnis aus den Renditeobjekten in Héhe von T€ 4.470
(Vj. Bewertungsverlust von T€ -485) zurlckzufihren.
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5.1. Projektentwicklung

Den ganz Uberwiegenden Teil des Konzernumsatzes tragt die AVW Immobilien AG als Kon-
zernobergesellschaft bei. Diese erzielt wiederum tber 90% ihres Umsatzes im Bereich Bau und
Projektentwicklung. Hier konnte das Projekte Seniorenanlage Marcusallee in Bremen im Ge-
schéftsjahr komplett abgewickelt und endabgerechnet werden. Nicht bis zum Ende des Ge-
schéftsjahres endabgerechnet waren insbesondere die laufenden Projekte Geschaftszentrum
Rothenburgsorter Marktplatz und Fachmarktzentrum Mei3en. Diese wurden im Rahmen der
Teilgewinnrealisierung bericksichtigt.

Umsatzbeitrdge aus den Tochtergesellschaften betrafen insbesondere Pachtertrage aus den
Objekten Seniorenwohnanlage Buxtehude T€ 1.009 (Vj. T€ 1.009), Seniorenwohnanlage Liine-
burg 645 (Vj. T€ 645) sowie dem Family Entertainment Center Wolfenbittel T€ 461
(Vj. T€ 941).

5.2.  Finanzierung

Aufgrund der Art der von der AVW geschlossenen Projektentwicklungsvertrage, die die zeitna-
he Einforderung von Abschlagszahlungen von den Auftraggebern vorsehen, besteht kein lang-
fristiger Finanzierungsbedarf. Uber die kurzfristige Finanzierung durch Abschlagszahlungen
hinaus erfolgte die Finanzierung im Berichtsjahr vor allem durch Verbindlichkeiten gegenuber
Lieferanten, kurzfristige Bankverbindlichkeiten und Aktion&rsdarlehen.

Die durch die AVW Grund AG zum Ende des Geschéftsjahres erworbenen Immobilienobjektge-
sellschaften wurden durch die Mittel aus der Anleihe sowie durch Darlehen von nahe stehenden
Personen finanziert.

5.3. Personal

Der Konzern beschéftigte im Geschéftsjahr, einschliel3lich der Mitglieder des Vorstands, durch-
schnittlich 55 (Vj. 62) Mitarbeiter.

5.4. Sonstige wichtige Ereignisse

In 2005 ist die Immobilie Rendsburg, Schiffsbrickengalerie, verkauft worden. Der Kaufvertrag
sieht eine Kaufpreisanpassung zugunsten des Kaufers fir den Fall vor, dass die angenomme-
nen Umsétze des Mieters nicht in der prognostizierten Hohe einlaufen. Im Vorjahr wurde hierfir
eine Rickstellung in Hohe von T€ 1.450 bericksichtigt. Im Geschéftsjahr wurde der Erstat-
tungsanspruch in Hohe von T€ 2.347 von der AVW AG in voller Héhe ausgezahlt. Die Differenz
in Hohe von T€ 897 fuhrte zu einem Aufwand, der unter den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen ausgewiesen wird.

Die AVW Grund AG hat mit Datum vom 27. April 2011 an vier Objektgesellschaften jeweils eine
Mehrheitsbeteiligung erworben. Diese Anteilserwerbe wurden im Konzernabschluss wie ein
Erwerb einer Renditeliegenschaft dargestellt. Aus diesen Objekten resultierte zum 30. April
2011 ein Ertrag aus der Neubewertung der Renditeliegenschaften in Hohe von T€ 4.198. Da es
sich bei diesen Transaktionen im Wesentlichen um Geschafte mit nahestehenden Personen
handelte, verweisen wir diesbeziiglich auf den Konzernanhang unter Punkt 32.

Im laufenden Geschaftsjahr hat der Vorstand im Einvernehmen mit dem Aufsichtsrat die Sitz-
verlegung der Gesellschaft von Buxtehude an den Rothenburgsorter Marktplatz nach Hamburg
angekiindigt. Die Verlagerung des Firmensitzes ist fur den Dezember 2011 geplant und bedarf
der Zustimmung durch die Hauptversammlung.
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6. Lage des Konzerns

6.1. Vermoégens-und Finanzlage

30.04.2011 | 30.04.2010

Bilanzsumme T€ 132.503 87.738
Anteil der langfristigen Vermdgenswerte an

der Bilanzsumme % 86,2 75,9
Eigenkapital T€ 27.361 23.626
Eigenkapitalquote % 20,7 26,9
Langfristige Schulden T€ 37.294 40.578
Kurzfristige Verbindlichkeiten T€

(einschlief3lich Ruckstellungen) T€ 67.848 23.534
Cashflow aus der laufenden
Geschaftstatigkeit T€ 13.947 3.309
Cashflow aus der Investitionstatigkeit T€ -45.280 -3.076
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit T€ 26.790 -2.599

Die Vermoégensseite des Konzerns ist zum Bilanzstichtag im Wesentlichen gepragt von dem
Anstieg der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien (Renditeobjekte). Gegeniber dem
Vorjahr sind die Renditeobjekte von T€ 55.980 um T€ 51.103 auf T€ 107.083 gestiegen. Der
Anstieg resultiert im Wesentlichen aus den neu erworbenen Objekten Mediterraneo
(T€ 27.225), Bad Oldesloe (T€ 10.790), Ratzeburg (T€ 7.300) und Bornheide (T€ 5.515).

Trotz des positiven Konzerngesamtergebnisses in Hohe von T€ 3.735 (V). T€ 1.259) ist die Ei-
genkapitalquote gegentiber dem Vorjahr von 26,9% auf 20,7% gesunken. Wesentliche Ursache
dieser Reduzierung ist der Anstieg der Bilanzsumme aufgrund des bereits beschriebenen Er-
werbs von Renditeobjekten und der damit im Zusammenhang stehenden Finanzierungen. Die
langfristigen Schulden konnten gegeniiber dem Vorjahr um T€ 3.284 abgebaut werden. Die
kurzfristigen Schulden haben sich im Vergleich zum Vorjahr insbesondere durch den Erwerb
der Renditeobjekte um T€ 44.314 erhdht.

Gegenuber dem Vorjahr konnte der Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit um
T€ 10.638 auf T€ 13.947 gesteigert werden. Der negative Cashflow aus der Investitionstatigkeit
in Hohe von T€ -45.280 resultiert Uberwiegend aus den Auszahlungen fir Investitionen in Ren-
diteobjekte in Hohe von T€ -46.274. Im Zusammenhang mit den Auszahlungen fir Investitionen
in Renditeobjekte sind auch die Kredite angestiegen. Dies fuhrte im Wesentlichen zu dem posi-
tiven Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit in Héhe von T€ 26.790.
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6.2. Ertragslage

2010/2011 | 2009/2010
Gesamtleistung T€ 31.939 19.847
Materialaufwand T€ 21.088 7.069
Rohergebnis T€ 11.728 15.376
Mitarbeiter inklusive Vorstand Anzahl 55 62
Personalaufwand pro Kopf T€ 67 69
Betriebsergebnis T€ 2.904 2.900
Bewertungsergebnis Renditeobjekte T€ 4.470 -485
Finanzergebnis T€ -1.854 -1.895
Ergebnis vor Steuern T€ 5.520 520
Ertragsteuern (Vorjahr: Ertrag) T€ -1.917 737

Die Summe aus Umsatzerldsen und Bestandsveranderungen abziglich der Materialaufwen-
dungen (Aufwendungen flr bezogene Lieferungen und Leistungen) belduft sich im Berichtsjahr
auf T€ 10.850 nach T€ 12.778 im Vorjahr. Bezogen auf die Gesamtleistung wurde im Ge-
schéftsjahr eine Marge von 34,0% nach 64,4% im Vorjahr erzielt. Die Reduzierung der Marge
betrifft im Wesentlichen die im Zusammenhang mit der Bautétigkeit erhohten Materialaufwen-
dungen.

Das Betriebsergebnis, berechnet als Summe aus Rohergebnis, Personalaufwand, Abschrei-
bungen sowie sonstigen betrieblichen Aufwendungen und sonstigen Steuern, konnte im Ge-
schaftsjahr 2010/2011 mit T€ 2.904 auf Vorjahresniveau gehalten werden. Die Reduzierung des
Rohergebnisses um T€ 3.647 von T€ 15.375 im Vorjahr auf T€ 11.728 konnte dabei im Wesent-
lichen durch die Reduzierung der sonstigen Betriebsaufwendungen (T€ 2.962) sowie der Per-
sonalkosten (T€ 694) kompensiert werden.

Das Bewertungsergebnis im Bereich der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien (Rendi-
teobjekte) in Hohe von T€ 4.470 konnte gegeniiber dem Vorjahr (Bewertungsverluste von
T€ -485) deutlich gesteigert werden. Wesentliche positive Bewertungsergebnisse konnten bei
den Objekten Mediterraneo (T€ 2.373), Bad Oldesloe (T€ 630), Ratzeburg (T€ 605) sowie
Bornheide (T€ 589) erzielt werden.

Das im Vergleich zum Vorjahr leicht verbesserte Finanzergebnis, bestehend aus dem Beteili-
gungsergebnis, dem Ergebnis aus assoziierten Unternehmen, Zinsertrdgen und Zinsaufwen-
dungen, betrifft im Wesentlichen den Anstieg des Beteiligungsergebnisses in Héhe von T€ 53.
Das Zinsergebnis in Hohe von T€ -1.918 bewegt sich auf Vorjahresniveau (T€ -1.915).

6.3. Gesamtaussage zur Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Die Bilanzsumme des Konzerns ist gegeniber dem Vorjahr um T€ 44.765 (51%) gestiegen. Der
Wesentliche Anstieg ist dabei auf die im Geschéftsjahr erworbenen Renditeobjekte zuriickzu-
fuhren. Dies fuhrte dazu, dass sich die Eigenkapitalquote trotz eines Anstiegs des Konzerner-
gebnisse (nach Steuern) in Hohe von T€ 3.735 (Vj. T€ 1.259) von 26,9% auf 20,7% reduzierte.

Der Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit konnte im Vergleich zum Vorjahr von 3.309
um T€ 10.638 auf T€ 13.947 gesteigert werden. Die mit dem Erwerb der Renditeobjekte
Mediterraneo, Bad Oldesloe, Ratzeburg und Bornheide zusammenh&ngende Investition in
Renditeobjekten fuhrten im Geschaftsjahr zu einem negativen Cashflow aus der Investitionsta-
tigkeit in H6he von T€ -45.280 ergab.
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Korrespondierend ergab sich im Wesentlichen mit der Aufnahme der Kredite im Zusammen-
hang mit dem Erwerb der Renditeobjekte ein positiver Mittelzufluss aus der Finanzierungstatig-
keit in Hohe von T€ 26.790.

Die Ertragslage stellt sich aufgrund des Konzernergebnisses in Hohe von T€ 3.735
(Vj. T€ 1.259) weiterhin positiv dar. Trotz der Reduzierung des Rohergebnisses von T€ 15.375
im Vorjahr auf T€ 11.728 konnte das Betriebsergebnis in Hohe von T€ 2.904 auf Vorjahresni-
veau (T€ 2.900) gehalten werden. Wesentliche Ergebniseffekte waren hierbei die Reduzierung
der sonstigen Betriebsaufwendungen in Hohe von T€ 2.962 sowie der Personalaufwendungen
in Hohe von T€ 694. Bei einem Finanzergebnis in Hohe von T€ -1.854 (Vj. T€ -1.895) auf Vor-
jahresniveau und einem Bewertungsergebnis in Hbhe von T€ 4.470
(Vj. Bewertungsverlust T€ -485) und unter Berticksichtigung von Steuern und Minderheitenan-
teile konnte dabei das Konzernergebnis deutlich gesteigert werden.

7. Risikobericht

Risikomanagementsystem der AVW

Entsprechend den unternehmerischen Zielen der AVW ist die Gesellschaft bestrebt, keine un-
angemessenen Risiken einzugehen. Im Rahmen ihrer Geschéftstéatigkeit sind jedoch sowohl die
Gesellschaft selbst als auch ihre Tochterunternehmen verschiedenen Risiken ausgesetzt, die
nicht nur im Zusammenhang mit dem laufenden operativen Geschaft, sondern auch in Veréande-
rungen des Markt- und Geschaftsumfeldes begriindet sind oder sein kdnnen. Daher hat die
AVW ein unter Berucksichtigung der Unternehmensgrof3e und der weitgehend zentralisierten
Unternehmensstruktur zielgerichtet auf ihre Bedurfnisse zugeschnittenes und durch laufende
Information des Vorstands die durchgéangig aktuelle Bewertung und Initiierung von Handlungs-
moglichkeiten und -bedarfen ermoglichendes Risikomanagementsystem entwickelt. Dieses
dient dazu, Risiken frihzeitig zu erkennen, rechtzeitig Steuerungsmaflnahmen zu ergreifen,
aber auch gleichzeitig auftretende Chancen fur das Unternehmen nutzen zu kénnen.

Die drei grundlegenden Elemente des Risikomanagementsystems sind Risikoidentifikation, Ri-
sikobewertung und Risikosteuerung. Der Risikoidentifikation liegt ein Risikohandbuch zugrunde,
in dem die wesentlichen Risiken identifiziert und klassifiziert werden. Fur den Fall, dass im lau-
fenden Geschéaft neue, noch nicht im Risikohandbuch identifizierte Risiken auftreten, hat der
Vorstand allen Mitarbeitern die Bedeutung einer unverziglichen und direkten Kommunikation
dieser Risiken deutlich gemacht. Organisatorische Strukturen und Grof3e der AVW erlauben im
Bedarfsfall diese unverziigliche und direkte Kommunikation.

Die Risikobewertung erfolgt, sofern sich nicht im Einzelfall der Bedarf fur kurzfristig anberaumte
Sitzungen ergibt, in turnusmagigen, mindestens monatlichen Vorstandssitzungen, in denen die
Aufbereitung der Risiken anhand festgelegter Berichtsformate fur Status, Risiken und Hand-
lungsbedarfen der verfolgten Bauprojekte ebenso wie Aspekte der Gesamtunternehmensfih-
rung (IT, Personal, Unternehmensliquiditat u.A.) besprochen und bedarfsgerechte MaRnahmen
und Aktivitdten beschlossen und angewiesen werden. Dadurch, dass in den Vorstandssitzun-
gen jeweils ein Follow-up von MafRnahmen und Status der in der vorherigen Sitzung behandel-
ten Risiken und Chancen fester Tagesordnungspunkt ist, ist die Aktualisierung der risikosteu-
ernden Malinahmen gewdhrleistet.

Kostenrisiko

Ausgaben fir laufende Investitionsprojekte oder Instandhaltungen kdénnen hdéher ausfallen,
gleichwonhl sie Uberwiegend auf der Basis von Erfahrungswerten kalkuliert wurden und Bauauf-
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trage grundsatzlich nur an qualitativ und bonitatsmaRig einwandfreie Unternehmen zum Fest-
preis vergeben werden.

Bewertungsrisiko

Der Immaobilienwert orientiert sich im Wesentlichen am Ertragswert, der wiederum von der Héhe
der jahrlichen Mieteinnahmen, der Standortsituation, der Entwicklung des langfristigen Kapital-
marktzinses und dem allgemeinen Zustand der Immobilie abhangig ist. Eine negative Anderung
der vorgenannten Faktoren wird voraussichtlich zu einem niedrigeren Ertragswert mit der Folge
einer Immobilienwertverdnderung fihren. Diese Wertentwicklung wird entsprechend ergebnis-
wirksam erfasst und kann zu einer héheren Volatilitdt des Konzernergebnisses fihren.

Die vorgenannten beschriebenen Faktoren flieRen in eine jahrliche Verkehrswertbewertung un-
serer Bestandsimmobilien durch unabh&ngige Gutachter ein.

Finanzierungs-/Liquiditatsrisiko

In den Bereich des Finanzierungsrisikos fallen alle Mal3nahmen von der Beschaffung bis zur
Ruckzahlung finanzieller Mittel sowie die damit verbundene Gestaltung der Zahlungs-, Informa-
tions-, Kontroll- und Sicherungsbeziehungen zwischen Unternehmen und Kapitalgebern. Im
Rahmen der Finanzierung konnen sich Risiken dadurch ergeben, dass Erst- bzw. Anschluss-
finanzierungen bei Immobilienprojekten nicht gewéhrt, Kontokorrentkreditlinien nicht verlangert,
von Kreditinstituten Zusatzsicherheiten verlangt werden und aus Eventualverbindlichkeiten eine
Inanspruchnahme droht. Soweit umfangreiche und/oder eine Vielzahl von Projekten entwickelt
werden und entsprechende Vorlaufkosten entstehen, kénnten vorhandene Kontokorrentkreditli-
nien nicht ausreichend bemessen sein. Hinzu kommt, dass Auftraggeber wie Auftragnehmer
der AVW im Rahmen von langfristigen Entwicklungsprojekten unter Umstanden Sicherheiten
verlangen (z.B. im Wege von Bankavalen, die durch teilweise Verpfandung von Guthaben der
AVW unterlegt sind).

Insofern werden Finanzierungen moglichst frihzeitig vorbereitet und verhandelt, wobei zur Risi-
koreduzierung in der Regel mehrere Kreditinstitute parallel angesprochen werden. Zusatzlich
betreibt die AVW eine aktive Steuerung der Bankkreditlinien mit dem Bemuhen um die Auswei-
tung dieser Linien in Zeiten erhdhten Kapitalbedarfs im Vorfeld neu anlaufender Projekte.

Wie im Vorjahr fuhrten im Berichtsjahr neu anlaufende Projekte mit entsprechenden von der
AVW vorzufinanzierenden Anlaufkosten zu erheblichem Liquiditatsbedarf, bevor die Projekte
mit dem jeweiligen Baubeginn zu Liquiditatszuflissen aus Erstattung der kumulierten Anlauf-
kosten fuhren werden. Dieser Bedarf wurde durch die Inanspruchnahme von teilweise durch
Aktionare besicherten Banklinien Uberbriickt. Zugleich wurde das Bemiihen um einen zeitnahen
Baubeginn der jeweiligen neu anlaufenden Projekte weiter verstarkt. Es kann nicht ausge-
schlossen werden, dass sich zukunftig Konstellationen mit erheblichem Liquiditatsbedarf zur
Finanzierung von Projektanlaufkosten wiederholen und zu einer entsprechenden Belastung der
Liquiditatssituation fuhren.

Das Zinsanderungsrisiko bei Projektentwicklungen fuhrt bei einer Steigerung des Zinssatzes zu
erhohten Herstellungskosten, welche wiederum zur Folge haben, dass kalkulierte Deckungsbei-
trage geschmalert werden kénnen. Um dem gegenzusteuern, wird grundsatzlich der Exit, d.h.
ein Verkauf vor Baubeginn mit dem Ziel, die Zwischenfinanzierung durch die K&uferseite si-
cherzustellen, angestrebt.

Das Zinsanderungsrisiko bei Bestandsimmobilien ist weitgehend durch den Abschluss von lang-
fristigen Darlehen mit Laufzeiten bzw. Zinsbindungsfristen von zehn Jahren reduzierbar, da die
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Zinshéhe malgeblich von volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen abhangig ist und be-
stimmt wird. Dabei ist nicht auszuschlie3en, dass im Zuge einer Verschlechterung der Zinssi-
tuation sich dies unmittelbar auf die Ertragslage der Gesellschaft auswirkt.

Schadensrisiko

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

Vermietungsrisiko

Es ist mdglich, dass bestehende Mietvertrage von Mietern nicht mehr erfillt werden kdénnen
oder dass bei Neu- und Anschlussvermietungen die bisherigen und/oder kalkulierten Mieten
nicht erzielt werden. In der Folge wiirden Einnahmen geringer ausfallen als kalkuliert, so dass
fur eine Projekt- und Objektgesellschaft diese nicht mehr ausreichend sind, was zum Projekt-
realisierungsstop oder im ungiinstigsten Fall zum Verlust des Objektes filhren kann. Uber ent-
sprechende Konzeptanpassungen ist bei den Projekten ein Entgegensteuern méglich, und bei
den Objekten werden die Umsatzentwicklung der Mieter und die Entwicklung der Aul3enstande
regelméRig dberwacht und analysiert sowie bei auftretenden Negativentwicklungen frihzeitig
entsprechende MaflRhahmen ergriffen. Mietsicherheiten werden von den Nutzern zur Kompen-
sation des Ausfallrisikos abgefordert.

Akaquisitionsrisiko

Als Unternehmen mit dem Téatigkeitsschwerpunkt in der Projektentwicklung ist die AVW auf die
Akquisition von Nachfolgeprojekten fir sich der Fertigstellung ndhernde Auftrdge angewiesen.
Obwohl die AVW Uber am Markt anerkannte Kompetenz in der Projektentwicklung verflgt, ist
die laufende Akquisition von wirtschaftlich attraktiven Folgeprojekten zur Deckung der Fixkosten
erforderlich. Im gegenwartigen wirtschaftlich schwierigen Umfeld hat die AVW ein besonderes
Augenmerk auf dieses Risiko gelegt und die Akquisitionsbemihungen nochmals verstérkt.

Vertriebsrisiko

Es besteht durch Verdnderungen des Marktumfeldes, der Wettbewerbssituation und der Zins-
satzanderung das Risiko, dass Projekte und Objekte nicht zu den geplanten Immobilienwerten
verkauft werden konnen. Dies kann dazu fuhren, dass kalkulierte Deckungsbeitréage nicht reali-
siert werden koénnen, gleichwohl entsprechende Projekte und Immobilientransaktionen aufgrund
marktnaher Analysen, aktuelle Erfahrungswerte und zeitnahen Kalkulationen geplant werden

Obwohl die AVW nur Projekte entwickelt, fur die ein Erwerber bereits gefunden ist, bestehen fur
diese Erwerber in Einzelfallen Rucktrittsrechte zur Absicherung der Erwerber gegen unter Um-
standen vorhandene projektspezifische Sonderrisiken. Wenn ein Erwerber ein solches Ruck-
trittsrecht ausuibt, kann es dazu kommen, dass das wirtschaftliche Risiko des Projekts bis zur
Gewinnung eines neuen Erwerbers auf die AVW zurtckfallt.

Im Geschéftsjahr wurde ein wesentlicher Teil der Umsatzerlése gegentber nahestehenden
Personen und Unternehmen realisiert. Die AVW ist aufgrund der zurzeit vorliegenden Projekt-
pipeline davon Uberzeugt, dass die in der Zukunft geplanten Umsétze im Wesentlichen gegen-
Uber externen Dritten erwirtschaftet werden. Dennoch besteht ein Risiko, dass die geplanten
Umsatze nicht in voller Hohe gegenliber externen Dritten realisiert werden kénnen. Eine Kom-

16



pensation kénnte in diesem Fall durch nahe stehende Personen und Unternehmen herbeige-
fuhrt werden, so dass ein Risiko hinsichtlich einer Abhéngigkeit zu nahestehenden Personen
und Unternehmen besteht.

Im Rahmen der VeraufR3erung von Projekten gewéhrte die AVW verschiedene Mietgarantien zu
Gunsten der Erwerber. Das gesamte Volumen der Mietgarantien betrdgt zum Stichtag kon-
zernweit T€ 37.391 (Vj. T€ 26.374). Auch wenn die AVW gegenwartig nur in geringem Umfang
mit einer Inanspruchnahme rechnet, kénnten sich zukiinftig bei einer Inanspruchnahme aus den
Mietgarantien wesentliche Ergebnis- und Liquiditatsbelastungen ergeben.

Ausfallsrisiko des Auftraggebers

Die AVW betreibt Projektentwicklung grundsatzlich auf der Basis eines bestehenden Exits, also
mit bereits bei Projektbeginn gegebener Verwertung des Objekts durch Verkauf oder Vermie-
tung, oder im Rahmen eines Auftragsverhaltnisses mit dem Eigentimer des Objekts als Bau-
herrn.

Trotzdem ist nicht ausgeschlossen, dass aufgrund des Ausfalls des Auftraggebers durch Insol-
venz oder ahnliches ein bereits laufendes Projekt eingestellt werden muss, verbunden mit dem
Risiko fuir die AVW, die bisher angefallenen und noch nicht weiterberechneten Kosten nicht er-
I6sen zu kdnnen oder alternativ das Objekt selbst vermarkten zu missen.

Risiken aus Rechtstreitigkeiten und sonstigen Verpflichtungen

Zum Stichtag besteht ein Rechtsstreit im Zusammenhang mit einer bereits in Vorjahren erfolg-
ten Verauferung einer Immobilie. Die von der Gegenseite erhobene Forderung belauft sich auf
insgesamt rund € 3,9 Mio. Die im Vorjahr eingestellten Rickstellungen in Hohe von T€ 250
wurde im Abschluss unverandert ausgewiesen, da sich aus dem Rechtstreit keinerlei neue Er-
kenntnisse ergeben haben. Basis dieser Einschatzung der im Abschluss ausgewiesenen Ruick-
stellung ist die eigene Erwartungshaltung die Einschatzung eines Anwalts, sowie die vorliegen-
de D&O-Versicherung, die wesentliche Teile des dieses Risikos abdeckt. Es besteht das Risiko,
dass die anwaltliche Einschéatzung nicht sachgerecht ist und die AVW aus dem Rechtstreit mit
einem hoheren Wert in Anspruch genommen werden konnte. Eine falsche Einschatzung dieses
Risikos wirde sich sowohl ertrags- als auch liquiditatswirksam niederschlagen.

8. Prognosebericht

8.1. Allgemeine Wirtschaft

Angesichts der Borsenturbulenzen im August haben sich die Konjunkturaussichten in den letz-
ten Monaten eingetribt. Der Geschaftsklimaindex des ifo-Instituts, der als wirtschaftlicher Frih-
indikator gilt, sank im August unerwartet deutlich um 4,2% auf 108,7 Punkte. Das war das grof3-
te Minus innerhalb eines Monats seit November 2008, als sich die Finanzkrise bereits deutlich
abgezeichnet hatte. Bereits im vergangenen Monat war der Geschaftsklimaindex um 1,6 Punkte
auf 112,9 Punkte abgerutscht. Sowohl die Aussichten fur die kommenden sechs Monate als
auch die Geschéftslage wurden schlechter als im Vormonat eingeschatzt (Quelle: www.zeit.de).

Trotz dieser Eintriilbung zeigten sich die meisten Okonomen weiterhin optimistisch. Die Bun-
desbank bekréftigte zuletzt ihnre Prognose von 3,0% Wachstum und bestatigte damit die Schat-
zung der Bundesregierung im Fridhjahrsgutachten von 2,8% fir 2011 (Quelle:
www.tagesschau.de).
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Wie die Bundesbank erklarte, kdnnte die Nervositat an den weltweiten Finanzmarkten und die
Staatsschuldenkrise die Entwicklung zwar bremsen, alles in allem aber spreche nach wie vor
vieles fur einen intakten Aufschwung der Weltwirtschaft und ein robustes globales Wachstum
auch im kommenden Jahr. An dieser Einschatzung konnten auch die aus Marktsicht enttau-
schenden Zahlen zum zweiten Quartal nichts andern.

Hiernach stagnierte im zweiten Quartal das Bruttoinlandsprodukt. Es war — preis-, saison- und
kalenderbereinigt — nur um 0,1% hoher als im ersten Vierteljahr (Quelle: www.destatis.de). Fir
2012 sagt das Institut fir Weltwirtschaft eine nachlassende Konjunktur voraus. Das Bruttoin-
landsprodukt werde 2012 lediglich um 1,6% zulegen (Quelle: www.rp-online.de).

8.2. Immobilien- und Baubranche

Anfang des Jahres zeigte sich der Branchenverband IVD optimistisch Uber die weitere Ge-
schaftsentwicklung in der Immobilienbranche. In seinem Marktausblick ging er von mit steigen-
den Preisen in allen Bereichen aus. Da auch die Erschwinglichkeit fir Wohneigentum stabil
bleibe, sei 2011 ein sehr guter Zeitpunkt fir Immobilieninvestitionen. Der IVD erwartet steigen-
de Preise bei Neuvermietungen zwischen einem und 2,5%. Besonders in den guten Innenstadt-
lagen der Grol3stadte kénnten die Mietpreissteigerungen noch deutlicher ausfallen. Zuriickzu-
fuhren sei diese Entwicklung auf die immer gré3er werdende Kluft zwischen Wohnungsangebot
und -bedarf.

Nach Schatzungen des IVD missten 2011 etwa 200.000 neue Wohnungen gebaut werden, um
den Bedarf des kommenden Jahres zu decken. Fur 2011 geht der IVD von einem Neubaudefizit
von 40.000 Einheiten aus. Der Wohnungsbedarf nehme in Gro3stadten durch den hohen Zuzug
von Arbeitskraften und die zunehmende Zahl an Ein- und Zweipersonen-Haushalten tberpro-
portional zu. Die Neuvertragsmieten des Jahres 2011 werden daher weiter steigen. Auch die
Bedeutung der Immobilie als Kapitalanlage sieht der Branchenverband zunehmen. Vor allem
das erste Halbjahr sollte zum Erwerb von Wohneigentum aufgrund des niedrigen Zinsniveaus
und der relativ konstanten Preise gunstig sein (Quelle: www.ivd.net).

Die Neubauten im ersten Halbjahr bestétigen diesen Trend. Im Bauhauptgewerbe zeichnete
sich im ersten Halbjahr 2011 ein spurbarer Umsatzanstieg ab. Mit Ausnahme des Junis hat sich
in allen Gbrigen Monaten der Umsatz verbessert, so dass insgesamt ein baugewerbliches Um-
satzplus von 15,3% erzielt werden konnte. Die Auftragseingange des Bauhauptgewerbes stie-
gen preisbereinigt um 4,2% gegentiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum. Gewinner die-
ser positiven Entwicklung war mit einem Plus von 11,3% an Auftrédgen insbesondere der Hoch-
bau, wogegen der Tiefbau einen Rickgang um -2,7% verzeichnen musste. Die Zahl der tatigen
Personen ist in diesem Zeitraum um durchschnittlich 0,4% gestiegen (Quelle: www.destatis.de).

Im ersten Halbjahr 2011 wurde gemafld Angaben des statistischen Bundesamts in Deutschland
der Bau von 108 600 Wohnungen genehmigt. Das waren 27,9% oder 23 700 Wohnungen mehr
als im Vorjahreszeitraum. Somit verstérkte sich der bereits im Jahr 2010 beobachtete positive
Trend (+ 5,5% gegentber 2009) bei den Genehmigungen im Wohnungsbau. In Wohngebauden
wurden im ersten Halbjahr 2011 insgesamt 94 900 Neubauwohnungen genehmigt, das war ein
Plus von 28,9%. Insbesondere Einfamilienhauser (+ 30,4%) und Mehrfamilienhduser (+ 30,2%),
profitierten hiervon tberdurchschnittlich (Quelle: www.destatis.de).

Auf dem Handelsimmobilienmarkt zeigen sich laut Frihjahrsgutachten der Immobilienwirtschaft
erfreuliche Entwicklungen. Die anhaltende gesamtwirtschaftliche Belebung und eine wachsende
Kaufkraft der Deutschen machen den Handelsimmobilienmarkt zu einem vertrauensvollen
Marktumfeld fir Investoren. Zudem profitieren Handelsimmobilien von Umschichtungen einiger
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burolastiger Anlageportfolios. Handelsimmobilien kdnnen zur Belebung der Innenstadte beitra-
gen — wenn sie von den Projektentwicklern, Kommunen und Birgern gemeinsam realisiert wer-
den (Quelle: www.zia-deutschland.de).

Auch bescheinigt das Gutachten dem Buroimmobilienmarkt positive Aussichten. Die Zahl der
Blrobeschéftigten wird weiter steigen, das Risiko von Mietausfallen und Leerstand sinkt und
das gewerbliche Investmentvolumen pendelt sich auf einem normalen Niveau ein. Auch wenn
viele Investoren weiterhin Core-Immobilien in A-Stadten bevorzugen, belegt das Gutachten,
dass sich die oftmals vernachlassigten B-, C- und D-Standorte weitaus besser entwickeln. In
den Metropolen Deutschlands werden die Spitzenrenditen 2011 hingegen entweder auf einem
stabilen Niveau bleiben oder sinken.

Miunchen Berlin Hamburg Frankfurt Kaln

Rickblick 2010: Spitzenren-
dite fur Core- 4,95% 5,3% 5,0% 5,1% 5,4%
Biroimmobilien

Ausblick 2011: Spitzenrendi-| leichter |stabilisiert sich|leichter Riick-| stabilisiert | leichter Riick-
te fir Core-Blroimmobilien | Rickgang gang sich gang

(Quelle: www.zia-deutschland.de).

8.3. Zielsetzung und Strategie, Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung

Die strategische Ausrichtung des Unternehmens, sich zu einer bundesweiten Expansion zu
bekennen und sich auf die Schwerpunktfelder Handelsimmobilien und Pflegeeinrichtungen zu
konzentrieren, hat sich als absolut richtig erwiesen. In diesen Segmenten finden auch zukinftig
die grof3ten Wachstumsmarkte statt.

Die Objekte unseres Unternehmens zeigen, dass es trotz einer schwierigen Genehmigungslage
immer wieder moglich ist, neue Objekte zu positionieren.

Daruber hinaus existiert ein enormer Bedarf an zur Revitalisierung anstehenden Einkaufszen-
tren. So besteht allein in diesem Segment nach einer Studie von Sonae Seerra bei ca. 200
Centern in Deutschland enormer Handlungsbedarf und dies allein bei Centern mit einer Flache
ab 10.000 m2. Hinzu kommen noch die zur Revitalisierung anstehenden Kaufhduser und die
Immobilien mit einer Flache unter 10.000 m2,

Die Risiken in diesen Segmenten liegen allerdings bei den teilweise Giberhdhten Kaufpreisvor-
stellungen der derzeitigen Immobilieneigentimer. Ebenso bergen Revitalisierungsobjekte ein
hoheres Mal3 an Kostenunsicherheit, da nicht alle MaBnahmen im Detail bis zum letzten Punkt
in der Voruntersuchung abgebildet werden kdnnen.

Der Bereich der Dienstleistung der bestehenden Einkaufscenter wird nach wie vor ausgebaut
werden. Auch hier ist entsprechender Handlungsbedarf an qualifiziertem Management. Nach-
dem die Grundstrukturen bereits gelegt sind, ist jetzt Uber einen Feinschliff im Management die
Grundlage geschaffen, dass auch dieses Segment zukunftsorientiert ausgebaut werden kann.

19



So werden wir das Objekt MeiRen und den Rothenburgsorter Marktplatz auch zukinftig von
unserem Unternehmen aus verwalten.

Insgesamt befindet sich das Unternehmen auf einem weiteren stabilen Wachstumspfad. Das
Kostensenkungsprogramm entfaltet jetzt die volle Wirkung. Neben den Einsparprogrammen hat
sich aber auch die Produktivitat deutlich erhoht. Vor diesem Hintergrund und der sich abzeich-
nenden weiteren anschwellenden Produktpipeline sieht der Vorstand auch fiir die Geschéftsjah-
re 2011/2012 und 2012/2013 das Unternehmen auf einem guten Weg und rechnet mit einer
weiterhin positiven Ergebnisentwicklung.

9. Nachtragsbericht

Das Aufsichtsratsmitglied Jorn Reinecke hat nach dem Bilanzstichtag sein Amt als Mitglied des
Aufsichtsrats der AVW niedergelegt.

Der Vorstand plant eine Uberdurchschnittliche Dividende fir das Geschéftsjahr 2010/2011 aus-
zuzahlen. Diese Auszahlung bedarf jedoch noch der Zustimmung des Aufsichtsrates und der
Hauptversammlung.

Weitere Ereignisse, die fir den Verlauf der Geschaftstatigkeit wesentlich sein kénnten, sind
nach Ablauf des Berichtsjahres zum 30. April 2011 nicht eingetreten.

Buxtehude, den 9. September 2011

(Der Vorstand)
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AVW Immobilien AG
Buxtehude

Konzerngesamtergebnisrechnung
fur das Geschéaftsjahr vom 1. Mai 2010 bis 30. April 2011

Umsatzerldse

Erhéhung (Vj. Verminderung) des Bestands an unfertigen Leistungen
Sonstige betriebliche Ertrage

Aufwendungen fir bezogene Lieferungen und Leistungen
Rohergebnis

Personalaufwand

Abschreibungen auf immaterielles Vermdgen und Sachanlagen
Sonstige betriebliche Aufwendungen

Beteiligungsergebnis

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen

Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

Zinsen und &hnliche Aufwendungen

Neubewertung der Renditeobjekte

Sonstige Steuern

Ergebnis vor Ertragsteuern

Ertragsteuern

Verlustanteile Minderheiten

Konzernergebnis

Sonstiges Ergebnis

Konzerngesamtergebnis

Ergebnis je Aktie (unverwéssert)

22

(Anhang)

16

17
18
19

20
20
21
22
22
23
23

24

25
11

10

29

1.5.2010 - 1.5.2009 -
30.4.2011 30.4.2010
€ €

31.757.914,45 28.712.952,98
180.814,00 -8.866.263,94
878.064,70 2.597.762,29
-21.088.470,66 -7.069.027,07
11.728.322,49 15.375.424,26
- 3.613.264,32 - 4.306.967,50
-147.921,77 -151.506,58
-5.028.196,05 -7.990.503,93
72.700,00 20.000,00
-9.400,00 0,00
203.569,31 203.977,86
-2.121.176,23 -2.118.918,77
4.470.090,77 -485.000,00
-34.982,64 -26.453,34
5.519.741,56 520.052,00
-1.917.425,23 736.723,56
132.979,95 2.655,93
3.735.296,28 1.259.431,49
0,00 0,00
3.735.296,28 1.259.431,49
0,29 € 0,10€



AVW Immobilien AG
Buxtehude

Konzernkapitalflussrechnung
fur das Geschéftsjahr vom 1. Mai 2010 bis 30. April 2011

1.5.2010 - 1.5.2009 -
(Anhang) 30.4.2011 30.4.2010
€ €
Konzernergebnis 3.735.296,28 1.259.431,49
Abschreibungen auf immaterielles Vermégen und Sachanlagen 20 147.921,77 151.506,55
Neubewertung der Renditeobjekte 2 -4.470.090,77 485.000,00
Ertrage aus Fertigungsauftragen 7 -5.797.904,46 -1.586.605,49
Ertrage aus assoziierten Unternehmen 22 0,00 0,00
Veranderung der latenten Steuern 12 1.351.663,94 -925.136,30
Veranderung der Riickstellungen 13,14 -1.769.668,56 -309.099,35
Verluste aus Abgéngen von langfristigen Vermogenswerten 1-5 0,00 1.607.946,14
Ertrage aus Forderungsverzichten von Aktionaren 18 0,00 0,00
Veranderung der Forderungen und anderer Aktiva ’6, 7,8 4.844.402,88 9.432.888,42
Veranderung der Verbindlichkeiten und anderer Passiva 15 15.905.322,55 -6.806.649,70
Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit 13.946.943,63 3.309.281,76
Auszahlungen fur Investitionen in immaterielles Vermégen und Sachanlagen 1,3 -1.776.306,00 -120.077,07
Auszahlungen fur Investitionen in Renditeobjekte 2 -46.273.942,98 -213.985,00
Auszahlungen fur Investitionen in langfristige finanzielle Vermégenswerte 4,5 -24.081,78 -5.245.602,18
Einzahlungen aus Abgangen von immateriellen Vermégen und Sachanlagen 1,3 43.898,00 31.767,85
Einzahlungen aus der VerauRerung von Renditeliegenschaften 2 0,00 2.381.330,00
Einzahlungen aus Abgangen wvon langfristigen finanziellen Vermogenswerten 4,5 2.749.944,15 90.284,75
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -45.280.488,61 -3.076.281,65
Einzahlungen aus der Aufnahme von Krediten 15 35.803.938,13 2.738.000,00
Auszahlungen aus der Tilgung von Krediten 15 -9.014.190,60 -5.337.191,53
Einzahlungen aus Kapitalerhthungen 10 0,00 0,00
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 26.789.747,53 -2.599.191,53
Zahlungswirksame Veranderungen der liquiden Mittel 9 -4.543.797,45 -2.366.191,42
Liquide Mittel am Anfang der Periode 9 6.776.774,11 9.142.965,53
Liquide Mittel am Ende der Periode 9 2.232.976,66 6.776.774,11
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AVW Immobilien AG
Buxtehude

Konzernanhang fur das Geschaftsjahr
vom 1. Mai 2010 bis 30. April 2011

Grundséatze der Rechnungslegung

Grundlagen der Aufstellung des Konzernabschlusses

Der vorliegende Konzernabschluss zum 30. April 2011 der AVW Immobilien AG, Buxtehude (im
Folgenden auch kurz ,AVW* oder ,Gesellschaft* genannt), wurde freiwillig in Ubereinstimmung
mit den Regelungen der International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU
anzuwenden sind, und in ergdnzender Anwendung der handelsrechtlichen Vorschriften des

§ 315 a Abs. 1 HGB erstellt.

Die Anforderungen der angewandten Standards wurden erfillt und fihren zur Vermittlung eines
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechenden Bildes der Vermégens-, Finanz- und Ertrags-
lage des Konzerns.

Bei der Erstellung des Abschlusses wurden alle zum 30. April 2011 verpflichtend anzuwenden-
den Standards und Interpretationen angewendet. Dabei waren folgende neue Rechnungsle-
gungsstandards bzw. Interpretationen erstmals verpflichtend anzuwenden:

Standard (IFRS) bzw. Interpretation (IFRIC)

IFRS 1 Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards (geandert)

IFRS 2 Anteilsbasierte Vergitungen (gedndert)

IFRS 3 Unternehmenszusammenschliisse (geéndert)

IFRS 5 Zur VeraufRerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte und aufgegebene Geschéftsberei-
che (gedndert)

IAS 27 Konzern- und Einzelabschluss (geandert)

IAS 28 Anteile an assoziierten Unternehmen (geandert)

IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung (geandert)

IFRIC 15 Vereinbarungen uber die Errichtung von Immobilien

IFRIC 17 Sachausschittungen an Eigentimer (neu)

IFRIC 18 Ubertragungen von Vermdgenswerten durch einen Kunden (neu)

Diverse IFRS Verbesserungsprojekt 2009

Die Erstanwendungen der neuen Rechnungslegungsvorschriften haben sich auf den Konzern-
abschluss nicht wesentlich ausgewirkt.
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Die folgenden vom IASB bis zum Datum dieses Abschlusses neu herausgegebenen bzw. ge-

anderten und von der Europaischen Union zum Teil noch nicht tbernommenen Rechnungsle-

gungsvorschriften sind, die Ubernahme durch die Europaische Union vorausgesetzt, erst nach
dem Bilanzstichtag zu befolgen und wurden von der Gesellschaft nicht freiwillig vorzeitig ange-
wendet:

Standard (IFRS) bzw. Interpretation (IFRIC)

IFRS 1 Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards (geandert, anzu-
wenden fir Geschaftsjahre ab 01. Juli 2010)

IFRS 7 Finanzinstrumente: Angaben (geandert, anzuwenden fur Geschaftsjahre ab 01. Juli 2010)

IFRS 9 Finanzinstrumente (neu, verpflichtend anzuwenden fir Geschéftsjahre ab 01. Januar 2013)
Angaben zu nahe stehenden Unternehmen und Personen (geandert, anzuwenden fiir Ge-

IAS 24 schéftsjahre ab 01. Januar 2011)

IAS 19 — Die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermégenswertes, Mindestdotierungs-
verpflichtungen und ihre Wechselwirkungen (geéndert, anzuwenden fiir Geschéftsjahre ab
IFRIC 14 01. Januar 2011)

IFRIC 19 Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente (neu, anzuwenden fur
Geschéftsjahre ab 01. Juli 2010)
Diverse IFRS Verbesserungsprojekt 2010

Die AVW erwartet aus der kinftigen Anwendung der neuen Rechnungslegungsvorschriften kei-
ne signifikanten Auswirkungen auf den Konzernabschluss.

Das Geschaftsjahr der AVW lauft vom 1. Mai eines Jahres bis zum 30. April des Folgejahres.
Die Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Tochter-, Gemeinschafts-
und assoziierten Unternehmen enden im Wesentlichen ebenfalls auf den Stichtag 30. April. Ei-
ne Ausnahme bilden nur die neu erworbenen Objektgesellschaften sowie die AVW Grund AG,
die ihre Jahresabschlisse auf den Stichtag 31.12. aufstellen. Fir die Einbeziehung in den Kon-
zernabschluss werden fiir die abweichenden Stichtage Zwischenabschliisse auf den Stichtag
30. April aufgestellt. Den Abschlissen der einbezogenen Unternehmen liegen einheitliche Bi-
lanzierungs- und Bewertungsmethoden zu Grunde. Der Konzernabschluss wird in Euro aufge-
stellt. Die Betrage werden im Wesentlichen in Tausend Euro (T€) angegeben. Durch die Anga-
be in T€ kdnnen sich Rundungsdifferenzen zwischen den einzelnen Abschlussbestandteilen
ergeben.

Die in das Handelsregister des Amtsgerichts Tostedt eingetragene AVW Immobilien AG hat
ihren Sitz in 21614 Buxtehude, Kottmeierstral3e 1, Bundesrepublik Deutschland. Die AVW ent-
wickelt, finanziert, baut und verwaltet Immobilien mit innovativen Nutzungskonzepten, um so
den Wert der Objekte zu mehren und langfristig zu sichern. Das Engagement konzentriert sich
auf Mittel- und Oberzentren. Das Investitionsvolumen liegt grundsatzlich zwischen € 10 Mio.
und € 50 Mio. Im Vordergrund steht die Entwicklung von Handelsimmobilien wie SB-
Warenhausern, Fachmarktzentren, Shoppingcenter und Betreiberimmobilien sowie von Senio-
ren- und Hotelanlagen.

Der vorliegende Konzernabschluss wird im Anschluss an die Billigung in der bilanzfeststellen-

den Aufsichtsratssitzung der Gesellschaft, die am 20. September 2011 stattfindet, zur Vertffent-
lichung freigegeben.
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Konsolidierungskreis und Konsolidierungsgrundsatze

In den Konzernabschluss sind alle Unternehmen einbezogen, bei denen der AVW direkt oder
indirekt die Mehrheit der Stimmrechte zusteht. Die Unternehmen werden beginnend mit dem
Zeitpunkt in den Konzernabschluss einbezogen, ab dem die AVW die Mdglichkeit der Beherr-
schung erlangt. Soweit Anteile an Tochterunternehmen aus Konzernsicht von untergeordneter
Bedeutung sind, werden diese als zur Veréauf3erung verfugbarer finanzieller Vermégenswert mit
ihren Anschaffungskosten abzuglich ggf. erforderlicher Wertminderungen bilanziert, da ihre bei-
zulegenden Zeitwerte nicht verlasslich bestimmbar sind.

Neben dem Mutterunternehmen AVW wurden nachfolgende Tochterunternehmen im Wege der
Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss zum 30. April 2011 einbezogen:

Beteili-
Tochterunternehmen gung
(in %)
AVW Grund AG, Hamburg 100
AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Erste Objekt KG, Buxtehude 100
AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Siebzehnte Objekt KG, Buxtehude 100
Verwaltung INTERCO Objektmanagement GmbH, Buxtehude 100
AVW Markthalle Sedanplatz Betriebsgesellschaft mbH & Co. KG, Buxtehude 100
AVW Bremen Sedanplatz GmbH & Co. KG, Buxtehude 100
AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Fiinfzehnte Objekt KG, Buxtehude 100
AVW Akquisitions- und Vertriebsgesellschaft mbH & Co. KG, Buxtehude 100
AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Siebenunddrei3igste Objekt KG, Buxtehude 100
AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Dreiundvierzigste Objekt KG, Buxtehude 100
AVW Vermoégensverwaltungs GmbH & Co. Sechsundvierzigste Objekt KG, Buxtehude 100
AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Fiinfundzwanzigste Objekt KG 94,99
AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Vierte Objekt KG 94,99
AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Dreizehnte Objekt KG 94,99
EKZ Bornheide GmbH & Co. KG 94,99
Frank Albrecht Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. Seniorenwohnanlage Buxtehude KG, 94.9
Buxtehude ’
AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Seniorenwohnanlage an der alten Saline KG, 94.9
Buxtehude ’
AVW Family Entertainment GmbH & Co. Wolfenbiittel KG, Buxtehude 74
Widukind Hotel & Family Entertainment GmbH & Co. KG, Buxtehude 80
AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Zwélfte Objekt KG, Buxtehude 80
Systemgastronomie Winsen GmbH & Co. KG, Winsen (Luhe) 70
AVW Projektentwicklungsgesellschaft mbH & Co. KG, Buxtehude 80
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Zum 30. April 2011 wird die Grinderzentrum Winsen GmbH & Co. KG, Winsen (Luhe), an der
der Konzern mit 50% der Stimmrechte beteiligt ist, im Wege der Quotenkonsolidierung in den
Konzernabschluss einbezogen. Fir das quotenkonsolidierte Unternehmen sind zum 30. April
2011 folgende zusammengefasste Finanzinformationen nach IFRS vorhanden (Angaben in
Hohe der Beteiligungsquote des Konzerns):

Quotenkonso- | Kurzfristige | Langfristige | Kurzfristige | Langfristige Ertrage Aufwendun-

lidiertes Vermo- Vermo- Schulden Schulden gen
Unternehmen | genswerte genswerte

T€ T€ T€ T€ T€ T€

Grinderzent-
rum Winsen
GmbH & Co. 50 2.041 97 1.826 152 65
KG (Vj. 163) (Vj. 2.164) (Vj. 61) (Vj. 1.847) (Vj. 163) (Vj. 147)

Zum 30. April 2011 wird die Betriebsgesellschaft Griinderzentrum Winsen GmbH, Winsen
(Luhe), an der der Konzern mit 33% der Stimmrechte beteiligt ist, als assoziiertes Unternehmen
unter Anwendung der Equity-Methode in den Konzernabschluss einbezogen. Fir dieses Unter-
nehmen sind zum 30. April 2011 folgende zusammengefasste Finanzinformationen nach IFRS
vorhanden (Angaben in Hohe der Beteiligungsquote des Konzerns):

Assoziiertes Gesamtbetrag der | Gesamtbetrag der Ertrage des Ergebnis des
Unternehmen Vermogenswerte Schulden Geschéftsjahres Geschéftsjahres
TE TE TE TE
Betriebsgesellschaft
Grinderzentrum 152 151 51 -13
Winsen GmbH (Vj. 164) (Vj. 163) (Vj. 54) (Vj. -21)

Das assoziierte Unternehmen wird wie im Vorjahr auf Grund der bisher aufgelaufenen anteili-
gen Verluste mit einem Equity-Wert von T€ 0 ausgewiesen. Der im Geschaftsjahr nicht erfasste
anteilige Verlust belauft sich auf T€ 13 (Vj. T€ 21). Kumuliert betragen die nicht erfassten Ver-
luste T€ 226 (Vj. T€ 213).

Im Ergebnis hat sich der Konsolidierungskreis im Vergleich zum Vorjahr wie folgt geandert:

¢ Die bisher unter den aus Konzernsicht von untergeordneter Bedeutung beriicksichtigten
Vorratsgesellschaften AVW Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. Dreiundvierzigste Ob-
jekt KG, Buxtehude, sowie die AVW Vermdégensverwaltungs GmbH & Co. Sechsund-
vierzigste Objekt KG, Buxtehude (jeweilige Beteiligung 100%), wurden zum 30. April
2011 erstmalig in den Konsolidierungskreis aufgenommen. Im Rahmen der erstmaligen
Konsolidierung wurden Vermdgenswerte mit einem beizulegenden Zeitwert in Héhe von
T€ 73 sowie Schulden in Hohe von T€ 31 im Konzernabschluss bertcksichtigt.

o Dariber hinaus hat die im Geschaftsjahr neu gegriindete Tochtergesellschaft AVW
Grund AG im Rahmen der Emittierung einer Anleihe Beteiligungen an folgenden Gesell-
schaften erworben, die erstmalig in den Konsolidierungskreis aufgenommen wurden:

1. EKZ Bornheide GmbH & Co. KG, Buxtehude (89,89%-Beteiligung)
2. AVW Vermogensverwaltung GmbH & Co. Vierte Objekt KG (Bad Oldesloe), Bux-
tehude (94,99%-Beteiligung)
3. AVW Vermogensverwaltung GmbH & Co. Fiunfundzwanzigste Objekt KG, Buxte-
hude (89,89%-Beteiligung)
4. AVW Vermdogensverwaltung GmbH & Co. Dreizehnte Objekt KG (Ratzeburg),
Buxtehude (94,99%-Beteiligung)
Da es sich bei dem Erwerb dieser Objektgesellschaften nicht um einen eigene Geschaftsbetrie-
be im Sinne von IFRS 3 handelt, wurden die Transaktionen als Erwerb von Renditeobjekten im
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Konzernabschluss erfasst. Aus der erstmaligen Neubewertung der Renditeliegenschaften resul-
tierte insgesamt ein Ertrag in Héhe von T€ 4.198.

An den nachfolgenden Gesellschaften, die aus Konzernsicht samtlich von untergeordneter Be-
deutung sind, halt die AVW unmittelbar oder mittelbar mindestens 20% der Stimmrechte:

Gesellschaft Beteiligung Eigenkapital (HGB) Ergebnis (HGB)
(in %) (in T€) (in T€)

100,00 799 219

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH,
Buxtehude

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. DreilRigste Objekt KG, Buxtehude
AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. EinunddreiRigste Objekt KG, Bux- 100,00 12 32
tehude

Mobile World Bremen GmbH & Co.
KG, Buxtehude

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. AchtunddreiRigste Objekt KG, 100,00 12 22
Buxtehude

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. NeununddreiRigste Objekt KG, 100,00 32 32
Buxtehude

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. Einundvierzigste Objekt KG, Bux- 100,00 32 357
tehude

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. Vierundvierzigste Objekt KG, 100,00 12 102
Buxtehude

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. Funfundvierzigste Objekt KG, 100,00 12 42
Buxtehude

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. Achtundvierzigste Objekt KG, 100,00 12 82
Buxtehude

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. Neunundvierzigste Objekt KG, 100,00 12 22
Buxtehude

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. Einundfiinfzigste Objekt KG, Bux- 100,00 12 22
tehude

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. Zweiundfunfzigste Objekt KG, 100,00 12 22
Buxtehude

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. Fiinfundftinfzigste Objekt KG, 100,00 102 0?
Buxtehude

AVW Vermoégensverwaltungs GmbH &
Co. Sechsundfiinfzigste Objekt KG, 100,00 102 0?
Buxtehude

Verwaltung Widukind Hotel & Family
Entertainment GmbH, Buxtehude

100,00 1?2 32

100,00 1?2 -32

80,00 55 Y 1Y
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AVW ProHandel Projektentwicklungs-
gesellschaft fiir Handelseinrichtungen 80,00 33 oY
mbH, Buxtehude

BGW Baugrundstiick Winsen GmbH &

1 EVE)
Co. KG, Buxtehude 69,64 531 14
AVW - Albrecht Gemeinniitzige Stif- 34,00 150 o0

tung GmbH, Buxtehude

1) Stand zum 31. Dezember 2010
2) Stand zum 30. April 2011

Die Bilanzierung von Unternehmenserwerben erfolgt nach der Erwerbsmethode durch Verrech-
nung der Anschaffungskosten mit den erworbenen, einzeln identifizierbaren Vermdgenswerten
und Schulden und Eventualschulden (entsprechend ihren beizulegenden Zeitwerten) zum Er-
werbszeitpunkt. Ein verbleibender aktiver Unterschiedsbetrag wird als Geschéfts- oder Firmen-
wert angesetzt, ein passiver Unterschiedsbetrag wird erfolgswirksam vereinnahmt, Anschaf-
fungsnebenkosten werden aufwandswirksam erfasst. Werden Anteile an bereits zuvor bzw.
danach voll konsolidierten Unternehmen erworben bzw. verauR3ert (Unternehmenserwerb ohne
Statuswechsel), werden die Unterschiedsbetrage zwischen dem Kaufpreis und dem Buchwert
des erworbenen bzw. verduf3erten Reinvermdgens erfolgsneutral innerhalb des Eigenkapitals
erfasst.

Der Erwerb und die VeraufRerung von Immobilienobjektgesellschaften (Share Deal), die
keinen Geschéftsbetrieb im Sinne von IFRS 3 darstellen, werden wie ein vergleichbarer
unmittelbarer Verkauf von Immobilien (Asset Deal) abgebildet, weil diese Transaktionen
integraler Bestandteil des Hauptgeschafts des Konzerns sind. Dadurch wird dessen
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage zutreffend dargestellt. Dies bedeutet, dass der
Verkaufspreis der Anteile zuziglich der abgehenden Schulden abzlglich abgehender
Forderungen der Immobilienobjektgesellschaft als Umsatzerlés, der Buchwert der
abgehenden Immobilien unter den Aufwendungen fir bezogene Lieferungen und Leistungen
ausgewiesen wird.

Gemeinschaftsunternehmen werden auf quotaler Basis in den Konzernabschluss einbezogen.
Die Vermdgensgegenstéande und Schulden sowie Aufwendungen und Ertrdge der gemein-
schaftlich geflihrten Unternehmen entsprechen der Beteiligungsquote der AVW an diesen Un-
ternehmen. Die quotale Kapitalkonsolidierung erfolgt analog zur Vorgehensweise bei der Voll-
konsolidierung.

Unternehmen, auf die ein mafRgeblicher Einfluss ausgelibt werden kann, (assoziierte Unter-
nehmen) werden nach der Equity-Methode bewertet.

Ertradge und Aufwendungen sowie Forderungen und Verbindlichkeiten bzw. Rickstellungen
zwischen den vollkonsolidierten Unternehmen werden eliminiert. Zwischenergebnisse aus kon-
zerninternen Lieferungen und Leistungen, die nicht durch Verduf3erung an Dritte realisiert sind,
werden herausgerechnet.

Konzernfremde Anteile anderer Gesellschafter am Konzerneigenkapital und am Konzernergeb-
nis werden in der Konzernbilanz als Verbindlichkeit unter der Position ,Minderheitenanteile* und
in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung unter der Position ,Gewinn- bzw. Verlustanteile
Minderheitenanteile* ausgewiesen.
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Einzelne Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Grundsatz

Der Abschluss wurde grundsatzlich auf Basis der historischen Anschaffungs- oder
Herstellungskosten und unter Annahme der Unternehmensfortfiihrung erstellt. Als

Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien sind zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Immaterielle Vermdégenswerte

Die immateriellen Vermdgenswerte werden zu Anschaffungskosten abziglich planmafgiger und,
soweit zutreffend, auf3erplanméaRiger Abschreibungen (Wertminderungen) bewertet. Die Ab-
schreibungen werden linear Gber eine Nutzungsdauer von drei bis zehn Jahren vorgenommen.
Immaterielle Vermdgensgegenstande mit unbegrenzten Nutzungsdauern liegen nicht vor.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien (Renditeobjekte)

Unter den Renditeobjekten werden diejenigen Immobilien des Konzerns ausgewiesen, die we-
der selbst genutzt werden noch zur Verauf3erung bestimmt sind. Die zur VeraufRerung bestimm-
ten Immobilien werden unter den kurzfristigen Vermégenswerten gezeigt. Bei den als Finanzin-
vestition gehaltenen Immobilien bestehen keine Vertriebsaktivitaten. Sie sollen mittel- bis lang-
fristig im Bestand gehalten und vermietet bzw. zu Wertsteigerungszwecken gehalten werden.

Die Renditeobjekte werden im Zeitpunkt des Zugangs zunachst mit den Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten bilanziert. Die Folgebewertung erfolgt mit den beizulegenden Zeitwerten,
wobei die jahrlichen Anderungen erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst
werden. Die beizulegenden Zeitwerte wurden durch externe und unabhangige Gutachter auf
Basis von Marktdaten nach dem Ertragswertverfahren ermittelt. Die Gutachter verfligen Uber
entsprechende berufliche Qualifikationen und Erfahrungen mit der Lage und der Art der zu be-
wertenden Immobilien.

Eine planméfige Abschreibung der Immobilien erfolgt nicht. Im Rahmen von Operating-
Leasingverhéaltnissen als Finanzinvestition gehaltene Immobilien liegen nicht vor.

Sachanlagen

Das Sachanlagevermdgen ist mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, vermindert um
kumulierte planmaRige Abschreibungen und kumulierte Wertminderungsaufwendungen, ange-
setzt. Die Abschreibungen werden nach der linearen Methode unter Verwendung der geschatz-
ten Nutzungsdauern von in der Regel drei bis zwanzig Jahren der Vermogenswerte vorgenom-
men. Die Abschreibungsmethoden und Nutzungsdauern werden am Ende eines jeden Ge-
schéftsjahres Gberprift und ggf. angepasst. Die Buchwerte der Sachanlagen werden auf Wert-
minderung uberpruft, sobald Indikatoren dafiir vorliegen, dass der Buchwert den erzielbaren
Betrag Ubersteigt, mindestens jedoch einmal jahrlich am Bilanzstichtag.
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Finanzielle Vermbégenswerte

Finanzielle Vermogenswerte werden in die folgenden Kategorien unterteilt:

1. Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermdgenswerte (fi-
nancial assets at fair value trough profit an loss — ,FTPL")

Darlehen und Forderungen (loans and Receivables — ,LaR")

Zur VerauRerung verfugbare finanzielle Vermégenswerte (available for sale financial
Assets — ,AfS")

Die Klassifizierung héangt von dem jeweiligen Zweck ab, fir den die finanziellen Vermdgenswer-
te erworben wurden. Das Management bestimmt die Klassifizierung der finanziellen Vermo-
genswerte beim erstmaligen Ansatz und Uberprift die Klassifizierung zu jedem Stichtag.

Zu l)

Diese Kategorie hat zwei Unterkategorien: Finanzielle Vermdgenswerte, welche von Beginn an
als zu Handelszwecken gehalten eingeordnet wurden, und solche, die von Beginn an als ,er-
folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten” klassifiziert wurden. Ein finanzieller
Vermdgenswert wird dieser Kategorie zugeordnet, wenn er prinzipiell fiir Zwecke der Veraul3e-
rung in der nahen Zukunft bestimmt wurde. Derivative Finanzinstrumente werden ebenfalls in
der Kategorie ,als zu Handelszwecken gehalten® eingeordnet, es sei denn, es handelt sich hier-
bei um Derivate, die als Sicherungsinstrument eingestuft und als solche effektiv sind. Gewinne
und Verluste aus finanziellen Vermégenswerten, die zu Handelszwecken gehalten werden,
werden erfolgswirksam erfasst.

Zu 2.)

Darlehen und Forderungen sind nicht derivative finanzielle Vermodgenswerte mit fixen bzw. be-
stimmbaren Zahlungen, die nicht an einem aktiven Markt notiert sind. Sie entstehen, wenn der
Konzern Geld, Guter oder Dienstleistungen direkt einem Schuldner bereitstellt, ohne jegliche
Absicht, die Forderungen zu handeln. Kurzfristige Darlehen und Forderungen sind in der Bilanz
in den Forderungen und sonstigen kurzfristigen Vermdgenswerten enthalten. Bei Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen wird angenommen, dass der Nominalbetrag abzlglich Wertbe-
richtigungen dem beizulegenden Zeitwert entspricht.

Zu 3.)

Zur VeraulRerung verfugbare finanzielle Vermodgenswerte sind Vermodgenswerte, die weder zu
Handelszwecken noch zu den bis zur Endfalligkeit zu haltenden finanziellen Vermdgenswerten
eingestuft werden und keine Kredite und Forderungen sind. Nach dem erstmaligen Ansatz wird
der Vermogenswert zum beizulegenden Zeitwert — sofern verlasslich bestimmbar — bewertet,
wobei Gewinne und Verluste in einer separaten Position innerhalb des Eigenkapitals erfasst
werden. Bei Abgang des Vermdgenswerts oder falls eine Wertminderung festgestellt wird, wird
der zuvor im Eigenkapital erfasste Betrag in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.
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Fir Finanzinvestitionen in Eigenkapitalinstrumente, fir die kein auf einem aktiven Markt notier-
ter Preis vorliegt und deren beizulegender Zeitwert nicht verlasslich ermittelt werden kann, gel-
ten hiervon abweichende Sondervorschriften. Diese finanziellen Vermodgenswerte sind zu An-
schaffungskosten zu bewerten. Dies gilt bei der AVW fir die Anteile an nicht in den Konzernab-
schluss einbezogenen verbundenen Unternehmen und Beteiligungen.

Der beizulegende Zeitwert von Finanzinstrumenten, die nicht in einem aktiven Markt gehandelt
werden, wird grundsatzlich durch die Anwendung von Bewertungsmethoden ermittelt. Die AVW
trifft hierfir Annahmen, die auf den Marktgegebenheiten am Bilanzstichtag basieren.

Der beizulegende Zeitwert finanzieller Verbindlichkeiten wird durch die Abzinsung der zukunfti-
gen vertraglich vereinbarten Zahlungsstréme mit dem gegenwartigen Marktzinssatz, der der
AVW fur vergleichbare Finanzinstrumente gewahrt wurde, ermittelt.

Anteile an assoziierten Unternehmen

Fur die Bilanzierung der Anteile an assoziierten Unternehmen wird die Equity-Methode ange-
wendet. Anders als bei der Vollkonsolidierung werden bei der Equity-Methode keine Vermo-
genswerte und Schulden bzw. Aufwendungen und Ertrédge des assoziierten Unternehmens in
den Konzernabschluss tbernommen. Der Beteiligungsbuchwert wird entsprechend der Entwick-
lung des anteiligen Eigenkapitals des Beteiligungsunternehmens jahrlich fortgeschrieben, so-
lange dieser nicht negativ ist. Anteilige Ertrage und Aufwendungen aus dem assoziierten Unter-
nehmen werden entsprechend in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere Vorréte

Zum Verkauf bestimmte Grundstlicke sowie andere Vorrate werden mit dem niedrigeren Wert
aus Anschaffungs- oder Herstellungskosten und NettoveraufRerungswert bewertet. Der Nettove-
rauRerungswert ist der geschatzte, im normalen Geschéftsgang erzielbare Verkaufserlos ab-
zuglich der geschatzten Kosten bis zur Fertigstellung und der notwendigen Vertriebskosten.
Fremdkapitalkosten, die im Zusammenhang mit dem Erwerb oder der Herstellung von Grund-
stucken anfallen, werden aktiviert, soweit die Voraussetzungen hierfur vorliegen.

Forderungen, sonstige kurzfristige Vermogenswerte und Rechnungsabgrenzungsposten

Die Forderungen, die im Wesentlichen aus Immobilienverkaufen, Vermietungen und Dienstleis-
tungen resultieren, werden anféanglich zum beizulegenden Zeitwert angesetzt und in der Folge
zu fortgefuhrten Anschaffungskosten unter Verwendung der Effektivzinsmethode sowie ggf.
unter Abzug von Wertminderungen bewertet.

Liegen bei Forderungen objektive Hinweise dafir vor, dass nicht alle falligen Betrage gemaf
den urspriinglich vereinbarten Rechnungskonditionen eingehen werden, wird eine Wertminde-
rung unter Verwendung eines Wertberichtigungskontos vorgenommen. Eine Ausbuchung der
Forderungen erfolgt, wenn sie als uneinbringlich eingestuft werden. Die Hohe der Wertminde-
rung bemisst sich als Differenz zwischen dem Buchwert der Forderung und dem Barwert der
geschétzten zukunftigen Einzahlungen aus dieser Forderung und dem Barwert der geschatzten
zukunftigen Einzahlungen aus dieser Forderung, diskontiert mit dem Effektivzinssatz. Die
Wertminderung wird im Ergebnis erfasst.

Rechnungsabgrenzungsposten werden fur Ausgaben bzw. Einnahmen vor dem Bilanzstichtag,
die wirtschaftlich der Zeit nach dem Stichtag zuzuordnen sind, gebildet.
Fertigungsauftrage
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Ein Fertigungsauftrag ist definiert als ein Vertrag tber die kundenspezifische Fertigung eines
Vermoégenswerts. Kundenforderungen aus zum Bilanzstichtag noch nicht abgeschlossenen Fer-
tigungsauftragen sind mit ihren Herstellungskosten zuzliglich eines ihrem Fertigstellungsgrad
entsprechenden Gewinnaufschlags aktiviert, soweit das Ergebnis des Fertigstellungsauftrages
verlasslich geschatzt werden kann. Ubrige unfertige Kundenauftrage sind in Hohe der entstan-
denen Herstellungskosten aktiviert, soweit diese voraussichtlich durch Erlése gedeckt sind.

Der Konzern wendet die ,Percentage of Completion* Methode an, um die Auftragserlose Uber
die Dauer des Auftrags zu erfassen. Der Fertigstellungsgrad entspricht dem Prozentsatz der bis
zum Bilanzstichtag angefallenen Auftragskosten im Vergleich zu den erwarteten Gesamtkosten
des Auftrags.

Der Konzern weist alle laufenden Fertigungsauftrage mit aktivischem Saldo gegeniiber Kunden,
bei denen die angefallenen Kosten zuziiglich der erfassten Gewinne bzw. abzulglich der erfass-
ten Verluste die Summe der Teilrechnungen Ubersteigen, als Vermégenswert aus. Der Konzern
zeigt fur alle laufenden Fertigungsauftréage mit passivischem Saldo gegeniber Kunden, bei de-
nen die Summe der Teilrechnungen die angefallenen Kosten zuziiglich der erfassten Gewinne
bzw. abzuglich der erfassten Verluste tUbersteigt, eine Verbindlichkeit.

Laufende und latente Ertragssteuerforderungen und -verbindlichkeiten

Die tatséchlichen Ertragssteuererstattungsanspriiche und Ertragssteuerschulden werden mit
dem Betrag bewertet, in dessen Hohe eine Erstattung von bzw. Zahlung an die Steuerbehérden
erwartet wird. Dabei werden die Steuersatze und Steuergesetze zu Grunde gelegt, die am Bi-
lanzstichtag gelten.

Die Bildung latenter Steuern erfolgt unter Anwendung der bilanzorientierten Verbindlichkeitsme-
thode aus allen zum Bilanzstichtag bestehenden temporaren Differenzen zwischen dem Wert-
ansatz eines Vermoégenswerts bzw. einer Schuld in der Bilanz und dem steuerlichen Wertan-
satz. Latente Steueranspriiche werden fur alle abzugsfahigen temporéren Unterschiede, noch
nicht genutzten steuerlichen Verlustvortrédge und nicht genutzten Steuergutschriften in dem Ma-
3e erfasst, in dem es wahrscheinlich ist, dass diese mit verfugbaren zu versteuernden Einkom-
men verrechnet werden kdnnen.

Der Buchwert der latenten Steueranspriiche wird an jedem Bilanzstichtag Uberprift und in dem
Umfang reduziert, in dem es nicht mehr wahrscheinlich ist, dass ausreichendes zu versteuern-
des Einkommen zukinftig zur Verfligung steht. Latente Steueranspriiche und Steuerschulden
werden anhand der Steuerséatze bemessen, deren Giiltigkeit flr die Periode, in der ein Vermo-
genswert realisiert oder eine Schuld erfillt wird, erwartet wird. Dabei werden die zum Bilanz-
stichtag feststehenden Steuersétze bericksichtigt. Latente Steueranspriiche und Steuerschul-
den werden saldiert ausgewiesen.

Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten (liquide Mittel)

Der Kassenbestand und die Guthaben bei Kreditinstituten umfassen Bargeld, auf Abruf bereite
Bankeinlagen, andere kurzfristige hochliquide finanzielle Vermdgenswerte mit einer urspringli-
chen Laufzeit von maximal drei Monaten. In der Bilanz werden ausgenutzte Kreditlinien als
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten unter den kurzfristigen Schulden gezeigt.
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Kosten einer Eigenkapitaltransaktion

Fremd- und Eigenkapitalinstrumente werden entsprechend dem wirtschaftlichen Gehalt der Ver-
tragsvereinbarung als finanzielle Verbindlichkeiten oder Eigenkapital klassifiziert. Ein Eigenkapi-
talinstrument ist ein Vertrag, der einen Residualanspruch an den Vermégenswerten eines Un-
ternehmens nach Abzug aller dazugehdrigen Schulden begriindet. Eigenkapitalinstrumente
werden zum erhaltenen Ausgabeerlds abziglich direkt zurechenbarer Ausgabekosten erfasst.

Kosten einer Eigenkapitaltransaktion (z.B. die im Rahmen von Kapitalerh6hungen anfallenden
Kosten) werden, gemindert um alle damit verbundenen Ertragssteuervorteile, als Abzug vom
Eigenkapital bilanziert und erfolgsneutral mit der Kapitalriicklage verrechnet.

Minderheitenanteile

Der Konzern ist an einer grof3eren Anzahl von Personengesellschaften beteiligt, an denen Min-
derheiten beteiligt sind. Bei Personengesellschaften ist aufgrund der Kindigungsrechte der
Kommanditisten die Gesellschafterposition der Minderheiten grundsétzlich als Schuld zu bilan-
zieren. Zum Entstehungszeitpunkt dieser Schuld wird sie nach dem Barwert des Abfindungsan-
spruchs des Gesellschafters bewertet. Dies ist in der Regel der Betrag seiner Einlage.

In der Folge wird die Schuld entsprechend dem Ergebnis der Gesellschaft vor Erfassung der
Anderung dieser Schuld im Ergebnis fortgeschrieben. Die Veranderung der Schuld, soweit sie
nicht auf Einlagen und Entnahmen beruht, wird erfolgswirksam erfasst.

Rickstellungen

Eine Ruckstellung wird dann angesetzt, wenn der Konzern eine gegenwartige gesetzliche oder
faktische Verpflichtung auf Grund eines vergangenen Ereignisses besitzt, der Abfluss von Res-
sourcen mit wirtschaftlichem Nutzen zur Erfullung der Verpflichtung wahrscheinlich und eine
verlassliche Schatzung der Hohe der Verpflichtung wahrscheinlich ist. Sofern der Konzern fir
eine passivierte Riuckstellung zumindest teilweise eine Rickerstattung erwartet, wird die Erstat-
tung als gesonderter Vermdgensgegenstand erfasst, sofern der Zufluss der Erstattung so gut
wie sicher ist. Der Aufwand zur Bildung der Riickstellung wird in der Gewinn- und Verlustrech-
nung abzuglich der Erstattung ausgewiesen. Ist der aus der Diskontierung resultierende Zinsef-
fekt wesentlich, werden Rickstellungen zu einem Zinssatz vor Steuern abgezinst, der, sofern
im Einzelfall erforderlich, die fiir die Schuld spezifischen Risiken widerspiegelt. Im Fall einer
Abzinsung wird die durch Zeitablauf bedingte Erhéhung der Rickstellung als Finanzaufwand
erfasst.

Finanzielle Verbindlichkeiten

Bei der erstmaligen Erfassung der finanziellen Verbindlichkeiten, die im Wesentlichen Bankkre-
dite zur Immobilienfinanzierung, sonstige Darlehen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen betreffen, werden diese mit dem beizulegenden Zeitwert der erhaltenen Gegenleis-
tung nach Abzug der Transaktionskosten bewertet. Nach erstmaliger Erfassung werden die
Darlehen unter Anwendung der Effektivzinsmethode zu fortgefihrten Anschaffungskosten (Ka-
tegorie ,financial liabilities at amortised cost — FLAC*) bewertet.
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Leasing

Unter die Definition eines Leasingverhaltnisses als eine Vereinbarung, bei der der Leasinggeber
dem Leasingnehmer gegen eine Zahlung oder eine Reihe von Zahlungen das Recht auf Nut-
zung eines Vermogenswerts fur einen vereinbarten Zeitraum tbertragt, konnen auch Mietver-
haltnisse subsumiert werden, die tGber eine bestimmte Grundmietzeit abgeschlossen wurden.
Leasingverhaltnisse werden als Finanzierungsleasingverhaltnisse klassifiziert, wenn durch die
Leasingvereinbarung im Wesentlichen alle mit dem Eigentum verbundenen Chancen und Risi-
ken auf den Leasingnehmer tbertragen werden. Alle anderen Leasingverhaltnisse werden als
Operating-Leasingverhaltnisse klassifiziert.

Somit liegen im Konzern im Wesentlichen Operating-Leasingverhaltnisse vor, in denen der
Konzern als Leasinggeber auftritt. Das wirtschaftliche Eigentum an den vermieteten Immobilien
und damit die Aktivierungspflicht verbleiben beim Konzern. Die Erfassung der Ertrage aus Lea-
singverhaltnissen entspricht der Erfassung der Mietertrage. Die betreffenden Leasingverhaltnis-
se basieren im Wesentlichen auf Standardmietvertragen zur Vermietung von Immobilien. Miet-
zahlungen aus Operating-Leasingverhéltnissen fur einzelne Leasingverhéltnisse, in denen der
Konzern als Leasingnehmer auftritt, werden als Aufwand linear Uber die Laufzeit des Leasing-
verhaltnisses erfasst, es sei denn, eine andere systematische Grundlage entspricht eher dem
zeitlichen Nutzenverlauf fir den Leasingnehmer. Die betreffenden Leasingverhalinisse basieren
im Wesentlichen auf Standardmietvertragen zur Anmietung von Geschaftsraumen sowie flr
Leasingvertrage bei Sachanlagen.

Eventualverbindlichkeiten

Diese sind definiert als mogliche Verpflichtungen, deren Existenz durch das Eintreten oder
Nichteintreten eines oder mehrerer unsicherer kiinftiger Ereignisse erst noch bestatigt wird, die
nicht vollstandig unter der Kontrolle des Unternehmens stehen. Verpflichtungen, bei denen ein
Abfluss von Ressourcen unwahrscheinlich ist oder ein Abfluss von Ressourcen nicht verlasslich
beziffert werden kann, sind unter diesem Posten zusammengefasst. Eventualverbindlichkeiten
sind nicht in der Bilanz auszuweisen, werden jedoch im Anhang gesondert angegeben.

Ertragserfassung

Ertrage werden erfasst, wenn es wahrscheinlich ist, dass der wirtschaftliche Nutzen an die Ge-
sellschaft flieRen wird und die Hohe der Ertrage verlasslich bestimmt werden kann. Erlése aus
dem Verkauf von Immobilien werden bilanziert, wenn die mit dem Eigentum an der Immobilie
verbundenen Risiken und Chancen auf den Kaufer tibergegangen sind (Ubergang von Besitz,
Nutzen und Lasten der Immobilie).

Mietertrdge aus Immobilien innerhalb der kurzfristigen Vermdgenswerte, die regelmafig bei
Erwerb und auch bei Veraul3erung vermietet sind, werden linear tUber die Laufzeit der Mietver-
haltnisse erfasst. Umséatze aus der Betreuungstétigkeit werden bilanziert, sobald das Honorar
aus der Leistung rechtlich entstanden ist.

Die AVW schlief3t mit Kunden regelmalRig Werkvertrage tber langfristige Projekte, die sowohl
Fertigungskomponenten im Sinne des IAS 11 als auch sonstige Dienstleistungen im Sinne des
IAS 18 umfassen. Die Ertrage und Aufwendungen aus diesen Vertragen werden nach dem
Fertigstellungsgrad erfasst (Teilgewinnrealisierung). Die Kundenvertradge kénnen somit die Er-
bringung gesondert identifizierbarer Komponenten eines einzelnen Geschaftes enthalten. Falls
Komponenten separat berticksichtigt werden, wird der Gesamterlds auf Basis der relativen bei-
zulegenden Zeitwerte auf die identifizierbaren Komponenten verteilt.

35



Der jeweilige Fertigstellungsgrad bei Fertigungsauftragen wird im Verhaltnis der bisher angefal-
lenen zu den erwarteten Gesamtkosten des Fertigungsauftrages ermittelt. Ein sich ergebender
positiver Saldo zwischen dem realisierten Gewinn und den fur diese Bauvorhaben vereinnahm-
ten Anzahlungen wird als Forderung, ein negativer Saldo wird als Verpflichtung ausgewiesen.
Bei Dienstleistungsgeschéften erfolgt die Ermittlung des Fertigstellungsgrads auf Basis der zum
Stichtag erbrachten Leistungen als Prozentsatz der zu erbringenden Gesamtleistung.

Waéhrungsumrechnung

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. Der Euro ist die Wahrung des priméaren wirt-
schaftlichen Umfeldes, in dem der Konzern operiert, und ist daher die funktionale Wahrung.
Fremdwahrungsgeschéfte werden mit den zum Transaktionszeitpunkt geltenden Wechselkur-
sen in die funktionale Wahrung der jeweiligen Konzerngesellschaft umgerechnet. Monetare
Fremdwahrungsposten werden in der Folgezeit zum jeweiligen Stichtagskurs umgerechnet. Bei
der Erfullung von Fremdwahrungsgeschéften sowie aus der Umrechnung monetéarer Fremd-
wahrungsposten zum Stichtagskurs entstehende Differenzen werden in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung als Fremdwahrungsgewinne oder Fremdwahrungsverluste erfasst.

Wesentliche Ermessensentscheidungen und Schéatzungen

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden hat der Vorstand folgende
Ermessensentscheidungen getroffen und Schatzungen vorgenommen, die die Betrage im Kon-
zernabschluss wesentlich beeinflussen:

e In Bezug auf die durch einen externen Gutachter ermittelten beizulegenden Zeitwerte
der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien (Renditeobjekte), werden Annahmen im
Zusammenhang mit der Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes, wie z.B. die anzu-
wendenden Kapitalisierungszinsséatze und nachhaltige Mieteinnahmen, getroffen. Der
Betrag der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien betragt zum Stichtag T€ 107.083
(Vj. T€ 55.980). Dabei wurden im Berichtsjahr Neubewertungen in Hohe von T€ 4.470
(Vj. T€ -485) vorgenommen.

o Beider Schatzung der NettoveraufRerungspreise fur Immobilien im Vorratsvermégen und
bei den Forderungen aus Fertigungsauftragen bestehen insbesondere im Hinblick auf
die erzielbaren Verkaufspreise und die prognostizierten Gewinne Schatzunsicherheiten.
Zum Stichtag betragt der Buchwert der zum Verkauf bestimmten Grundstiicke T€ 4.067
(Vj. T€ 3.886). Der Buchwert der Forderungen aus Fertigungsauftragen belduft sich auf
T€ 2.963 (Vj. T€ 2.093). Der Buchwert der Verbindlichkeiten aus Fertigungsauftragen
belauft sich auf T€ 0 (Vj. T€ 2.438).

e Im vorliegenden Abschluss wurden bei den sonstigen Riickstellungen, z.B. in Bezug auf
die Eintrittswahrscheinlichkeiten und Hohe der Inanspruchnahme bei Rickstellungen fir
Prozessrisiken und Mietgarantien, verschiedene Annahmen getroffen. Dabei hat das
Management alle zum Zeitpunkt der Bilanzerstellung vorliegenden Informationen be-
ricksichtigt. Der Betrag der lang- und kurzfristigen sonstigen Rickstellungen belauft sich
zum Stichtag auf T€ 2.051 (Vj. T€ 4.301).
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¢ Im Rahmen der Bildung aktiver latenter Steuern sind die zukinftigen steuerlichen Er-
gebnisse des Konzerns zu prognostizieren. Auf Basis der Unternehmensplanung der
AVW fiir die kommenden drei Jahre wurde angenommen, dass diese Vermdgenswerte,
soweit nicht konkrete rechtliche Risiken hinsichtlich des Bestands der Verlustvortrage
erkennbar sind, zukinftig nutzbar sind. Der bilanzierte Betrag der passiven latenten
Steuern belauft sich, nach Saldierung mit aktiven latenten Steuern, zum Bilanzstichtag
auf T€ 104 (Vj. aktive latente Steuern T€ 1.247).

Erlauterungen zur Bilanz

1. Immaterielle Vermbgenswerte

Die immateriellen Vermdgenswerte bestehen aus Konzessionen und Lizenzen (EDV-Software).
Die Position hat sich wie folgt entwickelt:

Anschaffungs-/ Herstellungskosten

Konzessionen und Lizenzen

T€
1.5.2009 315
Zugange 53
Abgénge 0
30.4.2010 368
Zugange 1.214
Abgénge 0
30.4.2011 1.582

Kumulierte Abschreibungen Konzessionen und Lizenzen

T€
1.5.2009 305
Zugange 22
Abgénge 0
30.4.2010 327
Zugange 43
Abgénge 0
30.4.2011 370
Buchwert 30.4.2011 1.212
Buchwert 30.4.2010 41
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2.

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien (Renditeobjekte)

Die Renditeobjekte betreffen zum Stichtag folgende Immobilien:

Senioren- und Pflegezentrum Buxtehude

Family Entertainment Center Wolfenbuttel
Seniorenpflegezentrum Lineburg

Markthalle Sedanplatz Bremen

Immobilie Griinderzentrum Winsen

Hotel Golden Tulip Hamburg

Einkaufszentrum Mediterraneo

Einkaufszentrum Bornheide

Wohn- und Geschaftshaus sowie Getrankemarkt Bad Oldesloe

Verbraucher- und Getrankemarkt Ratzeburg

Die Immobilien sind zum Bilanzstichtag mit folgenden Verbindlichkeiten gegentuiber Kreditinstitu-
ten belastet:

Senioren- und Pflegezentrum Buxtehude: T€ 8.903 (Vj. T€ 9.207), die Absicherung er-
folgt Uber eine Grundschuld in Hohe von T€ 9.203 sowie eine selbstschuldnerische
Birgschaft von Herrn Frank Albrecht in Hohe von T€ 3.200;

Family Entertainment Center Wolfenblittel: T€ 6.776 (Vj. TE€ 7.152), die Absicherung er-
folgt Uber eine Grundschuld in Hohe von T€ 7.669, eine selbstschuldnerische Blrgschaft
von Herrn Frank Albrecht Uber T€ 2.556 sowie eine selbstschuldnerische unbefristete
Mietburgschaft in Hohe von T€ 605 von Herrn Frank Albrecht;

Seniorenpflegezentrum Lineburg: T€ 6.005 (Vj. T€ 6.155), die Absicherung erfolgt Uber
eine Grundschuld in H6he von T€ 6.500 sowie die Abtretung von Miet- und Pachtzins-
forderungen;

Markthalle Bremen-Vegesack: T€ 1.083 (Vj. T€ 1.124), die Absicherung erfolgt Giber eine
Grundschuld in Hohe von T€ 1.200;

Immobilie Griinderzentrum Winsen (anteilig in Hohe der Beteiligungsquote von 50%): T€
1.749 (Vj. TE€ 1.785), die Absicherung erfolgt tiber Hypotheken von T€ 1.900.

Einkaufszentrum Mediterraneo: T€ 16.893 (Vj. T€ 0), die Absicherung erfolgt Uber eine
Grundschuld in Héhe von T€ 18.700;

Einkaufszentrum Bornheide: T€ 3.330 (Vj. T€ 0), die Absicherung erfolgt Uber eine
Grundschuld in Hohe von T€ 3.530 sowie die Abtretung der Miet- und Pachtzinsforde-
rungen;

Wohn- und Geschaftshaus sowie Getrankemarkt Bad Oldesloe: T€ 7.825 (Vj. T€ 0), die
Absicherung erfolgt Gber zwei Grundschulden in H6he von T€ 8.436 sowie Uber zwei
brieflose Grundschulden in Hohe von T€ 1.432;

Verbraucher- und Getrédnkemarkt Ratzeburg: T€ 4.633 (Vj. T€ 0), die Absicherung erfolgt
Uber eine brieflose Grundschulden in Hohe von T€ 5.292.

38



Das unter dieser Position ausgewiesene Objekt Airbus First Flight (Hotel Golden Tulip), dessen
zivilrechtliche Eigentimerin die AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Hotel Airbus First
Flight KG, Buxtehude, ist, wurde im Rahmen einer Anteilsverauf3erung im Geschéftsjahr 2005
durch die AVW an eine konzernfremde Gesellschaft Gbertragen. Da durch das im Zusammen-
hang mit dem Verkauf abgeschlossene Andienungsrecht der Erwerberin an die AVW (Put-
Option) bzw. das gleichzeitige Ankaufsrecht der AVW gegeniiber der Erwerberin (Call-Option)
die wesentlichen Chancen und Risiken aus dem Objekt zuné&chst bei der AVW verbleiben, geht
das wirtschaftliche Eigentum an der Immobilie erst zum Stichtag der Ausibung bzw. des Ver-
falls der Optionsrechte zum 31. Dezember 2016 tber. Bis zu diesem Zeitpunkt ist die Rendite-

liegenschaft weiter innerhalb des Konzerns zu bilanzieren.

Die Entwicklung der Renditeliegenschaften stellt sich wie folgt dar:

Entwicklung der Renditeobjekte 30.4.2011 30.4.2010
T€ T€

Stand am Anfang der Periode 55.980 60.155
Zugange 46.633 214
Abgéange 0 -3.904
Bewertungsgewinne 4.688 45
Bewertungsverluste -218 -530
Stand am Ende der Periode 107.083 55.980

Von den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wurden, neben den als Bewertungsge-
winn- bzw. Bewertungsverlust berlcksichtigten Veranderungen des beizulegenden Zeit-
wertes, in der Gewinn- und Verlustrechnung folgende Betrage erfasst:

Position 30.4.2011 30.4.2010

TE T€
Umsatzerlose (Mietertrage) 2.380 2.552
Sonstige betriebliche Aufwendungen (Neben- und Verwaltungskosten) -525 -676
Zinsaufwendungen -1.303 -1.359
Sonstige Steuern -24 -25
Gesamt 528 492

Die betrieblichen Aufwendungen entfallen nahezu ausschlief3lich auf vermietete Immobilien. Die

den leer stehenden Immobilien zuzurechnenden Aufwendungen sind von untergeordneter Be-

deutung.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die wesentlichen Annahmen, die bei der Bestimmung des
beizulegenden Zeitwertes der Renditeliegenschaften im Rahmen der Bewertung durch die

Sachverstandigen verwendet wurden:

30.4.2011 30.4.2010
Spanne Spanne
Liegenschaftszins in % 5,0hbis 7,5 55hbis 7,5
Restnutzungsdauer in Jahren 26 bis 76 27 bis 77
Instandhaltungskosten in % vom Jahresrohertrag 6,0 bis 14,0 6,0 bis 14,0
Verwaltungskosten in % vom Jahresrohertrag 2 2
Mietausfallwagnis in % vom Jahresrohertrag 2,0 bis 4,0 2,0 bis 4,0
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3. Sachanlagen

Bei den Sachanlagen bestehen (bis zur vollstandigen Bezahlung) die tiblichen Eigentumsvor-
behalte. Die Position hat sich wie folgt entwickelt:

Andere Anlagen,
Anschaffungs- bzw. Technische Anlagen und Betriebs- und
Herstellungskosten Maschinen Geschéftsausstattungen Summe
TE TE T€
1.5.2009 77 2.979 3.056
Zugange 1 67 68
Abgéange 0 -180 -180
30.4.2010 78 2.866 2.944
Zugange 0 563 563
Abgéange 0 -261 -261
30.4.2011 78 3.168 3.246
Andere Anlagen,
Kumulierte Technische Anlagen und Betriebs- und
Abschreibungen Maschinen Geschéftsausstattungen Summe
TE TE TE
1.5.2009 18 2.472 2.490
Zugange 12 118 130
Abgénge 0 -96 -96
30.4.2010 30 2.494 2.524
Zugange 11 94 105
Abgange 0 -216 -216
30.4.2011 41 2.372 2.413
Buchwert 30.4.2011 37 796 833
Buchwert 30.4.2010 48 372 420

4. Langfristige finanzielle Vermdgenswerte

Die in dieser Position enthaltenen Anteile an verbundenen Unternehmen (unter Wesentlich-
keitsgesichtspunkten nicht konsolidierte Tochterunternehmen) und Beteiligungen haben sich im
abgelaufenen Geschaftsjahr wie folgt entwickelt:

Anschaffungs- bzw. Anteile an verbunde-
Herstellungskosten nen Unternehmen Beteiligungen Summe
T€ T€ T€

1.5.2009 668 1.622 2.290
Zugange 245 5.002 5.247
Abgénge -1 -122 -123
30.4.2010 912 6.502 7.414
Zugange 22 53 75
Abgange -229 -2.880 -3.109
30.4.2011 705 3.675 4.380

Die Anteile an verbundenen Unternehmen und die Beteiligungen wurden mit ihren Anschaf-
fungskosten angesetzt, da ein Zeitwert der Anteile nicht verlasslich bestimmt werden konnte
bzw. davon auszugehen ist, dass der Zeitwert mit den Anschaffungskosten tbereinstimmt. Bei
den Anteilen an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen handelt sich um Investitionen in
nicht notierte Eigenkapitalinstrumente (Anteile an Kapital- und Personengesellschaften), deren
Wert nicht aus einem Bdrsen- oder sonstigen Marktpreis abgeleitet werden kann und deren
Veraul3erung gegenwartig nicht geplant ist.
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5. Sonstige finanzielle Vermdgenswerte

Die sonstigen finanziellen Vermdgenswerte beinhalten verpfandete Bankguthaben tber T€ 752
(Vj. T€ 1.576), die als Sicherheit fir Bankverbindlichkeiten und Mietgarantien mit einer Rest-
laufzeit von Uber einem Jahr verpfandet wurden. Die Bankguthaben werden mit einem Zinssatz
von 0,6% verzinst. Sie wurden in Verbindung mit Mietgarantien angelegt, die eine Laufzeit bis
2016 haben.

6. Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere Vorrate

Die zum Verkauf bestimmten Grundstiicke betreffen Immobilien des Konzerns, die kurzfristig
veraufert werden sollen. Unter den anderen Vorraten werden unbebaute Grundstiicken aus-
gewiesen.

Die Buchwerte der im Berichtsjahr verauf3erten zum Verkauf bestimmten Grundstiicke und an-
deren Vorrate betrugen zum Stichtag T€ 0 (Vj. T€ 19.291). Als Sicherheit wurden Vorrate mit
einem Buchwert von T€ 3.491 (Vj. T€ 3.491) durch Grundschulden verpfandet.

7. Forderungen und sonstige kurzfristige Vermégenswerte

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen beinhalten im Wesentlichen Mietforderungen
sowie Kaufpreisforderungen gegen Erwerber von Immobilien.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die Zusammensetzung der Forderungen aus Fertigungsauf-
tragen:

Forderungen aus Fertigungsauftragen 30.4.2011 30.4.2010
T€ T€

Kumulierter Umsatz 28.974 2.093
Kumulierter Aufwand -19.368 -855
Realisierte Gewinne 9.606 1.238
Kumulierte Anzahlungen -26.011 0
Buchwerte Objekte 19.368 855
Summe 2.963 2.093

Die in der Berichtsperiode insgesamt erfassten Auftragserlose betragen T€ 17.779 (V.
T€ 7.437), der in der Berichtsperiode entstandene Gewinn betragt T€ 5.798 (Vj. T€ 1.587).

Die Forderungen gegen die aus Wesentlichkeitsgesichtspunkten nicht in den Konzernabschluss
einbezogenen verbundenen Unternehmen resultieren in der Regel aus dem laufenden Liefe-
rungs- und Leistungsverkehr.

Bei den Forderungen gegen Beteiligungsunternehmen handelt es sich im Wesentlichen um
Forderungen gegen die

e Prime Commercial Properties (Bremen) GmbH & Co. KG, Buxtehude von T€ 422
(Vj. T€ 425),

e AVW Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. Vierzigste Objekt KG, Buxtehude von
T€ 276 (Vj. TE 0) und

41



e AVW Vermogensverwaltungs GmbH & Co. Dreiunddreif3igste Objekt KG, Buxtehude von
T€ 187 (Vj. TE 178)

aus erbrachten Bauleistungen, Verwaltungs- und Centermanagement sowie gewéahrten Darle-

hen.

Die Ertragssteuererstattungsanspriiche betreffen im Wesentlichen anrechenbare

Kdrperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag in Hohe von T€ 44 (Vj. T€ 52).

Die sonstigen kurzfristigen Vermdgenswerte setzen sich wie folgt zusammen:

Sonstige kurzfristige Vermégenswerte 30.4.2011 30.4.2010

TE TE
Verpfandete Guthaben bei Kreditinstituten 3.001 500
Darlehensforderungen 1.531 1.238
Erstattungsanspriiche Umsatzsteuer 16 24
Ubrige 361 419
Gesamt 4.909 2.181

Finanzielle Vermogenswerte (Guthaben bei Kreditinstituten) Uber T€ 3.001 (Vj. T€ 500) wurden
als Sicherheit fur Bankverbindlichkeiten und Mietgarantien verpfandet. Die Guthaben werden
mit einem Zinssatz von 0,7 und 0,8% verzinst. Die Verpfandung ist jederzeit kiindbar.

Die Forderungen und sonstigen kurzfristigen Vermdgenswerte weisen folgende Altersstruktur

auf:

Altersstrukturtiibersicht Bestand Nicht Uber- | wertgemin- | Weniger als 90 | Mehr als 90

30.4.2011 ohne fallig dert Tage Uberféllig | Tage Uber-
Wertbe- T€ T€ fallig
richtigung
T€

Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 2.932 1.297 279 248 1.108
Forderungen aus
Fertigungsauftragen 2.963 2.963 0 0 0
Forderungen gegen
verbundene Unternehmen 91 91 0 0 0
Forderungen gegen
Beteiligungsunternehmen 890 467 0 0 423
Sonstige kurzfristige
Vermobgenswerte 4.909 4.568 0 24 317
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Altersstrukturiibersicht Bestand Nicht Uber- | wertgemin- | Weniger als 90 | Mehr als 90
30.4.2010 ohne fallig dert Tage Uberféllig | Tage Uber-
Wertbe- T€ T€ fallig
richtigung
T€

Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 2.679 717 477 148 1.336
Forderungen aus
Fertigungsauftragen 2.093 2.093 0 0 0

Forderungen gegen
verbundene Unternehmen 93 93 0 0 0
Forderungen gegen

Beteiligungsunternehmen 3.527 3.527 0 0 0
Sonstige kurzfristige
Vermobgenswerte 2.181 2.051 0 5 125

Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen haben sich wie folgt
entwickelt:

2010/2011 2009/2010
T€ T€
Stand 1.5. 477 942
Zufuhrung 199 116
Auflésung 397 581
Stand 30.4. 279 477

Im Geschaftsjahr wurden innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen Wertminderun-
gen auf Forderungen (Wertberichtigungen und Forderungsausfélle) auf Grund mangelnder Bo-
nitét der Schuldner in H6he von T€ 631 (Vj. T€ 553) erfasst. Die Buchwerte dieser Forderungen
betragen nach Wertminderung T€ 338 (Vj. T€ 258). Die Wertminderungen betreffen im Wesent-
lichen das Segment Bestandshaltung.

8. Aktive und passive Rechnungsabgrenzungsposten

Im aktiven Rechnungsabgrenzungsposten werden verschiedene auf das folgende Geschéfts-
jahr entfallende Aufwendungen ausgewiesen. Der passive Rechnungsabgrenzungsposten be-
inhaltet im Wesentlichen erhaltene Mietvorauszahlungen und einen gezahlten Baukostenzu-
schuss.

9. Liquide Mittel

Die Position beinhaltet im Wesentlichen Bankguthaben bei inlandischen Kreditinstituten sowie
Kassenbestande. Zur Entwicklung der Finanzlage des Konzerns wird in diesem Zusammen-
hang auch auf die Konzernkapitalflussrechnung verwiesen.

10. Eigenkapital

Das voll eingezahite Grundkapital betragt € 12.826.667,00 und besteht aus 12.826.667 Stlck-
aktien (Aktien ohne Nennbetrag). Die Aktien lauten auf den Inhaber.
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Der Vorstand ist bis zum 2. November 2015 ermachtigt, das Grundkapital mit Zustimmung des
Aufsichtsrats um bis zu € 6.413.000,00 durch einmalige oder mehrmalige Ausgabe neuer auf
den Inhaber lautender Stlckaktien gegen Bar- oder Sacheinlagen zu erhéhen (Genehmigtes
Kapital 2010). Das Grundkapital ist um bis zu € 6.413.000,00 durch Ausgabe von bis zu
6.413.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien bedingt erhtht (Bedingtes Kapital
2010).

Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur insoweit durchgefihrt, wie die Inhaber von Options- oder
Wandlungsrechten bzw. die zur Optionsausiibung oder Wandlung Verpflichteten aus Options-
oder Wandelschuldverschreibungen, die von der Gesellschaft oder einem Unternehmen, an
dem die Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar mehrheitlich beteiligt ist, bis zum 2. November
2015 auf Grundlage der Erméchtigung der Hauptversammlung vom 3. November 2010 ausge-
geben bzw. garantiert worden sind, von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch ma-
chen, oder, soweit sie zur Optionsausubung bzw. Wandlung verpflichtet sind, ihre Verpflichtun-
gen zur Optionsausubung bzw. Wandlung erfullen, soweit nicht andere Erfullungsformen einge-
setzt werden. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach Mal3gabe des vorstehend
bezeichneten Ermachtigungsbeschlusses jeweils zu bestimmenden Options- bzw. Wandlungs-
preis. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres an, in dem sie aufgrund der
Auslibung von Options- oder Wandlungsrechten bzw. der Erfullung von Options- oder Wand-
lungspflichten entstehen, am Gewinn teil. Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung der bedingten Kapitalerh6hung festzuset-
zen. Der Aufsichtsrat ist erméchtigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem Umfang der
Durchfuihrung der bedingten Kapitalerh6hung zu andern.

Die Kapitalrticklage beinhaltet das Agio aus der im Geschaftsjahr 2007/2008 durchgefiihrten
Barkapitalerhéhung (T€ 4.040) abzuglich der in diesem Zusammenhang angefallenen Kosten
(T€ 1.358) unter Abzug von Ertragsteuervorteilen (T€ 394).

Die gesetzliche Ricklage wurde nach den Vorschriften des § 150 AktG gebildet.

Der Konzernbilanzgewinn beinhaltet die thesaurierten Ergebnisse aus Vorjahren (Gewinn- und
Verlustvortrag) sowie das Konzernergebnis des abgelaufenen Geschaftsjahres.

11. Minderheitenanteile

Der Ausgleichsposten fur Fremdanteile betrifft Anteile konzernfremder Gesellschafter am Ei-
genkapital und am Jahresergebnis einbezogener Tochterunternehmen.

12. Passive latente Steuern

Die Zusammensetzung der passiven latenten Steuern stellt sich wie folgt dar:

Latente Steuern 30.4.2011 30.4.2010

T€ T€
Bewertung Renditeobjekte 3.647 2.087
Bilanzierung Fertigungsauftrage 1.069 379
Steuerliche Verlustvortrage -3.180 -3.956
Ubrige -1.432 243
Gesamt 104 -1.247

44



13. Steuerrickstellungen

Die Steuerriickstellungen beinhalten im Wesentlichen Gewerbesteuerverpflichtungen und ha-

ben sich im Geschéftsjahr folgendermal3en entwickelt:

Stand Stand
1.5.2010 Verbrauch Auflésung Zufiuhrung 30.4.2011
TE TE TE TE TE
Steuerriickstellungen 265 -21 0 501 745

14. Sonstige Riuckstellungen

Die unter den lang- und kurzfristigen Schulden ausgewiesenen sonstigen Ruckstellungen stel-
len sich zusammengefasst wie folgt dar:

Sonstige Rickstellungen Stand Stand
1.5.2010 Verbrauch Auflésung Zufuhrung 30.4.2011
T€ T€ T€ T€ T€

Personalbereich 773 -498 -135 448 588
Mietgarantien und Verpflichtun-

gen aus veraulerten Immobilien 2.365 -2.139 0 53 279
Prozessrisiken 250 0 0 0 250
Umsatzsteuernachzahlungen 147 0 -147 0 0
Negative Marktwerte Derivate 0 0 0 220 220
Ubrige 766 -140 -10 98 714
Gesamt 4.301 -2.777 -292 819 2.051

Die Ruckstellungen im Personalbereich beinhalten im Wesentlichen Vorstandstantiemen sowie
Kosten fur ausstehenden Urlaub.

Die Riuckstellungen fur Mietgarantien und Verpflichtungen aus veréduf3erten Immobilien beinhal-
ten Verpflichtungen aus Garantiezusagen, die den Erwerbern im Rahmen von Immobilienver-
kaufen durch die AVW gegeben wurden.

Die Prozessrisiken beinhalten einen Rechtstreit im Zusammenhang mit einer bereits in Vorjah-
ren veraul3erten Immobilie.

Die Ruckstellung fur negative Marktwerte Derivate beinhaltet eine zum Ende des Geschéftsjah-
res erworbene Zinsswapvereinbarungen Uber nominal T€ 17.680, die eine Laufzeit bis zum 30.
Juni 2014 hat und durch die ein variabler Bankkredite in eine feste Verzinsung gewandelt wer-
den. Besondere Bewertungs- und Liquiditatsrisiken aus diesem Derivat sind nicht ersichtlich, da
kurzfristig eine Refinanzierung des zu Grunde liegenden Kredits und damit eine Beendigung
des Zinsswaps geplant sind. Das Derivat wurde nicht nach den Grundsatzen des Hedge-
Accountings sondern erfolgswirksam mit dem beizulegenden Zeitwert erfasst. Auf Grund des
erst zum Ende des Geschéftsjahres erfolgten Erwerbs ergaben sich keine Ergebniseffekte.
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15. Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten gegentuber Kreditinstituten beinhalten im Wesentlichen Verbindlichkeiten
im Zusammenhang mit dem Erwerb von Renditeobjekten bzw. mit dem Erwerb und der Ent-
wicklung der zum Verkauf bestimmten Grundstiicke. Finanzierungen bei Renditeobjekten wer-
den in der Regel langfristig, Finanzierungen bei den zum Verkauf bestimmten Grundstiicken
meist kurzfristig vereinbart.

Eine Anpassung der Kreditkonditionen (Zinssétze, Tilgungen) erfolgt in regelmafigen Abstan-
den von einigen Jahren. Im Vergleich der aktuellen Zinsstrukturen mit den Konditionen der be-
stehenden verzinslichen Darlehen ist zu erwarten, dass die Zeitwerte der Bankdarlehen im We-
sentlichen den bilanzierten Buchwerten entsprechen.

Die Zinsséatze der Objektfinanzierungskredite betragen zum 30. April 2011 zwischen 2,3% und
5,7% p.a. (V]. 4,6% bis 5,8%). Die Tilgung der Finanzierung erfolgt in der Regel bei Verkauf des
Objekts, wahrend der Zeit der Vermietung (vor Verkauf) betragen die Tilgungsséatze analog zum
Vorjahr zwischen 1% und 4% p.a. Die Zinsen der Bankverbindlichkeiten sind fest und variabel
vereinbart.

Von den unter den langfristigen Schulden ausgewiesenen Verbindlichkeiten gegenuber Kredit-
instituten, die samtlich eine Restlaufzeit von mehr als einem Jahr aufweisen, haben nachfol-
gende Verbindlichkeiten eine Restlaufzeit von mehr als funf Jahren:

Langfristige Verbindlichkeiten 30.4.2011 30.4.2010
T€ T€

Finanzierung Seniorenwohnanlage Buxtehude 7.107 7.523
Finanzierung Markthalle, Bremen 880 893
Finanzierung Family Entertainment Center Wolfenbiittel 0 5.059
Finanzierung Seniorenwohnanlage Lineburg 5.326
Finanzierung Grunderzentrum, Winsen (Luhe) 0 1.586
Finanzierung Getrankemarkt, Schleswig 0 759
Finanzierung Dethleffsenweg, Glucksburg 0 450
Finanzierung Systemgastronomie, Winsen 0 309
Gesamt 7.987 21.905

Die Verbindlichkeiten dienen ausschlief3lich der Finanzierung von Grundvermodgen. Sie sind in
voller Hohe besichert durch Grundpfandrechte auf das durch die entsprechenden Verbindlich-
keiten finanzierte Grundvermogen.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen beinhalten im Wesentlichen Verpflich-
tungen aus in Anspruch genommenen Bauleistungen.

Die erhaltenen Anzahlungen betreffen empfangene Kaufpreiszahlungen von Erwerbern von

Immobilien.
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Die nachfolgende Ubersicht zeigt die Zusammensetzung der Verbindlichkeiten aus Fertigungs-

auftragen zum Vorjahresstichtag:

Verbindlichkeiten aus Fertigungsauftragen 30.4.2011 30.4.2010
T€ T€

Kumulierter Umsatz 0 9.102
Kumulierter Aufwand 0 -6.532
Realisierte Gewinne 0 2.570
Kumulierte Anzahlungen 0 -11.540
Buchwerte Objekte 0 6.532
Summe 0 -2.438

Die Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen und gegeniber Beteiligungsunter-

nehmen resultieren aus dem laufenden Lieferungs- und Leistungsverkehr mit diesen Gesell-

schaften.

Die Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten ist nachfolgend dargestellt:

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 30.4.2011 30.4.2010
T€ T€

Kaufpreise aus Anteilskdufen AVW Grund AG 10.149 0
Darlehen AVW Zwischenfinanzierungs GhR 4.350 0
Darlehen Herr Frank Albrecht 1.300 1.275
Darlehen Herr Martin Schrader 900 1.500
Bewohnerdarlehen bei Bestandsimmobilien 662 690
Umsatzsteuer-, Lohn- und Kirchensteuerverbindlichkeiten 366 791
Ubrige 228 357
Gesamt 17.955 4.613

Ein Teilbetrag der sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten von T€ 4.350 (Vj. T€ 1.132) wurde
durch Grundschulden besichert.

Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

16. Umsatzerldse

Zur Zusammensetzung der Umsatzerldse, die samtlich im Inland erbracht wurden, wird auf die
Segmentberichterstattung verwiesen. Zum Bilanzstichtag betragt das Volumen der Mietvertrage
fur Immobilien mit der AVW als Vermieterin mit einer unkiindbaren Restlaufzeit T€ 55.364 (V.
T€ 24.508). Davon ist ein Teilbetrag von T€ 7.907 (Vj. T€ 1.819) innerhalb eines Jahres, ein
Teilbetrag von T€ 22.866 (Vj. T€ 6.017) nach mehr als einem aber innerhalb von finf Jahren
und ein Teilbetrag von T€ 24.591 (Vj. T€ 16.671) nach mehr als finf Jahren fallig.
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17. Veranderung des Bestands an unfertigen Leistungen

Der Ausweis betrifft die Bestandserhéhung (Vj. Bestandsminderung) der im Bau befindlichen

Objekte.

18. Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage setzen sich wie folgt zusammen:

Sonstige betriebliche Ertrage

30.4.2011
T€

30.4.2010
T€

Ertrage aus der Auflésung von Ruckstellungen und

Verbindlichkeiten 475 2.061
Weiterbelastete Kosten und Kostenumlagen 124 122
Versicherungsentschadigungen 43 23
Erlése aus der Forfaitierung von Forderungen 0 280
Ubrige 236 112
Gesamt 878 2.598

19. Aufwendungen fur bezogene Lieferungen und Leistungen

Die Position beinhaltet im Wesentlichen die Bestandseinsatze der verkauften Grundstiicke fir

das laufende Geschéftsjahr und weitere Kosten fur bezogene Bauleistungen.

20. Personalaufwand und Abschreibungen auf immaterielles Vermdgen und Sachanla-

gen

Der Personalaufwand untergliedert sich wie folgt:

Personalaufwand 30.4.2011 30.4.2010
TE TE
Léhne und Gehalter 3.198 3.879
Soziale Abgaben und Altersversorgung 415 428
Gesamt 3.613 4.307

Die sozialen Abgaben enthalten in etwa zur Halfte Zahlungen zur gesetzlichen Rentenversiche-

rung.

Die Abschreibungen betreffen ausschlief3lich planméRige Abschreibungen auf immaterielle

Vermdgenswerte und auf Sachanlagen.
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21. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten im Wesentlichen folgende Positionen:

Sonstige betriebliche Aufwendungen 30.4.2011 30.4.2010

T€ T€
Verwaltungs- und Beratungskosten 1.572 1.439
Mietgarantien und Verpflichtungen aus veraufRerten
Immobilien 1.341 2.189
Bewirtschaftungskosten 864 870
Wertminderungen auf Forderungen 661 553
Kfz-Kosten 181 244
Werbe- und Reisekosten 145 191
Provisionen und Gewdhrleistungen 7 461
Verluste aus dem Abgang von langfristigen
Vermdgenswerten 0 1.608
Ubrige 257 436
Gesamt 5.028 7.991

Im abgelaufenen Geschéftsjahr wurden innerhalb des sonstigen betrieblichen Aufwands Zah-
lungen aus Operating-Leasingverhéltnissen von T€ 429 (Vj. T€ 461) erfasst.

22. Beteiligungsergebnis

Das Beteiligungsergebnis resultiert aus Gewinnausschiittungen der aus Wesentlichkeitsgrin-
den nicht konsolidierten Tochterunternehmen AVW Vermogensverwaltungs GmbH, Verwaltung
Widukind Hotel & Family Entertainment GmbH und AVW Vermdgensverwaltungs GmbH & Co.
Hotel Airbus First Flight KG von T€ 73 (Vj. T€ 20).

23. Zinsertrdge und Zinsaufwendungen

Die Zinsertrage in Hohe von T€ 204 (Vj. T€ 204) betreffen im Wesentlichen Zinsertréage aus
Festgeldern in Hohe von T€ 2 (Vj. T€ 8), Zinsertrage aus gewahrten Darlehen in Héhe von T€
61 (Vj. T€ 45) sowie Zinsertrage aus Unternehmen mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
in Hohe von T€ 124 (Vj. T€ 116).

Die Zinsaufwendungen in Hohe von T€ 2.121 (Vj. T€ 2.119) betreffen tberwiegend Zinsen im
Zusammenhang mit der Finanzierung von zum Verkauf bestimmten Grundstiicken sowie der
Renditeliegenschaften. Daneben enthalten die Zinsaufwendungen Avalprovisionen in Hohe von
T€ 357 (V). T€ 355) und Geldbeschaffungskosten von T€ 30 (Vj. T€ 10).

24. Sonstige Steuern

Die sonstigen Steuern betreffen im Wesentlichen Grundsteuern.
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25. Ertragsteuern

Die Aufwendungen fiir Ertragsteuern setzen sich wie folgt zusammen:

Ertragsteuern 30.4.2011 30.4.2010
TE TE
Kdrperschaftsteuer einschl. Solidaritatszuschlag -292 -73
Gewerbesteuer -273 -115
Latente Steuern -1.352 925
Steueraufwand (Vj. Steuerertrag) -1.917 737

Die Uberleitungsrechnung vom theoretischen zum tatsachlichen Steuerergebnis ist nachfolgend

dargestellt. Das theoretische Steuerergebnis ermittelt sich als Produkt aus dem Ergebnis vor
Ertragsteuern bewertet mit dem theoretischen Steuersatz von 29,31%.

Uberleitungsrechnung 30.4.2011 30.4.2010
TE TE

Ergebnis vor Ertragsteuern 5.520 520
Theoretisches Steuerergebnis -1.618 -153
Nachtraglicher Steuerertrag/-aufwand fir Vorjahre -46 363
Periodenfremde Steuereffekte aus Verlustvortragen 0 770
Nichtansatz von aktiven latenten Steuern 211 0
Steuerfreie Vermégensmehrungen und

nicht abziehbare Aufwendungen -464 -243
Tatsachliches Steuerergebnis -1.917 737

Der effektive Steuersatz betragt 34,7% (Vj. -141,7%).

dabei wie folgt:

Der theoretische Steuersatz ermittelt sich

Theoretischer Steuersatz 30.4.2011 30.4.2010

% %
Kdrperschaftsteuer 15,00 15,00
Solidaritatszuschlag 0,83 0,83
Gewerbesteuer 13,48 13,48
Gesamt 29,31 29,31

Im Konzern bestehen zum Stichtag insgesamt rund € 16,6 Mio. (Vj. rund € 15,0 Mio.) steuerli-
che Verlustvortrage zur Gewerbesteuer, die nicht aktiviert wurden, da eine Nutzung aus heuti-
ger Sicht nicht hinreichend sicher ist. S&mtliche steuerliche Verlustvortrage zur Korperschaft-
steuer einschlief3lich des Solidaritatszuschlags wurden zum 30. April 2011 aktiviert. Im Vorjahr
wurden steuerliche Verlustvortréage von rund € 1,9 Mio. zur Korperschaftsteuer einschlief3lich
Solidaritatszuschlag nicht aktiviert.

Erlauterungen zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung wurde nach der indirekten Methode erstellt. Dabei wurde zwischen
laufender Geschéfts-, Investitions- und Finanzierungstatigkeit unterschieden. Der zum Stichtag
in der Bilanz und der Kapitalflussrechnung ausgewiesene Bestand an liquiden Mitteln setzt sich
aus den Kassenbestanden von T€ 4 (Vj. T€ 3) und den Guthaben bei Kreditinstituten von

T€ 2.229 (Vj. T€ 6.774) zusammen. Von den Guthaben bei Kreditinstituten sind T€ 351 (Vj. T€
2.076) nicht frei verfugbar.
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Nachfolgende Zahlungsstrome sind in der Kapitalflussrechnung enthalten:

Cashflows 30.4.2011 30.4.2010

T€ T€
Erhaltene Zinsen 204 204
Gezahlte Zinsen -2121 -2.119
Erstattete Ertragsteuern 4 363
Gezahlte Ertragsteuern -566 -476
Erhaltene Dividenden 73 20

Erlauterungen zur Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung ist integraler Teil des Konzernanhangs. Aus Griinden der
Ubersichtlichkeit wird sie in einer separaten Tabelle vor dem Konzernanhang dargestellt.

Die Segmentberichterstattung orientiert sich an den im Konzern vorhandenen Geschéftsberei-
chen. Dabei werden die Segmente verwendet, nach denen die Unternehmensleitung Teilberei-
che im Konzern unterscheidet (interne Organisations- und Managementstruktur).

Samtliche Geschéfte wurden wie im Vorjahr im Inland erzielt. Auf eine regionale Segmentierung
wird daher verzichtet.
Die einzelnen Segmente sind nachfolgend dargestellt:

Das Segment ,Projektentwicklung/Bau“ umfasst die Geschaftsbereiche ,Projektentwick-
lung” und ,Baudurchfiihrung und Baubetreuung“. Im Geschaftsbereich ,Projektentwick-
lung” erfolgt zundchst auf Grundlage von konkreten Nutzungsvorstellungen und entwi-
ckelten Konzeptionen die erforderliche Grundstucksidentifikation und Sicherung Uber
entsprechende Kaufoptionen. Dabei werden parallel baurechtliche Mdglichkeiten zur
Grundsticknutzung mit den planungshoheitlichen Tragern abgeklart. Ferner werden
Vorabstimmungen direkt mit etwaigen Nutzern/Mietern vorgenommen bzw. Markt- und
Nachfrageanalysen bericksichtigt. Der Geschéftsbereich ,Baudurchfihrung und Baube-
treuung” beinhaltet die Durchfiihrung und Koordination der BaumafRnahmen mit dem je-
weiligen Bauherrn. Sie beinhaltet die Bauantragstellung, die Begleitung der Baugeneh-
migungsverfahren, die Bauerrichtung und die Ubergabe an die jeweiligen Mieter und
Bauherren. Dabei beauftragt die AVW Architekten, Ingenieure sowie Bauunternehmen
im planerischen und erstellenden Bereich.

Im Segment bzw. Geschaftsbereich ,Bestandshaltung” werden die eigenen Immobilien
der AVW vermietet und verwaltet. Dies umfasst auch die zwischenzeitliche Vermietung
der grundsatzlich zur VerauRerung bestimmten Immobilien.

Das Segment bzw. der Geschaftsbereich ,iImmobilien- und Centermanagement” umfasst
zunachst die kaufméannische und technische Objektverwaltung, die Identifikation geeig-
neter Mietergruppen sowie die Betreuung der jeweiligen Mieter. Dabei werden sowohl
eigene als auch fremde Immobilien verwaltet und betreut. Das Centermanagement be-
inhaltet dariiber hinaus Dienstleistungen flr die Betreiber von Einkaufs- und Fachmarkt-
zentren auf3erhalb der allgemeinen Immobilienverwaltung.

Der AuRenumsatz zeigt den Umsatz der Unternehmensbereiche mit konzernexternen Unter-
nehmen. Der Innenumsatz reprasentiert die Umsatze mit konzerninternen Unternehmensberei-
chen, bei denen die Verrechnungspreise marktorientiert festgelegt werden.
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Wesentliche Kunden, mit denen mindestens 10% der gesamten Umsatzerlose des Konzerns
erzielt wurden, waren im abgelaufenen Geschéftsjahr die AVW Vermogensverwaltung Vierzigs-
te Objekt KG in Hohe von T€ 13.577 (Vj. T€ 2.482), die MBS Objekt MeiRen GmbH & Co. KG in
Hohe von T€ 7.985 (Vj. T€ 2.093) sowie die Gerontologisches Versorgungszentrum
Marcusallee GmbH & Co. KG in H6he T 3.360 (Vj. T€ 2.861). Die Umsatzerldse betreffen samt-
lich das Segment Projektentwicklung/Bau.

Als Segmentergebnis wird das Ergebnis nach Finanz-, und Bewertungsergebnissen, Ertrag-
steuern und nach Minderheitenanteilen angegeben.

In der Spalte ,alle sonstigen Segmente” werden den obigen Segmenten nicht zugeordnete Auf-
wendungen und Ertrage dargestellt. Zu den nicht zugeordneten Aufwendungen zéhlen dabei im
Wesentlichen die Kosten der allgemeinen Verwaltung (z.B. Kosten der allgemeinen Geschafts-
fuhrung, Rechnungswesen, Controlling) sowie periodenfremde Positionen. Das Segmentergeb-
nis aus allen sonstigen Segmenten in Hohe von T€ - 3.959 (Vj. T€ - 4.266) resultiert im Wesent-
lichen aus Mietgarantieaufwendungen und Verpflichtungen aus verauf3erten Immobilien von T€
1.320 (Vj. T€ 2.123), Personalkosten von T€ 1.221 (Vj. T€ 1.120) sowie nicht zuzuordnenden
Gemeinkosten von T€ 2.310 (Vj. T€ 2.872).

In der Spalte ,Uberleitung” werden Ertrage und Aufwendungen bzw. Forderungen und Verbind-
lichkeiten zwischen den Segmenten eliminiert bzw. hinzugefiigt.

Sonstige Angaben

29. Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie gibt an, welcher Teil des in einer Periode erwirtschafteten Ergebnisses
auf eine Aktie entféllt. Hierbei wird das Konzernergebnis durch die gewichtete Zahl der ausste-
henden Aktien dividiert. Eine Verwasserung dieser Kennzahl kann durch so genannte potentiel-
le Aktien auftreten (z.B. Wandelanleihen und Aktienoptionen). Der Konzern hat keine verwas-
sernden Aktienerwerbsvereinbarungen abgeschlossen. Damit entsprechen sich das verwéasser-
te und unverwasserte Ergebnis je Aktie.

Das verwasserte und unverwasserte Ergebnis je Aktie stellt sich wie folgt dar:

Verwassertes und unverwassertes Ergebnis je Aktie 30.4.2011 30.4.2010

Konzernergebnis (in €) 3.735.296,28 1.259.431,49
Anzahl ausgegebener Aktien (gewichtet in Stiick) 12.826.667 12.826.667
Verwassertes und unverwassertes Ergebnis je Aktie (in €) 0,29 0,10
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30. Sonstige finanzielle Verpflichtungen und Eventualverbindlichkeiten

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen, die fiir die Beurteilung der Vermdgens-, Finanz- und

Ertragslage des Konzerns wesentlich sind, stellen sich wie folgt dar:

Sonstige finanzielle Verpflichtungen 30.04.2011 bis 1 Jahr bis 5 Jahre
TE T€
Bauverpflichtungen 17.038 0
Verpflichtungen aus Mietvertrdgen 183 21
Leasing Betriebs- und Geschaftsausstattung 107 109
Verpflichtungen aus Lizenz- und Wartungsvertragen 37 4
Gesamt 17.365 134
Sonstige finanzielle Verpflichtungen 30.04.2010 bis 1 Jahr bis 5 Jahre
TE T€
Bauverpflichtungen 3.480 12.304
Verpflichtungen aus Mietvertrdgen 304 21
Leasing Betriebs- und Geschaftsausstattung 38 5
Verpflichtungen aus Lizenz- und Wartungsvertragen 135 157
Gesamt 3.957 12.487

Sonstige finanzielle Verpflichtungen Gber mehr als finf Jahre bestanden in Hohe von T€ 1 (Vj.
T€ 0).

Die Verpflichtungen aus Mietgarantien belaufen sich zum 30. April 2011 auf T€ 37.391 (Vj. T€
26.375), davon T€ 4.338 (Vj. T€ 5.365) innerhalb eines Jahres, T€ 27.382 (Vj. T€ 15.579) zwi-
schen einem und funf Jahren und T€ 5.670 (Vj. T€ 5.431) mit mehr als funf Jahren. Hiervon
entfallen T€ 11.787 (Vj. T€ 13.867) auf die Tochtergesellschaft Verwaltung Interco Objektma-
nagement GmbH aus einer Mietgarantie im Zusammenhang mit dem Verkauf eines gegenwar-
tig vollstéandig vermieteten Objekts. Im Geschaftsjahr wurden Mietgarantien fir im Bau befindli-
chen Objekte Rothenburgsorter Marktplatz (T€ 11.485) sowie Meifl3en (T€ 9.750) in einer Ge-
samthdhe von T€ 21.235 ausgereicht. Das von der AVW eingewertete wirtschaftliche Risiko in
Hohe von T€ 279 (Vj. T€ 2.365) wurde unter den kurz- und langfristigen Rickstellungen ausge-
wiesen.

Des Weiteren bestehen aus Sicht des Konzerns nachfolgende Eventualverbindlichkeiten:

Eventualverbindlichkeiten 30.4.2011 30.4.2010

T€ T€
Birgschaften und Blrgschaftsauftrage 29.523 20.841
Abldseverpflichtungen 784 825
Gesamt 30.307 21.666




31. Wesentliche Grundsatze des Finanzrisikomanagements und Finanzinstrumente

Finanzrisikofaktoren

Durch seine Geschéftstatigkeit ist der Konzern verschiedenen finanziellen Risiken ausgesetzt,
u.a. dem Ausfallrisiko, dem Liquiditatsrisiko und dem Zinsrisiko.

Die Finanzinstrumente der Gesellschaft beinhalten Gberwiegend Zahlungsmittel und Forderun-
gen, die aus der betrieblichen Tatigkeit resultieren. Da die Forderungen und Zahlungsmittel in
Euro bestehen, existiert kein Fremdwahrungsrisiko. Der Hauptzweck der finanziellen Verbind-
lichkeiten ist die Finanzierung der Geschéftstatigkeit des Konzerns. Er finanziert sich tiberwie-
gend uber Bankdarlehen und Zwischenkredite in Bezug auf den Erwerb und den Bau von Im-
mobilien. Daneben gibt es noch wesentliche finanzielle Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen und Ruckstellungen aus Mietgarantien.

Das Risikomanagement erfolgt gemafd vom Vorstand verabschiedeter Leitlinien. Der Vorstand
identifiziert, bewertet und sichert finanzielle Risiken in enger Zusammenarbeit mit den operati-
ven Einheiten des Konzerns.

Ausfallrisiko

Der Konzern ist grundsatzlich aus dem operativen Geschatft einem Ausfallrisiko ausgesetzt. Der
grofl3te Teil der Forderungen betreffen Forderungen aus Generalibernehmer- bzw. Projektent-
wicklungsvertrdgen und ein kleinerer Teil Forderungen aus dem Vermietungsgeschaft.

Das Risiko aus den Generalibernehmer-/Projektentwicklungsvertragen wird durch verschiede-
ne MalRhahmen begrenzt. Zuerst einmal wird auf eine gute Bonitét der Auftraggeber geachtet.
Des Weiteren entspricht der Zahlungsplan aus den Vertragen in etwa dem erbrachten Leis-
tungsvolumen und/oder es wird eine Absicherung durch Patronatserklarungen und Bankbiirg-
schaften vereinbart.

SchliefZlich wirde das Objekt bzw. die Objektgesellschaft an den Konzern zurlckfallen, wenn
der Auftraggeber seinen Verpflichtungen nicht nachkommt und das Objekt kann dann anderwei-
tig verwertet werden.

Das Risiko von Ausféllen im Bereich des Vermietungsgeschafts wird durch den Mieter-Mix und
Mieterbonitat minimiert. Der Eingang der monatlichen Mietzahlungen wird laufend Gberwacht.

Ausfallrisiken werden durch Einzelwertberichtigungen bertcksichtigt. Das maximale theoreti-
sche Ausfallrisiko wird durch die Buchwerte der in der Bilanz angesetzten finanziellen Vermo-
genswerte zuziglich der oben dargestellten Eventualverbindlichkeiten wiedergegeben.

Im Bereich der Forderungen aus Generaliibernehmer-/Projektentwicklungsvertragen liegen in-
soweit Risikokonzentrationen vor, als dass stets nur einige wenige Projekte zeitgleich in Bear-
beitung sind. So entfallen die Forderungen aus Fertigungsauftragen in Hohe von
T€ 2.963 (Vj. T€ 2.093) ausschliellich auf die Projekte Fachmarktzentrum Meil3en in Hohe von
T€ 462 (T€ 2.093) und Rothenburgsorter Marktplatz in Héhe von T€ 2.501 (T€ 0).
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Liquiditatsrisiko

Der Konzern verfiigt iber ein Finanzplanungsinstrumentarium zur Uberwachung und Steuerung

der aktuellen und zukinftigen Liquiditatssituation, wie sie sich aus der Umsetzung der Konzern-

strategie und der Konzernplanung darstellt. Der Konzern Giberwacht laufend das Risiko eines
Liquiditadtsengpasses mittels einer kurz- und mittelfristigen Liquiditatsplanung. Ausgangspunkt
ist in der Regel ein mehrjahriger Finanzplan, der zusammen mit der jeweiligen Jahresplanung
im November bzw. Dezember fiir das folgende Geschéftsjahr erstellt wird. Die Jahresplanung

ist in MonatszeitrAume gegliedert. Am Ende eines jeden Monats erfolgt ein Abgleich der Liquidi-

tatsstrome des abgelaufenen Monats mit erforderlichenfalls vorgenommener Anpassung der
Planung fur Folgemonate.

Zum Stichtag weisen die finanziellen Verpflichtungen des Konzerns nachfolgend dargestellte
Fristigkeiten auf. Die Darstellung erfolgt auf Basis der vertraglich vereinbarten, undiskontierten
Zins- und Tilgungszahlungen:

30.4.2011

Bis 1 Jahr
TE€

1-2 Jahre
T€

2-3 Jahre
T€

3-4 Jahre
T€

4-5Jahre
T€

>5 Jahre
T€

Verbindlichkeiten
gegenuber
Kreditinstituten

42.647

3.365

11.313

473

492

7.987

Sonstige
Ruckstellungen

1.698

133

0

220

0

Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und
Leistungen

5.828

Verbindlichkeiten
gegeniber verbunde-
nen Unternehmen

78

Verbindlichkeiten
gegenuber Beteili-
gungsunternehmen

57

Sonstige kurzfristige
Verbindlichkeiten

17.955

30.4.2010

Bis 1 Jahr
T€

1-2 Jahre
T€

2-3 Jahre
T€

3-4 Jahre
T€

4-5Jahre
T€

>5 Jahre
T€

Verbindlichkeiten
gegenuber
Kreditinstituten

9.582

9.736

792

828

868

19

Sonstige
Ruckstellungen

4.032

179

42

22

15

11

Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und
Leistungen

3.404

Verbindlichkeiten
gegenuber verbunde-
nen Unternehmen

140

Verbindlichkeiten
gegenulber Beteili-
gungsunternehmen

0

0

0

0

0

0

Sonstige kurzfristige
Verbindlichkeiten

4.613

0

0

0

0

0

Der Konzern kann Kontokorrentkreditlinien in Anspruch nehmen. Der gesamte, noch nicht in
Anspruch genommene Betrag belauft sich zum Bilanzstichtag auf T€ 560 (Vj. T€ 990). Der
Konzern erwartet, dass er seine Verbindlichkeiten aus operativen Cashflows, dem Zufluss der

fallig werdenden finanziellen Vermégenswerte und den bestehenden Kreditlinien jederzeit erful-

len kann.
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Der Konzern ist fir weitere Projekte auch auf die Gewahrung von Bankkrediten angewiesen.
Ebenso ist bei auslaufenden Krediten eine Verlangerung bzw. Refinanzierung dieser Darlehen
notig. In allen Fallen besteht das Risiko, dass eine Verlangerung nicht zu diesen Konditionen
oder Uberhaupt nicht mdglich ist. Wesentliche Bankkredite des Konzerns sind zudem kurzfristig
kindbar.

Zinsrisiko

Zinsanderungsrisiken treten durch marktbedingte Schwankungen der Zinssatze auf. Sie wirken
sich zum einen auf die Hohe der kinftigen Zinsaufwendungen der AVW aus und zum anderen
beeinflussen sie den beizulegenden Zeitwert von Finanzinstrumenten. Da der Konzern nur un-
wesentliche verzinsliche Vermdgenswerte hélt, resultiert hieraus kein signifikantes Zinsrisiko.
Das Zinsrisiko des Konzerns entsteht hauptsachlich durch kurz- und langfristige Verbindlichkei-
ten. Aus den festverzinslichen Verbindlichkeiten entsteht ein marktbedingtes Zinsrisiko. Die Art
der Finanzierung der Objekte erfolgt dabei in Abhangigkeit von deren geplanter Verwendung
und stellt sich wie folgt dar:

e Renditeobjekte werden mit Laufzeiten von funf bis zehn Jahren bei fester Verzinsung
finanziert;

e Zum Verkauf bestimmte Grundstliick werden mit Laufzeiten zwischen zwei und finf Jah-
ren bei fester Verzinsung finanziert;

e Objekte im Bau oder Grund und Boden werden kurzfristig bei variabler Verzinsung
finanziert (EURIBOR auf Basis ein oder drei Monate).

Auf Grund des geringen Umfangs an Krediten mit variabler Verzinsung zum Bilanzstichtag von
T€ 1.323 (Vj. T€ 1.000) bzw. Krediten mit variabler Verzinsung, die erst kurz vor dem Bilanz-
stichtag im Zuge des Erwerbs von Renditeobjekten aufgenommen wurden (T€ 32.682), bei de-
nen jedoch eine kurzfristige Refinanzierung geplant ist, wurde auf eine Sensitivitatsanalyse ver-
zZichtet.
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Klassen der Finanzinstrumente nach IFRS 7

Die finanziellen Vermégenswerte und Verbindlichkeiten lassen sich in Bewertungskategorien
mit den folgenden Buchwerten und beizulegenden Zeitwerten untergliedern. Dabei werden zum
Stichtag wie im Vorjahr keine finanziellen Vermdgenswerte und Schulden in der Bilanz mit dem
beizulegenden Zeitwert angesetzt, die Bewertung erfolgt mit den fortgefihrten Anschaffungs-
kosten.

Nicht im

30.4.2011in T€ Bewertungs- Anwen-

kategorie dungsbereich | Beizulegen-

nach IAS 39 | Buchwert von IFRS 7 der Zeitwert
Finanzielle Vermdgenswerte
Anteile an verbundenen Unternehmen AfS 705 0 N/A
Beteiligungen AfS 3.675 0 N/A
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte LaR 752 0 752
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 2.653 0 2.653
Forderungen gegen verbundene Unternehmen LaR 91 0 91
Forderungen gegen Beteiligungsunternehmen LaR 890 0 890
Sonstige kurzfristige Vermégenswerte LaR 4.909 16 4.893
Liquide Mittel LaR 2.233 0 2.233
Finanzielle Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten FLAC 64.041 0 64.041
Minderheitenanteile FLAC 2.812 0 2.812
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten FLAC 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und FLAC 5.828 0 5.828
Leistungen
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen FLAC 78 0 78
Unternehmen
Verbindlichkeiten gegentber FLAC 57 0 57
Beteiligungsunternehmen
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten FLAC 17.955 366 17.589
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Nicht im

Anwen-

30.4.2010in T€ Bewertungs- dungsbereic

kategorie h von IFRS Beizulegen-

nach IAS 39 | Buchwert 7 der Zeitwert
Finanzielle Vermdgenswerte
Anteile an verbundenen Unternehmen AfS 912 0 N/A
Beteiligungen AfS 6.501 0 N/A
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte LaR 1.489 0 1.489
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 2.201 0 2.201
Forderungen gegen verbundene Unternehmen LaR 93 0 93
Forderungen gegen Beteiligungsunternehmen LaR 3.527 0 3.527
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte LaR 2.181 24 2.157
Liquide Mittel LaR 6.777 0 6.777
Finanzielle Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten FLAC 35.377 0 35.377
Minderheitenanteile FLAC 2.149 0 2.149
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten FLAC 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und FLAC 3.404 0 3.444
Leistungen
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen FLAC 140 0 140
Unternehmen
Verbindlichkeiten gegentber FLAC 0 0 0
Beteiligungsunternehmen
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten FLAC 4.613 791 3.822

Beizulegender Zeitwert von Finanzinstrumenten

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente kdnnen nach der Bedeutung der in
ihre Bewertungen einflieRenden Faktoren und Informationen klassifiziert und in (Bewertungs-)

Stufen eingeordnet werden. Die Einordnung eines Finanzinstruments in eine Stufe erfolgt nach
der Bedeutung seiner Inputfaktoren fiir seine Gesamtbewertung und zwar nach der niedrigsten
Stufe, deren Bericksichtigung fur die Bewertung als Ganzes erheblich bzw. mafgeblich ist. Die

Bewertungsstufen untergliedern sich hierarchisch nach ihren Inputfaktoren:

Stufe 1: auf aktiven Markten fur identische Vermdgenswerte oder Verbindlichkeiten no-

tierte (unverandert ibernommene) Preise

Stufe 2: Inputfaktoren, bei denen es sich nicht um die auf Stufe 1 berticksichtigten notier-
ten Preise handelt, die sich aber flr den Vermdgenswert oder die Verbindlichkeit entwe-
der direkt oder indirekt (d.h. in Ableitung von Preisen) beobachten lassen

Stufe 3: nicht auf beobachtbaren Marktdaten basierende Faktoren fiir die Bewertung des

Vermoégenswerts oder der Verbindlichkeit (nicht beobachtbare Inputfaktoren)

58




Die in der Konzernbilanz zum beizulegenden Zeitwert erfassten Finanzinstrumente (sowie die
Angaben zu beizulegenden Zeitwerten von Finanzinstrumenten) beruhen allesamt auf Informa-
tions- und Inputfaktoren der oben umschriebenen Stufe 2.

Die Zinskonditionen fur die bestehenden festverzinslichen Darlehen zur Finanzierung von Im-
mobilienobjekten entsprechen im Wesentlichen auch noch den Marktkonditionen der AVW zum
Bilanzstichtag. Nennenswerte Abweichungen zwischen den Buchwerten und den Zeitwerten der
Darlehen zum Bilanzstichtag bestehen nicht.

Andere finanzielle Vermogenswerte werden mit ihren Anschaffungskosten abztglich ggf. erfor-
derlicher Wertminderungen angesetzt, da die beizulegenden Zeitwerte aufgrund fehlender akti-
ver Markte fur diese Vermogenswerte nicht verlasslich bestimmbar sind. Dabei handelt es sich
im Wesentlichen um nicht konsolidierte Tochterunternehmen mit nur geringen Geschéaftsaktivi-
taten, die im Immobilienbereich tatigt sind. Derzeit bestehen keine konkreten Absichten zur
VeraufRerung dieser Beteiligungen.

Die Forderungen, sonstige kurzfristige Vermdgenswerte und liquide Mittel haben kurze Rest-
laufzeiten. Ihre Buchwerte zum Abschlussstichtag entsprechen daher anndhernd ihren beizule-
genden Zeitwerten. Entsprechendes gilt fur die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegentiber Kre-
ditinstituten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und sonstigen kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten.

Der beizulegende Zeitwert der langfristigen Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten und
der sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten wird durch Diskontierung der zukiinftigen Cash-
flows ermittelt. Die Abzinsung erfolgt auf Basis eines laufzeit- und risikoadaquaten Marktzinses.

Nettogewinne und Nettoverluste aus Finanzinstrumenten

Neben den bereits dargestellten Wertminderungen auf Forderungen (vgl. Nr. 7) und den Beteili-
gungsertragen (Nr. 22) waren folgende Nettogewinne und Nettoverluste aus Finanzinstrumen-
ten zu verzeichnen:

e Im Geschaftsjahr wurden Zinsaufwendungen fur finanzielle Verbindlichkeiten, die nach
der Effektivzinsmethode berechnet und nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet werden, in Hohe von T€ 2.121 (Vj. T€ 2.119) erfasst.

e Die Aufwendungen aus Gebihren und Provisionen, die nicht in die Berechnung des Ef-
fektivzinssatzes einbezogen wurden und aus finanziellen Schulden resultieren, die nicht
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert kategorisiert worden sind, betrugen T€ 30
(Vj. T€ 10).

Die Zinsertrage aus finanziellen Vermdgenswerten, die in voller Hoéhe auf zur Verauf3erung ver-
fugbare finanzielle Vermogenswerte entfallen, und die Zinsaufwendungen aus finanziellen Ver-
bindlichkeiten, die in voller Héhe auf finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgefihrten Anschaf-
fungskosten bewertet werden, entfallen, sind in den Angaben zum Zinsergebnis (vgl. Nr. 23)
enthalten.
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Kapitalmanagement

Vorrangiges Ziel des Kapitalmanagements des AVW Konzerns ist es sicherzustellen, dass auch
in Zukunft die Schuldenfahigkeit und die finanzielle Substanz erhalten bleiben. Die

finanzielle Sicherheit wird im Wesentlichen mit der Kennzahl Eigenkapitalquote gemessen. Be-
standteil dieser Kenngro3e sind die Bilanzsumme des Konzernabschlusses sowie das in der
Konzernbilanz ausgewiesene Eigenkapital. Angestrebt wird eine dem Geschaftsrisiko ange-
messene Kapitalstruktur.

Kapitalstruktur 30.4.2011 30.4.2010

Eigenkapital in T€ 27.361 23.626
Bilanzsumme in T€ 132.503 87.738
Eigenkapitalquote in % 20,7% 26,9%

Die Gesellschaft unterliegt als Aktiengesellschaft den Mindestkapitalanforderungen des deut-
schen Aktienrechts. Diese Mindestkapitalanforderungen werden laufend tberwacht und wurden
im Geschéftsjahr, wie auch im Vorjahr, erfillt.

32. Geschaftsbeziehungen zu nahe stehenden Personen

Geschéftsbeziehungen mit Gemeinschaftsunternehmen

Mit dem Gemeinschaftsunternehmen Griinderzentrum Winsen GmbH & Co. KG bestanden im
Geschaftsjahr, wie im Vorjahr keine Geschaftsbeziehungen tber die Ausiibung von Verwalterta-
tigkeiten und &hnlichen Dienstleistungen mit einem Honorarvolumen von rund T€ 5 hinaus.

An- und Verkdufe von Immobilien mit dem Mehrheitsaktionar Herrn Frank Albrecht

Mit Vertrag vom 27. April 2011 erwarb die AVW Grund AG insgesamt 89,89% der Anteile an der
EKZ Bornheide GmbH & Co. KG von Herrn Frank Albrecht zu einem Kaufpreis von T€ 1.714.
Da es sich bei dem Erwerb der Anteile nicht um einen eigenen Geschéftsbetrieb im Sinne von
IFRS 3 handelt, wurde die Transaktion als Erwerb eines Renditeobjektes im Konzernabschluss
erfasst. Zum 30. April 2011 wurden Ertrage aus der Neubewertung der Renditeliegenschaft in
Hohe von T€ 589 erfolgswirksam im Konzernabschluss berticksichtigt. Der Kaufpreis in Hohe
von T€ 1.714 wurde am 09. August 2011 durch die AVW Grund AG ausgeglichen.

Mit Vertrag vom 27. April 2011 erwarb die AVW Grund AG insgesamt 94,99% der Anteile an der
AVW Vermdgensverwaltung GmbH & Co. Vierte Objekt KG. Von Herrn Frank Albrecht erwarb
die AVW Grund AG im Rahmen dieser Transaktion ein Anteil von 44,99% zu einem Kaufpreis in
Hohe von T€ 786. Da es sich bei dem Erwerb der Anteile nicht um einen eigenen Geschéftsbe-
trieb im Sinne von IFRS 3 handelt, wurde die Transaktion als Erwerb eines Renditeobjektes im
Konzernabschluss erfasst. Zum 30. April 2011 wurden Ertrdge aus der Neubewertung der Ren-
diteliegenschaft in Hohe von T€ 630 erfolgswirksam im Konzernabschluss bertcksichtigt.

60



Mit Vertrag vom 27. April 2011 erwarb die AVW Grund AG insgesamt 89,89% der Anteile an der
AVW Vermdgensverwaltung GmbH & Co. Finfundzwanzigste Objekt KG von Herrn Frank Alb-
recht (74,9%-Anteil) sowie von Frau Margitta Albrecht (14,99%-Anteil). Der Kaufpreis der Antei-
le betrug dabei T€ 4.174 fur Herrn Frank Albrecht und T€ 835 fur Frau Margitta Albrecht. Da es
sich bei dem Erwerb der Anteile nicht um einen eigenen Geschéftsbetrieb im Sinne von IFRS 3
handelt, wurde die Transaktion als Erwerb eines Renditeobjektes im Konzernabschluss erfasst.
Zum 30. April 2011 wurden Ertrage aus der Neubewertung der Renditeliegenschaft in Héhe von
T€ 2.373 erfolgswirksam im Konzernabschluss beriicksichtigt.

Die gesamte Kaufpreisforderung in Hohe von T€ 5.009 wurde mit Vertrag vom 30. Juni 2011 in
ein Darlehen zwischen Herrn Frank Albrecht, Frau Margitta Albrecht und der AVW Grund AG
umgewandelt. Das Darlehen hat eine Laufzeit bis zum 31. Dezember 2011 und wird mit 6% p.a.
verzinst. Als Sicherheit dient ein Schuldbeitritt der AVW Immobilien AG, Riickgewahranspriiche
aus einer erstrangigen Grundschuld tber € 18,7 Mio. eingetragen zu Gunsten der finanzieren-
den Bank sowie ein erstrangige Teilbetrag tber € 3,3 Mio. aus einer Eigentiimer-
Briefgrundschuld tber € 4,3 Mio.

Mit Vertrag vom 27. April 2011 erwarb die AVW Grund AG insgesamt 94,99% der Anteile an der
AVW Vermdgensverwaltung GmbH & Co. Dreizehnte Objekt KG. Von Herrn Frank Albrecht
erwarb die AVW Grund AG im Rahmen dieser Transaktion ein Anteil von 74,99% zu einem
Kaufpreis in Hohe von T€ 1.431. Da es sich bei dem Erwerb der Anteile nicht um einen eigenen
Geschaftsbetrieb im Sinne von IFRS 3 handelt, wurde die Transaktion als Erwerb eines Rendi-
teobjektes im Konzernabschluss erfasst. Zum 30. April 2011 wurden Ertrédge aus der Neube-
wertung der Renditeliegenschaft in HOhe von T€ 605 erfolgswirksam im Konzernabschluss be-
ricksichtigt. Die Kaufpreisforderung in Hohe von T€ 1.431 ist fallig zum 18. November 2011 und
kann gegebenenfalls in eine Darlehensverbindlichkeit gegentiber Herrn Albrecht umgewandelt
werden.

Mit Gesellschaften, die Herrn Frank Albrecht nahe stehen, wurden im abgelaufenen Geschéfts-
jahr insgesamt Umsatzerlése aus der Errichtung von Immobilien sowie aus Projektentwicklungs-
und Dienstleistungsvertragen von T€ 18.703 (Vj. T€ 7.467) erzielt.

Darlehens- und Birgschaftsverpflichtungen von Herrn Frank Albrecht

In H6he von insgesamt T€ 15.609 (Vj. T€ 9.107) hat Herr Frank Albrecht Blirgschaften bzw.
Verpflichtungserklarungen zu Gunsten von Gesellschaften abgegeben, die in den Konzernab-
schluss einbezogen werden.

Zum Konzernbilanzstichtag bestehen noch Darlehensforderungen des Konzerns in Héhe von
T€ 423 (Vj. T€ 2.043) sowie Forderungen in Hohe von T€ 97 (Vj. T€ 2.757) und Verbindlichkei-
ten in Hohe von T€ 2.418 (Vj. T€ 443) gegenuber Herrn Albrecht personlich bzw. ihm nahe ste-
henden Gesellschaften.

Die im Vorjahr ausgewiesenen Darlehensverbindlichkeiten des Konzerns gegeniiber Herrn Alb-

recht in Hohe von T€ 1.275 wurden im Geschaftsjahr vollstandig zuriickgefuhrt. Bis zur Rick-
fuhrung wurde die Darlehensverbindlichkeit mit 6% p.a. verzinst.
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Sonstige Leistungsbeziehungen und Forderungen und Verbindlichkeiten in Bezug auf Herrn
Frank Albrecht

Am 11. Méarz 2011 erwarb die AVW von AVW Vermoégensverwaltung GmbH & Co. Fin-
fundzwanzigste Objekt KG, die zum damaligen Zeitpunkt noch mehrheitlich Herrn Albrecht zu-
zurechnen war, das Recht an der Marke Mediterraneo und die Nutzung des Know Hows fir die
Konzeptionierung von Einkaufszentren ,Mediterraneo” zu einem Kaufpreis von T€ 1.200 zuzig-
lich Umsatzsteuer.

Die AVW gewéhrt der RREIT Retail Real Estate Investment Team AG, Hamburg (RREIT, vor-
mals Neue Event AG), an der Herr Albrecht beteiligt ist, Zuschiisse in Bezug auf Verluste aus
Untervermietung der Flachen. Im abgelaufenen Geschaftsjahr wurden in diesem Zusammen-
hang Aufwendungen von T€ 159 (Vj. T€ 159) erfasst. Daruber hinaus wurde ein Kooperations-
vertrag geschlossen, in dem die RREIT mit der Vermittlung von Kaufinteressenten fir die Pro-
jekte und Bestandimmobilien der AVW sowie mit der Akquisition geeigneter Grundstiicke und
Projektierungen beauftragt wurde.

Im Zusammenhang mit dem Erwerb der o0.g. Beteiligungen der AVW Grund AG wurden insge-
samt Provisionen von T€ 793 (Vj. T€ 0) von der RREIT Retail Real Estate Investment Team AG
fur Maklertéatigkeiten an die AVW Grund AG in Rechnung gestellt.

Es bestanden mit verschiedenen Gesellschaften, an denen Herr Frank Albrecht oder seine Fa-
milie Beteiligungen mit einem wesentlichen Einfluss halten, Leistungsbeziehungen. Hieraus
resultierte aus Konzernsicht im Berichtsjahr ein Ertrag in Hoéhe von T€ 387 (V|. T€ 762). Aul3er-

dem hat Herr Frank Albrecht mit der AVW einen Beratervertrag abgeschlossen. Hieraus resul-
tierte aus Konzernsicht im Berichtsjahr ein Aufwand in Hohe von T€ 18 (Vj. T€ 10).

33. Personalstand

Im Konzern waren zum 30. April 2011, inklusive des einen Vorstands (Vj. zwei Vorstéande) Vor-
stande, insgesamt 55 (Vj. 56) Mitarbeiter und im Jahresdurchschnitt 55 (Vj. 62) Mitarbeiter be-
schaftigt.

34. Mitglieder des Aufsichtsrates

Folgende Personen gehdrten im Berichtsjahr dem Aufsichtsrat der Gesellschaft an:

e Herr Kurt Lindemann, Kaufmann, Quarnstedt, Vorsitzender,

Herr Andreas Dethleffsen, Kaufmann, Flensburg, stellvertretender Vorsitzender,
e Herr Jorn Reinecke, Kaufmann, Hamburg,

e Herr Rainer Esch, Architekt und Ingenieur, Buxtehude, (bis 3. November 2010)
o Herr Dr. Hans-Jurgen Hiekel, Rechtsanwalt, Bielefeld, (ab 3. November 2010)

e Frau Claressa Busing, Arbeitnehmervertreterin, Tostedt und

e Herr Jens Heimann, Arbeitnehmervertreter, Stade.
Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats betrugen im Berichtszeitraum T€ 72 (Vj. T€ 72).
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35. Mitglieder des Vorstandes
Zu Mitgliedern des Vorstandes waren im abgelaufenen Geschéftsjahr bestellt:

o Herr Willy Koch, Vorstandsvorsitzender, Detmold,

e Herr Udo Wilhelm Schuster, Vorstand Projektentwicklung und Bau, Berlin, (bis
22. September 2010)

Die Gesamtbeziige des Vorstands betrugen im Berichtszeitraum T€ 657 (Vj. T€ 1.016), ein-
schlieB3lich erfolgsabhangiger Vergltungen und Nebenleistungen wie z.B. die private Kfz-
Nutzung. Die Gesamtbeziige friherer Mitglieder des Vorstands betrugen im Berichtszeitraum
TE 0 (V). TE 247).

36. Honorar des Abschlussprifers

Das fir das Geschaftsjahr 2010/2011 innerhalb des gesamten Konzerns berechnete Honorar
fur den Abschlussprifer von T€ 148 (Vj. T€ 97) beinhaltet Honorare fir Abschlussprifungsleis-
tungen in Hohe von T€ 125 (Vj. T€ 95) und Honorare fir sonstige Leistungen in Héhe von T€ 23
(Vj. TE 2).

37. Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Das Aufsichtsratsmitglied Jorn Reinecke hat nach dem Bilanzstichtag sein Amt als Mitglied des
Aufsichtsrats der AVW niedergelegt.

Der Vorstand plant eine Gberdurchschnittliche Dividende fur das Geschéftsjahr 2010/2011 aus-
zuzahlen. Diese Auszahlung bedarf jedoch noch der Zustimmung des Aufsichtsrates und der
Hauptversammlung.

Weitere Ereignisse, die fur den Verlauf der Geschaftstéatigkeit wesentlich sein kénnten, sind
nach Ablauf des Berichtsjahres zum 30. April 2011 nicht eingetreten.

Buxtehude, den 9. September 2011

(Der Vorstand)
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den von der AVW Immobilien AG, Buxtehude, aufgestellten Konzernabschluss
— bestehend aus Bilanz, Gesamtergebnisrechnung, Eigenkapitalentwicklung, Kapitalflussrech-
nung und Anhang — sowie den Konzernlagebericht fur das Geschéftsjahr vom 1. Mai 2010 bis
30. April 2011 geprift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den
IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzu-
wendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertre-
ter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Pri-
fung eine Beurteilung tber den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsmafiger Abschluss-
prufung vorgenommen. Danach ist die Prufung so zu planen und durchzufiihren, dass Un-
richtigkeiten und Verstol3e, die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss unter
Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebe-
richt vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden
die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Gber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld
des Konzerns sowie die Erwartungen tber mogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Pri-
fung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie
Nachweise fir die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht tiberwiegend auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der
in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungs-
kreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsétze und der wesentlichen
Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des
Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Pri-
fung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Be-
achtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mdgens-, 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 zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 12. September 2011

No6renberg ¢ Schroder
GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft

Cronemeyer Thiel
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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