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Kennzahlen im Uberblick

Operative Kennzahlen 01.01.-31.12.2014  01.01.-31.12.2013 Q42014 Q42013 |—| . h | . ht Z 01 4
in Mio. € | g | g S

Umsatzerlose 160,2 37,7 94,8 18,1

Gesamtleistung 170,3 42,4 89,6 16,0

Rohertrag 42,7 13,0 25,3 2,4

EBITDA 24,6 42 18,1 -0,2

EBIT 21,6 3,0 16,4 -0,7 3 O O U msatzerlbse
Finanzergebnis -10,9 -10,4 3,1 3,3

Konzernjahresergebnis nach Steuern 9,3 11 11,2 4,5 Wohnungen

Rohertragsmarge 27% 34% 27% 14% ferﬂtiggestellt | e o
EBIT-Marge 14% 8% 17% -4% . UbEFQGbeﬂ

Umsatzrendite 6% 3% 12% 25%

Bilanzkennzahlen 31.12.2014 31.12.2013

in Mio. €

Kurzfristiges Vermogen 262,3 185,1 —I— 62 9 O/O

davon: Zum Verkauf bestimmte 136,4 126,3 Ergebnis nach Steuern:

Grundsticke und andere Vorrate

EBIT gesteigert
Eigenkapital 22,9 13,6 O
Eigenkapitalquote 7,6% 6,0% OO .
Finanzschulden & 189,6 133,8 / Mio.
Abfindungsverbindlichkeiten | Vorjahr €1,1 Mio. |
davon langfristig 36,3 26,3

Bilanzsumme 300,4 227,2
Kennzahlen Verkauf 01.01.-31.12.2014  01.01.-31.12.2013
in Mio. €

notarielle Verkaufsleistung der Periode 127 1m :€ 8 9
31.12.2014 31.12.2013 + 6 8 O/O '

Auftragsbestand * 84 113

“ Bestand an notariell verbrieften, noch nicht bergebenen, Verkaufen

Eigenkapital um
€93 Mio. gesteigert

Stille Reserven

Mitarbeiter 31.12.2014 31.12.2013 in Grundstiicken und Projekt-

Anzahl Mitarbeiter 60 50 entwicklungen | vorjahr € 77 mio. |
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Im Jahr 2014 haben wir s s e

300 Eigenheime fertiggestellt |
und an ihre neuen Besitzer : .
ibergeben. Dahinter steht ?E ‘
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Die ISARIA Wohnbau AG
ist Projektentwickler fur
Wohnimmobilien.

Wir entwickeln, bauen und
verkaufen Wohnungen.
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Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktiondre,
liebe Freunde und Geschdftspartner der

ISARIA Wohnbau AG,

mit dem vorliegenden Geschaftsbericht 2014 pra-
sentieren wir Ihnen im dritten Jahr in Folge ein po-
sitives Jahresergebnis - und zwar das beste in der
nunmehr 20-jahrigen Firmengeschichte.

Jetzt sind wir dort angekommen, wo wir uns selber
sehen und auch hingehdoren: Als langjahriger Markt-
fuhrer mit attraktiven Projekten in einem hervor-
ragenden Marktumfeld, der auch entsprechend
gute Ergebnisse liefert.

Die Lasten der Vergangenheit sind abgeschuttelt.
Als kapitalmarktorientiertes Unternehmen lehnen
wir uns in dieser Position aber keineswegs zuruck.
Auf der vorangegangenen Doppelseite konnten
Sie lesen, dass wir etwa im Bereich Akquisition,
regionales Wachstum und Finanzierung im Jahr
2014 wichtige Meilensteine fur die Zukunft setzen
konnten. 2015 werden wir diesen Weg konsequent
fortsetzen.

Umsatz- und Gewinn-Rekord

2014 konnten wir insgesamt 300 neue Wohnungen
an Einzelkaufer Ubergeben. Hierbei war das vierte
Quartal 2014 aufgrund der Fertigstellung von vier
weiteren Bauabschnitten im GroBprojekt nido in
Karlsfeld das erwartungsgemal3 starkste Quartal.
Daneben wurde der bereits in der ad-hoc-Mitteilung
vom 05. November 2014 gemeldete Verkauf einer
abgeschlossenen Projektentwicklung zum )Jahres-
ende 2014 erfolgreich abgewickelt. Mit € 160 Mio.
(Vorjahr € 38 Mio.) tberschritten wir den bisherigen
Rekordumsatz aus 2011 (€ 156 Mio.) noch einmal.

Ein Rohertrag von € 42,7 Mio. (Vorjahr € 13,0 Mio.)
und ein EBIT von € 21,6 Mio. (Vorjahr € 3,0 Mio.) un-
terstreichen die deutlich gesteigerte Ertragskraft
der Gesellschaft. Aufgrund des weiter abgesenkten
Zinsniveaus konnte das Finanzergebnis trotz gestie-
genen Projektvolumens (Bilanzsumme € 300 Mio.
gegenuber € 227 Mio. im Vorjahr) mit € -10,9 Mio.
(Vorjahr € -10,4 Mio.) nahezu konstant gehalten
werden. Gegenuber 2011, dem Jahr nach dem Bor-

sengang, hat sich der jahrliche Aufwand unserer zin-
stragenden Verbindlichkeiten um etwa 5 Prozent-
punkte abgesenkt.

Insgesamt erzielte die Gesellschaft mit einem Kon-
zernergebnis von € 9,3 Mio. (Vorjahr € 1,1 Mio.) eine
Nachsteuerrendite von 5,8% p.a.

Eigenkapital weiter verbessert - hohe stille
Reserven

Das gute Ergebnis hat wesentlich zur weiteren
Starkung des bilanziellen Eigenkapitals von nun-
mehr € 22,9 Mio. gegeniber € 13,6 Mio. im Vorjahr
beigetragen. Nicht bertcksichtigt hierin sind stille
Reserven von rund € 89 Mio. in unseren Grundstu-
cken und Projektentwicklungen, die wir im Rah-
men der Net-Asset-Value-Ermittlung im Konzern-
lagebericht darstellen. Diese stillen Reserven sind
im Laufe der letzten Jahre vor allem durch stetig
steigende Grundstuckspreise und Projektentwick-
lungserfolge entstanden. Kénnten wir, wie die
borsennotierten Immobilienbestandshalter, unse-
re Projekte nach IFRS zu Marktwerten und nicht
zu Anschaffungs- und Herstellungskosten aus-
weisen, betriige unser Eigenkapital entsprechend
€ 112 Mio. Durch die planmafige Fertigstellung un-
serer Projekte in den kommenden Jahren werden
diese stillen Reserven, zusatzlich zur marktubli-
chen Entwicklerrendite, sukzessive in bilanzielles
Eigenkapital transformiert.

Weiteres Wachstum im Blick

Mit Hilfe unserer stetig verbesserten Finanzierungs-
struktur konnten wir im abgelaufenen Geschaftsjahr
2014 auch wichtige strategische Entscheidungen
far das weitere Wachstum der Gesellschaft treffen.
Uber die ersten Neuakquisitionen von Grundsticken
seit 2011 hatten wir Ihnen bereits berichtet.

Die Gesellschaft war bisher mit ihren Projektgesell-
schaften ausschlieSlich im wachstumsstarken Grof3-
raum Minchen tatig und ist dort seit Jahren einer
der Marktfuhrer. Diese Position werden wir durch

laufende Akquisitionen halten, nicht aber sinnvoll
ausbauen konnen. Vor diesem Hintergrund erfolgte
im November 2014 die strategische Entscheidung
zur geografischen Ausweitung der Geschaftstatig-
keit auf Hamburg als zweiten Standort. Dies auch
vor dem Hintergrund, dass in dieser nachstgrof3eren
deutschen Stadt das Preisniveau fur Eigentumswoh-
nungen deutlich niedriger ist als in Munchen - bei
ebenfalls starkem Bevolkerungswachstum und
vergleichbarer Kaufkraft der privaten Haushalte. In
Hamburg unterhalt die Gesellschaft deshalb seit De-
zember 2014 eine Betriebsstatte. Munchen bleibt
weiterhin Heimat der Gesellschaft mit allen zentra-
len Funktionen.

Auch in 2015 werden wir, durch gezielte weitere
Grundstickserwerbe und andere geeignete Mal3-
nahmen, das Wachstum unseres Konzerns voran-
treiben.

Unverandert gutes Marktumfeld

Auch das Marktumfeld im Wohnungsbau ist ins-
besondere in Munchen, aber auch in den anderen
Metropolregionen Deutschlands, weiterhin sehr gut.
Wir sehen trotz des starken Preisanstieges in den
letzten Jahren noch lange keine Preisblase, da die
Nachfrage nach Wohnraum in den Metropolregio-
nen Deutschlands weiterhin signifikant die Ange-
botssituation tbersteigt und das niedrige Zinsniveau
unseren Kunden die Bezahlbarkeit ermoglicht.

ISARIA Wohnbau verfugt in dieser Marktsituation
mit dem in den letzten Jahren aufgebauten und

Mianchen, im Marz 2015

entwickelten Projektvolumen von tber einer Milli-
arde Euro in MUnchen und Hamburg Uber attraktive
Angebote.

Ausblick far 2015

Die Gesellschaft geht mit einem notariell beurkun-
deten Auftragsbestand von 84 Millionen Euro in das
Jahr 2015, was auch im laufenden Jahr eine sehr
gute Planbarkeit der Umsatzerl6se zur Folge hat.
Die Gesellschaft prognostiziert fir 2015 wieder ein
Konzernergebnis nach Steuern im hohen einstel-
ligen Millionenbereich. Das Rekordjahr 2014 war
damit kein Ausreil3er nach oben. ISARIA Wohnbau
ist nun dauerhaft ertragsstark und profitiert von ge-
stiegenen Preisen und dem bereits erwahnten Pro-
jektvolumen. Die anhaltend starke Ertragskraft der
Gesellschaft sollte auch in diesem Jahr die Eigenka-
pitalbasis der Gesellschaft weiterhin starken.

Was wir im abgelaufenen Geschaftsjahr erreicht
haben, ware ohne den engagierten Einsatz unserer
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter und das Vertrauen
unserer Geschaftspartner nicht moglich gewesen.
Dafur mochten wir uns an dieser Stelle bei Ihnen
ganz herzlich bedanken.

Der Kurs der ISARIA Wohnbau AG-Aktie ist in 2014
bereits um Uber 44% gestiegen und wir sind da-
von Uberzeugt, dass wir mit den aktuellen Wachs-
tumsperspektiven die Grundlagen fur eine weitere
nachhaltige positive Entwicklung des Aktienkurses
Ilhres Unternehmens, sehr geehrte Aktionarinnen
und Aktiondre, gelegt haben.

w

Michael Haupt Christian Dunkelberg Jan von Lewinski
Vorstandssprecher | CEO Vorstand | CIO Vorstand | COO



Der Vorstand

Michael Haupt

Vorstandssprecher | CEO

Jan von Lewinski
Vorstand | COO

Christian Dunkelberg

Vorstand | CIO
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Aufsichtsrat

Robert Unger

Stellvertretender Vorsitzender

Prof. Dr. Raimund Baumann

Vorsitzender

Michael Kranich

| Excecutive Director | Rechtsanwalt und Steuerberater | Rechtsanwalt
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Bericht des Aufsichtsrats

gem. § 171 1l Satz 1 AktG

Sehr geehrte Aktiondrinnen

und Aktionare,

der Aufsichtsrat hat im Berichtsjahr die ihm nach
Gesetz, Satzung und Geschaftsordnung obliegen-
den Aufgaben wahrgenommen.

Sitzungen des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat trat in 2014 in insgesamt 7 Sitzun-
gen personlich oder telefonisch zusammen. Dane-
ben gab es zahlreiche telefonische Besprechungen
unter Mitgliedern des Aufsichtsrates. Kein Mitglied
des Aufsichtsrats war in weniger als der Halfte der
Sitzungen anwesend. Auch im Jahre 2014 wurden
keine Ausschisse gebildet.

Inhalte der Sitzungen des Aufsichtsrates in 2014

waren im Wesentlichen:

¢ die Uberwachung des Vorstandes insgesamt,

¢ die Beschlussfassung tber zustimmungspflichtige
Geschafte,

¢ die Uberwachung der Integration der One Group,
der Projektstande und der Liquiditatsplanung,

e Erweiterung der regionalen Tatigkeit der Gesell-
schaft auf Hamburg durch konkrete Akquisitio-
nen und die generelle Standortentscheidung,

e Beschlussfassung uber eine neue Geschaftsord-
nung fur den Vorstand,

e der laufende Austausch mit dem bestellten
Abschlussprafer fur die Prafung des Jahresab-
schlusses 2013 und des Lageberichts 2013 so-
wie des Konzernjahresabschlusses 2013 und des
Konzernlagebericht 2013 gem. § 171 AktG,

e Empfehlungen der ,Regierungskommission Deut-
scher Corporate Governance Kodex”.

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

Uberwachung des Vorstandes

Der Aufsichtsrat hat den Vorstand wahrend des
Berichtszeitraums im Rahmen der rechtlichen Vor-
gaben und Maoglichkeiten iberwacht und beratend
begleitet. Die vom Vorstand tbermittelten Berich-
te und Unterlagen entsprachen den Vorgaben des
§ 90 AKtG.

Bei wichtigen Anldssen wurde dem Aufsichtsrats-
vorsitzenden auch aufBlerhalb der regelmafigen
Berichte nach § 90 AktG berichtet.

Der Aufsichtsratsvorsitzende stand dariber hinaus
auch zwischen den Sitzungen mit dem Vorstand in
regelmaBigen Terminen in Kontakt und hat mit ihm
Fragen der Strategie, der Planung, der Geschaftsent-
wicklung, der Risikolage, des Risikomanagements
und der Compliance des Unternehmens erdértert.

Dem Vorstand ist es in 2014 nunmehr gelungen,
wesentliche wirtschaftliche und rechtliche Belas-
tungen der Gesellschaft, die aus friheren Zeiten
herrtuhren, zufriedenstellend far die Gesellschaft zu
erledigen. Auch der in 2011 begonnene Strukturie-
rungsprozess der Gesellschaft in den Bereichen Un-
ternehmensplanung und Reporting konnte in 2014
erfolgreich abgeschlossen werden.

Schwerpunkt der Tatigkeiten von Vorstand und
Aufsichtsrat waren und sind nun strategische Pro-
jektentwicklung, Expansion, Finanzierung, Risiko-
controlling und Projektarbeit. Hier wurden in 2014
wesentliche Projekte im Vorstand angestofRen, die
es nun abzuarbeiten gilt.

15



Corporate Governance

Vorstand und Aufsichtsrat haben im Berichtsjahr
im Marz eine gemeinsame Entsprechenserklarung
nach § 161 AktG zu den Empfehlungen der ,Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex” abgegeben. Die Entsprechenserklarung wur-
den auf der Internetseite der Gesellschaft zuganglich
gemacht. Die Einzelheiten der Corporate Governance
der ISARIA Wohnbau AG werden im Rahmen des
Corporate Governance Berichts erldutert, auf den
verwiesen wird (Teil des Geschaftsberichts).

Interessenkonflikte von Mitgliedern des Vorstands
oder des Aufsichtsrats, die dem Aufsichtsrat gegen-
Uber unverzuglich offenzulegen waren, sind im Be-
richtszeitraum nicht aufgetreten. In einer Klage ge-
gen die Gesellschaft wurde das Aufsichtsratsmitglied
Michael Kranich als Mitarbeiter der Klagerin bezeich-
net. Herr Kranich erklart, weder in der Vergangen-
heit noch heute Mitarbeiter der Klagerin zu sein. Herr
Kranich hat dennoch vorsorglich an Beratungen des
Aufsichtsrats Uber diese Klage nicht teilgenommen.

Die Anforderungen an den unabhangigen Finanz-
experten im Sinne von § 100 Abs. 5 AktG werden
auch weiterhin jedenfalls vom Aufsichtsratsvorsit-
zenden erfullt.

Personalia

Jan-Christoph von Lewinski ist seit 01.01.2014 wei-
terer Vorstand (COO) der Gesellschaft. Der Vertrag
mit dem Vorstandssprecher (CEO) Michael Haupt
wurde verldngert. Dartber hinaus gab es im Be-
richtsjahr keine Veranderungen im Vorstand oder
Aufsichtsrat der Gesellschaft.

Jahres- und Konzernabschluss 2014

Die Norenberg - Schroder GmbH Wirtschaftspra-
fungsgesellschaft, Hamburg, hat den Jahresab-

16

schluss und Lagebericht der ISARIA Wohnbau AG
sowie den Konzernabschluss und Konzernlagebe-
richt fur das Geschaftsjahr 2014 gepruft und je-
weils mit einem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk versehen.

Der Jahresabschluss und der Lagebericht wurden
unter Beachtung der HGB-Grundsatze aufgestellt.
Der Konzernabschluss und der Konzernlagebe-
richt wurden auf Grundlage der internationalen
Rechnungslegungsstandards IFRS, wie sie in der EU
anzuwenden sind, gemals der Verordnung EG Nr.
1606/2002 und § 3153 HGB aufgestellt.

Der Abschlussprifer hat die Prafung unter Beach-
tung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsge-
maBer Abschlussprifung vorgenommen.

Der Aufsichtsratsvorsitzende stand im laufenden
Kontakt mit dem Abschlussprufer und hat sich da-
bei u.a. Gber die gemeinsam gebildeten Prifungs-
schwerpunkte und den Prafungsverlauf informiert.

Die Abschlussunterlagen und die Prifungsberichte
der Gesellschaft wurden allen Aufsichtsratsmitglie-
dern rechtzeitig zugeleitet und in der bilanzfest-
steilenden Aufsichtsratssitzung am 13.03.2015 in-
tensiv beraten.

Der Abschlussprafer nahm an der Sitzung teil, er-
lauterte seine Prufung und stand fur Fragen des
Gremiums zur Verfugung. Der Abschlussprufer hat
weiter bestatigt, dass das vom Vorstand eingerich-
tete Risikofriherkennungssystem insgesamt ge-
eignet ist, Entwicklungen frihzeitig zu erkennen,
die den Fortbestand der Gesellschaft gefdhrden
konnten, und dass wesentliche Schwachen des
internen Kontroll- und des Risikomanagementsys-

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

tems bezogen auf den Rechnungslegungsprozess
nicht bestehen.

Der Aufsichtsrat hat sich dem Ergebnis des Ab-
schlussprifers angeschlossen und aufgrund seiner
eigenen Prufung des Jahres- und Konzernabschlus-
ses sowie der jeweiligen Lageberichte festgestellt,
dass keine Einwendungen zu erheben sind.

Der Aufsichtsrat teilt insbesondere die im Lagebe-
richt und im Konzernlagebericht enthaltene Beur-
teilung des Vorstands. Der Aufsichtsrat hat dabei
den Vorstand angehalten, die im Konzernlagebe-
richt aufgezeigten Risiken engmaschig zu Uber-
wachen und dem Aufsichtsrat laufend hieraber zu
berichten.

Der Aufsichtsrat hat in seiner Sitzung am
13.03.2015 den Jahresabschluss der Gesellschaft
zum 31.12.2014 und den Konzernabschluss zum
31.12.2014 gebilligt.

Der Jahresabschluss der ISARIA Wohnbau AG ist
damit festgestellt.

Dank

Der Aufsichtsrat dankt den Mitgliedern des Vor-
stands und allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
far ihr grolles Engagement und das erfolgreiche
Geschaftsjahr 2014.

Manchen, im Marz 2015

Prof. Dr. Raimund Baumann | Der Aufsichtsrat
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Die ISARIA Wohnbau AG

Aktie

Mit +44,5 % schlagt die ISARIA-Aktie in 2014 die Branchen-Indizes

EPRA Europe und EPRA Germany

Nach zwei starken Aktienjahren hat sich der deutsche
Leitindex DAX 2014 auf eine rasante Achterbahnfahrt
begeben. Zwar sorgte die Billiggeldschwemme groRer
Notenbanken immer wieder fur Beruhigung, doch fur
ein Kursfeuerwerk zum Jahresende reichte es nicht. So
folgte auf Hochs stets die Talfahrt auf dem FuRe - und
umgekehrt. Erstmals in seiner Geschichte knackte der
Dax im Juni die Marke von 10.000 Punkten. Spéter sorg-
ten Wolken am Konjunkturhimmel und internationale
Krisen, insbesondere der Konflikt mit Russland um die
Ukraine zeitweise fir einen kraftigen Stimmungsknick.
Mitte Oktober rutschte das wichtigste deutsche Bérsen-
barometer auf 8.571 Punkte ab. Zum Jahresende ging
es wieder aufwarts. Der Leitindex erreichte Anfang De-
zember mit 10.093,03 Punkten im Handelsverlauf zeit-
weise den hochsten Stand in seiner Geschichte - nicht
zuletzt weil EZB-Chef Mario Draghi abermals bekraftigte,
notfalls noch mehr Geld in die Markte zu pumpen. Der

Dax schloss das Bérsenjahr mit einem mageren Gewinn

Aktienkursentwicklung in 2014

von 2,65% bei 9.805,55 Punkten - verglichen mit dem
25-prozentigen Anstieg im Vorjahr. Auch die Entwicklung
fir den MDAX, den Index fir die mittelgroBen Werte ist
ernichternd. Er erzielte im Jahr 2014 ebenfalls nur ein
leichtes Plus von 2,2%.

Die Aktie der ISARIA Wohnbau AG entwickelte sich im
Jahr 2014 bis zum Verkauf des Aktienpakets des ehema-
ligen Firmengrinders im Juni zunachst seitwarts. Nach
dieser von vielen Beobachtern lange erwarteten Nach-
richt sprang der Aktienkurs zunachst um qut 20% auf ein
Niveau von oberhalb € 3,30. Nach der Veréffentlichung
der Ankindigung einer erhéhten Umsatz- und Ergebnis-
prognose fir das Gesamtjahr 2014 am 07. November 2014
gewann der Kurs der Aktie erneut an Fahrt und Gberstieg
im Dezember die Marke von € 4,00 und stieg bis auf
€ 4,40. Am 31. Dezember 2014 lag er bei € 4,00. Be-
zogen auf das Gesamtjahr 2014 stieg die ISARIA-Aktie
damit um 44,5% und schlug in dieser Entwicklung die
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ISARIA Wohnbau AG Aktie EPRA Germany

relevanten Branchen-Indizes, sowohl den EPRA Europe-

Index (+22%) als auch den EPRA Germany-Index (+40%).

Der Vorstand der ISARIA Wohnbau AG sieht in diesem Kurs-
anstieg eine Bestatigung daftr, dass der Markt den erfolg-
reichen Turnaround der Gesellschaft nun wahrgenommen
hat. Er ist aber gleichzeitig weiterhin davon Gberzeugt,
dass dies immer noch nicht den wahren Wert der Aktie der
ISARIA Wohnbau AG widerspiegelt. Das durchschnittliche
tagliche Handelsvolumen hat sich in 2014 gegeniber dem
Vorjahr bereits verdoppelt und lag bei knapp 11.000 Aktien
pro Tag (2013: 5.200 Aktien). Mit dem hier vorgelegten Ab-
schluss 2014, dem darin ausgewiesenen dritten positiven
Jahresergebnis nach Steuern in Folge sowie der deutlich
verbesserten Eigenkapitalsituation ist die Gesellschaft fir
das weitere geplante Wachstum gut geristet. Auf dieser
Basis sowie der erwarteten Geschaftsentwicklung in 2015
erwartet der Vorstand ein weiteres Anziehen des Aktien-
kurses in 2015.

Aktionarsstruktur

Im Laufe des Jahres 2014 hat sich
der Freefloat unserer Gesellschaft
in etwa verdoppelt. Ursachlich war
im Wesentlichen der Ausstieg des
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ehemaligen Firmengrinders, dessen
Aktienpaket nach voribergehendem
Einstieg eines Family Offices in den
Freefloat (bergegangen ist. Im
Ubrigen ist die Aktionarsstruktur
weiterhin gepragt voninstitutionellen
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und privaten Investoren mit einer
Uberwiegend langfristig orientierten
Anlagestrategie.
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Analysteneinschatzungen mit
deutlichem Aufwartspotential

Der ISARIA Wohnbau Konzern und die Aktie der ISARIA
Wohnbau AG wurden im Jahr 2014 von Analysten bewer-
tet. Die Analysten von M.M.Warburg & Co. und FIRST Ber-
lin sind in Bezug auf das mittel- und langfristige Poten-
tial unseres Konzerns zuversichtlich. Die vierteljahrlich
erstellten Berichte beider Hauser sprechen fiir die Aktie
der ISARIA Wohnbau AG die Empfehlung ,Buy” aus, mit
einem Kursziel von zuletzt € 4,60 (Warburg Research)
bzw. € 5,50 (FIRST Berlin).
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Stimmrechtsmitteilungen veroffentlicht

Marktzugang, Know-how,

Im Jahr 2014 verdffentlichte die ISARIA Wohnbau AG 35  Stimmrechtsmitteilungen sind auf der Internetseite des
Stimmrechtsmitteilungen gemdl8 § 21 Abs. 1 Wertpapier-  Unternehmens im Bereich Investor Relations | Finanznach-
handelsgesetz (WpHG). Alle der Gesellschaft zugegangenen  richten | Stimmrechtsmitteilungen zu finden.

Investor Relations-Arbeit

Die Investor Relations-Arbeit der ISARIA Wohnbau AG ist
auf eine zeitnahe und umfassende Kommunikation mit
der Financial Community, Kontinuitdt und grotmaogliche
Transparenz ausgerichtet und wird in einem laufenden Di-
alog mit Analysten sowie bestehenden und potentiellen
Investoren umgesetzt.

So waren wir im abgelaufenen Geschaftsjahr auf zwei
Kapitalmarktkonferenzen mit Prasentationen vertreten:
dem Deutschen Eigenkapitalforum Ende November in
Frankfurt und der 18. Minchner Kapitalmarktkonferenz
im Dezember. Daneben haben wir im Rahmen einer
Vielzahl von Gesprachen den intensiven Kontakt mit

unseren Analysten sowie bestehenden und potentiel-
len Investoren gepflegt. Das Management der ISARIA
Wohnbau AG sieht den personlichen Kontakt und den
regelmaRigen Austausch mit den Akteuren des Kapital-
marktes als wesentlichen Bestandteil der Kapitalmarkt-
kommunikation an.

Online bieten wir zum Thema Investor Relations unter
www.isaria.ag, Stichwort Investor Relations, weitere In-
formationen zu unserem Unternehmen und unserer Aktie.
Neben aktuellen Nachrichten und Terminen sind hier auch
Prasentationen sowie unsere Geschéfts- und Quartalsbe-
richte zu finden.

Eckdaten der ISARIA Wohnbau AG Aktie

Borsensymbol IWB

Aktiengattung Nennwertlose Inhaberaktien
ISIN DEOOOATE8H38

WKN ATE8H3

Marktsegment Regulierter Markt, Prime Standard
Designated Sponsor M.M. Warburg & Co., Hamburg

alle deutschen Borsen inklusive

Borsenplatz Yetra

Erstnotierung 10. November 2010

Hochstkurs 12 Monate

(Xetra) €4,40

Tiefstkurs 12 Monate

(Xetra) €2,36

Schlusskurs am 31.12.2014

(Xetra) €4,00

Borsenkapitalisierung in

Mio. Euro 951

ISARIA Wohnbau AG Geschéftsbericht 2014

Akquisitionsstarke und

eine klar definierte
Wachstumsstrategie bilden
die Basis fur die positive
Entwicklung der ISARIA-Aktie.
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Deutschlands

TOP-7-Metropolen

Munchen ist seit 20 Jahren die Heimat der ISARIA Wohnbau AG.
Seit 2014 bauen wir einen zweiten Markt in Hamburg auf.

In Deutschland ziehen immer mehr Menschen zum Le-
ben und Arbeiten in die Stadte. Vor allem junge Leute
schatzen die besseren Arbeits- und Ausbildungschan-
cen sowie auch die attraktiveren Freizeitmaglichen im
stadtischen Umfeld. Prognosen zufolge wird sich dieser
Trend in nachster Zeit noch verstarken. Das Institut der
deutschen Wirtschaft Koln (IW Koln) prognostiziert fur
die sieben Metropolregionen Berlin, Miinchen, Hamburg,
Stuttgart, Frankfurt, KéIn-Bonn und Disseldorf (sogenann-
te A-Stadte) einen Bevolkerungszuwachs von insgesamt
mehr als 2 Millionen bis zum Jahr 2030.

Haushalte 2003 - 2013

Die Nachfrage nach Wohnraum in den groBen deut-
schen Metropolen mit hoher Lebensqualitdt und guten
Arbeitsplatzangeboten wird also weiter ansteigen. Ne-
ben dem genannten allgemeinen Trend zur Urbanisie-
rung tragt dazu auch die Zunahme des Anteils an Single-
Haushalten bei. Nach Berechnungen des Statistischen
Bundesamtes wird deren Anteil an allen Haushalten auf
43,4% im Jahr 2030 steigen (2011 40,4 %). In attrakti-
ven Grof3stadten wie Minchen oder Hamburg werden
bereits jetzt iber 50% aller Haushalte allein lebenden
Menschen zugeordnet.

EE

110
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Index 2003 = 100

-
o
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Manchen
Hamburg
Frankfurt
Koln

Dusseldorf

Berlin

2003 2005 2007

Quelle: bulwiengesa
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Warum agiert ISARIA nach 20 Jahren in Minchen
nun auch im 800 Kilometer entfernten Hamburg?

Hamburger haben ein vergleichbar hohes frei verfigbares

Einkommen wie Munchner.

Einkommen pro Kopf 2013

Einkommen 5-Jahres-Veranderung 2008 - 2013

Berlin

Frankfurt

Kéln

Dusseldorf

Minchen

Hamburg

0 500 1.000 1.500 2.000

Quelle: Immobielienmarkt Deutschland 2014/15 € pro Kopf

In Hamburg ist ein Dax-Konzern ansdssig, in
Minchen sind es dagegen sechs. Hamburg ver-
fugt aber auch ber eine breit aufgestellte mit-
telstandische, stark exportorientierte Wirtschaft.

Miinchen

Frankfurt

Kéln

Disseldorf

Berlin

Hamburg

Quelle: Immobielienmarkt Deutschland 2014/15 in %

Die Einkommen haben gegeniiber Minchen
kraftig aufholt. Hamburger Haushalte konnen
deshalb genauso viel fiirs Wohnen ausgeben
wie Haushalte in Minchen.
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Marktpreise

Kaufpreisentwicklung fur neue Eigentumswohnungen 2005 - 2014

Kéln

Frankfurt

Berlin

Hamburg

Dusseldorf

Minchen

0 10% 20% 30% 40% 50%
B Durchschnittspreise in %

Quelle: bulwiengesa

Tatsachlich sind die Preise an unserem Hei-
matstandort Minchen in den letzten Jahren
so stark gestiegen wie in keiner anderen der
TOP-7-Metropolen Deutschlands.
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Verdnderung in %

In Anbetracht eines bereits seit Jahrzehnten
sehr hohen Preisniveaus in Minchen liegt
damit die Belastbarkeit fur durchschnittliche
Haushalte in einem Bereich, in dem auch die
ISARIA Wohnbau AG nach 20 Jahren an die
Grenzen moglichen Wachstums stof3t.

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

Marktibliche Kaufpreise fiir neue Eigentumswohnungen 2014
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Quelle: bulwiengesa

Bei vergleichbarer Kaufkraft sehen sich poti-
entelle Kdufer in Minchen und Hamburg mit
deutlich unterschiedenen Marktpreisen fir
Wohneigentum konfrontiert. So betragt der
Kaufpreis fir eine durchschnittliche 100-m?-
Neubau-Eigentumswohnung: in Manchen
€ 590.000 | in Hamburg € 415.000!

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

Hamburg Frankfurt Minchen

Bei einer monatlichen Belastung von 4% fur
Zins und Tilgung zahlt damit ein Minchner
Haushalt monatlich € 1.967, der Hamburger
€ 1.303. € 664 monatliche Differenz erlau-
ben in Hamburg deutlich mehr Haushalten
den Einstieg in das Wohnungseigentum und
geben damit der ISARIA Wohnbau die Per-
spektive fur kinftige Preissteigerungen.

27



Bezahlbarkeit

Verhéltnis Kaufpreis zu Einkommen

Der ISARIA-Wohnbau-Attraktivitatsatlas fur Deutschlands

TOP-7-Metropolen

0
s
(=}
100.000 { 50.000 @
7
Disseldorf
KreisgroRe entspricht absolutem
Wohnungsbedarf bis 2025
I 8
[0}
]
— 10
— 11 |
o |
o
v
s 12
| | |(Zj |
0 300 600 900 1.200

Wohnungsbedarf je 10.000 EW 2013 - 2025

Quelle: bulwiengesa

Die ISARIA beurteilt die Entwicklungs- und Expansions-
maglichkeiten der Gesellschaft nach folgenden Kriterien:

1. Wohnungsbedarf der nachsten zehn Jahre im
Verhaltnis zur Einwohnerzahl (Nachfrage).
Dieser Wert ergibt sich aus der Bevolkerungs- und Haus-
haltsprognose der jeweiligen Stadt in Verbindung mit
dem schon heute vorhandenen Nachfragetiberhang.

Ein wichtiger Faktor ist auch die Anzahl der in den letz-
ten Jahren tatsachlich durch die Behorden erteilten Bau-
genehmigungen sowie die Menge der fertig gestellten
Wohnungen. Manche Stadte konnten in den vergan-

28

Nachfrage

genen Jahren die Zahl der Baugenehmigungen stark
erhohen, in anderen kam es trotz erhohter Nachfrage
nicht zu einem wirklichen Bauboom. Die Griinde dafur
konnen in schwierigen Entscheidungsablaufen in Politik
und Verwaltung zu finden sein, aber auch schlichtweg
im Mangel an bebaubaren Flachen.

2. Verhdltnis von Haushaltseinkommen zu
Wohnungspreisen (Bezahlbarkeit)
Wie viele Jahre muss ein durchschnittlicher Haushalt
arbeiten und sein gesamtes Einkommen zur Verfiigung
stellen, um eine durchschnittliche Neubauwohnung zu
erwerben?

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

Trotz weitgehend gleicher Lebensverhaltnisse in allen TOP-
7-Stadten ergibt sich bei diesem Wert eine bereite Spanne
zwischen 7,2 Jahren in Koln und 11,7 Jahren in Minchen.
Wahrend die Ausgaben etwa fir Lebensmittel, Auto und
Urlaub auf weitgehend gleichem Niveau liegen, zeigt sich
bei den Wohneigentumskosten eine groe Spannbreite.
Ein niedriger Wert spricht fir eine hohe kinftige Preise-
lastizitat und einen wachsenden Anteil potentieller Woh-
nungseigentimer an der Gesamtbevdlkerung.

In diesem Zusammenhang muss ISARIA aber auch wei-
che Faktoren beachten. So ist die Neigung zu Wohn-
eigentum regional sehr unterschiedlich ausgepragt.
Berlin etwa gilt traditionell als Mieterstadt. Auch sind
die Ersparnisse fur Eigenkapitalanteile in Deutschland
regional sehr unterschiedlich verteilt.

Der Markt far Wohnprojektentwickler

Das aktuelle Projektvolumen der
ISARIA in Minchnen betragt etwa
€ 800 Millionen. Das entspricht zum
Beispiel fast der Halfte aller Stuttgar-
ter Projektentwicklungen. Die ISARIA

/4’0"//)

maochte in ihren Mdrkten zwar zu den
TOP-10-Projektentwicklern gehéren,
dabei aber einen Marktanteil von
10% mdglichst nicht Gberschreiten.
Der Standort Stuttgart ware deshalb
fur die Gesellschaft nur interessant,
wenn sich von dort aus gleich eine

\&xa“\‘\‘“\

groBere Region mit Stadten wie
Karlsruhe, Mannheim oder Heidel-
berg abdecken lieBe.

3. Volumen des Wohnungsbedarfs

Die ISARIA entwickelt nur groBvolumige Projekte mit
bis zu 500 Wohneinheiten oder mehr. Die Gesellschaft
mochte jedoch in einem neuen Markt nicht gleich mit
dem ersten Projekt deutlich sichtbar den Markt domi-
nieren, sondern auch weiterhin die Perspektive haben,
Gber Jahre hinweg weiterhin mit groen Projekten die
Nachfrage zu befriedigen.

| Berlin

§
\ssse\@\
\Q

Hamburg |

uayuny |

Gesamtvolumen € 59,50 Mrd.

Quelle: bulwiengesa



Marktposition der ISARIA Wohnbau und Wettbewerber
in MUinchen und den TOP-7-Stadten

Ausgewahlte Wohnprojektentwickler Minchen 2014 (Tsd. m? Wfl.)

Projektentwickler  Fertiggestellt  InBau  Geplant  Gesamt 6. Hubert Haupt 12 0 75 87
1. Bayer. Hausbau 45 12 159 216 7. Concept Bau 34 5 35 75
2. Baywobau 84 45 60 189 8. Terrafinanz 53 4 13 71
3. Isaria Wohnbau 78 9 76 163 9. Corpus Sireo 15 4 50 68
4.Demos 66 53 39 157 10. Pandion 34 0 31 65
5. Accumulata 3 0 90 93
Quelle: bulwiengesa
Wohnprojektentwickler A-Stadte 2014 (Tsd. m? Wfl.)
Projektentwickler  Fertiggestellt ~ InBau  Geplant  Gesamt Projektentwickler  Fertiggestellt ~ InBau  Geplant  Gesamt
1. NCC 250 134 124 508 12. Interhomes 75 42 4 158
2. Hochtief 137 121 100 358 13. Demos 66 53 39 157
3. Wilma Wohn- 14. Behrendt
bau GmbH 127 50 114 291 Wohnungsbau 49 55 47 151
4. Bayerische 51 53 165 269 15. Bauwens 48 24 76 148
Hausbau
16. Kondor
5. Baywobau 110 61 97 268 Wessels 23 7 50 147
6. Bouwfonds 63 72 108 242 '
17 EL?QE;’S” 30 65 45 140
7. Pandion 67 57 116 239
18. Amand GmbH 135 0 0 135
8. Groth Gruppe 47 44 95 186
19. Patrizia 0 77 47 125
9. Zech Group 1 38 120 169
20. PROJECT PI
10. Corpus Sireo 59 10 9 165 |mnfobmen 10 a3 68 121
1. Isaria
Wohnbau AG 78 ’ 7 163
Quelle: bulwiengesa
30 ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

Der deutsche Wohnungsmarkt im

europaischen Vergleich

Deutschland hat vor der Finanzkrise 2008 am weltweiten

Immobilienboom nicht teilgenommen. Von den entwickel-

ten Industrienationen blieben nur Japan und die Schweiz

auf einem vergleichbar niedrigen Niveau stehen.

Im Verhaltnis dieser langfristigen Entwicklung ist der An-
stieg der Preise in den letzten vier Jahren nur eine ver-
gleichbar niedrige Korrektur. Selbst die Preise in unserem
als hochpreisig geltenden Heimatmarkt Minchen sind in
den letzten 20 Jahren insgesamt noch deutlich geringer
gestiegen als in anderen europdischen Spitzenmetropolen.

Entwicklung der Immobilienpreise im europaischen Vergleich und ausgewahlter Metropolen
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Frankreich
(Bestandsbauten)

Niederlande
(Bestandsbauten)

Spanien
(Bestands- und Neubauten)

Deutschland

(Bestands- und Neubauten)

1995 2000

Quelle: European Central Bank (ECB)
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So entsteht ein Projekt

In diesen Schritten plant und realisiert die ISARIA Wohnbau AG
Wohnimobilienprojekte

Von der Identifizierung eines geeigneten Baugrundstiicks bis zur Ubergabe der fertiggestellten Wohnungen an
den Eigentiimer ist es ein langer Weg. Die wesentlichen Meilensteine in diesem Prozess sind in nachfolgendem

Schema dargestellt.

TECHNISCHE UND BAURECHTLICHE MACHBARKEIT | ouE pitigence |

Besonders bei innerstadtischen Lagen ist das Fundament des Baus selbiges fir den
Erfolg. Was nitzt die schonste Lage, wenn der Boden mit Schadstoffen belastet
oder darauf kein tragfahiges Fundament gesetzt werden kann? Nur selten kénnen
alle Fragen des Baurechts klar beantwortet werden. Meist muss das Baurecht erst
nach Ankauf geschaffen werden. Sorgfaltige Prifung und viel Erfahrung sind hier
erforderlich.

ANKAUF

Gerade bei Perlen oder vermeintlichen Perlen ist die ISARIA
Wohnbau AG natirlich nicht konkurrenzlos. Viele Immobilienunter-
nehmen wollen zum Zuge kommen. Doch viel Erfahrung und ein
groRes Netzwerk helfen dabei, an sehr gute Flachen und Objekte zu
gelangen und ungliickliche Bieterverfahren zu vermeiden.

ARCHITEKTURPLANUNG

Mit konkreten Vorstellungen beliefert die ISARIA
Wohnbau AG ausgewahlte Architekturbiros, die

dann in einer Zeit von drei bis sechs Monaten alles /ﬂ\
en detail planen.

—)
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VERKAUFSPHASE

Parallel zur Bauantragsphase ist die ISARIA Wohnbau
AG bereits mit der Erstellung der Verkaufsunterlagen
beschaftigt. Nur eine gute Verkaufs- und Vertriebssteu-
erung sorgt fur einen ziigigen Abverkauf.

BAU

Erst nach erteilter Genehmigung kann mit dem eigentlichen Bau begonnen wer-
den. Bei den ISARIA Wohnbau AG-Projekten kommt es zu einer Bauzeit von 14 bis
16 Monaten, je nach Bauprojekt und -umfang. Fiir ein zigiges Gelingen sind die
Baupartner von groBter Bedeutung. Auch hier spielt bei der ISARIA Wohnbau AG
ihre langjahrige Erfahrung und grofRe Marktbedeutung eine wichtige Rolle.

SCHLUSSELUBERGABE

Nach vielen Monaten harter Arbeit ist es vollbracht:
Die ISARIA Wohnbau AG Gbergibt die neuen, hoch-
wertigen Wohnungen an ihre Kunden.

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014
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Gewerbebaurecht entwickeln
wir zu Wohnbaurecht.

PROZESS DER BAUGENHEMIGUNG

Wahrend die Architekten mitten in der Erstellung der Bauplane
sind, beginnen die Vorgesprache mit den Behérden und die Vor-
bereitung des Bauantrages. Dies muss alles grindlich vorbereitet EEE
sein. Nur so lassen sich unliebsame Uberraschungen oder Unter-
sagungen seitens der zustandigen Behérden vermeiden.

Bebauungsplan Baugenehmigungsverfahren

Y Vorbereitung zum Erhalt eines Der Bebauungsplan legt die Art der ) Offizieller Antrag auf Genehmigung
Aufstellungsbeschlusses Nutzung fest, z.B. in Bezug auf des Bauprojekts

Das konsequente
Projektmanagement der
SARIA Wohnbau AG ist der
Schltssel zum garantierten
Wertzuwachs.

Bauvorhaben Genehmigungsprozess

* Baurecht (Wohnen /Gewerbe)

* Anteil der Sozialwohnungen

e Griindung von Schulen /Kindergarten
e 7uldssige m? Nutzflache und

e Ausfihrung des Gebaudes,
2.B. Schrag-/ Flachdach

) Wesentliche Aktivitaten in dieser
Phase sind:

e Nachbarschaftsanhérungen
* Habitat-Untersuchung

e Verkehrszahlungen

) Einreichung des offiziellen und
detaillierten Plans mit Spezifikationen
zum Bauvorhaben, z.B. in Bezug auf:
e Umfang
¢ Anzahl der Wohneinheiten
o zeitlichem Verlauf

) Ergebnisse werden an die Lokal- ® USW. o
baukommission tbermittelt, um :
allgemeine Zustimmung fur das Y Start des Verkaufsprozesses -
beantragte Projekt zu erhalten Widerrufsrecht fir Kaufer

) Sobald Baugenehmigung erteilt
wurde, kann der Projektentwickler
offiziell mit dem Bau beginnen

ISARIA Wohnbau AG Geschéftsbericht 2014



Track Record Projekte

Seit 1994 mehr als 2.500 Einheiten realisiert Projektentwicklungen” mit rund 2.500 Einheiten
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Wir bauen auf Nachhaltigkeit

Das Holzpellet-Fernwarmesystem im Neubauprojekt nido

Die ISARIA Wohnbau AG ist bei allen ihren Projekten der
Nachhaltigkeit verpflichtet. Unser Handeln hat Auswirkun-
gen weit Gber die Grenzen des Konzerns hinaus. Mit der
Entwicklung und Umsetzung nachhaltiger Geschaftsprak-
tiken werden wir sowohl den operativen Anforderungen
eines wirtschaftlich agierenden Unternehmens als auch
unserer Verpflichtung gegeniiber Gesellschaft und Umwelt
gerecht. Wir sind davon iiberzeugt, dass wir durch soziales
und umweltbewusstes Handeln sowohl unser Ansehen als
auch den Unternehmenswert zusatzlich steigern.

Das Projekt nido in Minchen-Karlsfeld erfallt in ganz be-
sonderem Malle sowohl die gesetzlichen Vorgaben als
auch den selbst gesteckten Anspruch der ISARIA Wohn-
bau AG an nachhaltige Energieerzeugung. Auf einer zuvor
iberwiegend fir ein Umspannwerk genutzten Grund-
sticksflache von 145.000 m? sind 553 Wohneinheiten fir
iber 1.300 Bewohner entstanden. Bei den neuen Hausern
und Wohnungen im nido-Wohnpark werden die strengen
gesetzlichen Vorschriften nach der Energieeinsparverord-

Das Wohnbauprojekt nido von oben

38

nung 2009 (EnEV 2009) um weitere 30% unterboten und
erfillen damit den KfW-70-Standard. Damit kénnen die
neuen Eigentimer von Sonderfinanzierungskonditionen
der Kfw-Bank profitieren - und die Natur durch verringer-
ten Ressourcenverbrauch im spdteren Betrieb. Der Kfw-
70-Standard wird unter anderem mit einem zeitgemaf3en
okologischen Warmeversorgungskonzept erreicht. Ein
zentrales Holzpellet-Fernwdrmesystem in Verbindung mit
einem Gas-Blockheizkraftwerk, welches als Backup ins-
besondere bei Wartungsarbeiten dient, wurde gleich am
Eingang des Quartiers errichtet. Der Warmebedarf in der
gesamten Anlage wird damit weitgehend aus regenera-
tiven Energien gedeckt, die zu annahernd klimaneutralen
Emissionen fihren.

Das Heizen mit Holzpellets ist ein gutes Beispiel dafir,
wie vermeintliche ,Abfalle” einer neuen Nutzung zuge-
fohrt werden konnen. Vor dem Hintergrund der in den
1970er-Jahren wéhrend der Olkrise gemachten Erfahrun-
gen forschten Wissenschaftler intensiv nach alternativen

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

Moglichkeiten der Energieerzeugung. Vorhandene Res-
sourcen sollten optimal und maglichst umweltschonend
genutzt werden. Warum also nicht die auf der ganzen
Welt taglich in Holzwerken anfallenden groRen Mengen
an Sagespanen, Hobelabféllen und Holzresten - gemah-
len und zu ,Holzpellets” gepresst - zur Warmeerzeugung
einsetzen? Anfangs nutzte man Holzpellets nur fir die
Beheizung kleiner Wohneinheiten, mittlerweile ermog-
licht der technische Fortschritt die Warmeversorgung
ganzer Quartiere. Die im Neubaugebiet nido realisierte
Holzpellet-Heizungsanlage wandelte im Jahr 2014 rund
650 Tonnen Holzpellets in Warme fir die Bewohner um.
Holzpelletheizungen starken die lokale Wirtschaft und
bedeuten Unabhéangigkeit von stets schwankenden 0Ol-
und Gaspreisen. Das Projekt nido steht damit nicht nur
fur die zeitgemaRe Umnutzung eines vormaligen Indust-
riegelandes, sondern ist auch sichtbares Symbol der Ener-
giewende: weg von den friheren GroReinrichtungen der
zentralen Energieerzeugung und hin zu den intelligenten
dezentralen Losungen der Gegenwart.

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

Holzpellet-Heizungsanlage




Ubergaben 2014

nido Karlsfeld | Neubau

Der Wohnpark nido mit seinem vielfdltigen Angebot
an Wohnungen, Reihen- und Einfamilienhdusern sowie
Penthouses und Terrassenhdusern gehort zu den wich-
tigsten Wohnbauprojekten der letzten Jahre im Grof3-
raum Minchen. Auf dem ehemaligen Industriegeldande
in der Gemeinde Karlsfeld nordwestlich der bayerischen
Landeshauptstadt ist ein stadtnaher und familienfreund-
licher Lebensraum mit hervorragender Infrastruktur
entstanden. nido umfasst insgesamt 553 Einheiten, 291

davon konnten bereits an die neuen Eigentimer iber-
geben werden. Der Anteil fur das Jahr 2014 betragt 142
Einheiten. Daraus ergab sich ein Verkaufsvolumen von
€ 60 Mio.

Vogelweidestr. | Revitalisierung

Das Revitalisierungs-Projekt APP.ARTMENTS in der Vogel-
weidestralle 5in Miinchen-Bogenhausen umfasstinsgesamt
167 Wohnungen. Die Bautatigkeiten im Gemeinschaftsei-
gentum waren zu Jahresbeginn 2014 abgeschlossen. 149
Wohnungen mit einem Verkaufsvolumen (Umsatzerlosen)
von knapp € 43 Mio. wurden bereits an die neuen Eigenti-
mer Ubergeben.

Prinzregentenstr. | Projektentwicklung

Nach erfolgreichem Abschluss der Projektentwicklung
wurde das Immobilieneigentum der Wohnbau Objekt
PrinzregentenstraBe GmbH zum Jahresende 2014 verau-
Bert. Vorangegangen war der Erwerb der Mehrheit an
dieser Projektgesellschaft, sodass der genannte Verkauf
bereits im vorliegenden Konzernabschluss umsatz- und
ergebniswirksam ist. Damit konnten, ermdglicht durch
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die gute Marktsituation in Minchen, vorher erst fir 2016
und 2017 geplante Ergebnisse bereits in das abgelaufene
Geschaftsjahr 2014 einflieBen. Der aus diesem Verkauf
resultierende Gewinn tragt mallgeblich zur positiven Er-
tragssituation im 4. Quartal und damit auch im Gesamt-
jahr 2014 bei und starkt dariber hinaus die Eigenkapital-
position im Konzern.
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Akquisitionen 2014

Die Gesellschaft hat mit der Marke APP.ARTMENTS bis dato iiber 350 Wohnungen in ehemaligen Biirogebauden geschaffen.
Mittels systematischer Marktanalysen werden laufend neue Projekte im Segment Revitalisierung gesucht und akquiriert.
Im ersten Halbjahr 2014 konnte sowohl in Hamburg (mehrheitlich Gber die One Group) als auch in Minchen jeweils ein
geeignetes Biirogebaude erworben werden. Beide Projekte zusammen ermdglichen eine Umsatzerl6sprojektion von rund
€100 Mio.

Elsenheimer Stral3e | Minchen

Fur das in Minchen erworbene Gebdude in der Elsenheimer StraBe liegt bereits ein Vorbescheid zum Umbau als

Boardinghouse vor. Die Projektfinanzierung durch eine deutsche GroRbank ist bis zur Fertigstellung gewahrleistet.

Kapstadtring | Hamburg Wohnpark Nord | Hamburg

Dieses Objekt ermdglicht die Realisierung des Konzepts Im Segment Neubau konnte die Gesellschaft 2014 eine
APP.ARTMENTS auch in Hamburg. Mit der entsprechenden bedeutsame potentielle Wohnungsnutzungsentwick-
Baurechtsschaffung wurde bereits begonnen. lung in Hamburg initiieren. Aufgrund der zwischen
den Partnern vereinbarten Vertraulichkeit kdnnen je-
doch noch keine naheren Einzelheiten zur Immobilie

genannt werden.
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Bericht zur Corporate Governance
in der ISARIA Wohnbau AG

Corporate Governance steht fir eine verantwortungsbe-
wusste und auf langfristige Wertschépfung ausgerichtete
Unternehmensfihrung und Kontrolle von Unternehmen.
Vorstand und Aufsichtsrat der ISARIA Wohnbau AG sehen
in ihr eine wesentliche Voraussetzung fir einen nach-
haltigen Unternehmenserfolg, da sie das Vertrauen von
Aktionaren, Mitarbeitern, Geschaftspartnern und der
Offentlichkeit in die Fihrung und Kontrolle des Unterneh-
mens starkt. Im Rahmen der Umsetzung der Corporate
Governance orientieren sich Vorstand und Aufsichtsrat
am Deutschen Corporate Governance Kodex (nachste-
hend auch: DCGK genannt) in seiner jeweils geltenden
Fassung. GemalR Ziffer 3.10 des DCGK erteilen Vorstand
und Aufsichtsrat iber die Corporate Governance bei der
ISARIA Wohnbau AG folgenden Bericht. Die Erklarung zur
Unternehmensfihrung gemaf § 289a HGB ist auf der In-
ternetseite der Gesellschaft (www.isaria.ag) im Bereich
Investor Relations dauerhaft zuganglich gemacht.

Entsprechenserklarung des
Vorstands und des Aufsichtsrats
nach § 161 AktG

§ 161 AktG verpflichtet den Vorstand und den Aufsichtsrat
jahrlich zu erkldren, dass den Empfehlungen des DCGK ent-
sprochen wurde und wird oder welche Empfehlungen nicht
angewendet wurden oder werden und warum nicht. Die
Aktualisierung der Entsprechenserklarung vom Marz 2014
war Gegenstand der Aufsichtsratssitzung vom 20. Marz 2014
und wurde im Marz 2014 veroffentlicht. Wegen der Be-
grindung der Abweichungen von den Empfehlungen des
DCGK wird an dieser Stelle auf die Entsprechenserklarung
verwiesen, die den Aktionaren ebenfalls auf der Internet-
seite der Gesellschaft (www.isaria.ag) im Bereich Investor
Relations dauerhaft zuganglich gemacht ist.
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Vorstand und Aufsichtsrat

Die Fihrungsstruktur

Die ISARIA Wohnbau AG ist eine Aktiengesellschaft nach
deutschem Recht. Die Verwaltung unterliegt den Vorschrif-
ten des deutschen Aktienrechts und den Kapitalmarktre-
gelungen sowie den Bestimmungen der Satzung und der
Geschaftsordnungen fir Vorstand und Aufsichtsrat. Mit
ihren Organen Vorstand und Aufsichtsrat hat die ISARIA
Wohnbau AG eine zweigeteilte Leitungs- und Uberwa-
chungsstruktur. Die Hauptversammlung ist das dritte Or-
gan des Unternehmens.

Leitungsaufgabe Compliance

Der Vorstand hat fur die Einhaltung der gesetzlichen Be-
stimmungen und der unternehmensinternen Richtlinien zu
sorgen und auf deren Beachtung durch die Konzernunter-
nehmen hinzuwirken (Compliance). Diese MaBnahmen zur
Einhaltung von Recht, Gesetz und unternehmensinternen
Richtlinien sind bei der ISARIA Wohnbau AG wesentliche
Leitungsaufgaben.

Besetzung und Vergitung von Vorstandspositionen

Der Aufsichtsrat sorgt gemeinsam mit dem Vorstand fur
eine langfristige Nachfolgeplanung und beachtet, dass die
laufenden Vertrage maglichst in unterschiedlichen Perio-
den enden. Der Aufsichtsrat wird bei etwa anstehenden
Veranderungen im Vorstand auch auf Vielfalt achten und
dabei insbesondere eine angemessene Bertcksichtigung
von Frauen anstreben.

Besetzung des Aufsichtsrats und Diversity

Gemal Ziffer 5.4.1 Abs. 2 DCGK soll der Aufsichtsrat fir
seine Zusammensetzung konkrete Ziele benennen, die
unter Beachtung der unternehmensspezifischen Situati-
on die Tatigkeit des Unternehmens, potentielle Interes-
senkonflikte, die Anzahl der unabhdngigen Mitglieder
im Sinn von Ziffer 5.4.2 DCGK, eine festzulegende Alters-
grenze fur Aufsichtsratsmitglieder und Vielfalt (Diversity)
bertcksichtigen und insbesondere eine angemessene




Beteiligung von Frauen vorsehen sollen. Der Aufsichts-
rat hat aus den in der Entsprechenserklarung genannten
Grinden eine Abweichung von dieser Empfehlung offen-
gelegt. Er hat sich gleichwohl mit der Frage auseinander-
gesetzt, welche besonderen Kenntnisse und Fahigkeiten
im Aufsichtsrat vorhanden sein sollten und seine Ziele
wie folgt formuliert:

e Neben den ohnehin vorausgesetzten Kenntnissen und
Fahigkeiten sowie fachlichen Eigenschaften der Mitglie-
der des Aufsichtsrats sollten besondere Kenntnisse und
Erfahrungen im deutschen Immobilien- und Kapital-
markt eingebracht werden, um die Entscheidungen des
Vorstandes kritisch begleiten zu kénnen;

e aufgrund der hohen Bedeutung rechtlicher Verfahren
und Risiken sind daneben breite und besondere juristi-
sche Erfahrungen und Kenntnisse erforderlich und soll-
ten in das Gremium eingebracht werden; und

e schon aufgrund der Vorgaben des § 100 Abs. 5 AktG
sollten besondere Kenntnisse auf den Gebieten der
Rechnungslegung und Abschlussprifung vorliegen, um
insbesondere den von der Gesellschaft aufzustellenden
Jahresabschluss kritisch begleiten zu kénnen.

Verglitung des Aufsichtsrats

Die von der Hauptversammlung festgelegte Vergitung
der Aufsichtsratsmitglieder ist in § 13 Abs. 1 der Satzung
der ISARIA Wohnbau AG geregelt. Sie orientiert sich an
der UnternehmensgroBe sowie an der Verantwortung
und dem Tatigkeitsumfang der Aufsichtsratsmitglieder.
Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten fir jedes volle
Geschaftsjahr ihrer Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat eine
Vergltung in Hohe von € 15.000,00 und fur jede Auf-
sichtsratssitzung ein zusatzliches Sitzungsgeld in Hohe
von € 2.000. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhalt das
Zweifache und sein Stellvertreter das 1%-fache dieser
Verglitung. Mitglieder, die nicht wahrend des gesamten
Geschéftsjahres dem Aufsichtsrat angehoren, erhalten
eine zeitanteilige Vergitung.
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Vermeidung von Interessenkonflikten und
,Directors’ Dealings”

Kernelement guter Corporate Governance ist die Offenle-
gung und Transparenz derjenigen Geschaftsvorfalle, die zu
Interessenkonflikten fihren kénnen.

Zur Vermeidung von Interessenkonflikten gehért dem
Aufsichtsrat eine nach seiner Einschdtzung ausreichende
Anzahl unabhdngiger Mitglieder an, die in keiner geschaft-
lichen oder personlichen Beziehung zur Gesellschaft oder
zu deren Vorstand stehen. Dem Aufsichtsrat gehoren keine
ehemaligen Mitglieder des Vorstands an.

Nach § 15a WpHG sind die Mitglieder des Vorstands und
des Aufsichtsrats und Personen, die mit ihnen in einer
engen Beziehung stehen, gesetzlich verpflichtet, den Er-
werb und die VerduBerung von Aktien der Gesellschaft
oder von sich darauf beziehenden Finanzinstrumenten
offenzulegen, wenn der Wert der Geschéafte, die sie in-
nerhalb eines Kalenderjahres getatigt haben, die Summe
von € 5.000 erreicht oder Gbersteigt. Der Gesellschaft
wurden im Berichtszeitraum keine entsprechenden Ge-
schafte mitgeteilt.

Weitere Angaben zur Corporate
Governance

Risikomanagement

Um unternehmerische Chancen nutzen und Ziele erreichen
zu konnen, ist das Eingehen von Risiken unvermeidlich.
Der verantwortungsbewusste Umgang mit geschaftlichen
Risiken gehort zu den Grundsatzen guter Corporate Gover-
nance. Es ist sicherzustellen, dass die Risiken rechtzeitig
erkannt, korrekt bewertet und sinnvoll gesteuert werden.
Um dies zu gewahrleisten ist die Gesellschaft bestrebt,
Regelungen zur Identifikation, Bewertung und Steuerung
der Risiken zu treffen, die auch einer kritischen Priifung
durch den Abschlussprifer unterliegen. Einzelheiten zum
Risikomanagement sind im Risikobericht als Bestandteil
des Lageberichts dargestellt.

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

Transparenz

Wesentliche Informationen sind auf der Internetseite
der Gesellschaft in deutscher und englischer Sprache
zuganglich.

In einem europaweit verbreiteten Informationssystem
wird ferner unverziglich nach Eingang einer diesbezig-
lichen Mitteilung nach § 21 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) das Erreichen, Uber- oder Unterschreiten von 3,
5,10, 15, 20, 25, 30, 50 oder 75 Prozent der Stimmrechte
an der Gesellschaft veroffentlicht.

Hauptversammlung

Die Aktiondre nehmen ihre Rechte in der Hauptversamm-
lung wahr und tben dort ihr Stimmrecht aus. Die Aktio-
nare koénnen ihr Stimmrecht in der Hauptversammlung
entweder selbst ausiiben oder durch einen Bevollmach-
tigten ihrer Wahl oder durch einen weisungsgebundenen
Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft ausiben lassen.
Jede Aktie gewahrt eine Stimme.

Die Hauptversammlung entscheidet Gber alle ihr durch Ge-
setz zugewiesenen Aufgaben. Hierzu gehéren insbeson-
dere die Beschlussfassung tber die Verwendung des Bi-
lanzgewinns, die Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat
sowie Wahl von Abschlussprifern und Aufsichtsratsmit-
gliedern. Die Hauptversammlung ist weiter zustandig fur
Anderungen der Satzung und beschlieRt iber wesentliche
unternehmerische Manahmen wie etwa Unternehmens-
vertrage und Umwandlungen. Die Tagesordnung nebst
Beschlussvorschlagen fur die Hauptversammlung und die
fur die Hauptversammlung erforderlichen Berichte und
Unterlagen sowie die Abstimmungsergebnisse werden auf
der Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht.

Rechnungslegung und Abschlusspriifung

Der Aufsichtsrat holt vor Unterbreitung des Wahlvorschlags
eine Erklarung des Abschlussprifers zu dessen Unabhan-
gigkeit ein. Er vereinbart mit ihm insbesondere, dass der
Aufsichtsratsvorsitzende iber wahrend der Prifung auf-
tretende mogliche Ausschluss- oder Befangenheitsgrinde
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unterrichtet wird, soweit diese nicht unverziglich besei-
tigt werden, und dass der Abschlussprifer Gber alle fur die
Aufgaben des Aufsichtsrats wesentlichen Feststellungen
und Vorkommnisse berichtet, die sich bei der Durchfih-
rung der Abschlussprifung ergeben.

Minchen, im Marz 2015
Vorstand und Aufsichtsrat der ISARIA Wohnbau AG
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1. Grundlagen des Konzerns

I. Geschaftstatigkeit und Konzernstruktur

Geschaftsmodell

Die ISARIA Wohnbau AG (im Folgenden auch ,Gesellschaft”
bzw. in Zusammenhang mit ihren Tochter- und Beteili-
gungsgesellschaften ,ISARIA Wohnbau Konzern” oder nur
LISARIA Wohnbau” genannt) ist seit 20 Jahren Projektent-
wickler fir Wohnimmobilien im GrofSraum Minchen. Der
Konzern kauft die Immobilien Gber eigenstandige Projekt-
gesellschaften (Tochter- und Beteiligungsgesellschaften)
in attraktiven Lagen, plant dort Wohnimmobilien, baut
diese und verkauft sie anschlieSend. Teil der Projektent-
wicklung ist meist die Schaffung von Wohnungsbaurecht
far zuvor gewerblich genutzte Flachen. Dabei konzentriert
sich die Gesellschaft auf Standorte, an denen mindestens
einhundert Wohnungen realisiert werden kdnnen. Die Ge-
schaftstatigkeit der ISARIA Wohnbau gliedert sich in die
Geschaftsbereiche Neubau von Wohnimmobilien und Re-
vitalisierung von Bestandsimmobilien. Zu Letzterem zdhlt
auch die Umnutzung von ehemaligen Gewerbeobjekten zu
Wohnimmobilien unter der Marke APP.ARTMENTS.

Das Geschaftsmodell der Gesellschaft ist darauf ange-
legt, die errichteten Wohnungen und Hauser vollstandig
zu verdullern. Eine Vermietung bzw. ein Halten im Be-
stand der Wohnungen oder Hauser wird von der ISARIA
Wohnbau nicht angestrebt. Die Gesellschaft war bisher
mit ihren Projektgesellschaften ausschlieBlich im wachs-
tumsstarken GroRraum Minchen tétig und ist dort seit
Jahren einer der Marktfihrer. Diese Position kann nur noch
durch laufende Akquisitionen gehalten, nicht aber sinnvoll
ausgebaut werden. Vor diesem Hintergrund erfolgte im
November 2014 die strategische Entscheidung zur geogra-
fischen Ausweitung der Geschaftstatigkeit auf Hamburg
als zweiten Standort. Dies auch vor dem Hintergrund, dass
in dieser nachstgroBeren deutschen Stadt das Preisniveau
far Eigentumswohnungen deutlich niedriger ist als in
Minchen - bei ebenfalls starkem Bevdlkerungswachstum
und vergleichbarer Kaufkraft der privaten Haushalte. In
Hamburg unterhalt die Gesellschaft seit Dezember 2014
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eine Betriebsstatte. Miinchen bleibt weiterhin Heimat der
Gesellschaft mit allen zentralen Funktionen.

Die ISARIA Wohnbau verfiigt im Konzern mit der zum
31. Dezember 2013 erworbenen One Group GmbH, Ham-
burg, und ihren Tochtergesellschaften (im Folgenden
auch ,0ne Group” genannt) Gber eine eigene Finanzie-
rungsplattform. Die Geschaftstatigkeit der One Group um-
fasst im Wesentlichen die Konzeption, Strukturierung und
Emission von Projektentwicklungsfonds fir Wohnungs-
bauprojekte in Deutschland. Diese Fonds investieren am
Heimat-Standort der ISARIA Wohnbau in Miinchen exklusiv
in deren Projekte. An anderen Standorten kénnen dane-
ben auch Investitionen in externe Projekte erfolgen.

Ziel der Investition ist stets der Abverkauf der Immobilie
wahrend des Investitionszeitraums. Dementsprechend
halt auch die One Group keine Immobilienbeteiligungen
dauerhaft in ihrem Anlagevermdogen.

Die One Group wird als Teilkonzern innerhalb der ISARIA
Wohnbau Gruppe gefihrt. Hierfir besteht ein eigenes
Segment One Group, das den Geschaftserfolg innerhalb
des Teilkonzerns abbildet.

Produkte, Vertrieb und Bautatigkeit der ISARIA
Wohnbau

Anspruch des ISARIA Wohnbau Konzerns ist es, im Raum
Mianchen und zukinftig auch in Hamburg qualitativ hoch-
wertige Wohnungen in attraktiven Lagen zum Kauf an-
zubieten. Der Malstab sind die Winsche der typischen
eigentumsbildenden Haushalte. Luxusobjekte sind kein
Kerngeschaft der Gesellschaft.

Der Vertrieb von Eigentumswohnungen und H3ausern
wird durch langjdhrig fur die Gesellschaft tatige, rein
provisionsvergitete, freie Mitarbeiter gestaltet. Zudem
bestehen projektspezifische Verkaufsbiros und Mus-
terwohnungen bzw. -hauser. Der Vertrieb hat sich auch
auf die zunehmende Zahl von Kapitalanlegern als Kaufer
eingestellt. Die Kdufer werden mittlerweile iberwiegend




Projekte des Isaria Wohnbau Konzerns

Projekte Objektgesellschaft Standort Gesamtan-  Fertigstellung Status
zahl Wohn-  Projekt/Wohnab-
einheiten schnitte (geplant)
SEGMENT NEUBAU
nido JK Wohnbau 0bjekt Karlsfeld 1 GmbH; Karlsfeld 50 03/2014 fertiggestellt
Wohnabschnitte 5,7 am Prinzenpark
JK Wohnbau Objekt Karlsfeld 1 GmbH; 46 12/2014 fertiggestellt
Wohnabschnitt 13, 1b
JK Wohnbau Objekt Karlsfeld 1 GmbH; 31 12/2015 im Bau
Wohnabschnitt 1c
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 35 06/2014 fertiggestellt
GmbH; Wohnabschnitt 9
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 18 12/2014 fertiggestellt
GmbH; Wohnabschnitt 8b
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 37 03/2015 im Bau
GmbH; Wohnabschnitt 8a
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 24 09/2015 im Bau
GmbH; Wohnabschnitt 10a
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 24 06/2016 im Bau
GmbH; Wohnabschnitt 10b
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 25 03/2017 Bauvorbereitung
GmbH; Wohnabschnitt 10c
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 3 33 12/2014 fertiggestellt
GmbH; Wohnabschnitt 12¢
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 3 65 12/2015 im Bau
GmbH; Wohnabschnitt 113, 11b
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 3 GmbH; 56 12/2016 Bauvorbereitung
Wohnabschnitte 11¢, 12a und 12b
Prinzregenten- Wohnbau 0Objekt Prinzregentenstrale Minchen- 250 12/2014** Projektentwicklung
strale GmbH Bogenhausen abgeschlossen
Tabinger Wohnbau Objekt Tabinger StraRe Manchen-Sendling / 276 2017-2018 Baurecht geschaffen
Strae GmbH*/ Wohnbau Objekt Westpark / Bauvorbescheid
HansastraRe GmbH* liegt vor
Diamalt- ISARIA Wohnbau Objekt Am Minchfeld  Minchen-Allach 593 2018-2020 Baurechts-
Quartier GmbH entwicklung
Wohnpark Nord  ISARIA Holding GmbH & Co. Hamburg 500+ nach 2019 Baurechts-
Objekt Horgensweg KG entwicklung
SEGMENT REVITALISIERUNG
APP.ARTMENTS  Living Bogenhausen GmbH Miinchen-Bogenhausen 167 03/2014 fertiggestellt
St. Bonifatius  gindiwo Gesellschaft fur individuelle Minchen-Giesing 21 03/2014 fertiggestellt
Wohnungsprivatisierung Objekt St.
Bonifatius StraBe mbH-Rtckgebaude
gindiwo Gesellschaft fir individuelle 22 12/2014 fertiggestellt
Wohnungsprivatisierung Objekt St.
Bonifatius StraBe mbH-Vordergebaude
APP.ARTMENTS  ISARIA GmbH & Co. Objekt Minchen- Westend 245 12/2016 Baurecht geschaffen
Elsenheimer  Metropolis KG | Bauvorbescheid
Strale liegt vor
Kapstadtring  Objekt Kapstadtring 1 GmbH Hamburg-Winterhude 155 12/2017 Vorbereitung Bau-
antrag
Tower ISARIA Tower GmbH Munchen-0bersendling 328 12/2018 Baurechtsentwicklung

*an dieser Gesellschaft hat die ISARIA Wohnbau AG mit notariellem Vertrag die Mehrheit der Gesellschaftsanteile gesichert; der Vollzug steht noch unter aufschiebenden Bedingungen, von
deren Erfullung der Vorstand der ISARIA Wohnbau AG im Laufe des Jahres 2015 ausgeht.
“* Grundstick wurde zum 31. Dezember 2014 verkauft (Ubergang Nutzen und Lasten)

Gber das Internet auf die Produkte der Gesellschaft auf-
merksam. Die Betreuung von Investoren, die komplette
Projekte als Mietobjekt ibernehmen, erfolgt direkt durch
die Vorstandsmitglieder, die langjahrige Verbindungen
zur institutionellen Investmentwelt haben.

Das Unternehmen verfigt Gber ein kompetentes und
eingespieltes Team von technischen Kundenberatern und
kaufmannischen Mitarbeitern, die hunderte von Kunden
im Jahr vom ,Verkauf vom Plan” bzw. in der Bauphase bis
zur Abnahme begleiten.

Die ISARIA Wohnbau realisiert ihre Projekte mit externen
Architekten, Ingenieuren und Bauunternehmen, die tech-
nisch von einem Team aus Projektentwicklern und Pro-
jektleitern sowie durch ein kaufmannisches Controlling
gefihrt werden. Die Vergabe der Bauleistungen erfolgt
sowohl an Generalunternehmer als auch in sogenannter
Einzelvergabe von Gewerken und Gruppen von Gewerken.

Aus den in der Tabelle aufgefithrten Projekten generiert
der ISARIA Wohnbau Konzern sein zukiinftiges Umsatz-
volumen. Das nicht in der Tabelle aufgefiihrte Projekt
Hirschparkterrassen (104 Wohneinheiten) wurde in Ko-
operation mit der Corpus Sireo Projektentwicklung

Konzernstruktur

Wohnen GmbH durchgefiihrt und entfallt auf ein at equity
in den Konzernabschluss einbezogenes Gemeinschaftsun-
ternehmen. Bei dieser Gesellschaft werden auf Ebene des
Konzernabschlusses keine Umsatzerlose ausgewiesen,
vielmehr wird das anteilige Ergebnis Gbernommen. Mit
der Ubergabe der letzten Einheit zu Beginn des abgelau-
fenen Geschaftsjahres 2014 ist dieses Projekt erfolgreich
abgeschlossen.

Organisationsstruktur

Die ISARIA Wohnbau AG steht an der Spitze der Konzern-
struktur. Sie nimmt die Funktion einer operativen Hol-
dinggesellschaft wahr und Gbernimmt in dieser Eigen-
schaft konzernibergreifend Aufgaben fir die gesamte
ISARIA-Gruppe, insbesondere auch die Bereitstellung
von Personal fir ihre Projektgesellschaften. Diese Pro-
jektgesellschaften sind jeweils Eigentimer von Immobi-
lienprojekten (zum Verkauf bestimmte Grundsticke und
unfertige Bauten). Die One Group GmbH mit ihren Toch-
tergesellschaften bildet innerhalb des ISARIA Wohnbau-
Konzerns einen eigenen Teilkonzern. Innerhalb dieses
Teilkonzerns nimmt die One Group GmbH ebenfalls die
Funktion einer operativen Holdinggesellschaft wahr und
Gbernimmt in dieser Eigenschaft Aufgaben fir ihre Toch-
tergesellschaften.

ISARIA Wohnbau AG

Projektentwicklung

Neubau Revitalisierung

laufende Bauprojekte laufende Bauprojekte

Projektentwicklungen Projektentwicklungen

konzerneigene
Finanzierungsplattform

Eine Gesamtibersicht aller Gesellschaften ist im Anhang dargestellt.
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Vorstand und Aufsichtsrat

Die ISARIA Wohnbau wird durch den Vorstand auf Basis
gesetzlicher Bestimmungen und der vom Aufsichtsrat
beschlossenen Geschaftsordnung geleitet. Der Vorstand
der ISARIA Wohnbau AG besteht nach der Satzung der
Gesellschaft aus mindestens zwei Mitgliedern. Der Auf-
sichtsrat bestellt die Vorstandsmitglieder. Er berat und
Uberwacht den Vorstand bei der Leitung der Gesellschaft.
Wesentliche Geschdfte des Vorstands bendtigen seine
Zustimmung. Dariber hinaus kann er einen Vorstands-
vorsitzenden bzw. Vorstandssprecher ernennen und des-
sen Stellvertreter bestellen. Der Aufsichtsrat besteht laut
Satzung der ISARIA Wohnbau AG aus drei Mitgliedern, die
von der Hauptversammlung gewahlt werden.

II. Konzernsteuerung

Um unseren Konzern erfolgreich und nachhaltig zu steu-
ern, missen wir die Erwartungen aller Interessengrup-
pen (,Stakeholder”) im Blick haben.

Die Aktiondre erwarten eine angemessene Wertsteige-
rung ihres eingesetzten Kapitals.

e Die Fremdkapitalgeber und Fondsinvestoren erwarten
eine angemessene Verzinsung und die Fahigkeit zur
Schuldenrickzahlung.

e Unseren Mitarbeiter missen wir sichere Arbeitsplatze
mit Zukunftsperspektiven bieten.

e Kunden treffen als private Immobilienkdufer regelma-
Big eine fur ihr Leben bedeutsame Investitionsent-
scheidung und erwarten Lebensqualitdt und Werter-
halt.

e Geschéftspartner und Lieferanten rechnen mit unserer
Zuverldssigkeit.

Das Planungs- und Steuerungssystem der ISARIA Wohn-
bau stellt eine Vielzahl von Instrumenten bereit, um die
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aktuelle Geschaftsentwicklung zu bewerten und daraus
zukinftige operative und strategische Entscheidungen
abzuleiten. Ziel ist die optimale Ausschopfung wirtschaftli-
cher und unternehmerischer Potentiale.

Finanzielle Kennzahlen

Der Vorstand orientiert sich bei der Steuerung des ISARIA
Wohnbau Konzerns vor allem an folgenden finanziellen
Kennzahlen:

e Umsatzerlose

e Rohertragsmarge

e EBIT

¢ Finanzaufwendungen

e Ergebnis nach Steuern

¢ Notariell beurkundete Verkaufe

e Auftragsbestand

e Kapitalzufluss (Fondsgeschaft One Group)

Die notariell beurkundeten Verkdaufe und der Auftrags-
bestand bilden dabei die Grundlage fiir den zukinfti-
gen Umsatz. Hieraus ergibt sich eine hohe Planungs-
sicherheit.

Auf Ebene des Teilkonzerns One Group ist das im Fonds-
geschaft eingeworbene Kapital die zentrale finanzielle
KenngroBe. Sie stellt das konzerninterne Finanzierungs-
potential fir unsere bestehenden sowie zukinftigen Pro-
jektentwicklungen dar.

Dariiber hinaus steuert der Vorstand das operative Ge-
schaft der einzelnen Projektentwicklungen und Bauvor-
haben auf Einzelprojektebene anhand der Kennzahlen
Baufortschritt und Verkaufsstand. Mehrere aufeinander
abgestimmte IT-Systeme liefern diesbeziiglich tages-
aktuelle Daten, die durch Controlling-Instanzen auf der
Basis von Soll-Ist-Vergleichen aufbereitet und dem Vor-
stand regelmdRig zur Verfiigung gestellt werden. Da-
durch ist der Vorstand jederzeit in der Lage, bei Abwei-
chungen MaBnahmen zur Gegensteuerung zu treffen
und durch Abweichungsanalysen Ursachen zu prifen.
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Grundsatze und Ziele des Finanzmanagements der
ISARIA Wohnbau

Der ISARIA Wohnbau Konzern finanziert Immobilienpro-
jekte teils Gber Eigenkapital und teils iber Fremdmittel,
bei denen, neben Bankkrediten, iberwiegend Beteili-
gungen der One Group zur Projektentwicklung herange-
zogen werden. Grundsatzlich werden die Immobilien-
projekte durch einzelne Projektgesellschaften gehalten.
Die Projektgesellschaften erhalten benétigte Fremd-
mittel grundsatzlich direkt von Kapitalgebern bzw. von
durch die One Group emittierten Fondsprodukten.

Das Finanzmanagement des ISARIA Wohnbau Konzerns
umfasst dabei das Kapitalstrukturmanagement, das Cash-
und Liquiditatsmanagement, sowie das Management von
Zins- und Kreditausfallrisiken. Ziel ist es, die Finanzkraft
des Konzerns zu sichern und damit die finanzielle Unab-
héngigkeit des Unternehmens durch die Sicherstellung
der Liquiditat zu wahren. Zudem sollen die Kapitalkosten
durch eine adaquate Kapitalstruktur optimiert werden.
Dabei sollen Risiken weitestgehend vermieden werden.
Hierfir werden regelmaRig Liquiditatsplanungen erstellt,
die laufend auf Soll/Ist-Abweichungen berprift werden,
um bei Eintritt verschiedener Szenarien entsprechende
MaRnahmen ergreifen zu kénnen.

Ill. Konzernstrategie

ISARIA Wohnbau mdchte innerhalb von funf Jahren der
fuhrende kapitalmarktorientiere  Wohnungsprojektent-
wickler in Deutschland sein. Verschiedene langfristig
wachsende Metropolen werden der Gesellschaft die
Basis fur das eigene nachhaltige Wachstum liefern. Der
Zugang zum nationalen und internationalen Kapitalmarkt
wird das Wachstum sichern und die Eigenkapital- und Fi-
nanzierungsstruktur stetig verbessern.

Grundlage fur dieses Umsatz-Wachstum sind die bereits
tbernommenen Projektentwicklungen und eine stra-
tegische Akquisitionspipeline. Organisatorisch sind alle
Prozesse so aufgesetzt, dass ein quantitatives und geo-
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graphisches Wachstum skalierbar ist und damit auch die
Profitabilitat standig steigt.

Die One Group unterstitzt das Wachstum durch die Mog-
lichkeit der Beteiligung an Projekten in neuen Regionen
und mit neuen Partnern.

IV. Forschung und Entwicklung

Die ISARIA Wohnbau betreibt auf Grund der Art ihrer
Geschaftstatigkeit keine Forschungs- und Entwicklungs-
aktivitaten. lhre Geschaftstatigkeit ist unabhangig von
Patenten oder Lizenzen. Allerdings ist die Gesellschaft
ein stark Research-orientiertes Unternehmen.

Im ,Top Down” Ansatz werden von der strategischen
Projektentwicklung alle wesentlichen deutschen Woh-
nungsmdrkte hinsichtlich ihrer Marktchancen beob-
achtet und verglichen. Regional werden Expansions-
moglichkeiten in Grofrdumen bis hin zu Ortsteillagen
untersucht. Auf neue und gednderte Wohnbedirfnisse
wird etwa mit der Produktlinie APP.ARTMENTS und neu-
en Grundrisstypen reagiert.

Im ,Bottom Up” Ansatz beobachtet die Kundenbetreu-
ung und der Vertrieb Wettbewerbsprodukte hinsichtlich
Qualtitat, Preis und Vertriebserfolg und gibt Erkennt-
nisse aus Kundengesprachen, etwa zu Ausstattungen,
Grundrissen und Sonderwinschen, an die Projektent-
wicklung weiter.

Wesentliche Wort- und Bildmarken der Gesellschaften,
Finanz- und Immobilienprodukte sind fir den Konzern
geschutzt.

V. Nachhaltigkeit

Die ISARIA Wohnbau AG ist der Nachhaltigkeit verpflichtet.
Unser Handeln hat Auswirkungen weit Gber die Grenzen
unseres Unternehmens hinaus. Wir tragen deshalb Ver-
antwortung dafir, nachhaltige Geschaftspraktiken zu ent-
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wickeln und umzusetzen, die sowohl unseren operativen
Anforderungen als auch unserer Verpflichtung gegeniiber
der Gesellschaft und der Umwelt gerecht werden. Wir sind
davon Uberzeugt, dass wir durch soziales und umwelt-
bewusstes Handeln sowohl unser Ansehen als auch den
Unternehmenswert zusétzlich steigern.

Nachhaltigkeitsaspekte bei Ankauf und Bau

Im Fokus unserer Bemithungen um Nachhaltigkeit steht
unser Kerngeschaft, die Projektentwicklung. Die ISARIA
Wohnbau AG nimmt als einer der fihrenden Projektent-
wickler eine wichtige gesellschaftliche Funktion inner-
halb der Metropolregionen, in denen wir aktiv sind, ein,
da unsere Projekte im wartlichen Sinne nachhaltig sind
und eine ,langere Zeit anhaltende Wirkung” entfalten.
In Anlehnung an das Baugesetzbuch (§ 1 Abs. 5 BauGB)
sollen unsere Planungen eine nachhaltige stadtebau-
liche Entwicklung, die die sozialen, wirtschaftlichen
und umweltschiitzenden Anforderungen miteinander
in Einklang bringt, gewdhrleisten. Unsere Planungen
sollen dazu beitragen, eine menschenwirdige Umwelt
zu sichern, die nattrlichen Lebensgrundlagen zu schit-
zen sowie die stadtebauliche Gestalt und das Orts- und
Landschaftsbild baukulturell zu erhalten und zu entwi-
ckeln.

In Anbetracht der Tatsache, dass weltweit etwa 40%
der Energie, 30% der Rohmaterialien sowie 20% des

Spezifischer Jahresheizwarmebedarf in (kWh/ mZa)

Wasserbrauchs beim Bau, Betrieb und Abriss von Immo-
bilien verbraucht werden, ist eine nachhaltige Projekt-
entwicklung eine Selbstverstandlichkeit fir uns.

Nachhaltiges Handeln bedeutet fir uns nicht die allei-
nige Fokussierung auf niedrige und niedrigste Energie-
verbrauche wahrend der Bewirtschaftung. Die energe-
tische Betrachtung von Immobilien schliet iber den
gesamten Lebenszyklus vielmehr auch die ,Graue Ener-
gie” (zur Herstellung erforderliche Energie) sowie die
durch die Gebaude induzierte Mobilitat ein. Der Neu-
bau von Immobilien, dem zentralen Geschaftsfeld der
ISARIA Wohnbau AG, wurde in der Vergangenheit zu-
nehmend gesetzlich reguliert. Gleichzeitig verscharften
sich die energetischen Anforderungen, die Gebaude im
Betrieb erfullen missen. Verglichen mit dem deutschen
Gebdudebestand weisen damit die Neubauprojekte der
ISARIA Wohnbau AG weit unterdurchschnittliche Ener-
gieverbrduche auf. Im aktuellen Projekt Karlsfeld unter-
schreiten unsere Wohnungen die gesetzlichen energe-
tischen Anforderungen der Energieeinsparverordnung
2009 (EneV 2009) um 30% und entsprechen damit dem
KfW-70-Standard.

Das nachhaltige Handeln der ISARIA Wohnbau AG zielt
aufgrund der zuvor beschriebenen gesetzlichen Regulari-
en nicht nur auf eine weitere Reduzierung des betriebli-
chen Energieverbrauchs. Nachhaltiges Handeln bedeutet
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far uns vielmehr das Heben und Identifizieren von Po-
tentialen, die mit den Begriffen ,Graue Energie”, ,Nach-
haltige Mobilitdt” oder ,Brownfield”, dass hei3t der In-
anspruchnahme von bereits genutzten Flachen fur den
Bau von Wohnungen, verbunden sind. Die nachfolgend
aufgezahlten Kriterien nehmen bei unserer Ankaufsent-
scheidung von Gebduden und Grundsticken eine zentra-
le Rolle ein.

Corporate Sustainability - Kriterien beim Ankauf
Allgemein

e gute Anbindungsqualitat an den (maglichst schienen-
gebundenen) OPNV

e vorhandene Nahversorgung mit Gitern des taglichen
Bedarfs

zusétzlich bei Fldchenentwicklungen

e nur ausnahmsweise Inanspruchnahme von bislang un-
belasteten Flachen (,Greenland”)

e vorzugsweise Revitalisierung und Umnutzung von be-
reits genutzten Flachen (,,Brownland”)

zusatzlich bei der Revitalisierung von Bestandsgebauden

¢ die bisherige Nutzung ist langfristig nicht mehr nachge-
fragt

e Umgebung und Gebaudestruktur lassen menschenwiir-
dige Wohnungen entstehen

Corporate Sustainability - Kriterien beim Bau

Allgemein

* FEinhaltung und Ubererfillung von Energie- und Material-
standards

e Sicherheit und Arbeitsschutz vor Preis und Zeit

Der Ankauf von Fldchen, Grundstiicken und Bestandsgebau-
den stellt im Rahmen der Projektentwicklungsaktivitaten
der ISARIA Wohnbau AG das zentrale Steuerungsinstrument
fur nachhaltiges Handeln dar. Die zuvor genannten Ankaufs-
kriterien sind Leitplanken unseres unternehmerischen Han-
delns und stehen im Einklang mit dem gesellschaftlichen
und politischen Diskurs zur ,Nachhaltigen Stadt”.

Reduzierung des durch die Lage induzierten
Energieverbrauchs durch Nutzung nachhaltiger
Mobilitdtsformen

Nach unserer Auffassung stellen in urbanen Rdumen
nachhaltige Mobilitétsformen (OPNV-, Rad- und FuBver-
kehr) zum Erreichen von Arbeitsplatzen, Schulen oder
Einkaufsmaéglichkeiten, das Rickgrat einer zukunftsfa-
higen Stadt dar. Daher sind bei unseren Projekten leis-
tungsfahige U- und S-Bahnhaltestellen in weniger als
15 Minuten fulRlufig erreichbar. Die ebenso fuRldufige
Erreichbarkeit von Lebensmittelgeschaften, Kinderbe-
treuungseinrichtungen oder Restaurants ist fir uns ein
Kernelement von Urbanitat. Unsere Auffassung eines
nachhaltigen Handelns ist konform mit dem Grundsatz-
beschluss ,Nahmobilitat” der Landeshauptstadt Min-
chen (2013) oder dem WeiRRbuch Innenstadt (2011) des
Bundesministeriums fir Verkehr, Bau und Stadtentwick-
lung. Nachhaltige Mobilitdtsformen weisen neben der
bekannten 6kologischen Komponente auch eine bislang
eher wenig beachtete dkonomische Komponente auf,
indem Haushalte langfristig niedrigere Mobilitatskosten
zu tragen haben.

Reduzierung der Flacheninanspruchnahme durch
die Revitalisierung von Brachflachen

Bei dem Ankauf von Grundstiicken und Flachen achten wir
darauf, maglichst keine Flachen auf der ,Grinen Wiese”
(Greenfield), sondern bereits baulich genutzte Flachen
(Brownfield) in Anspruch zu nehmen. Der sparsame und
schonende Umgang des Bodens ist ein zentrales Politik-
anliegen und findet sich beispielsweise im 30-Hektar-Ziel
der Bundesregierung oder in der sog. ,Bodenschutzklau-
sel” (§ 1a) im Baugesetzbuch wieder. Der Rat fir Nach-
haltige Entwicklung (2004) schlussfolgert: ,Das Recycling
von [...] urbanen Brachflachen ist eine bereits an vielen
Beispielen erfolgreich durchgefihrte Strategie zur Ver-
minderung der Flacheninanspruchnahme und zur Revita-
lisierung von Stadten.” ISARIA Wohnbau ist seit Jahren bei
vielen groBen Konversionsflachen aktiv wie etwa in Min-
chen-Riem (zuvor: Flughafen), Arnulfpark (zuvor: Contai-
nerbahnhof) und Hirschpark (Bahn- und Postgelénde). Die
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in 2014 fertiggestellten und in Entwicklung befindlichen
Projekte belegen dies auch fur Gegenwart und Zukunft:

Erhalt der ,Grauen Energie” durch die
Revitalisierung von Bestandsgebduden

Revitalisierung eines leer stehenden
VogelweidestraBe  ehemaligen Versicherungs-Verwaltungs-
gebdudes

Karlsfeld-Projekt Neubau auf einem ehemaligen Freiland-
nido Umspannwerk

Neubau und Revitalisierung von Industrie-
Diamalt-Quartier denkmalern auf der Industriebrache der
ehemaligen Diamalt-Werke

Revitalisierung eines leer stehenden he-

Tower . :
maligen Siemens-Verwaltungshochhauses

Revitalisierung eines leer stehenden

Elsenheimer Strafe ehemaligen Birogebdudes

Revitalisierung eines leer stehenden

Kapstadtring ehemaligen Birogebaudes

Neubau auf der Brache einer ehemaligen

Hamburg-Nord Gartnerei (Gewachshausbetrieb)

Bei dem Ankauf von Bestandsgebauden achten wir da-
rauf, dass die vorhandene Gebdudestruktur flexibel auf
neue Nutzungen anpassbar ist. Unsere Konzepte basie-
ren darauf, die in der vorhandenen Gebaudestruktur ge-
bundene Energie, die beispielsweise fir die Herstellung
von Zement und Stahl notwendig war, zu erhalten und
weiter zu nutzen. Der Erhalt der sog. ,Grauen Energie”
ist bei der Revitalisierung von Bestandsgebduden ne-
ben der Schaffung von dringend bendtigtem Wohnraum
in Minchen und Hamburg ein Kernelement unseres
nachhaltigen Handelns im Bestand. Gerade der Erhalt
des bisherigen Rohbaus (ggf. mit Tiefgarage) bei der
Umnutzung zu Wohnungen erhalt in erheblichem Um-
fang die schon eingesetzte ,Graue Energie” bzw. spart
deren Einsatz im Vergleich zu Neubauten. Weiterhin
muss regelmaflig auch kaum neue Infrastruktur wie
Medienversorgung und StrafenerschlieBung geschaf-
fen werden.
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Nachhaltigkeit in der Projektentwicklungsphase

Bei der Realisierung aller Projekte finden intensive Ab-
stimmungsgesprache mit Vertretern der Verwaltung und
Politik statt. Im Rahmen der obligatorischen Offentlich-
keitsbeteiligung wird der Offentlichkeit sowie den Trégern
offentlicher Belange eine Gelegenheit zur Mitsprache
eingerdumt. GeduBerte Bedenken oder Anregungen wer-
den wahrend des Bebauungsplanverfahrens im Abwa-
gungsprozess bericksichtigt. Im Bebauungsplanverfahren
werden Gutachten in Auftrag gegeben, um die Auswirkun-
gen der Planungen auf die Schutzgiter Menschen, Tiere,
Pflanzen, Boden, Wasser, Luft, Klima und Landschaft, Kul-
tur- und Sachgiter beurteilen zu kdnnen. Ergeben sich im
Rahmen orientierender Untersuchungen Anzeichen schad-
licher Auswirkungen werden diese vertieft untersucht und
Losungsmaglichkeiten eruiert. Von besonderer Bedeutung
sind Auswirkungen auf Tiere und Pflanzen, die durch euro-
parechtliche Vorschriften geschitzt werden. Bei Eingriffen
oder Beeintrachtigungen von deren Lebensrdumen sind
umfangreiche Ausgleichs- und Kompensationsmafinah-
men erforderlich, die gemeinsam mit der Unteren Natur-
schutzbehérde erarbeitet werden. Gleichfalls ist die ISARIA
Wohnbau AG in Minchen bei fast allen Projekten an die
Sozialgerechte Bodenordnung (SoBoN) gebunden, bei der
ein Teil des Planungsgewinns zweckgebunden fir den Bau
von Grundschulen, Kitas, offentliche StraBen oder Griin-
flachen an die Stadt Minchen abgefihrt wird und gezielt
Wohnungen fur Einkommensschichten errichtet werden,
die ansonsten vom Erwerb im freifinanzierten Wohnungs-
bau ausgeschlossen sind.

Nachhaltiges Handeln der ISARIA Wohnbau AG bei
Ankauf, Planung und Bau

Zusammenfassend ruht das nachhaltige Handeln der
ISARIA Wohnbau AG auf mehreren Sdulen. Die Energie-
standards der Neubau- und Revitalisierungsprojekte der
ISARIA Wohnbau AG unterliegen den strengen Vorschriften
der Energieeinsparungsverordnung und unterschreiten da-
mit deutlich den Energieverbrauch des durchschnittlichen
Wohnungsbestandes. Beim Ankauf von Grundsticken
beachten wir einen sparsamen und schonenden Umgang
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mit dem Schutzgut Boden, indem wir vorzugsweise be-
reits genutzte Flachen revitalisieren. Beim Ankauf von
ungenutzten Bestandsgebduden beriicksichtigen wir die
vorhandene Gebdudestruktur, um die bereits in den Ge-
bauden gebundene Energie (,Graue Energie”) weiter zu
nutzen. Nicht zuletzt achten wir bei allen Projekten auf
die fuBlaufige Erreichbarkeit leistungsfahiger U- und S-
Bahnhaltestellen sowie die fuRldufige Erreichbarkeit von
Geschaften oder Restaurants, um nachhaltige Mobilitats-
formen zu unterstatzen.
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2. Wirtschaftsbericht

I. Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Nach einem wberraschend guten Start hat sich die Kon-
junktur in Deutschland im Verlauf von 2014 merklich abge-
kihlt. Dafur waren vor allem die Abschwdchung in wichti-
gen Absatzmarkten sowie die im Zuge der geopolitischen
Krisen gestiegenen Unsicherheiten verantwortlich. Dage-
gen erwies sich die solide Binnenwirtschaft, gestitzt auf
einen robusten Arbeitsmarkt, in 2014 als alleiniger Wachs-
tumstreiber. Fir 2015 wird aktuell mit einer Festigung der
deutschen Konjunktur gerechnet. Die Schatzungen fur das
Wirtschaftswachstum liegen zwischen 1,0% und 1,7%.

Von diesen positiven Rahmenbedingungen, insbesondere
von den weiterhin extrem niedrigen Finanzierungskosten,
aber auch von dem Mangel an Alternativanlagen wird ins-
besondere der Wohnungsbau weiter profitieren. Fir diesen
mehren sich nach Ansicht des Instituts fur Weltwirtschaft
(Ifw) in Kiel die Anzeichen eines regelrechten Booms, die
Investitionen werden dort in 2015 um 3,3% zunehmen.

Il. Entwicklung der Immobilienmarkte in
Deutschland und Munchen

Der Markt fur Projektentwickler im Wohnungsbau

Die Immobilienkonjunktur in Deutschland (als Indikator
fur die aktuelle Situation) setzte im ersten Halbjahr 2014
zundchst ihren Wachstumskurs aus 2013 fort, fiel danach
im dritten Quartal 2014 drei Monate in Folge, um im De-
zember wieder sprunghaft anzusteigen. Im Jahresver-
gleich lag sie im Dezember 2014 um 1,9% Uber dem Wert
zum Jahresende 2013. Das Immobilienklima (als Indikator
fur die weiteren Aussichten) entwickelte sich in 2014
tendenziell gleichlaufend mit der Immobilienkonjunktur,
liegt per Ende 2014 allerdings noch 3,0% unter dem Ni-
veau von Ende 2013. Das Klima im Bereich Wohnungsbau
kam hierbei mit einem Rickgang im Jahresvergleich von
lediglich 1,0% am besten weg. Damit stellt sich dieses
Segment gegentber den anderen Asset-Klassen wei-
terhin als die attraktivste Asset-Klasse und damit als
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Jsicherer Hafen” dar. Die immobilienwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen sind daher weiterhin als sehr gut
einzuschatzen. Projektentwickler im Wohnungsbau ha-
ben in allen Wachstumsregionen Deutschlands weiterhin
ein ausgezeichnetes Umfeld.

Am 01. Oktober 2014 hat die Bundesregierung einen Ge-
setzentwurf zur Einfihrung einer gesetzlichen Begrenzung
von Mietpreisen fir bestimmte Immobilien beschlossen,
im Rahmen derer bei Wiedervermietungen bestehender
Immobilien der neue Mietpreis begrenzt wird (sog. Miet-
preisbremse). Nach dem Beschluss der Bundesregierung
sind Neubauten, die nach dem 01. Oktober 2014 erstmals
genutzt und vermietet werden, von der Mietpreisbegren-
zung ausgenommen. Das konnte Neubauwohnungen
sowohl fur private als auch fir institutionelle Investoren
noch attraktiver machen. Dieser Gesetzesentwurf soll, so-
fern die Bundeslander die zugehorigen Rechtsverordnun-
gen zur Ausweisung der entsprechenden Gebiete erlassen
haben, in der ersten Jahreshalfte 2015 in Kraft treten.

Entwicklung des Wohnungsmarkts in Minchen

Der Immobilienmarkt in Minchen ist unverandert attrak-
tiv. Der Standort Miinchen belegt weiterhin in zahlreichen
nationalen Studien im Hinblick auf die fir den Immobili-
enmarkt relevanten Faktoren, wie z.B. 6konomische und
strukturelle Indikatoren, Standortstarke und Zukunftsfa-
higkeit der Standorte, Rang 1. So ging Minchen auch im
Stadteranking 2014 von Wirtschaftswoche und Immobi-
lienscout24 als wirtschaftsstarkste Stadt hervor. Diese
Studie untersuchte 69 Stadte in den Kategorien Immobi-
lienmarkt, Lebensqualitat, Arbeitsmarkt und Wirtschafts-
struktur, gegliedert nach Niveau und Dynamik. Auch in
internationalen Rankings liegt Minchen regelmaRig auf
den vordersten Platzen, aktuell z.B. im City Investment
Intensity Index von Jones Lang Lasalle (JLL) auf Platz 2.
Minchens leistungsfahige Wirtschaftsstruktur zeigt sich
unter anderem in der groBten Zahl an Unternehmens-
zentralen je Einwohner. Als ,Stadt der DAX-Konzerne”
gehort sie zu den produktivsten deutschen Metropolen.
Minchen ist zudem folgerichtig weiterhin deutschland-
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weit der Wohnimmobilienstandort mit dem hdchsten
Preisniveau.

Diese nachhaltig sehr positiven Rahmenbedingungen
fuhrten in den vergangenen Jahren zu einer anhaltend
hohen Nachfrage am Minchner Wohnimmobilienmarkt,
mit deutlichem Aufwartstrend bei den Kaufpreisen. Die
Dynamik dieses Anstiegs hat in 2014 gegeniber 2013
etwas nachgelassen. So meldet der Gutachterausschuss
der Stadt Minchen in seinem Quartalsbericht 3/2014 fur
Neubauwohnungen in guten Wohnlagen einen Preisan-
stieg von nur noch 50 €/m? von 6.400 €/m’ per Ende
2013 auf 6.450 €/m? zum 30. September 2014. Fir durch-
schnittliche Lagen - dies ist der Bereich, in dem die
ISARIA Wohnbau AG vornehmlich vertreten ist - ergibt
sich dagegen aus den aktuellen Kaufpreisen je m? ein
Anstieg von immer noch 7,6% in den ersten neun Mo-
naten des Jahres 2014, von 5.250 €/m? auf 5.650 €/m>
JLL meldet aktuell sogar 9% Preissteigerung im zweiten
Halbjahr 2014 gegeniiber dem zweiten Halbjahr 2013. Im
Vorjahr lag der Anstieg innerhalb von 12 Monaten noch
bei gut 13%. Die Differenzierung nach Wohnlagen zeigt,
dass gerade in durchschnittlichen Lagen die Preiselas-
tizitdt noch am groBten ist, d.h. die Wohnungen noch
bezahlbar sind. So wird die aktuelle Preisentwicklung
auch noch nicht als Trendumkehr, sondern lediglich als
das Ende einer Sonderkonjunktur und als Rickkehr zur
Normalitat, gewertet.

In der letzten Zeit geriet auch das Thema ,Immobilienbla-
se” verstarkt in die Diskussion. Fiir eine Uberhitzung des
Marktes sprache, wenn die Kaufpreise iber einen langeren
Zeitraum deutlich starker steigen als die Mieten, da sich
dann keine nachhaltigen Renditen mehr erwirtschaften
lieBen. Auch musste sich diese Preisentwicklung dauer-
haft von den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ent-
koppeln. Zwar geht auf dem Minchner Markt die Schere
zwischen Mieten und Kaufpreisen fir Wohnimmobilien
deutlich auseinander. So sind seit 2000 die Mieten auf Ba-
sis einer Auswertung von bulwiengesa um 24% gestiegen,
die Kaufpreise dagegen um 73%. Eine isolierte Betrachtung
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der Preisentwicklung allein ist allerdings noch nicht aussa-
gekraftig. Diese Entwicklung kann zumindest in Minchen
weitgehend fundamental begriindet werden. Zum Einen ist
die Nachfrage nach Wohnraum in Minchen ungebrochen
hoch, taglich kommen im Durchschnitt 80 Menschen nach
Minchen, das bedeutet theoretisch 50 neue Wohnungen
taglich. In den letzten 15 Jahren sind so mehr als 300.000
Menschen zusatzlich nach Minchen gekommen. Zum An-
deren wird gréfStenteils ,verninftig”, also mit hoher Eigen-
kapitalquote und hoher Tilgung finanziert.

Die anhaltend hohe Nachfrage nach Wohnimmobilien in
Minchen hat das Angebot am Markt mittlerweile spirbar
ausgedinnt. So muss der Gutachterausschuss Minchen in
seinem aktuellen Quartalsbericht 3/2014 das zweite Jahr
in Folge einen Riickgang der Anzahl der Verkdufe auf dem
Markt der Eigentumswohnungen feststellen. Er betrug in
den ersten neun Monaten 2014 weitere 5% nach bereits
12% in 2013. Dieses zu geringe Angebot kann nur durch
eine deutliche und nachhaltige Ausweitung der Bautétig-
keit tberwunden werden. Das Planungsreferat der Stadt
Minchen vermeldet zwar, dass der von der Stadt Minchen
auf 7.000 Wohnungen bezifferte jéhrliche Neubaubedarf
mit 7.026 Fertigstellungen in 2014 (nach 7.904 in 2013)
gedeckt wurde. Dies reicht aber noch nicht aus, um die
unzureichende Bautdtigkeit der vergangenen Jahre auszu-
gleichen. Zum Anderen gehen andere Institute von einem
gegentber der Einschatzung der Stadt Minchen tatsach-
lich deutlich hoheren jahrlichen Bedarf aus, so z.B. das In-
stitut der deutschen Wirtschaft von 11.500 Wohnungen pro
Jahr. Daneben nimmt in Minchen, anders als in einigen
anderen deutschen Grof3stadten, auch der vorhandene
Platz zum Bauen weiter ab.

So gibt es derzeit keine Anzeichen fir eine mittelfristige
Entspannung der Marktsituation und somit auch nicht far
das Entstehen einer Preisblase auf dem Manchner Immo-
bilienmarkt. Die Kaufbereitschaft bleibt, trotz steigender
bzw. gestiegener Kaufpreise, sowohl bei den Kapitalanle-
gern als auch bei den Eigennutzern bei einem sehr be-
grenzten Angebot nach wie vor grof.
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Entwicklung des Wohnungsmarkts in Hamburg

Hamburg vereint wie Minchen ein hohes Kaufkraftniveau
mit einer groen Einwohnerzahl. Der Immobilienmarkt
in der 1,8-Millionen-Einwohner-Stadt ist, gemessen am
Neubaubedarf, der DrittgroBte in Deutschland nach Ber-
lin und Minchen. Die Hamburger Immobilienpreise zah-
len mit zu den héchsten im Lande. Ahnlich wie Miinchen,
gehort auch Hamburg zu denjenigen deutschen Met-
ropolen, fur die bis 2030 mit einem deutlichen Anstieg
der Bevolkerung gerechnet wird. Entsprechend ist auch
in Hamburg dauerhaft mit einem Nachfragetiberhang zu
rechnen. Aktuell fehlen auch hier ca. 15.000 Wohneinhei-
ten zur Deckung des Bedarfs.

Die Wettbewerbsposition der ISARIA Wohnbau in
Minchen

Der Wettbewerb fir Wohnungsbau-Projektentwickler
ist in Deutschland uberwiegend kleinteilig organisiert.
Viele kleinere Anbieter sind am Markt, die in den tra-
ditionellen Siedlungsstrukturen wenige kleinteilige
Objekte entwickeln. Durch das seit Jahrzehnten starke
Bevolkerungswachstum in Minchen haben sich jedoch
einige grofe Adressen etabliert, die im Wesentlichen
das stadtebauliche Wachstum gewdhrleisten. Zu diesem
Kreis zahlt seit einigen Jahren auch die ISARIA Wohnbau.
Im Kreis der von bulwiengesa ermittelten fanf fihren-
den Minchner Wohnungsentwickler sind alle anderen
Unternehmen seit Jahrzehnten im Familienbesitz und
das ,zweitjingste” ist auch schon 45 Jahre am Markt
erfolgreich. Auf Basis einer ausreichend groen und
strategischen Projektpipeline gehért damit die Entwick-
lung von Wohnungsbau in Minchen offenbar zu den am
wenigsten krisenanfalligen Geschaftsmodellen der Im-
mobilienindustrie.

Die Wettbewerbsposition der ISARIA Wohnbau in
Hamburg

Mit den in 2014 gesicherten Grundstiicken hat die ISARIA
Wohnbau den Grundstein gelegt, um zukinftig auch in
Hamburg unter den TOP 10 der Wohnungsbau-Projektent-
wickler vertreten zu sein.
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Il. Wesentliche Ereignisse im
Berichtszeitraum (Geschaftsverlauf)

Eintragung der Kapitalerhohung

Am 11. Februar 2014 erfolgte die Eintragung der bereits im
Geschaftsbericht 2013 beschriebenen Kapitalerhdhung
aus der Einbringung der One Group in das Handelsregis-
ter. Das Grundkapital der ISARIA Wohnbau AG betragt nun
€ 23.764.000, eingeteilt in 23.764.000 auf den Inhaber
lautende Stickaktien ohne Nennwert.

Neue Unternehmensanleihe begeben

Im Februar 2014 hat die Gesellschaft eine neue Unterneh-
mensanleihe Gber € 10,0 Mio. mit einer Laufzeit bis Febru-
ar 2015 und einem Zinssatz von 8,0% p.a. begeben, diese
wurde im Rahmen einer Privatplatzierung in voller Hohe
gezeichnet. Sie war seit dem 21. Mai 2014 auch im Freiver-
kehr (Quotation Board) der Frankfurter Wertpapierborse
fur Unternehmensanleihen unter ISIN DEOOOATYCPQ6 ein-
bezogen und wurde nach dem Bilanzstichtag im Februar
2015 planmaRig zurtickgefihrt.

Neues Genehmigtes Kapital

Die ordentliche Hauptversammlung 2014 der ISARIA Wohn-
bau AG vom 23. Mai 2014 hat beschlossen, das bestehende
Genehmigte Kapital 2012 aufzuheben und den Vorstand
zu ermachtigen, das Grundkapital der Gesellschaft mit
Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 22. Mai 2019 durch
einmalige oder mehrmalige Ausgabe von bis zu 11.882.000
neuen auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen Bar-
und/oder Sacheinlage um bis zu € 11.882.000,00 zu erho-
hen (Genehmigtes Kapital 2014).

Den Aktiondren steht grundsatzlich ein Bezugsrecht zu.
Der Vorstand ist jedoch ermdchtigt, das Bezugsrecht der
Aktionare mit Zustimmung des Aufsichtsrats nach naherer
Malgabe des mit der Einladung zur Hauptversammlung
der Gesellschaft am 15. April 2014 im Bundesanzeiger un-
ter Tagesordnungspunkt 6 bekanntgemachten Beschluss-
vorschlages auszuschlieen.
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Die entsprechende Anderung der Satzung wurde am
13.Juni 2014 in das Handelsregister beim Amtsgericht
Minchen (HRB 187909) eingetragen.

Ausscheiden eines Altaktionars

Der ehemalige Vorstand und Firmengrinder Herr Josef
Kastenberger hat sich im Mai 2014 von seinem gesam-
ten bis dahin gehaltenen Aktienpaket getrennt. Im Zuge
dieses Ausscheidens als Aktiondr wurden auch die ihm
gegeniber noch bestandenen bilanziellen Forderungen
der Gesellschaft in Hohe von ca. € 1,5 Mio. vollstandig
beglichen.

Prospektgemdfle Riickzahlung JK Fonds |

Zum 30. Juni 2014 erfolgte die Riickzahlung der letzten Ein-
lagen an die Anleger des JK Fonds | (JK Wohnbau Fonds |
Beteiligungs GmbH & Co. KG). Damit wurde der JK Fonds |
prospektgemdR und vollstandig mit insgesamt € 38 Mio.
in den letzten 2 Jahren zurtckgefihrt.

Vollstandige Ausplatzierung des ProReal
Deutschland Fonds 3

Ende September 2014 konnte der ProReal Deutschland
Fonds 3 der One Group mit einem geplanten Emissionsvo-
lumen von € 75,0 Mio. vollstandig ausplatziert werden. Die
Geschwindigkeit der Platzierung gewann im dritten Quar-
tal 2014 noch einmal an Fahrt. Somit erfolgte die Vollplat-
zierung deutlich vor dem geplanten Zeitpunkt Ende des
Jahres 2014. Das Nachfolgeprodukt, ein unter dem KAGB
vollregulierter Alternativer Investmentfonds (AIF), ist der-
zeit in der finalen Konzeptionsphase. Der Marktstart ist fir
das zweite Quartal 2015 geplant.

Hamburg als zweiter Standort

Die aktuell Gberwiegend nur zu spekulativen Preisen
mogliche Akquisition in Minchen hat zu dem Entschluss
gefuhrt, die Geschéaftstatigkeit regional auf Hamburg
als zweiten Standort far Wohnungsbau-Projektentwick-
lungen auszuweiten. Minchen bleibt dabei weiterhin
Heimat der Gesellschaft mit allen zentralen Funktionen.
Der Aufsichtsrat hat diese Expansion in seiner Sitzung

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

am 07. November 2014 genehmigt. Wie nachfolgend
ausgefihrt, konnte die Gesellschaft auch bereits sowohl
fur den Geschaftsbereich Neubau als auch fir den Ge-
schaftsbereich Revitalisierung jeweils ein geeignetes
Grundstick in Hamburg sichern.

Grundstiuckserwerbe

Mittlerweile hat die Gesellschaft mit der Marke APP.
ARTMENTS dber 350 Wohnungen in ehemaligen Biiroge-
bauden geschaffen. Nachdem in der Projektpipeline kein
Nachfolgeprojekt zur Verfiigung stand, erfolgten systema-
tische Akquisitionsaktivitaten im Segment Revitalisierung.

Im ersten Halbjahr 2014 konnten sowohl in Hamburg
(mehrheitlich Gber die One Group) als auch in Minchen
jeweils ein entsprechend geeignetes Biirogebdude er-
worben werden. Die Projekte erméglichen kinftige Um-
satzerlose von rund € 100 Mio. Das in Minchen erworbene
Gebaude in der Elsenheimer Stralle konnte im September
bereits mit einer deutschen GroBbank bis zur Fertigstellung
finanziert werden. Der Ankauf des Objektes in Hamburg im
Kapstadtring erfolgte vorldufig aus Mitteln der One Group.

Im Segment Neubau hat die Gesellschaft in 2014 eine
wesentliche potentielle Wohnungsnutzungsentwicklung
in Hamburg anbinden konnen. Aufgrund der vereinbarten
Vertraulichkeit konnen jedoch noch keine ndheren Einzel-
heiten zur Immobilie genannt werden.

Entwicklungen bei den Projekten

Anders als im Vorjahr, lief die Bautatigkeit zu Jahresbeginn
2014 aufgrund der milden Witterung nahezu unvermindert
weiter und war auch im weiteren Verlauf bis zum Jahres-
ende nicht durch negative Witterungsbedingungen beein-
trachtigt. Die Projekte im Einzelnen:

Im Projekt Hirschparkterrassen wurde die letzte Wohnung
Anfang 2014 Gbergeben. Die insgesamt 104 Wohnungen
sind damit zum Berichtszeitpunkt vollstandig verkauft,
ibergeben und bezogen, und das Projekt vollstandig ab-
geschlossen. Das Projekt wurde in Kooperation mit der
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Corpus Sireo Projektentwicklung Wohnen GmbH durchge-
fuhrt und geht at equity iber das Beteiligungsergebnis in
den Konzernabschluss ein.

In dem Sanierungsprojekt St. Bonifatius wurden die Bau-
tatigkeiten im Rickgebdude im Geschaftsjahr 2014 abge-
schlossen und die Wohnungen ibergeben. Die Arbeiten im
Vordergebaude wurden bis auf kleinere Restarbeiten und
die AuBenanlagen noch im Dezember 2014 abgeschlossen.
Die Ubergaben der restlichen Wohnungen werden im ers-
ten Halbjahr 2015 erfolgen.

Im Projekt nido in der Dr. Johann-Heitzer-StraRBe in Karls-
feld West profitierten die Bauarbeiten in 2014 von der
milden Witterung zu Jahresbeginn. In den ersten drei Mo-
naten 2014 konnten die restlichen zehn der insgesamt 50,
zum 31. Dezember 2013 bereits ansonsten fertiggestellten
Einheiten der Bauabschnitte WA 5 und 7 an ihre Kaufer
iibergeben werden. Im zweiten Quartal 2014 erfolgte die
Fertigstellung und Ubergabe des Sondereigentums des
nachsten Bauabschnitts WA 9 mit insgesamt 35 Reihen-
hausern. Im vierten Quartal erfolgte planmafig die Fer-
tigstellung weiterer vier Bauabschnitte mit zusammen
97 Ubergaben. Insgesamt konnten so in 2014 in diesem
GroBprojekt 142 Einheiten an ihre Eigentimer Gbergeben
werden. In 2010 bis 2013 wurden insgesamt bereits 149
Wohneinheiten aus sechs Bauabschnitten fertiggestellt
und Ubergeben. Auf dem 115.000 Quadratmeter groRen
Areal realisiert die ISARIA Wohnbau in 12 Bauabschnitten
insgesamt 553 Wohneinheiten, von denen Ende 2014 nun
insgesamt 291 Einheiten ibergeben sind. In diesem Pro-
jekt wurde somit im vierten Quartal 2014 die ,Halbzeit”
erreicht. Zum 01. Januar 2015 befinden sich insgesamt
noch 208 Wohneinheiten im Bau, die bereits vollstandig
verkauft sind. Der Vertriebsstart weiterer Baufelder hangt
aktuell von der Erteilung der entsprechenden Baugeneh-
migungen ab.

Im Revitalisierungs-Projekt APP.ARTMENTS in der Vogel-

weidestrale 5 in Minchen-Bogenhausen mit insgesamt
167 Wohnungen erfolgten nach Fertigstellung der Bautatig-
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keiten im Gemeinschaftseigentum zu Jahresbeginn in 2014
die Ubergaben fiir 149 Wohnungen mit einem Verkaufsvo-
lumen (Umsatzerlésen) von € 42,7 Mio. Verkauf und Uber-
gabe der restlichen Wohnungen erfolgen fortlaufend.

In den beiden Projektentwicklungen Diamalt-Quartier und
Tower wird die Schaffung von Wohnbaurecht weiter vor-
angetrieben. Dem klar geduRerten politischen Willen zur
schnellen Schaffung von mehr Wohnbaurecht stehen die
verwaltungsinternen Abl3dufe bei der Umsetzung des Ver-
fahrens entgegen, da in einem solchen Prozess eine Viel-
zahl von Tragern offentlicher Belange involviert ist. Dies
erschwert eine exakte Zeitabschatzung fur die laufenden
Entwicklungsprozesse.

Fur die Projektentwicklung Tower in Muinchen-Ober-
sendling fand im Februar 2014 ein Diskussionsforum mit
interessierten Birgern statt. Dessen Ergebnisse flossen in
einen sogenannten Eckdatenbeschluss der Landeshaupt-
stadt Minchen ein, der am 22. Oktober 2014 vom Stadtrat
beschlossen wurde. Das Projekt Tower ist planungsrecht-
lich in das Gesamtareal ,Campus Sid” eingebunden.
Nach dem erfolgten Erhalt des Eckdatenbeschluss wird
seit Dezember 2014 ein stadtebaulicher und landschafts-
planerischer Wettbewerb und parallel dazu ein Planver-
fahren in Form einer Mehrfachbeauftragung durchge-
fuhrt. Im Rahmen dieser beiden Verfahren werden die
zwei Teilgebiete grundsatzlich grundstickstibergreifend
betrachtet. Die Auslobungstexte und die Termine sind
bereits mit der Landeshauptstadt Minchen abgestimmit.
Die Entscheidung des Beratergremiums mit Prasentation
der Ergebnisse ist fir Anfang Mai 2015 angesetzt. Nach
Abschluss dieses Verfahrens beginnt fir den Tower die
Bauleitplanung.

Im Projekt Diamalt-Quartier in Minchen-Allach erwarten
wir einen weiteren Eckdatenbeschluss der Landeshaupt-
stadt Minchen, der nach Terminierung und Abstimmung
mit der Landeshauptstadt Minchen Anfang 3. Quartal 2015
vorgesehen ist. Aktuell wird parallel zu den Inhalten des
Eckdatenbeschlusses der durchzufihrende stadtebauliche
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und landschaftsplanerische Wettbewerb vorbereitet und
mit dem Referat fir Stadtplanung und Bauordnung abge-
stimmt, so dass unmittelbar nach der Beschlussfassung
das Wettbewerbsverfahren aktiviert werden kann.

Far das in 2014 erworbene Gebaude in der Elsenheimer
StrafRe in Minchen liegt bereits eine positiv beschiedene
Bauvoranfrage zum Umbau als Boardinghouse vor. Hier
sollen nach den derzeitigen Uberlegungen der Gesell-
schaft Wohnungen unter der Marke APP.ARTMENTS ent-
stehen. Ein entsprechender Nutzungsplan wurde von uns
bereits erstellt und als Bauvoranfrage noch in 2014 bei
der Baubehorde der Stadt Minchen eingereicht. Aktuell
wird der Bauantrag mit Abgabetermin im 2. Quartal 2015
gefertigt.

Fur das ebenfalls in 2014 erworbene ehemalige Biiroge-
bdude im Kapstadtring in Hamburg wurden im abgelau-
fenen Geschaftsjahr bereits drei verschiedene mogliche
Nutzungskonzepte (Hotel Boardinghouse, Wohnen) erar-
beitet. Das Konzept Boardinghouse wird detailliert weiter-
verfolgt. Hierzu werden derzeit Gesprache mit der Stadt
Hamburg gefihrt, um die Bauantragsunterlagen vorzube-
reiten.

Fir das dritte in 2014 erworbene Grundstiick in Hamburg
Nord laufen derzeit die Arbeiten am Aufstellungsbeschluss
fur die Anderung des Bebauungsplans (Umwidmung von
Gewerbe zu Wohnen).

Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an
einer Projektentwicklung und Verkauf der
abgeschlossenen Projektentwicklung

Die Gesellschaft hatte bereits im Dezember 2013 mittels
notariellen Kaufvertrags u.a. den Erwerb der Mehrheits-
anteile an der Projektgesellschaft ,Wohnbau Objekt Prinz-
regentenstraBe GmbH” beurkundet. Der Vollzug dieses
Vertrags stand unter der aufschiebenden Bedingung der
Zustimmung durch Finanzierungspartner. Diese Vorausset-
zungen waren im November 2014 erfullt. Parallel erwarb
die Gesellschaft mit Vertrag vom 21. November 2014 auch

die restlichen 10% der Gesellschaftsanteile der Projektge-
sellschaft und verschmolz die Gesellschaft auf die Schwes-
tergesellschaft ISARIA Wohnbau Objekt Willy-Brandt-Allee
GmbH (vormals JK Wohnbau Objekt Willy-Brandt-Allee
GmbH). Die Verschmelzung wurde am 11. Dezember 2014
im Handelsregister eingetragen.

Nach erfolgreichem Abschluss der Projektentwicklung
wurde mit notariellem Vertrag vom 05. November 2014
das Immobilieneigentum der Wohnbau Objekt Prinzre-
gentenstrae GmbH verduBert. Der Ubergang von Nutzen
und Lasten aus diesem Grundsticksverkauf erfolgte am
31. Dezember 2014.

Aufgrund des vorangegangenen Mehrheitserwerbs wurde
der Verkauf dieses Immobilieneigentums im vorliegenden
Konzernabschluss Umsatz- und ergebniswirksam. Damit
wurden bisher erst fir 2016 und 2017 geplante Ergebnisse
in das abgelaufene Geschaftsjahr 2014 vorgezogen. Die
gute Marktsituation in Minchen machte dies maéglich. Der
aus diesem Verkauf resultierende Gewinn tragt mal3geb-
lich zur positiven Ertragssituation im 4. Quartal und damit
auch im Gesamtjahr 2014 bei und starkt in gleichem Mal3e
die Eigenkapitalposition im Konzern.

Personelle Veranderung im Vorstand

Mit Wirkung zum 01. Januar 2014 trat Herr Jan von Le-
winski als neuer COO (Chief Operating Officer) in den
Vorstand der ISARIA Wohnbau AG ein. Er dbernimmt
diese Aufgabe vom bisherigen COO Christian Dunkel-
berg, dessen seit 2010 laufender Vertrag bis Ende 2015
verlangert wurde und der kinftig die Aufgaben des CIO
(Chief Investment Officer) verantwortet. Damit wird
das Unternehmen seit diesem Geschaftsjahr von einem
dreikopfigen Vorstand gefuhrt. Der Aufsichtsrat hat mit
dem neuen Ressort eines ClO ein Zeichen gesetzt, um
die Gesellschaft kinftig auch wieder auf Expansion und
Akquisition auszurichten.

Die Bestellung von Michael Haupt als CEO und Vorstands-
sprecher wurde im Februar 2014 bis Ende 2017 verlangert.
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IV. Erlauterungen zur Ertrags-, Vermogens-
und Finanzlage

Wahrend in den Vorjahren der Schwerpunkt des Manage-
ments auf der Verbesserung der Finanzierungsstruktur lag,
und hierbei bereits grof3e Erfolge erzielt werden konnten,
war im Geschaftsjahr 2014, neben einer weiteren Verbes-
serung der Finanzierungskosten, der Fokus wieder voll auf
das Kerngeschaft der ISARIA Wohnbau, namlich die Bauta-
tigkeit selbst, gerichtet.

In 2014 konnte eine notarielle Verkaufsleistung im Ein-
zelverkauf von insgesamt € 75,2 Mio. (Vj. € 110,6 Mio.)
generiert werden. Hinzu kommen in 2014 weitere € 51,5
Mio. aus dem Verkauf einer abgeschlossenen Projektent-
wicklung an einen Investor. Der Riickgang der Verkaufs-
leistung im Einzelverkauf ist mageblich verursacht durch
die nicht in dem erforderlichen Umfang bzw. nicht in der
erforderlichen Geschwindigkeit erteilten Baugenehmigun-
gen im Grolprojekt nido in Karlsfeld. Somit konnte die
Abverkaufsgeschwindigkeit aus 2013 in 2014 nicht beibe-
halten werden.

Ertragslage

Aus der notariellen Verkaufsleistung abzuglich bereits
ibergebener Einheiten ergibt sich zum 31. Dezember 2014
ein weiterhin hoher Auftragsbestand von € 84 Mio.
(31. Dezember 2013: € 113 Mio.). Dieser Auftragsbestand
sichert den zukinftigen Umsatz. Die daraus fir 2015 ge-
planten Umsatze aus dem Verkauf von Objekteinheiten
sind hieraus bereits zu rund 65% verkauft.

Ertragslage

Die Ertragslage der ISARIA Wohnbau in 2014 ist gepragt
von hohen Umsatzerldsen aus Projektiibergaben. Diese
Umsatzerlose betragen das Vierfache des Niveaus des
Vorjahres. Hieraus resultiert eine gegentber dem Vorjahr
deutlich verbesserte Profitabilitat, die sich in ebenfalls
deutlich verbesserten Kennzahlen Rohertrag, EBIT, EBT
und Konzerngesamtergebnis niederschlagen. Das Kon-
zerngesamtergebnis nach Steuern hat sich mit T€ 9.272
(Vj. T€ 1.084) mehr als verachtfacht.

Im Berichtsjahr fliet erstmalig das Ergebnis der One
Group in den Gesamtkonzern ein. Die One Group geht in
das Konzerngesamtergebnis nach Steuern mit T€ 579, vor
zeitanteiliger Abschreibung der aus der Kaufpreisallokati-

01.01.-31.12.2014 01.01.-31.12.2013 Veranderung

T€ T€ T€

Umsatzerlose 160.224 37.705 122.519
Gesamtleistung 170.329 42.400 127.929
Materialaufwand -127.635 -29.424 -98.211
Rohertrag 42.694 12.976 29.718
Personalaufwand -6.604 -3.005 -3.599
sonstige betriebliche Ertrage 1.699 3.543 -1.844
sonstige betriebliche Aufwendungen -13.219 -10.086 -3.133
EBIT 21.644 2.970 18.674
Finanzergebnis -10.904 -10.402 -502
EBT 10.740 -7.433 18.173
Ertragsteueraufwand/-ertrag -1.468 8.516 -9.984
Konzerngesamtergebnis 9.272 1.084 8.188
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on angesetzten Vermogenswerte, ein. Sie schreibt damit
im ersten Jahr der Konzernzugehorigkeit entsprechend
den Erwartungen ein leicht positives Ergebnis. Die ISARIA
Wohnbau Gruppe ,stand alone” (ohne One Group) schloss
das Geschaftsjahr 2014 mit einem deutlich positiven Er-
gebnis nach Steuern in Hohe von T€ 9.857 ab.

Das Umsatzvolumen (Umsétze aus dem Verkauf von Ob-
jekteinheiten, aus der Vermietung sowie aus anderen
Lieferungen und Leistungen) betragt im Geschéaftsjahr
2014 T€ 160.224 (Vj. T€ 37.705). Da bilanziell die Umsatzre-
alisierung fur Verkaufe regelmafRig erst bei Fertigstellung
(Ubergabe) und nicht kontinuierlich mit dem Baufort-
schritt erfolgt, hangt die Hohe der jahrlich ausgewiesenen
Umsatzerlose aus Verkdufen von den jeweiligen Fertig-
stellungsterminen einzelner Bauobjekte ab und unterliegt
entsprechend starken Schwankungen.

Die Umsatzerlose sind vor allem durch die Erlése aus
den im jeweiligen Zeitraum tUbergebenen Wohneinhei-
ten aus Einzelverkdufen bestimmt. Diese betrafen in
2014 im Wesentlichen die aus dem Schlussquartal 2013
verschobenen Ubergaben von Wohneinheiten im Revi-
talisierungs-Projekt APP.ARTMENTS (Living Bogenhausen
GmbH) sowie insgesamt 142 Ubergaben aus fiinf in 2014
fertiggestellten Bauabschnitten im Neubau-Projekt nido
(ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 1 GmbH, ISARIA Wohn-
bau Objekt Karlsfeld 2 GmbH und ISARIA Wohnbau 0b-
jekt Karlsfeld 3 GmbH). Daneben kamen, in geringerem
Umfang, Ubergaben aus Fertigstellungen im Revitalisie-
rungs-Projekt St. Bonifatius, sowie die Ubergabe der in
2014 verkauften letzten (Gewerbe-)Einheit aus dem Alt-
projekt MaistralSe hinzu. Dariiber hinaus schlagt hier der
Verkauf einer abgeschlossenen Projektentwicklung zum
Jahresende 2014 mit T€ 51.450 zu Buche.

In die Gesamtleistung flieft neben den Umsatzerlosen
die Bestandsverdnderung der laufenden Bauobjekte ge-
mall dem Baufortschritt (Bestandserhéhung) und den
Ubergaben (Bestandsverminderung) der aktuellen Be-
richtsperiode ein. Per Saldo weist der ISARIA Wohnbau
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Konzern im Geschéftsjahr 2014 eine Bestandserhdhung in
Hohe von T€ 10.105 (Vj. Bestandserhéhung in Hohe von
T€ 4.694) aus.

Die Rohertragsmarge (Rohertrag in Relation zum Umsatz)
lag in 2014 bei knapp 27% (Vj. 34%). Der Riickgang der
Marge liegt im Wesentlichen daran, dass ein Ergebnisan-
teil in Hohe von T€ 4.140 nach IFRS nicht mehr ergebnis-
wirksam wurde, da dieser Betrag bereits im Rahmen der
Erstkonsolidierung der betreffenden Projektgesellschaft
(Living Bogenhausen GmbH) im Konzernabschluss 2013
ergebnisneutral direkt das Eigenkapital erhéht hatte (so-
genannter Step-Up).

Die Materialaufwendungen sind in 2014 mit T€ 127.635
gegeniber 2013 (T€ 29.424) um T€ 98.211 gestiegen.
Hiervon entfallen insgesamt T€ 67.696 (Vj. Null) auf
Kaufpreise fur Grundsticke. Der Gbrige Anstieg spiegelt
das im Vergleich zum Vorjahreszeitraum gestiegene Bau-
volumen bzw. die héhere Anzahl an im Bau befindlicher
Einheiten wider.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge in 2014 enthalten im
Wesentlichen Ertrdge aus der Auflésung von Rickstellun-
gen in Hohe von T€ 375 (Vj. T€ 349) sowie aus der Ausbu-
chung einer Verbindlichkeit in Hohe von T€ 821. Im Vorjahr
waren in den sonstigen betrieblichen Ertragen dariber hi-
naus noch Entschadigungsleistungen von des Firmengrin-
ders fur einen 2009 erfolgten Unterwertverkauf in Hohe
von T€ 611, verschiedene nicht zahlungswirksame Ertrage
in Hohe von insgesamt T€ 1.035 sowie Ertrage aus dem
Verkauf von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobili-
en in Hohe von insgesamt T€ 649 enthalten.

Die Personalaufwendungen sind im Berichtszeitraum mit
T€ 6.604 gegeniber T€ 3.005 im Vorjahreszeitraum ge-
stiegen. Der Anstieg resultiert in Hohe von T€ 1.838 aus
derim Berichtszeitraum erstmalig erfolgten Einbeziehung
der Personalaufwendungen der One Group in den Kon-
zernabschluss der ISARIA Wohnbau. Der Gbrige Anstieg
ist durch den kontinuierlichen Aufbau von Mitarbeitern
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bei der ISARIA Wohnbau im Berichtszeitraum verursacht.
Im Jahresmittel waren in 2014 im ISARIA Wohnbau Kon-
zern 55 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter beschaftigt (Vj:
31 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter). Hiervon entfallen
14 Mitarbeiter auf die One Group.

Die Abschreibungen sind in 2014 um T€ 2.467 auf T€ 2.925
(vj. T€ 458) gestiegen. Der Anstieg resultiert zum Einen
aus im Geschaftsjahr erstmalig vorgenommenen plan-
maBigen Abschreibungen auf die im Rahmen der zum
31. Dezember 2013 vorgenommenen Kaufpreisallokation
aus dem Erwerb der One Group identifizierten immateri-
ellen Vermogensgegenstande in Hohe von T€ 1.133. Zum
Anderen haben wir im Geschaftsjahr eine auBerplanma-
Bige Abschreibung in Hohe von T€ 1.218 auf einen Teil
unserer Finanzimmobilien zur Anpassung auf den niedri-
geren Zeitwert vorgenommen.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind mit
T€ 13.219 in 2014 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
(T€ 10.086) um T€ 3.133 gestiegen. Der Anstieg resultiert in
Hohe von T€ 1.982 aus der im Berichtszeitraum erstmalig
erfolgten Einbeziehung der Aufwendungen der One Group.
Daneben stiegen die Gewahrleistungs- und Nachlaufkosten
um T€ 1.440. Hierin spiegeln sich neben einer Erh6hung der
Gewahrleistungsrickstellung fir die im Berichtszeitraum
iibergebenen Einheiten auch hohere Nachlaufkosten fiir be-
reits in den Jahren vor 2010 Ubergebene Altprojekte wider.
Die dbrigen Aufwendungen entwickelten sich in Summe
ricklaufig.

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) hat sich in
2014 mit T€ 21.644 verglichen mit dem Vorjahreszeitraum
(T€ 2.970) mehr als versiebenfacht. Bezogen auf die Um-
satzerlose ergibt sich hieraus eine EBIT-Marge von knapp
14% (Vj. 8%).

Das negative Finanzergebnis erhéhte sich in 2014 mit
T€ -10.904 gegeniiber T€ -10.402 im Vorjahr um T€ 502
bzw. 4,8%. Die Finanzertrage fielen mit T€ 4.028 in 2014
gegentber dem Vorjahr (T€ 829) deutlich hoher aus.
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Grund hierfur sind Einmaleffekte aus Barwertanpassun-
gen von Verbindlichkeiten in Hohe von T€ 3.216. Die Fi-
nanzaufwendungen erhohten sich in 2014 ebenfalls ge-
gentber dem Vorjahr (T€ 13.221) um 18% auf T€ 15.626.
Sie betreffen im Wesentlichen mit T€ 7.233 Zinszahlun-
gen an Kreditinstitute und mit T€ 6.798 die Erhéhung
von Abfindungsverbindlichkeiten nach der Effektivzins-
methode. Die Erhohung der Finanzaufwendungen steht
in direktem Zusammenhang mit den gegeniber dem
Vorjahreszeitraum um gut 41% hoheren zinstragenden
Verbindlichkeiten. Diese wiederum resultieren direkt
aus dem entsprechend hoheren zu finanzierenden Pro-
jektvolumen. Dieser im Verhaltnis hierzu deutlich unter-
proportionale Anstieg der Finanzierungsaufwendungen
spiegelt die deutlich verbesserte Finanzierungsstruktur
wider. Das Ergebnis aus at-equity-Beteiligungen betrug
im Berichtszeitraum nur T€ 693 (Vj. T€ 1.990), da das
entsprechende Bauprojekt im Wesentlichen bereits
Ende 2013 fertiggestellt und ibergeben war.

Auch das Konzernergebnis vor Steuern zeigt sich fur
2014 im Vergleich zum Vorjahr erheblich verbessert. Mit
T€ 10.740 liegt es um T€ 18.173 iber dem Vorjahreswert
von T€ -7.433. Die Ertragsteuern in Hohe von T€ -1.468 re-
sultieren im Wesentlichen aus der Bertcksichtigung der
Mindestbesteuerung fir Korperschaftsteuer und Ge-
werbesteuer bei der ISARIA Wohnbau AG in Hohe von
T€ -2.491. Dem steht im Wesentlichen ein Ertrag aus der
Auflésung von passiven latenten Steuern in Hoéhe von
T€ 1.322 gegentber. Das Nachsteuerergebnis betragt
T€ 9.272 (Vj. T€ 1.084).

Der Geschaftsverlauf auf Gesamtkonzernebene war in
2014 mit einem Umsatzvolumen auf Rekordh6he, einem
um € 18,7 Mio. verbesserten EBIT, einer weiter verbesser-
ten Finanzierungsstruktur sowie einem deutlich positiven
Ergebnis nach Steuern insgesamt sehr zufriedenstellend
und Ubertraf letztlich unsere eigenen Erwartungen. Die
wirtschaftliche Lage der ISARIA Wohnbau hat sich damit
im abgelaufenen Geschaftsjahr nochmals erheblich ver-
bessert.
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Ertragslage der Segmente

Bezogen auf die Segmente stellt sich die Ertragslage des
ISARIA Wohnbau Konzerns wie folgt dar:

Die Umsatzerlgse des gréfSten Segments Neubau erhéhten
sich aufgrund der bereits oben beschriebenen Systematik
zwischen erfolgten Ubergaben und Umsatzrealisierung um
T€ 79.517 auf T€ 112.429 (Vj. T€ 32.912). Hierin enthalten
ist auch der Verkauf der bereits erwahnten abgeschlos-
senen Projektentwicklung. Das Segment-EBIT stieg in
der Folge um T€ 21.606 auf T€ 22.279 (Vj. T€ 673). Die
Finanzierungsaufwendungen stiegen leicht um T€ 396
bzw. 4% auf T€ 9.965 (Vj. T€ 9.569). Unter Beriicksich-
tigung der von T€ 979 im Vorjahr auf T€ 321 in 2014
rickldufigen Finanzertrage sowie des diesem Segment
zugeordneten Ergebnisses von at equity einbezogenen
Unternehmen in Hohe von T€ 693 (Vj. T€ 1.990) ergibt
sich ein mit T€ 13.328 (Vj. -5.927) deutlich positives
Segmentergebnis vor Steuern. Die diesem Segment zuge-
ordneten Ertragsteuern in Hohe von T€ -2.915 stammen im
Wesentlichen aus der Mindestbesteuerung auf Ebene der
ISARIA Wohnbau AG. Im Vorjahr war das Steuerergebnis
des Segmentes Neubau aufgrund einer in 2013 erfolg-
ten Aktivierung latenter Steuern auf Verlustvortrage mit
T€ 8.046 positiv. Das Segmentergebnis nach Steuern ist
mit T€ 10.414 ebenfalls deutlich positiv mit (Vj. T€ 2.119).

Die Umsatzerlose des Segments Revitalisierung betragen
in 2014 T€ 44.633 nach T€ 1.914 im Vorjahr. Das Segment-
EBIT ist mit T€ 5.061 (Vj. T€ 1.370) zwar absolut ebenfalls
deutlich gestiegen und reichte aus, um die Finanzierungs-
aufwendungen zu decken. Es verbleibt jedoch nur ein
niedriges Ergebnis vor Steuern in Héhe von T€ 161. Dass
das Segment-EBIT angesichts der hohen Umsatzerlose
nicht besser ausfiel, liegt im Wesentlichen daran, dass
ein Ergebnisanteil in Hohe von T€ 4.140 nach IFRS nicht
mehr ergebniswirksam wurde, da dieser Betrag bereits im
Rahmen der Erstkonsolidierung der betreffenden Projekt-
gesellschaft (Living Bogenhausen GmbH) im Konzernab-
schluss 2013 ergebnisneutral direkt das Eigenkapital erhoht
hatte (sogenannter Step-Up). Nach Beriicksichtigung eines
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Ertrags aus der Auflosung passiver latenter Steuern ergibt
sich ein Segmentergebnis nach Steuern in Hohe von T€ 785
(Vj. -1.440). Bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise unter
Beriicksichtigung des eben genannten Ergebnisbeitrags
ergibt sich ein deutlich positiveres Ergebnis nach Steuern
in Hohe von T€ 4.925. Auch die aktuellen Bauprojekte des
Segments Revitalisierung sind also profitabel.

Die Geschaftstatigkeit des im Berichtszeitraum erstmals
einbezogenen Segments One Group ist im Wesentlichen
ein Zinsmargengeschaft. Dieses bildet sich im Finanzer-
gebnis ab. Die One Group steuert im Berichtszeitraum ein
positives Finanzergebnis in Hohe von T€ 3.362 bei. Mit die-
sem positiven Finanzergebnis konnte, nach Deckung der
Overheadkosten im Berichtszeitraum ein leicht positives
Segmentergebnis vor Steuern in Héhe von T€ 112 erwirt-
schaftet werden. Das Steuerergebnis ist, im Wesentlichen
resultierend aus einem Ertrag aus der Erhohung aktiver la-
tenter Steuern auf Verlustvortrage, mit T€ 460 positiv. Dies
fuhrt insgesamt zu einem Segmentergebnis nach Steuern,
aber vor Beriicksichtigung der Abschreibung auf die im
Rahmen des Erwerbs der One Group GmbH erworbenen
immateriellen Vermégensgegenstande, in Hohe von
T€ 572. Dies entspricht dem intern berichteten wirtschaft-
lichen Segmentergebnis. Dem Segment One Group sind
jedoch auch die im Rahmen des Erwerbs der One Group
GmbH erworbenen immateriellen Vermogensgegenstan-
de auf Konzernebene zuzuordnen. Hierauf erfolgte im
abgelaufenen Geschaftsjahr erstmalig eine planmaRige
Abschreibung in Héhe von T€ 1.133. Dem steht gegeniiber
die darauf entfallende Auflosung passiver latenter Steuern
in Hohe von T€ 362. Insgesamt ergibt sich danach fur das
Segment One Group ein leicht negatives Ergebnis nach
Steuern in Hohe von T€ -199.

Die Umsatzerlose des Segments Sonstiges in Hohe von
T€ 2.987 (Vj. T€ 2.879) stammen, neben Einnahmen in
Zusammenhang mit der Vermietung der Finanzimmobi-
lien, mit T€ 2.333 (Vj. T€ 2.138) auch aus der Vermietung
des fir einen Finanzinvestor verwalteten Apartment-
Hauses in der Schillerstrale. Das Segment-EBIT ist in
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2014, aufgrund eines Einmaleffekten von T€ 1.218 aus der
auBBerplanméaBigen Abschreibung eines Teiles der Finan-
zimmobilien auf den niedrigeren Zeitwert belastet und
betragt T€ -1.312 (Vj. T€ 926). Im Vorjahr erhéhten posi-
tive Einmaleffekte von insgesamt T€ 1.782 aus dem Ver-
kauf von Finanzimmobilien, Entschadigungsleistungen
und Ertragen aus der Zuschreibung auf das Immobilien-
vermogen das EBIT dieses Segments. Bedingt durch die
hohen Finanzaufwendungen fir die Finanzimmobilien
weist das Segment mit T€ -1.728 (Vj. T€ -2) ein negatives
Segmentergebnis vor Steuern aus. Dieses entspricht auch
dem Ergebnis nach Steuern. Im Vorjahr war das Segmen-
tergebnis nach Steuern aufgrund eines positiven Ertrags-
steuerergebnisses mit T€ 405 positiv.

Net-Asset-Value (NAV)

Bei einem Projektentwickler wie der ISARIA Wohnbau
werden die zentralen Vermogenswerte, die zum Verkauf
bestimmten Grundsticke und Vorrdte im Bau, zu Anschaf-
fungskosten bilanziert. Dies unterscheidet die Bilanz des
ISARIA Wohnbau Konzerns grundlegend von derjenigen
eines Immobilien-Bestandshalters, bei dem die zentra-
len Vermégenswerte zu Marktwerten bilanziert werden.
Um die Vergleichbarkeit mit Immobilien-Bestandshaltern
herstellen zu kénnen, wurde der Fair Value dieser Vor-
rate deshalb von der Gesellschaft mittels marktgangiger
Residualwertberechnungen selbst ermittelt und von ei-
nem externen Sachverstandigen bestatigt. Bei dieser Be-

EPRA NAV - ISARIA Wohnbau Konzern

wertungsmethode werden die Ertragswerte durch einen
Gutachter in Abstimmung mit den Projektentwicklern
geschatzt. Die budgetierten Fertigstellungskosten inklu-
sive eines angemessenen Entwicklergewinns werden
von den Ertragswerten in Abzug gebracht. Das Residuum
dieser Bewertungsmethode ergibt dann den Verkehrs-
wert unserer Projektentwicklungen. Auf der Grundlage
dieser Verkehrswerte berechnet die Gesellschaft den
Net-Asset-Value (NAV), die internationale Vergleichsgro-
Be zur Beurteilung von Immobiliengesellschaften, nach
den EPRA-Standards.

In die Berechnung des EPRA-NAV der ISARIA Wohnbau
flieBt das bilanzielle Eigenkapital vor Minderheiten,
erganzt um die stillen Reserven aus der Residualwert-
berechnung der Vorrate ein. Diese Berechnung wurde
erstmalig zum 31. Dezember 2013 durchgefihrt. Zum 31.
Dezember 2014 hat die Gesellschaft eine Aktualisierung
dieser Berechnungen unter Bericksichtigung der EPRA
Best Practice Recommendations vom Dezember 2014 vor-
genommen. Nach diesen Empfehlungen sind ,Trading
Properties” mit ihrem Marktwert ohne Bericksichti-
gung latenter Steuern anzusetzen. Nach dieser Metho-
dik ergibt sich zum 31. Dezember 2013 der EPRA-NAV
des ISARIA Wohnbau Konzerns mit T€ 91.032. Zum 31.
Dezember 2014 erhohte sich der EPRA-NAV weiter auf T€
112.319. Grund hierftr sind durch weitere Marktpreisstei-
gerungen sowie Wertsteigerungen durch Baurechtsent-

31.12.2014 31.12.2013

T€ T€

Eigenkapital (vor Minderheiten) 22.905 13.606
Stille Reserven Vorrate * 89.414 77.425
EPRA NAV 112.319 91.032
Anzahl Aktien 23.764 23.764
NAV je Aktie 4,73 3,83

“ von diesen stillen Reserven entfallen T€ 11.872 (31.12.2013: T€ 28.072) auf Gesellschaften, an denen sich die ISARIA Wohnbau bereits mit notariellem Vertrag die Mehrheit der Gesell-
schaftsanteile gesichert hat, deren Vollzug jedoch noch unter aufschiebenden Bedingungen steht, von deren Erfillung der Vorstand der ISARIA Wohnbau im Laufe des Jahres 2015 ausgeht.
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wicklung weiter gestiegene stille Reserven in den bilan-
zierten Grundsticken.

Vermogenslage

Die Vermogenslage ist mallgeblich gepragt durch einen
starken Anstieg der kurzfristigen Vermogenswerte. Die
Bilanzsumme ist zum 31. Dezember 2014 mit T€ 300.417
gegeniiber T€ 227.238 zum 31. Dezember 2013 um qut
32% gestiegen.

Die langfristigen Vermogenswerte haben sich mit
T€ 38.089 zum Berichtsstichtag im Vergleich zum
31. Dezember 2013 (T€ 42.116) um T€ 4.027 bzw. knapp
10% verringert. Dieser Riickgang resultiert zum Einen
aus der erstmaligen Abschreibung der im Rahmen der
Kaufpreisallokation aus dem Erwerb der One Group
identifizierten immateriellen Vermogenswerte in Hohe
von T€ 1133 und einer im Geschaftsjahr vorgenom-
menen aullerplanmaBigen Abschreibung in Hohe von
T€ 1.218 auf einen Teil der Finanzimmobilien auf den
niedrigeren Marktwert. Zum Anderen fihrte eine im
Berichtszeitraum erhaltene Ausschittung zu einer Re-
duzierung des Ansatzes der Anteile an at-equity einbe-
zogenen Unternehmen um T€ 1.828.

Die kurzfristigen Vermogenswerte sind mit T€ 262.328 zum
31. Dezember 2014 im Vergleich zum 31. Dezember 2013

Vermdgenslage

(T€ 185.123) in Summe um 42% deutlich gestiegen. Inner-
halb der kurzfristigen Vermogenswerte erhéhten sich
zum Einen die zum Verkauf bestimmten Grundsticke
und anderen Vorrate per Saldo um T€ 10.105. Wesentlich
erhohten sich jedoch die Forderungen aus Grundstiicks-
verkaufen aufgrund des zum Jahresende 2014 erfolgten
Verkaufs der abgeschlossenen Projektentwicklung. Die
Kaufpreiszahlung auf die Forderung von rd. T€ 51.450
hieraus erfolgte aufgrund entsprechender Falligkeit bis
auf einen noch nicht félligen Restbetrag im Februar
2015. Mit der Zahlung des Restbetrags wird bis Jahres-
mitte 2015 gerechnet. Auch die Zahlungsmittel erhéhten
sich um T€ 9.787 von T€ 32.303 zum 31. Dezember 2013
auf T€ 42.090 zum Berichtsstichtag.

Finanzlage

Das Eigenkapital erhohte sich in 2014 im Wesentlichen in
Hohe des Konzernergebnisses nach Steuern um T€ 9.299
auf T€ 22.905 am Berichtsstichtag gegentber dem 31. De-
zember 2013 (T€ 13.606). Aufgrund der parallel zum An-
stieg des Eigenkapitals ebenfalls stark gestiegenen Bilanz-
summe stieg die Eigenkapitalquote nur unterproportional
auf nun 7,6% gegeniiber 6,0% zum 31. Dezember 2013.

Die langfristigen Schulden erhohten sich von T€ 66.697
zum 31. Dezember 2013 um T€ 48.575 auf T€ 115.571 zum
31. Dezember 2014. Dieser Anstieg resultiert im Wesent-
lichen aus den in 2014 durch den ProReal Deutschland

01.01.-31.12.2014 01.01.-31.12.2013 * Veranderung

T€ T€ T€

Langfristige Vermdgenswerte 38.089 42.116 -4.027

Kurzfristige Vermdgenswerte 262.328 185.123 77.205

davon: Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere Vorrdte 136.439 126.334 10.105

Eigenkapital 22.905 13.606 9.299

Langfristige Schulden 115.571 66.996 48.575

Kurzfristige Schulden 161.941 146.636 15.305

Bilanzsumme 300.417 227.238 73179

* angepasste Vorjahre zahlen aufgrund der endgultigen Kaufpreisalloktion der One Group
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Fonds 3 der One Group eingeworbenen Mitteln. Diese
fihrten zu einem Anstieg des Ausweises der Abfin-
dungsverbindlichkeiten gegeniiber Anlegern der ProReal
Deutschland Fonds. Daneben erhéhten sich auch die
langfristigen Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten
trotz gegenldufiger Tilgungen aufgrund eines neu aufge-
nommenen Kredits zur Ablése einer teureren Mezzanine-
Finanzierung iber T€ 14.500 per Saldo um T€ 11.206.

Auch die kurzfristigen Schulden erhéhten sich von
T€ 146.636 zum 31. Dezember 2013 um T€ 15.305 bzw. rund
10% auf T€ 161.941 zum Berichtsstichtag. Der kurzfristige
Anteil der Abfindungsverbindlichkeiten gegentber Gesell-
schaftern von Personengesellschaften reduzierte sich per
Saldo um T€ 1.285. Hierbei steht jedoch im Wesentlichen
ein Ruckgang der ausgewiesenen Verpflichtungen ge-
geniiber den Anlegern des JK Fonds | durch die vollstan-
dige Rickzahlung der Einlagen um T€ 9.038 einerseits
einem Anstieg aus der Umgliederung der Fristigkeit der
Verbindlichkeiten gegeniber den Anlegern der ProReal
Deutschland Fonds 2 und 3 aus dem Langfristbereich zu
den kurzfristigen Verbindlichkeiten in Hohe von T€ 7.761
andererseits gegendber. Die kurzfristigen Finanzschulden
gegeniber Nicht-Banken haben sich im Berichtszeitraum
um T€ 12.129 reduziert. Hierbei stehen der im Berichts-
zeitraum begebenen Unternehmensanleihe in Hohe von
T€ 10.000 Ruckfahrungen anderer Mezzanine-Mittel in

Hohe von insgesamt T€ 22.129 gegeniber. Die kurzfristigen
Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten erhdhten sich
im Berichtszeitraum per Saldo um T€ 20.892. Dies resultiert
aus der Neuaufnahme eines Kredits zur Ankaufsfinanzie-
rung eines neu erworbenen Grundstiicks sowie aus der im
Rahmen der Erstkonsolidierung einer Projektentwicklung
ibernommenen Bankverbindlichkeiten in Héhe von insge-
samt T€ 32.905, dem im Wesentlichen Tilgungen und Teil-
Ruckfohrungen von insgesamt T€ 12.025 in verschiedenen
anderen Projekten gegeniiberstehen. Die Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen erhohten sich im Wesent-
lichen aufgrund entsprechend héherer Verbindlichkeiten
bzw. Ruckstellungen fir noch nicht abgerechnete Baukos-
ten um T€ 13.318. Dem gegen(ber verringerten sich die in
den tbrigen Schulden enthaltenen abgegrenzten Zinsver-
bindlichkeiten sich aufgrund von Zahlungen um T€ 5.272.
Die Verbindlichkeiten aus Anzahlungen verringerten sich
um T€ 7.817. Hier Gberwog die Reduzierung aufgrund der
im Berichtszeitraum erfolgten Ubergaben von Wohnein-
heiten den Anstieg aus den aufgrund des fortlaufenden
Baufortschritts erhaltenen weiteren Abschlagszahlungen.

Die flissigen Mittel des Konzerns haben sich gegeniiber
dem 31. Dezember 2013 (T€ 32.303) um T€ 9.787 erhoht
und betragen am Berichtsstichtag T€ 42.090. Uber diese
Mittel kann der Konzern zum 31. Dezember 2014 in Hohe
von T€ 17.003 (Vj. T€ 12.393) frei verfigen.

Finanzlage
31.12.2014 31.12.2013 Veranderung
T€ T€ T€
Zahlungsmittel 17.003 12.393 4.610
01.01.-31.12.2014 01.01.-31.12.2013 Veranderung
T€ T€ T€

Cashflow aus
laufender Geschaftstatigkeit -34.452 679 -35.131
Investitionstatigkeit 62 2.861 -2.799
Finanzierungstatigkeit 38.999 -2.910 41.909
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Der Anstieg der frei verfiigbaren Zahlungsmittel setzt sich
zusammen aus dem Cashflow aus laufender Geschaftsta-
tigkeit in Hohe von T€ -34.452 (Vj. T€ 679), dem Cashflow
aus Investitionstatigkeit in Hohe von T€ 62 (Vj. T€ 2.861)
sowie dem Cashflow aus Finanzierungstatigkeit in Hohe
von T€ 38.999 (Vj. T€ -2.910).

Der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit betragt
im Berichtszeitraum T€ -34.452 nach T€ 679 im Vorjahr
und resultiert im Wesentlichen aus dem Konzernergeb-
nis vor Ertragssteuern in Hohe von T€ 10.740 zuziglich
der Abschreibungen (T€ 2.925) und dem Finanzergebnis
(T€ 10.904), dem Anstieg der zum Verkauf bestimmten
Grundsticke um T€ 10.105, dem Anstieg der Forderungen
aus Grundsticksverkdufen und sonstigen Forderungen
und finanziellen Vermdgenswerten um T€ 58.368, ei-
nem Anstieg der unverzinslichen Verbindlichkeiten und
Rickstellungen um T€ 10.933 sowie aus den gezahlten
Ertragsteuern in Hohe von T€ 1.672. Die Veranderung
des Cashflows aus der laufenden Geschaftstatigkeit im
Vergleich zum Vorjahr resultiert dabei im Wesentlichen
aus der Erhéhung der Forderungen aufgrund der erst im
Februar 2015 falligen Kaufpreiszahlung aus dem Verkauf
einer abgeschlossenen Projektentwicklung zum Jahres-
ende 2014.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit in Hohe von T€ 62
in 2014 (Vorjahr T€ 2.861) ist nahezu ausgeglichen und
resultiert im Wesentlichen aus erhaltenen Zinsen abziig-
lich Auszahlungen fir den Erwerb von Sachanlagen. Im
Vorjahr resultierte er im Wesentlichen aus im Rahmen
von Unternehmenszusammenschlissen erworbenen
Zahlungsmitteln nach Abzug der Kaufpreise in Hohe von
T€ 2.861, aus Kaufpreiszahlungen fur erworbene Minder-
heitenanteile in Hohe von T€ 2.855 sowie aus erhaltenen
Kaufpreisen fir den Verkauf von Finanzimmobilien in
Hohe von T€ 1.155.

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit ist positiv und

betrdgt in 2014 T€ 38.999 nach T€ -2.910 im Vorjahr. Er
dient der Finanzierung des negativen Cashflows aus der
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laufenden Geschéftstatigkeit. Die Einzahlungen aus der
Aufnahme von Finanzierungsmitteln fir die laufende Bau-
tatigkeit in Hohe von T€ 96.927 iberstiegen die Tilgung
von Finanzschulden in Hohe von T€ 44.675 und Zinszah-
lungen in Hohe von T€ 13.253. Die Veranderung des Cash-
flows aus Finanzierungstatigkeit im Vergleich zum Vorjahr
resultiert dabei im Wesentlichen aus den durch den Pro-
Real Deutschland Fonds 3 der One Group eingeworbenen
Fondsmitteln, die seit 2014 in den Konzernabschluss ein-
bezogen werden.

Gesamteinschatzung zur Vermdégens-, Finanz- und
Ertragslage der ISARIA Wohnbau

In 2014 schlug sich erstmals die positive Marktentwick-
lung der letzten Jahre in unserem Konzernabschluss in
Form von hohen Umsatzen und einer deutlich gestie-
genen operativen Profitabilitat nieder. Die strukturellen
MaBBnahmen des Vorjahres sorgten dafiir, dass diese
Profitabilitat auch im Ergebnis nach Steuern ankam.
Damit konnte die Finanz- und Ertragskraft des ISARIA
Wohnbau Konzerns im Geschaftsjahr 2014 weiter und
nachhaltig verbessert werden. Auch die Vermogenslage
hat sich durch die deutliche Starkung des Eigenkapitals
nochmals spirbar verbessert. Dies sieht der Vorstand
als gute Voraussetzungen fir ein weiteres Wachstum
des Unternehmens an.

V. Mitarbeiter

Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sind fur die ISARIA
Wohnbau einer der entscheidenden Erfolgsfaktoren. lhre
vielfdltigen Kompetenzen, ihre Erfahrungen, ihre Leis-
tungsféhigkeit und ihr Engagement fordern die weitere
Entwicklung des Konzerns.

Entwicklung der Mitarbeiterzahl

Der Personalbestand hat sich auf Jahressicht um 10 Mit-
arbeiter erhoht. Dabei stand 21 Neueinstellungen eine
Fluktuation von 11 Mitarbeitern gegeniiber. Dieser Anstieg
ist Ausdruck des bereits erfolgten sowie des Weiteren
geplanten Wachstums der Gesellschaft. Insbesondere in
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den Bereichen Projektentwicklung/Technik und Kunden-
betreuung haben wir in zusatzliches, gut ausgebildetes,
Personal investiert.

Zum Stichtag am 31. Dezember 2014 waren damit inner-
halb des ISARIA Wohnbau Konzerns 60 (Vj. 50) Mitarbeiter
beschéftigt. Davon waren in Minchen 19 (Vj. 16) Mitarbei-
ter im Bereich Management und Administration, 15 (Vj. 10)
Mitarbeiter im Bereich Projektentwicklung (Technik) und
14 (Vj. 8) Mitarbeiter in den Bereichen Verkauf, Marketing
und Kundenbetreuung tatig, bei der One Group in Ham-
burg waren 12 (Vj. 16) Mitarbeiter angestellt. Daneben
beschaftigt der ISARIA Wohnbau Konzern, vornehmlich
im Bereich Vertrieb, Kundenbetreuung und Projektleitung,
freiberufliche Mitarbeiter auf Provisionsbasis. Die ISARIA
Wohnbau AG selbst beschaftigte in 2014 durchschnittlich
41 (Vj. 29) Mitarbeiter.

Bezogen auf das gesamte Personal haben wir mit 57%
einen hohen Frauenanteil. An den Fihrungspositionen ha-
ben Frauen einen Anteil von 29%.

Forderung von Mitarbeitern und Fihrungskraften

Die ISARIA fordert und unterstiitzt gezielt die Weiterent-
wicklung ihrer Mitarbeiter und Fihrungskrafte. Hierbei
werden die WeiterbildungsmaBnahmen individuell auf die
Bedurfnisse der einzelnen Mitarbeiter abgestimmt.

Die ISARIA Wohnbau AG ibernimmt auch bei der Nach-
wuchsfoérderung gesellschaftliche Verantwortung. Unser
Unternehmen ist Ausbildungsbetrieb. Wir beschafti-
gen aktuell einen Auszubildenden im Ausbildungsberuf
Industriekaufmann/-frau. Daneben beschaftigen wir drei
Mitarbeiter als Werkstudenten bzw. im Rahmen eines
Trainee-Programms.
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3. Risiko- und Chancenbericht

I. Risikomanagementsystem

Der ISARIA Wohnbau Konzern ist im Rahmen seiner Ge-
schaftstatigkeit zahlreichen Unsicherheiten, Verdnderun-
gen, und damit einhergehenden Risiken ausgesetzt. Um
in diesem Umfeld erfolgreich zu agieren und seine Positi-
on als erfolgreicher Anbieter attraktiver Wohnimmobilen
weiter zu entwickeln und zu starken, muss das Unter-
nehmen mogliche Entwicklungen frithzeitig antizipieren
und daraus resultierende Risiken systematisch erfassen,
bewerten und steuern. Ebenso wichtig ist es, Chancen zu
erkennen und zu nutzen. Ein funktionierendes Risiko- und
Chancen-Management-System ist daher zentrales Element
einer wertorientierten Unternehmensfihrung.

Neben der betriebswirtschaftlichen Notwendigkeit resul-
tiert das Erfordernis eines Risiko-Management-Systems
auch aus Vorschriften und gesetzlichen Regelungen (z.B.
§ 91 Abs. 2 Aktiengesetz und Bilanzrechtsmodernisie-
rungsgesetz).

Das konzernweite Risikomanagementsystem erfasst die
externen, strategischen, operativen, finanziellen und Re-
putationsrisiken und Chancen unserer vollkonsolidierten
Unternehmen. Inhaltlich dhnliche Risiken werden zu Risi-
koarten, zum Beispiel Risiken im regulatorischen Umfeld,
finanzwirtschaftliche Risiken, Risiken im technischen
Umfeld oder Projektrisiken zusammengefasst. Diese
werden durch den Risikobeauftragten aufbereitet, aus-
gewertet und regelmaRig an die zustandigen Entschei-
dungstréger kommuniziert, welche die Risikosteuerung
wahrnehmen. Die Uberwachung und Steuerung der iden-
tifizierten Risiken bilden den Schwerpunkt des internen
Kontrollsystems, fur das auf Konzernebene der Vorstand
verantwortlich ist. Das interne Kontrollsystem ist integra-
ler Bestandteil des Risikomanagementsystems.

Das Risikomanagement wird als kontinuierlicher Prozess
durchgefihrt, der in die Phasen Identifikation, Bewer-
tung, Steuerung und Berichterstattung unterteilt ist (vgl.
Schaubild).

Kontinuierlicher Prozess des Risiko- und Chancen-Management-Systems
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Das System wurde auch im abgelaufenen Geschaftsjahr Der Erwartungswert ist dabei das Produkt aus moglichem

stetig weiterentwickelt und aktualisiert. Dies ist eine lau- Schaden und Eintrittswahrscheinlichkeit. Dabei gelten fol-

fende, mit hoher Prioritdt verfolgte, Managementaufgabe. gende BeurteilungsmalSstabe:

Der Abschlussprifer prift im Rahmen seines gesetzlichen

Eintrittswahr-

Prafungsauftrages fur die Jahres- und Konzernabschluss- scheinlichkeit Bewertung Punkte
prifung, ob das Risikofriherkennungssystem geeignet 1 > 0% bis 5 % fast ausgeschlossen 0,05
ist, unternehmensgefahrdende Risiken und Entwicklun-
gen frihzeitig zu erkennen. Das System entspricht den 2 > 5% bis 20% unwahrscheinlich 0.2
gesetzlichen Anforderungen an ein Risikofriherken- 3 » 20% bis 60% méglich 06
nungssystem und steht im Einklang mit dem Deutschen
Corporate Governance Kodex. 4 > 60 9% bis 100 % wahrscheinlich 1
Il. Risikobewertung und Risikobegrenzung

mogliche
Bewertungsmethodik Schadenshahe Bewertung Punkte
Zur Gewshrleistung einer einheitlichen Bewertung der Ri- ! gering 0-100T¢ 0,01
iken im Unternehmen und damit der Vergleichbarkeit der
sike Unternehmen und damit der Vergleichbarkeit de . mittel 100- 1000 7€ 01
Ergebnisse werden die Risiken nach einem festen Scoring-
Schema und nach festgelegten, nachfolgend dargestellten 3 hoch mehr als 1.000 T€ 1

Kriterien bewertet.

Risikobewertung

Erwartungswert - Risiko-Handling
Eintrittswahrscheinlichkeit - Eintrittsgeschwindigkeit
X Vorraussagbarkeit
Schadenshohe X

Beeinflussbarkeit

Punkte 0 -1

Situationsbedingte

Relevanz

Punkte 0-100
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Die risikospezifischen Maglichkeiten des Risiko-Handlings
werden nach den Komponenten Eintrittsgeschwindig-
keit, Voraussagbarkeit und Beeinflussbarkeit bewertet.
Diese Komponenten werten jeweils qualitativ mit den
Kategorien ,niedrig”, ,mittel” und ,hoch” bewertet. Die
Gesamtbeurteilung der Risiko-Handlingsmdglichkeiten
ist das Ergebnis der jeweiligen Fallkonstellation der drei
Komponenten insgesamt und wird in einer sogenannten
Risiko-Handling-Matrix zusammengestellt.

Die situationsbedingte Relevanz tragt der Tatsache Rech-
nung, dass grundsatzlich erfasste und generell vorhandene
Risiken in der aktuellen Situation in Abhangigkeit von der
aktuellen Umfeldsituation und den ergriffenen Manahmen
mehr oder weniger relevant sein kénnen. Beherrschbare Ri-
siken sind daher weniger relevant als solche, mit denen in
vollem Umfang zu rechnen ist. Die situationsbedingte Re-
levanz kann sich fur dasselbe Risiko im Zeitablauf andern.

Situationsbedingte Relevanz Punkte
1 geringe Relevanz 20
2 unterdurchschnittliche Relevanz 40
3 méBige Relevanz 60
4 berdurchschnittliche Relevanz 80
5 voll relevant 100

MaRnahmen zur Risikobegrenzung

Soweit es maoglich und wirtschaftlich sinnvoll ist, wer-
den versicherbare Risiken von uns durch entsprechende
Versicherungen auf externe Risikotrdger transferiert. Vo-
raussetzung hierfdr ist, dass das mogliche Risikoausmaf3
eine konzernrelevante GroBe erreicht oder anderweitig zur
Wahrung der Interessen des Konzerns erforderlich ist (op-
portune Griinde/Kostenoptimierung/Risikoreduzierung).

Fir die brigen Risiken werden von den jeweiligen Risiko-

verantwortlichen je nach Auspragung und Art weitere Ge-
genmallnahmen festgelegt. Dazu steht je nach Risikoart,
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eine Vielzahl von MaBnahmen zur Verfiigung, von denen
einige nachfolgend exemplarisch beschrieben werden:

e Marktrisiken begegnen wir mit einem umfassenden
Vertriebscontrolling und einem intensiven Research.

e Operativen Risiken wirken wir durch eine Vielzahl an

MalBnahmen entgegen:

« standardisierte Due Diligence-Prifungen bei Objekt-
und Grundsticksankauf

¢ Beauftragung leistungsfahiger Baufirmen / Gene-
ralunternehmer nach definierten Prozessen fir die
Auftragsvergabe

e Einsatz von internen und externen Spezialisten bei
der Baurechtsschaffung

e Risiken aus dem politischen und regulatorischen Um-
feld steuern wir durch einen intensiven und konstrukti-
ven Dialog mit Behorden.

e Risiken in Verbindung mit Rechtstreitigkeiten steuern
wir durch eine geeignete Verfahrensbetreuung.

I1l. Relevante Risiken und Chancen

Wir stellen im Folgenden alle fir den Konzern identifizier-
ten wesentlichen Risiken und Chancen, die aus heutiger
Sicht die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage und/oder
die Reputation der ISARIA Wohnbau und ber die Ergebnis-
se der Tochtergesellschaften die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der ISARIA Wohnbau AG beeinflussen konnten,
dar. Sofern Risiken und Chancen sich eindeutig einem Seg-
ment zuordnen lassen, ist dies nachfolgend beschrieben.

Gegenwadrtig wurden von uns keine Risiken identifiziert,
die einzeln oder zusammengenommen den Fortbestand
unseres Unternehmens geféhrden konnten.

Um die Verstandlichkeit und die Auswirkungen der Risiken

zu fordern, haben wir die Risiken den folgenden Katego-
rien zugeordnet:
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Unternehmensrisiken

Risikokategorie Eintrittswahr- mogliche Risikobedeutung
scheinlichkeit Schadenshohe

Branchen- und marktbezogene Risiken

Konjunkturelle Risiken gering mittel mittel

Wettbewerb, Diversifikations- und Akquisitionsrisiko gering gering gering

Regulatorische Rahmenbedingungen

siehe dazu Seite 80 f.

Operative Risiken

Projektrisiken mittel mittel mittel
Beteiligungsrisiken gering gering gering
Organisatorische Risiken gering gering gering
IT-Risiken gering gering gering
Personalrisiken mittel gering gering
Reputationsrisiken

Mediale Berichterstattung mittel gering gering
Nachhaltigkeit gering gering gering

Rechtliche Risiken

siehe dazu Seite 84 f.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Zinsrisiken
Zahlungsausfallrisiko
Liquiditatsrisiken

Steuerliche Risiken

gering mittel mittel
gering gering gering
gering hoch mittel

siehe dazu Seite 87

Sonstige Risiken

Branchen- und marktbezogene Risiken und Chancen

Konjunkturelle Risiken und Chancen

Die Entwicklung des Wohnimmobilienmarkts ist von
vielfaltigen sich fortlaufend &ndernden und gegen-
seitig beeinflussenden Faktoren abhangig, auf welche
die ISARIA Wohnbau Gruppe keinen Einfluss hat. Hierzu
gehoren etwa das Marktniveau von Immobilien- und
Grundstickspreisen, das Verhdltnis von Angebot und
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Nachfrage nach Immobilien in bestimmten Lagen und
Preisklassen, die steuerlichen Rahmenbedingungen,
die Entwicklung des lokalen Arbeitsmarktes, die ge-
samtwirtschaftliche konjunkturelle Entwicklung sowie
daraus resultierende zyklische Schwankungen des Woh-
nimmobilienmarktes. Bei der Kaufentscheidung von
Wohnungen werden konjunkturelle Faktoren von priva-
ten Marktteilnehmern regelmaBig auch sehr subjektiv
auslegt. Sie neigen dazu, bestimmte Entwicklungen zu
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ignorieren oder zu erhéhen. Das ist verstandlich, da der
Kauf einer Wohnung fur private Haushalte regelmaRig
eine der wichtigsten wirtschaftlichen Entscheidungen
des Lebens ist. Der Konzern kann konjunkturelle Risiken
lediglich antizipieren und hierauf steuernd einwirken.
Treten hohe Diskrepanzen zwischen den erwarteten
Werten und der tatsachlich konjunkturell bedingten
Nachfrage auf, konnte dies zu damit verbundenen Ri-
siken fithren. Zu den Gewichtigsten zahlen die Absatz-
risiken aufgrund sinkender Nachfrage und die damit
verbundenen Erldsrisiken. Bei steigender Nachfrage
besteht insbesondere das Beschaffungsrisiko beim Pro-
jekteinkauf und fur Bauleistungen.

Demgegeniber kann eine deutliche Verbesserung der
konjunkturellen Lage auf unseren Markten und eine
damit einhergehende weiter steigende Nachfrage die
Chance bieten, weitere Steigerungen bei den Verkaufs-
preisen durchzusetzen.

In diesem Marktumfeld erwies sich der Wohnimmo-
bilienmarkt im Groraum Minchen und den weiteren
sogenannten A-Stadten (7 grofte deutsche Stadte)
in den letzten Jahren als relativ krisenfest und zeich-
nete sich durch eine gleichbleibend hohe Nachfrage
aus. Dies fuhrt jedoch dazu, dass es bei der Vergabe
von Bauleistungen im Rahmen einzelner Projekte bei
Gewerken oder qualifizierten Generalunternehmern im-
mer wieder zu Angebotsengpdssen kommt. Die Folge
der hohen Nachfrage nach Handwerksleistungen sind
Preissteigerungen und Qualitatsprobleme. So konnte es
der die ISARIA Wohnbau in Zukunft nicht gelingen, die
steigenden Herstellungskosten im Rahmen ihrer Pro-
jekte wie bisher durch noch starkere Preissteigerungen
bei der VerduRerung von Immobilien an ihre Kunden
weiterzugeben. Wir versuchen dieses Risiko durch die
langfristige oder partnerschaftliche Bindung mit Bauun-
ternehmen zu minimieren. Zunehmenden Qualitatspro-
blemen begegnen wir insbesondere durch eine hohere
Fertigungstiefe bei der Bauiilberwachung unter Einsatz
neuester IT-Systeme.

Wettbewerb, Diversifikations- und Akquisitionsrisiko

Der Markt fur Projektentwickler ist in den A-Stadten von
intensivem Wettbewerb und einer Vielzahl etablierter
mittlerer und grofer Unternehmen gepragt, die wie die
ISARIA Wohnbau-Gruppe primdr regional tatig sind. Dari-
ber hinaus steht die ISARIA Wohnbau-Gruppe zunehmend
Wettbewerbern gegeniiber, die deutschlandweit oder
international agieren und sich verstarkt um Wohnbaupro-
jekte im GrofSraum Minchen bemihen. Um diesem Risiko
zu begegnen, hat der Konzern bereits in 2008 den Ge-
schaftsbereich Revitalisierung gegriindet. Damit kann das
Risiko neben dem Neubau von Wohnimmobilien auch auf
die Sanierung und Umnutzung von Bestandsimmobilien,
insbesondere von ehemaligen Birogebauden, als zweiten
Produktbereich verteilt werden.

Die ISARIA Wohnbau-Gruppe ist angesichts der unverdn-
derten Enge am Grundsticksmarkt im GrofSraum Min-
chen auch zukunftig darauf angewiesen, fortlaufend ihre
Kompetenz zur Identifikation geeigneter Grundsticke
und Immobilien einzusetzen und zu entwickeln und die-
se Grundsticke dann zu angemessenen Konditionen zu
erwerben. Aktuell ist festzustellen, dass Wettbewerber
am Minchner Markt spekulativ einkaufen, d.h. mit Ver-
kaufspreisen tber den aktuellen Marktpreisen kalkulie-
ren und damit mit einer Fortsetzung der Preisentwick-
lung der letzten vier Jahre rechnen. So wurde die ISARIA
Wohnbau-Gruppe in 2014 in mehreren Bieterverfahren
mit gesichertem Baurecht von entsprechenden Markt-
teilnehmern tberboten.

Die ISARIA Wohnbau Gruppe konzentrierte ihre Geschafts-
tatigkeit bisher auf den Grofraum Minchen. Aus diesem
Grund ist sie stark abhangig von lokalen Marktentwicklun-
gen. Die Wohnimmobilienpreise in Minchen sind bereits
heute die hochsten in ganz Deutschland. Trotz der sonst
gunstigen Bedingungen konnte dieser Umstand in Zukunft
die weitere Entwicklung des Immobilienmarktes in der
Stadt beschranken, da die Bezahlbarkeit fur durchschnitt-
liche Erwerberkreise nicht mehr gegeben sein konnte.
Sollte sich die Nachfrage nach Wohnimmobilien in unse-
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rem Kernmarkt Minchen schwach entwickeln, kénnte es
notwendig sein, die Geschaftstatigkeit auf die Region oder
weitere Standorte auszuweiten. Die damit verbundenen
Markteintrittsbarrieren und -kosten konnen die Ertragsla-
ge des ISARIA Wohnbau Konzerns nachhaltig beeinflussen,
eroffnen aber auch Chancen.

Die im abgelaufenen Geschdftsjahr getroffene strategi-
sche Entscheidung zur Ausweitung der Geschaftstatig-
keit der ISARIA Wohnbau-Gruppe auf Hamburg als zwei-
ten regionalen Markt tragt auch zur Reduzierung dieser
dargestellten Risiken bei. Bei vergleichbarer Kaufkraft
der Haushalte liegt das Preisniveau fir Neubauwohnun-
gen in Hamburg etwa ein Drittel unter den Minchner
Preisen. Weiterhin hat die ISARIA Wohnbau-Gruppe 2014
begonnen, attraktive Markte in der Region Minchen zu
identifizieren.

Regulatorische Rashmenbedingungen
Immobiliengeschaft der ISARIA Wohnbau-Gruppe

Die Geschaftstatigkeit der ISARIA Wohnbau-Gruppe ist
von bestimmten rechtlichen Bedingungen abhangig. Der
schlusselfertige Verkauf von Wohneinheiten an Privatper-
sonen und die Entgegennahme von Ratenzahlungen ist
eine in Deutschland gewerberechtlich genehmigungs-
pflichtige Tatigkeit und unterliegt insbesondere den
Regelungen der Makler- und Bautragerverordnung. Eine
Anderung dieses Regelwerkes ist aktuell erkennbar nicht
in der Diskussion.

Andere Anderungen der nationalen oder europarechtli-
chen Vorschriften oder Veranderungen in der gerichtli-
chen Rechtsprechung konnten aber die Geschaftstatigkeit
beeintrachtigen. Der deutsche Wohnungsmarkt hatte
sich seit Anfang der Neunziger Jahre des letzten Jahrhun-
derts iber zwanzig Jahre weitgehend entspannt und war
deshalb nicht im politischen Fokus. Doch auch in dieser
Zeit hat sich die rechtliche und steuerliche Situation fur
Immobilieninvestitionen in Deutschland in der Vergan-
genheit vielfach verschlechtert. In vielen Bereichen (Ab-
schreibungszeiten, Fristen fir VerduRerungsgeschéfte,
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Erbschaftsteuer, Grunderwerbsteuer, Eigenheimzulage)
wurden gravierende Anderungen vorgenommen.

In 2012 begann verstarkt eine politische Diskussion ber
die Wohnungsknappheit in Ballungsrdumen, in deren
Verlauf verschiedene gesetzliche Initiativen diskutiert
wurden.

Am 01. Oktober 2014 hat die Bundesregierung einen Ge-
setzentwurf zur Einfihrung einer gesetzlichen Begrenzung
von Mietpreisen fir bestimmte Immobilien beschlossen,
im Rahmen derer bei Wiedervermietungen bestehender
Immobilien der neue Mietpreis begrenzt wird (sog. Miet-
preisbremse). Nach dem Beschluss der Bundesregierung
sind Neubauten, die nach dem 01. Oktober 2014 erstmals
genutzt und vermietet werden, von der Mietpreisbegren-
zung ausgenommen. Das konnte Neubauwohnungen
sowohl fir private als auch fir institutionelle Investoren
noch attraktiver machen. Dieser Gesetzesentwurf soll, so-
fern die Bundeslander die zugehérigen Rechtsverordnun-
gen zur Ausweisung der entsprechenden Gebiete erlassen
haben, in der ersten Jahreshalfte 2015 in Kraft treten.

Insgesamt besteht ein erhohtes Risiko, dass durch ver-
schiedene Mallnahmen auf allen politischen Ebenen eine
zunehmende Regulierung des freien Wohnungsbau und
der Mieten erfolgt. Diese konnen letztlich auch positiv sein,
etwa durch neue Forderprogramme fir Wohneigentum.

Allgemein konnten auch hohere gesetzliche Anforde-
rungen an die Energieeffizienz die Baukosten erheblich
erhéhen. Die gesetzlichen Auflagen zur Energieeffizienz
der aktuellen EnEV 2014 sehen im Neubau moderate An-
forderungserhohungen vor und werden bereits in den
Kalkulationen bericksichtigt.

Der Konzern kann diese Risiken lediglich antizipieren und
hierauf steuernd einwirken. Nachdem es sich um gesetzli-
che Bestimmungen handelt, die fur alle Marktteilnehmer
gleichermaBen Gultigkeit haben, sieht sich der Konzern
hier aber keinem besonderen Risiko ausgesetzt.
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Fondsgeschaft der One Group

Die Initilerung, das Management und die Verwaltung ge-
schlossener Fonds sind in Deutschland in verschiedener
Hinsicht requliert:

Seit dem 22. Juli 2013 ist in Deutschland das Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB) als nationale Umsetzung der
Alternative Investment Fund Manager (AIFM)-Richtlinie
in Kraft getreten. Danach missen geschlossene Fonds,
deren Anteile nach dem 22. Juli 2013 neu ausgegeben
werden, von einer Kapitalverwaltungsgesellschaft
(KVG) emittiert, vertrieben und verwaltet werden. An
die KVG werden verschiedene Anforderungen hinsicht-
lich der Ausstattung mit Eigenmitteln, der Einrichtung
und Ausgestaltung eines Risikomanagement- und Kon-
trollsystems sowie dem Vorhalten eines umfassenden
Berichtswesens gestellt. Die Zulassung als KVG obliegt
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). Weitere Regelungen des KAGB beeinflussen
auch die zukinftige Produktkonzeption; so missen
etwa Investitionen dem Grundsatz der Risikomischung
entsprechen. Fir jeden geschlossenen Fonds missen
zukinftig Anlagebedingungen vorlegt werden, die die
Anlagestrategie beschreiben und inhaltlich begrenzen.
Die Anlagebedingungen mussen durch die BaFin geneh-
migt werden. Neu eingefihrt wurde eine Vertriebser-
laubnis, die vor dem Beginn des Vertriebs von geschlos-
senen Fonds von der BaFin eingeholt werden muss. Im
Rahmen der Erteilung dieser Vertriebserlaubnis wird die
BaFin auch den fiur Publikumsfonds vorzulegenden Pro-
spekt wie bislang prifen.

Die One Group als Mitglied des Bundesverband Sachwerte
und Investmentvermogen e.V. (bsi) wird zukinftig requ-
lierte AIF-Produkte anbieten und hat sich auf diese ge-
anderten gesetzlichen Rahmenbedingungen bereits ein-
gestellt. Die bereits voll platzierten ProReal Deutschland
Fonds 2 und ProReal Deutschland Fonds 3 fallen unter die
Ubergangsvorschriften der AIFM-Richtlinie bzw. des KAGB
und sind daher von den neuen Regulierungsvorschriften
unberihrt.

Operative Risiken

Projektrisiken und Projektchancen

Der ISARIA Wohnbau Konzern halt als klassischer Pro-
jektentwickler far Wohnimmobilien seine Objekte in der
Regel nicht dauerhaft im Bestand, sondern verkauft die
Wohneinheiten vielfach bereits wahrend der Bauphase
an die Kunden. Der Konzern ist in seinen Segmenten
Neubau und Revitalisierung deshalb darauf angewiesen,
fortlaufend neue, fiir seine Projekte erforderliche, Ge-
nehmigungen zu erhalten. Sollten offentlich-rechtliche
Genehmigungen nicht, nicht rechtzeitig oder nur unter
wesentlichen Auflagen und/oder Nebenbestimmungen
erteilt werden, kann dies die geplante Bebauung und
Entwicklung ausschlieen, beeintrachtigen oder verzo-
gern, den Wert des Grundstiicks mindern, die Baukosten
nach oben treiben sowie die Vermarktung wesentlich
beeinflussen. Diesem Risiko aus der Baurechtsschaffung
wird durch die langjghrige Erfahrung in der Projektpla-
nung begegnet.

Die Geschaftstatigkeit unterliegt Schwankungen, die im
Wesentlichen dadurch gepragt werden, in welchem Re-
alisierungsstand sich das jeweilige grundsatzlich mehr-
jahrige Projekt befindet. Der Abschluss der notariellen
Vertrage uber die Wohnimmobilien, der sich in der so ge-
nannten notariellen Verkaufsleistung der ISARIA Wohnbau
Gruppe widerspiegelt, ist dabei von der erfolgswirksamen
Bertcksichtigung der Umsatze in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung zu unterscheiden. Die Umsatzrealisierung
erfolgt erst im Zeitpunkt der Abnahme des Sondereigen-
tums durch den Wohnungskéufer und (Schliissel-)Uber-
gabe an ihn. Das Risiko wird durch den ISARIA Wohnbau
Konzern insofern minimiert, indem sich die Projekte aus
dem Portfolio in unterschiedlichen Realisierungsstadien
befinden.

Die Bautdtigkeit ist im Auflenbereich den natirlichen
Wettereinflissen ausgesetzt. So kann ein strenger und
kalter Winter ebenso wie ein Ansteigen des Grundwas-
serspiegels nach anhaltenden Regenperioden zu zeitli-
chen Verzégerungen im Bauablauf und damit zu Umsatz-
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einbuBen fihren, die in der Folgezeit nur mit gréBeren
Anstrengungen und Mehraufwand aufgeholt werden
konnen. Solche witterungsbedingten Einflisse kénnen
zu deutlichen ErgebniseinbufRen fihren. IThnen kann auch
nur sehr bedingt durch Gegenmafnahmen, wie eine
entsprechende Zeitplanung unter Beriicksichtigung der
Winterperiode, begegnet werden.

Nicht planméalige Abverkdufe von Wohneinheiten sowie
Stoérungen im Bauablauf, insbesondere Idnger als geplant
dauernde Vorbereitungs- und BaumaBnahmen und sons-
tige Fehlentwicklungen bei der Durchfihrung von Projek-
ten konnen zu erheblich héheren Kosten fihren.

Als Projektentwickler fir qualitativ hochwertige Wohnim-
mobilien ist die ISARIA Wohnbau Gruppe darauf angewie-
sen, ihre Bau- bzw. Sanierungsvorhaben innerhalb des
geplanten Zeitrahmens und zu den kalkulierten Kosten
zu realisieren. Die Einhaltung des projektierten Zeit-, Kos-
ten- und Abverkaufs-Plans ist von vielen Unsicherheiten
und Faktoren abhdngig. Sollte es wahrend der Bau- bzw.
Sanierungsphase etwa zu unvorhergesehenen Schwierig-
keiten, wie z.B. der Insolvenz eines beauftragten Gene-
ral- oder Subunternehmers, erheblichen Mangeln in der
Leistung dieser Unternehmen oder Einschrankungen auf
den Baustellen kommen, kann dies erhebliche zeitliche
Verzogerungen sowie nicht kalkulierbare Mehrkosten ver-
ursachen. Bei der Entwicklung bestehender Objekte kann
es zu vergleichbaren Risiken kommen. Zudem besteht das
Risiko, dass die Produkte der ISARIA Wohnbau Gruppe auf
dem Markt nicht oder nicht vollstandig angenommen wer-
den, die geplanten Standards nicht erfullt werden und es
deshalb zu Leersténden kommt oder Erwerber Anderun-
gen durchsetzen, etwa weil eine Immobilie von der ISARIA
Wohnbau Gruppe unzutreffend eingeschétzt wurde, so-
dass der projektierte Verkaufspreis der Wohneinheiten im
Verkauf nicht, nicht vollstandig oder nicht sofort erreicht
werden kann. Dies kann dazu fihren, dass Anderungen
in der Planung und Umsetzung wahrend des Baus oder
der Sanierung oder neue o6ffentlich-rechtliche Genehmi-
gungen erforderlich werden, was wiederum zu deutlichen
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Mehrkosten und zeitlichen Verzogerungen fihren kann.
Um diesen Risiken zu begegnen, werden bereits grofRe
Teile der Einheiten wahrend der Planungsphase verkauft,
bevor mit dem Bau begonnen wird, oder in einer frihen
Bauphase. Dieses Vorgehen ist moglich, weil es in Min-
chen aktuell einen Nachfrageiberhang nach bezahlbaren
hochwertigen Neubaueinheiten gibt und die Gesellschaft
entsprechend attraktive Produkte anbieten kann.

Das Projektentwicklungsgeschaft ist mit Investitionen
verbunden, die normalerweise zu einem wesentlichen
Teil mit Fremdkapital finanziert werden. Sollten die
Banken ihre Kreditkonditionen in Zukunft verscharfen,
oder sich das Zinsniveau signifikant erhchen, hatte dies
einen negativen Einfluss auf die Geschaftstatigkeit.
Zudem stellen die Kapitalmarktbedingungen fir die
Projektentwicklungsaktivitdten eine besondere Heraus-
forderung dar. Die zukinftigen Projektfinanzierungs-
bedingungen werden einen entscheidenden Einfluss
haben, ob und wann neue Projekte realisiert werden
konnen.

Im Geschaftsjahr 2008 wurde der Bereich Revitalisierung
durch den Erwerb von Birogebduden ausgebaut, die sich
fir eine Umnutzung zu Wohnzwecken eignen. Dadurch
hat sich die Abhangigkeit vom Neubaubereich reduziert.
Der Konzern sieht in dieser Diversifikation seines Ge-
schaftsmodells einen Wettbewerbsvorteil. Der Bereich
Revitalisierung wird deshalb auch in Zukunft insbeson-
dere mit der Marke APP.ARTMENTS weiter ausgebaut
werden.

Die niedrigen Renditen in anderen Anlageformen sind
eine Chance fur die Immobilie als interessante Investi-
tionsmaglichkeit. GroBinvestoren zeigen im Nachgang
der Finanzkrise vermehrt das Bedurfnis nach sicheren
Wertanlagen. Bei den Wohnprojekten sind Bruttoan-
fangsrenditen von ca. 4% im GrofSraum Minchen rea-
lisierbar, was angesichts des niedrigen Zinsniveaus in
Kombination mit der nachhaltigen Wertsteigerungsper-
spektive der Wohnungen eine attraktive Rendite fur In-
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vestoren ist. Allerdings sind die im Einzelverkauf aktuell
realisierbaren Preise und Abverkaufsgeschwindigkeiten
so attraktiv, dass Globalkdufer kaum wettbewerbsfahig
sind. Die Gesellschaft hat seit 2012 kein Objekt mehr
global an einen Investor verkauft.

Bei dem Projektgeschaft von Immobilien konnten auf-
grund von Bauschdden oder Baumdngeln Schadenser-
satzklagen von Wohnungskaufern auftreten. In einem
solchen Fall tragt der ISARIA Wohnbau Konzern das
Ausfallrisiko, wenn er nicht seinerseits Rickgriff neh-
men kann. Der ISARIA Wohnbau Konzern begegnet
diesem Risiko, indem er Gewdhrleistungsbirgschaften
der beauftragten Generalunternehmer verlangt und
erhdlt. Der ISARIA Wohnbau Konzern tragt zudem ge-
nerell das Risiko, von Behorden oder Dritten aufgrund
von Altlasten oder anderen Bodenrisiken sowie wegen
Gebaudeschadstoffen in Anspruch genommen zu wer-
den. Die ISARIA Wohnbau Gruppe versucht regelmaRig,
durch entsprechende vertragliche Regelungen sowie
durch die Einholung von Gutachten vor dem Kauf eines
Grundsticks die Altlasten- und sonstigen Bodenrisiken
zu reduzieren.

Die ISARIA Wohnbau Gruppe bildet Rickstellungen fir
erwartete Rechtsstreitigkeiten in Zusammenhang mit
Altobjekten. Diese betreffen insbesondere Riickstellun-
gen fur Gewahrleistungen in der GréBenordnung von
rund € 3,1 Mio. (Vj. rund € 2,4 Mio.) sowie Rickstel-
lungen fir Rechtsstreitigkeiten im Zusammenhang mit
maoglichen Nachlaufkosten in Héhe von rund € 2,3 Mio.
(vj. rund € 1,5 Mio.).

Beteiligungsrisiken

Die einzelnen Bauvorhaben werden zur Risikominimie-
rung in Projektgesellschaften gefihrt. Bei Gesellschaf-
ten, bei denen kein beherrschender Einfluss ausgeiibt
wird, resultiert hieraus ein Beteiligungsrisiko. Ein zent-
rales Beteiligungscontrolling tberwacht die Entwicklung
der Beteiligungen und erkennt dadurch Risiken rechtzei-
tig. Im Rahmen des Beteiligungscontrollings erfolgen fir

die jeweiligen Projektgesellschaften periodische Soll-/
Ist-Vergleiche fir den gesamten Kostenbereich sowie
eine laufende Uberwachung des Verkaufsstandes und
der Erlosseite. Alle Mitarbeiter des Projektentwicklungs-
geschafts sind in der ISARIA Wohnbau AG angestellt und
steuern von dort aus die Beteiligungen.

Organisatorische Risiken

Die internen Organisationsstrukturen des ISARIA Wohn-
bau Konzerns, insbesondere das Risikomanagement und
das Compliance-System mussen laufend weiterentwi-
ckelt werden. Durch die Ubernahme der Geschéftsantei-
le an der One Group GmbH hat der Konzern in kurzer Zeit
seine Geschaftstatigkeit und die Anzahl seiner Mitarbei-
ter deutlich erweitert. Die Integration der One Group in
die Gruppenstruktur der ISARIA Wohnbau in 2014 ist gut
gelungen. Das Sicherstellen einer mit dem geplanten
weiteren Wachstum Schritt haltenden Entwicklung und
Weiterentwicklung angemessener Organisations-, Risi-
kotuberwachungs- und Risikomanagementstrukturen,
die Fehlentwicklungen, Fehlverhalten und Risiken frith-
zeitig erkennen lassen, ist jedoch eine standige Heraus-
forderung an den ISARIA Wohnbau Konzern.

IT-Risiken

Der GrofSteil unserer Geschaftsprozesse wird mit Hilfe
leistungsfahiger und moderner IT-L6sungen unterstitzt.
Hierbei kommt iberwiegend gangige und bekannte Stan-
dardsoftware zum Einsatz, um unsere Prozesse mit grof3er
Zuverlassigkeit abzubilden. Die wesentlichen IT-Komponen-
ten fir das Planungs- und Rechnungswesen und die im-
mobilienwirtschaftliche Verwaltung von Objekten werden
auf einer eigenen EDV-Anlage ausgefthrt. Die Wartung der
Anlage wurde an kompetente Dienstleistungsunternehmen
Uibertragen. Die Verfiigbarkeit der Daten und der Schutz vor
unerlaubtem Zugriff wird durch den Einsatz von moderner
Hard- und Softwaretechnologie gewdhrleistet. Samtli-
che relevante Daten werden regelmdBig gesichert. Fir
unerwartete IT-Systemausfalle existieren entsprechende
Notfallpldne und -szenarien. Sollte es dennoch zu einem
solchen Ausfall kommen, kénnte dies zu vorribergehenden
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Leistungseinschrankungen und Kostensteigerungen durch
notwendige Ersatzmalnahmen fihren.

Personalrisiken

Der Wettbewerb um hoch qualifizierte Fach- und Fih-
rungskrafte ist nach wie vor sehr hoch. Der Erfolg des
ISARIA Wohnbau Konzerns hangt mafgeblich davon ab,
inwiefern es gelingt, die entsprechenden Mitarbeiter
einzustellen, zu integrieren und dauerhaft zu binden.
Auch bei der ISARIA Wohnbau sind das Wissen und die
Fahigkeiten der Mitarbeiter wesentliche Einflussfakto-
ren fur die positive Entwicklung. Qualifizierte Mitarbei-
ter zu gewinnen und diese an den Konzern zu binden,
wird auch in Zukunft von zentraler Bedeutung sein. Aus
diesem Grund werden der Nachfolgeplanung, der Mo-
tivation der Mitarbeiter und der Fluktuation besondere
Aufmerksamkeit geschenkt. Als kapitalmarktorientiertes
Unternehmen ist ISARIA Wohnbau in einem intranspa-
rentem Wettbewerbsumfeld fir qualifizierte Mitarbeiter
besonders attraktiv. Die ISARIA Wohnbau befindet sich
aktuell in einer Wachstumsphase, in der die Gewinnung
neuer Mitarbeiter besonders wichtig ist. Sollte es der
Gesellschaft nicht gelingen, in dem benétigten Umfang
und der geforderten Qualifikation neue Fach- und Fih-
rungskrafte fur sich zu gewinnen, ware das angestrebte
Wachstum der Gesellschaft gefdhrdet. In 2014 gelang es
der Gesellschaft jedoch, 21 neue Mitarbeiter einzustellen,
was in Bezug auf das Ausgangsniveau Gber 50% des Ge-
samtbestands ausmacht.

Reputationsrisiken
Negative mediale Berichterstattung

Eine unvorhersehbare negative mediale Berichterstattung
Giber unsere Produkte und Dienstleistungen oder unsere
unternehmerische Tatigkeit und Verantwortung kann ei-
nen groBBen Einfluss auf die Reputation unseres Unterneh-
mens, unseren Ruf und Image unserer Produkte haben.
Durch das Internet und soziale Netzwerke kann es dabei zu
einer noch schnelleren und umfangreicheren Verbreitung
solcher Informationen und Meinungen kommen, als dies
noch vor einigen Jahren der Fall war.
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Eine negative Berichterstattung kann sich letzten Endes
auf den Umsatz und damit auch auf das Ergebnis unserer
Geschaftstatigkeit auswirken. Um negative Berichterstat-
tung zu vermeiden, suchen wir den standigen, intensiven
und konstruktiven Dialog vor allem mit unseren Kunden,
den Medien und der Finanzwelt. Es hat fir uns héchste
Prioritat, unsere Stakeholder zufriedenzustellen.

Nachhaltigkeit

Zu einem umfassenden Risiko- und Chancen-Manage-
ment gehort fir den ISARIA Wohnbau Konzern auch die
Bertcksichtigung von Risiken und Chancen der Corporate
Responsibility. Hierzu hat die ISARIA Wohnbau AG im an-
gelaufenen Geschaftsjahr ein Projekt zur systematischen
Erfassung von Nachhaltigkeitsthemen im Konzern gestar-
tet. Uber die in diesem Rahmen im ISARIA Wohnbau Kon-
zern bereits erfolgten Initiativen berichten wir im vorlie-
genden Lagebericht erstmals in einem eigenen Kapitel.

Rechtliche Risiken

Die ISARIA Wohnbau ist Partei in gerichtlichen und auBer-
gerichtlichen Verfahren mit Behérden, Kunden, Wohnungs-
eigentimergemeinschaften, Baufirmen, Nachbarn sowie
anderen Beteiligten. Das Projektentwicklungsgeschaft
ist generell streitbehaftet, da es regelmafig um hohe
Summen und einmalige Geschaftsbeziehungen geht. Die
Gesellschaft arbeitet mit zahlreichen Rechtsanwaltskanz-
leien zusammen und versucht durch das Vertragswesen
sowie hohe Transparenz und Qualitat kiinftige Streitigkei-
ten zu vermeiden. Wegen der besonderen Bedeutung wird
nachfolgender Komplex separat dargestellt.

Rechtliche Aufbereitung besonderer Vorgange vor dem
Borsengang 2010

Die Gesellschaft hat im Laufe des Berichtszeitraums ihren
friheren Vorstandssprecher Josef Kastenberger in Hohe
von etwa € 3,3 Mio. auf Schadenersatz in Anspruch ge-
nommen. Der Ausgang dieses Verfahrens ist offen. Es
handelt sich um verschiedene Tatkomplexe aus den Jahren
bis 2008, als er geschaftsfihrender Alleingesellschafter
der Vorgangergesellschaft der ISARIA Wohnbau AG war.
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Wegen den Vorgangen war Herr Kastenberger angeklagt
und in zwei Fallen 2013 wegen Untreue verurteilt worden.
Unsere Anspriche richten sich regelmaBig gesamtschuld-
nerisch auch gegen andere Beteiligte. Aus Sicht der Ge-
sellschaft ergeben sich aus diesem Komplex zwar Risiken
in Form von Rechtsverfolgungskosten, allerdings auch
deutliche Chancen auf Schadensersatzzahlungen, die je-
doch die kinftigen Geschaftsergebnisse nicht maf3geblich
beeinflussen werden.

Die Gesellschaft hat ihren friheren Abschlussprifer, der
bis einschlieBSlich 2009 die Jahresabschliisse geprift hat,
auf Schadenersatz verklagt. Der Abschluss 2009 musste
mit dem folgenden Jahresabschluss 2010 umfangreich
korrigiert werden. Der Prozess befand sich zum 31. De-
zember 2014 im Stadium von aussichtsreichen Ver-
gleichsgesprdachen. Ein Aktionar hat den Abschlussprifer
(sowie frihere Vorstandsmitglieder) ebenfalls auf Scha-
denersatz verklagt, weil er sich u.a. beim Bérsengang im
November 2010 durch die im Wertpapierprospekt ent-
haltenen Abschlusszahlen 2009 falsch informiert fuhlt.
Der Aktiondr hat bereits 2013 gegen die Gesellschaft
und weitere Gegner ein Giteverfahren mit einer angeb-
lichen Schadenssumme von € 6 Mio. eingeleitet. Auch
hier gab es zum 31. Dezember 2014 Vergleichsgesprache
Uber eine einvernehmliche Beilegung. Sollten die Ver-
gleichsverhandlungen mit dem Aktionar scheitern, ist es
wahrscheinlich, dass der Aktionar auch die Gesellschaft
verklagen wird. Die Gesellschaft ist damit aber selbst bei
Annahme des groStmaoglichen Schadens durch den Bér-
sengang nicht mehr in ihrer Existenz gefdhrdet. Praktisch
ist die Gesellschaft Gberzeugt, dass das Risiko nahezu
vollstandig durch erhebliche Zweifel an der Zuldssigkeit
und Begriindetheit der Anspriche, Ruckgriffsmoglich-
keiten gegen andere Beteiligte, dem inzwischen wieder
deutlich gestiegenem Wert der Aktien sowie die laufen-
den Vergleichsverhandlungen reduziert ist.

Weitere Anspriiche aus dem Borsengang wurden nicht
geltend gemacht und die gesetzlichen Prospekthaftungs-
anspriche sind spatestens seit Ende 2013 verjahrt.

Compliance

Zur weiteren Begrenzung des Risikos von VerstoBen gegen
bestehende Regelungen, Gesetze und Richtlinien befindet
sich ein eigenstandiges Compliance Management System
derzeit im Aufbau. Hierbei unterstitzt uns eine externe
Beratungsgesellschaft.

Es erfolgten keine Zuwendungen (Geldzuwendungen und
Zuwendungen von Sachwerten) an Parteien, Politiker und
damit verbunden Einrichtungen.

Die Gesellschaft hat einen Datenschutzbeauftragten be-
nannt, der regelmaRig an den Vorstand berichtet. Es sind
im abgelaufenen Geschaftsjahr keine VerstoRe gegen Da-
tenschutzbestimmungen bekannt geworden.

Es gibt aktuell und gab bisher keine Verfahren aufgrund
wettbewerbswidrigem Verhalten oder Kartell- und Mono-
polbildung gegen die Gesellschaft, ihre Organe oder eine
ihrer Tochtergesellschaften. Ebenso wurden keine Strafen
wegen VerstoRen gegen andere Gesetze oder Vorschriften
verhangt.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Der ISARIA Wohnbau Konzern ist durch seine Geschafts-
tatigkeit verschiedenen finanziellen Risiken ausgesetzt.
Dies sind insbesondere das Liquiditatsrisiko, aber auch
das Zinsanderungsrisiko sowie das Zahlungsausfallrisiko
der Geschaftspartner. Ziel des finanziellen Risikoma-
nagements des Konzerns ist es, diese Risiken durch die
laufenden operativen und finanzorientierten Aktivitaten
zu begrenzen. Hierzu gehort eine laufende detaillierte
Liquiditatsplanung ebenso wie der Einsatz von Simula-
tionsrechnungen unter Verwendung von Worst-Case-
Szenarien.

Zinsrisiken und -Chancen

Einige Vertrage sehen einen variablen Zinssatz vor, der
regelmdfig an die jeweils aktuelle Zinsentwicklung
angepasst wird. Risiken aus Zinsanderungen treten
durch marktbedingte Schwankungen der Zinssatze auf.
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Ein Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus konnte die
Finanzierungskosten des Konzerns in Zukunft erhéhen
bzw. zuklnftige Finanzierungen erschweren. Ein ho-
heres Zinsniveau konnte auflerdem zur Folge haben,
dass sich die Nachfrage nach Wohnimmobilien und
damit deren Verkaufsmoglichkeiten verschlechtern, da
Kaufer den Kaufpreis regelméRig teilweise Gber Fremd-
kapital finanzieren, bei hoheren Finanzierungskosten
gegebenenfalls den Kauf einer Immobilie verschieben,
auf weniger teure Objekte ausweichen oder ganz von
einem Kauf Abstand nehmen und alternative Investiti-
onen bevorzugen. Ein Anstieg des Zinsniveaus konnte
sich daher negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des ISARIA Wohnbau Konzerns auswirken.
Ein Riuckgang des Zinsniveaus konnte dagegen sowohl
die Nachfrage nach Wohnimmobilien weiter fordern als
auch die eigenen Zinskosten reduzieren, und sich damit
positiv auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des
ISARIA Wohnbau Konzerns auswirken. Da jedoch der
weit Gberwiegende Teil der Finanzierungsvertrdage feste
Zinssatze vorsehen, erfolgt im Konzern ein Einsatz von
derivativen Finanzinstrumenten, z.B. zur Absicherung
von Zinsanderungsrisiken, nicht.

Die One Group ist von der kiinftigen Entwicklung der Nach-
frage nach geschlossenen Alternativen Investmentfonds
(AIF) und der wirtschaftlichen Attraktivitat ihrer vertriebe-
nen AIF abhdngig. Der Platzierungserfolg hangt auch vom
Erfolg der Projekte und deren Marktkommunikation ab, in
die die One Group investiert ist. Ein Rickgang bei der Plat-
zierbarkeit der Produkte der One Group kénnte zu einem
erhohten Finanzierungsaufwand und Einschrankungen im
Wachstum bei der ISARIA Wohnbau fihren. Demgegen-
iber kann die Steigerung der Platzierbarkeit zu einer Re-
duzierung des Finanzierungsaufwands und zu erweiterten
Wachstumsmaoglichkeiten des ISARIA Wohnbau Konzerns
fuhren.

Zahlungsausfallrisiko

Dem Zahlungsausfallrisiko wird durch ein entsprechendes
Management der offenen Posten sowie der Bildung von
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Wertberichtigungen Rechnung getragen. Die Erfassung
und Berichterstattung dieser Risiken erfolgt durch entspre-
chende Berichtseinheiten des ISARIA Wohnbau Konzerns.
Schuldner der Gesellschaft sind im Wesentlichen eine
Vielzahl von privaten Wohnungskaufern, die bei Kauf Ihrer
Immobilie ihre Finanzierung nachweisen.

Liquiditatsrisiko

Ein weiteres finanzwirtschaftliches Risiko des ISARIA
Wohnbau Konzerns birgt die kapitalintensive Tatigkeit als
Projektentwickler fir Wohnimmobilien. Bisher wurden
verschiedenste Finanzierungsformen genutzt. Ein Teil
des fur die Entwicklung der jeweiligen Projekte erforder-
lichen Kapitals wurde in der Form von Darlehen von Kre-
ditinstituten zur Verfigung gestellt. Daneben wurden in
gréferem Umfang alternative Finanzierungsinstrumente
(sogenannte Mezzanine-Finanzierungen) mit weiteren
Kapitalgebern abgeschlossen, um gegeniiber den Kre-
ditinstituten die notwendigen Eigenmittel nachweisen zu
konnen oder um die Projekte voriibergehend vollstandig
auf diese Weise zu finanzieren. Die Vergutung erfolgt als
Zinszahlungen oder in Form der Ausschittung von fixen,
nicht rickzahlbaren Vorabgewinnen aus den jeweiligen
Projekten. Aufgrund des Risikoprofils liegen die Vergi-
tungen dieser Mittel deutlich hoher als die Zinsen von
erstrangig besicherten Darlehen.

Branchenspezifisch werden Bautragerfinanzierungen in
der Regel nur mit kurzen Laufzeiten im Ein-Jahresbereich
ausgegeben, obwohl die Laufzeiten der Projektentwick-
lungen und Baumalnahmen teils deutlich langer sind.
Deshalb missen Finanzierungen wdhrend einer Maf3nah-
me regelmalig prolongiert werden. Seitens der Kreditge-
ber werden in die Entscheidungen zur Verldngerung von
Faktoren wie Vertrauen in den Bautrager und in die Pro-
jektentwicklungen eingebracht. Weiterhin spielen die all-
gemeine Marksituation und die prognostizierten Entwick-
lungen eine Rolle bei der Kreditprolongation. In diesem
Bereich hat sich unser Risiko im abgelaufenen Geschafts-
jahr spurbar verringert, wie auch die erfolgreich neu abge-
schlossenen Bankfinanzierungen in 2014 belegen.
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Mit der Ubernahme der One Group zum Jahresende 2013
verfiigt die ISARIA Wohnbau nun Gber eine konzerneige-
ne Finanzierungsplattform. Dies bedeutet eine deutliche
Absenkung der finanzwirtschaftlichen Risiken in vielfacher
Hinsicht. Verschiedene jeweils komplexe Finanzinstru-
mente konnten so durch eine einheitliche Struktur ersetzt
werden. Zuflisse sind nun verlasslich und kalkulierbar.
Auch die Kosten liegen zum Teil deutlich unter den bishe-
rigen Engagements. Die Gesellschaft geht davon aus, dass
aus den Gber die Plattform bereits zur Verfigung stehen-
den Mittel sowie Gber die Einwerbung weiterer Mittel in
2015 durch die Auflage eines weiteren geschlossenen AlF
die anstehenden Prolongationen und Projektentwicklun-
gen vollstandig finanziert werden kénnen und die allge-
meine Liquiditat gesichert ist. Die aktuelle Liquiditatspla-
nung sieht hierbei vor, dass lediglich Anleihen Gber rund
€ 5,3 Mio. prolongiert werden. Geplant ist weiterhin die
vollstandige Rickfihrung/ Umschuldung vergleichsweise
hoch verzinster Mezzanine-Finanzierungen bis zur Hohe
von € 25,3 Mio. Von der One Group aufgenommenen
Fondsmittel missen spatestens 2017 erstmals teilweise an
die Investoren zuriickgezahlt werden. Der Liquiditatsplan
sieht vor, dass jeweils revolvierend neue Mittel eingewor-
ben werden und damit langfristig die Projektfinanzierung
auf einem bestimmten Niveau erhalten bleibt. Hier liegen
Risiken in der allgemeinen Markt- und Zinsentwicklung.

Die wesentlichen Liquiditatsabflisse bestehen insgesamt
in den laufenden Verbindlichkeiten des ISARIA Wohnbau
Konzerns, den Finanzierungskosten, den planmaRigen
Ausschittungen an die Gesellschafter der ProReal Deutsch-
land Fonds und in der geplanten Ruckfihrung des Mezza-
ninekapitals sowie der Unternehmensanleihe 2014/2015 in
Hohe von € 10,0 Mio. Liquiditatszuflisse sind insbesonde-
re durch eingeworbene Fondsmittel der One Group (Pro-
Real Deutschland Fonds-Serie), die Kaufpreiszahlung aus
dem Verkauf der abgeschlossenen Projektentwicklung in
Hohe von € 51,5 Mio. sowie die anstehenden Ubergaben
aus Projektgesellschaften zu erwarten. Zur Finanzierung
weiterer (Grundsticks-)Akquisitionen ist auBerdem die
Ausgabe einer neuen Unternehmensanleihe denkbar.

Alle im Geschaftsjahr 2014 falligen Anleihen und Kredite
konnten abgeldst oder verlangert werden.

Steuerliche Risiken

Wesentliche steuerliche Risiken kénnen sich aus Anderun-
gen der lokalen Steuergesetze bzw. der Rechtsprechung
und unterschiedlicher Auslegung existierender Vorschriften
im Rahmen laufender oder zukiinftige Betriebspriifungen
ergeben. So laufen gegenwartig auBergerichtliche Rechts-
behelfsverfahren im Hinblick auf Prifungsfeststellungen
fur Vorjahre mit einem steuerlichen Risiko von rund € 1,3
Mio. (Vj. rund € 1,3 Mio.) fir die keine Riickstellungen gebil-
det wurden, da nicht mit einer Inanspruchnahme gerech-
net wird. Die Aussetzung der Vollziehung wurde gewdhrt.
Gleichwohl ist der Ausgang dieser Verfahren ungewiss.

Sonstige Risiken

Neben den bereits beschriebenen Risiken bestehen all-
gemeine Einflisse, die schwer oder gar nicht absehbar
und damit kaum beeinflussbar sind. Einige dieser Risi-
ken sind unvorhergesehene politische Umgestaltungen,
soziale Umbriche, verheerende Naturkatastrophen oder
Terroranschldge. Diese sind nicht Bestandteil unseres
Risikomanagementsystems. Derartige Entwicklungen
konnten sich in Zukunft mittelbar und unmittelbar auf
den 6konomischen Verlauf des ISARIA Wohnbau Konzerns
auswirken.

IV. Gesamteinschatzung des Managements
zur Risiko- und Chancensituation

Die Einschatzung der Gesamtrisikosituation ist das Ergeb-
nis der konsolidierten Betrachtung aller wesentlichen
Risikofelder bzw. Einzelrisiken. Die Gesamtrisikosituation
hat sich 2014 gegentber dem Vorjahr nochmals verbes-
sert. Aus Sicht des ISARIA Wohnbau Konzerns sind gegen-
wartig auf der Basis der getroffenen Annahmen keine
bestandsgefahrdenden Risiken erkennbar und zwar we-
der aus der Vergangenheit, noch aus aktuell absehbaren
Entwicklungen. Der ISARIA Wohnbau Konzern ist gegen-
wartig und zukinftig fahig, im Markt fir Wohnungs-
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Projektentwicklungen ertragsreich zu wachsen und die
sich bietenden Chancen und Herausforderungen zu nut-
zen, ohne dabei unvertretbar hohe Risiken eingehen zu
mussen.

V. Wesentliche Merkmale des
rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems

Das rechnungslegungsbezogene interne Kontrollsystem
(IKS) der ISARIA Wohnbau AG dient dazu, Risiken im
Rahmen der Finanzberichterstattung zu minimieren und
Falschdarstellungen in Jahres- und Zwischenberichten, die
einen wesentlichen Einfluss auf die Entscheidungen der
Informationsadressaten haben, zu vermeiden. Mithilfe des
IKS sollen mogliche Fehlerquellen identifiziert und die Ri-
siken der Berichterstattung im ISARIA Wohnbau Konzern
begrenzt werden. Die Ausgestaltung des rechnungsle-
gungsbezogenen IKS ist eng mit den internen Prozessen
zur Rechnungslegung und Finanzberichterstattung und
den vorhandenen Strukturen zur Steuerung der Geschafts-
und Zentralbereiche verknipft. So wird die Erstellung von
den gesetzlichen Vorgaben entsprechenden Quartals-, Jah-
res- und Konzernabschlissen mit hinreichender Sicherheit
gewahrleistet.

Die fur die Finanzberichterstattung relevanten Teile des
IKS einschlieRlich des IT-Systems werden vom Abschluss-
prifer im Rahmen eines risikoorientierten Prifungsan-
satzes auf Wirksamkeit gepriift. Uber etwaige Schwé-
chen und Verbesserungsmaglichkeiten werden Vorstand
und Aufsichtsrat durch den Abschlussprifer informiert.

Das Rechnungswesen im ISARIA Wohnbau Konzern ist
zentral organisiert. Die Abschlisse aller wesentlichen
Konzerngesellschaften werden durch eigene Mitarbeiter
in der Konzernzentrale in Miinchen erstellt. Ausgenom-
men hiervon sind nur die laufende Buchhaltung sowie
die Abschlisse der Fonds-Gesellschaften der One Group.
Diese wurden durch eine externe Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft erstellt. Auch fur den Fall, dass Teile der Buch-
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haltung, wie die Personalabrechnung, an externe Dienst-
leister vergeben sind, verbleibt die finale Verantwortung
bei der Finanzbuchhaltung der ISARIA Wohnbau.

Konkret stellte sich der Rechnungslegungsprozess fir den
Jahres- und Konzernabschluss 2014 wie folgt dar: Die nach
deutschem Handelsrecht aufgestellten Jahresabschliisse
wurden intern durch das Rechnungswesen der ISARIA
Wohnbau AG anhand der zentralen Buchhaltungssoftware
der DATEV erstellt. Die Berechnung der Steuern erfolgt
anschlieBend durch eine Steuerberatungsgesellschaft. Die
beizulegenden Zeitwerte unserer Finanzimmobilien wer-
den durch einen externen, unabhangigen Bewertungsqut-
achter ermittelt. Die handelsrechtlichen Jahresabschliisse
sind die Grundlage fiir die Ubernahme in das datenbank-
basierte Konsolidierungssystem ,LucaNet”. Samtliche
Anpassungsbuchungen und KonsolidierungsmaRnahmen
fur die Erstellung des IFRS-Konzernabschlusses werden
in diesem System abgebildet. Der IFRS-Konzernabschluss
wird durch den Abschlussprifer geprift. Im Rahmen die-
ser Konzernabschlusspriifung werden die Abschlisse der
einbezogenen Tochterunternehmen auf ihre Ordnungsma-
Rigkeit gepruft. Der handelsrechtliche Jahresabschluss der
ISARIA Wohnbau AG sowie der Tochtergesellschaften, fur
die eine gesetzliche Prifungspflicht besteht, werden einer
eigenstandigen Abschlusspriifung unterzogen.
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4. Angaben gem. § 315 Abs. 4 HGB

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das Grundkapital der ISARIA Wohnbau AG betrug am
31. Dezember 2014 T€ 23.764 und war eingeteilt in
23.764.000 nennwertlose Stiickaktien. Jede Aktie ge-
wahrt in der Hauptversammlung ein Stimmrecht.

Beschrankungen, die Stimmrechte oder die
Ubertragung von Aktien betreffen

Das Bestehen von Beschrankungen im Sinne von § 315
Abs. 4 Nr. 2 HGB auf Grund von Vereinbarungen zwischen
der Gesellschaft und Aktionaren oder auf Grund von Ver-
einbarungen zwischen Aktionaren hinsichtlich der Stimm-
rechte oder der Ubertragung von Aktien der Gesellschaft
ist dem Vorstand nicht bekannt.

10% der Stimmrechte Gberschreitende
Kapitalbeteiligungen

Zum 31. Dezember 2014 bestanden nach Kenntnis der Ge-
sellschaft Beteiligungen am Kapital der ISARIA Wohnbau
AG, die 10% der Stimmrechte uberschreiten, mit 10,05%
durch die Helvetic Private Investments AG. Es bestehen
keine Aktien mit Sonderrechten, die ihrem Inhaber Kon-
trollbefugnisse verleihen. Dariber hinaus besteht keine
Art der Stimmrechtskontrolle, durch Arbeitnehmer, die am
Kapital beteiligt sind und ihre Kontrollrechte nicht unmit-
telbar austben.

Gesetzliche Vorschriften und Bestimmungen der
Satzung Gber die Ernennung und Abberufung der
Mitglieder des Vorstands und iiber die Anderung
der Satzung

Die Bestellung und Abberufung der Vorstandsmitglieder
folgt den §§ 84 und 85 AktG. Es bestehen keine Sonderre-
gelungen in der Satzung der Gesellschaft. Die Bestellung
und Abberufung unterliegt alleinig dem Aufsichtsrat der
ISARIA Wohnbau AG. Die wiederholte Bestellung oder
Verlangerung der Amtszeit von Vorstandsmitgliedern ist
zulassig. Nach § 5 der Satzung kann der Vorstand aus zwei
oder mehr Personen bestehen; die Entscheidung dariber
fallt der Aufsichtsrat.

Satzungsanderungen richten sich nach den §§ 179, 133
AktG und den Regeln der Satzung. Jede Satzungsanderung
bedarf eines Beschlusses der Hauptversammlung. Jedoch
ist der Aufsichtsrat der Gesellschaft gem. § 11 Nr. 4 der
Satzung befugt, Satzungsdnderungen zu beschlieRen,
die nur die Fassung der Satzung betreffen. § 17 Nr. 3 der
Satzung sieht entsprechend § 179 Abs. 2 Satz 2 AktG vor,
dass - soweit nicht zwingende gesetzliche Vorschriften
dagegen stehen - ein satzungsandernder Hauptversamm-
lungsbeschluss grundsatzlich mit der einfachen Mehrheit
der abgegebenen Stimmen und des bei Beschlussfassung
vertretenen Grundkapitals gefasst wird. Eine groBBere Kapi-
talmehrheit in Hohe von Dreiviertel des bei der Beschluss-
fassung vertretenen Grundkapitals sieht das Gesetz an
mehreren Stellen vor. So z.B. fur bestimmte Kapitalmal3-
nahmen und den Ausschluss von Bezugsrechten.

Befugnisse des Vorstands, Aktien auszugeben

Der Vorstand ist zum Stichtag durch Beschluss der Haupt-
versammlung vom 23. Mai 2014 ermdchtigt, das Grund-
kapital der Gesellschaft mit Zustimmung des Aufsichtsra-
tes bis zum 22. Mai 2019 einmalig oder mehrfach um bis
zu insgesamt T€ 11.882 zu erhohen. Dies erfolgt durch die
Ausgabe von bis zu 11.882.000 neuen, auf den Inhaber
lautenden Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinla-
gen. Die neuen Aktien sind den Aktiondren grundsatz-
lich zum Bezug anzubieten. Der Vorstand ist ermachtigt,
das Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des
Aufsichtsrats ein- oder mehrmalig in bestimmten Fallen
auszuschlieBen.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist ferner durch Be-
schluss der Hauptversammlung vom 23. Marz 2012 um bis
zu T€ 10.382 bedingt erhoht. Der Vorstand ist ermachtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 22. Mdrz 2017
auf den Inhaber lautende Wandel- und/oder Options-
schuldverschreibungen oder eine Kombination dieser Inst-
rumente im Gesamtbetrag von bis zu T€ 100.000 mit oder
ohne Laufzeitbegrenzung auf insgesamt bis zu 10.382.000
auf den Inhaber lautende Stickaktien der ISARIA Wohnbau
AG zu begeben.
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Vereinbarungen fiir den Fall eines Wechsels der
Unternehmenskontrolle

Andern sich die Beteiligungsverhéltnisse der ISARIA Wohn-
bau AG derart, dass eine natrliche oder juristische Person
oder Personengruppe die ISARIA Wohnbau AG gemdl
§ 17 AktG beherrscht (,Change of Control”), haben Herr
Christian Dunkelberg und Herr Michael Haupt das Recht,
ihren Anstellungsvertrag innerhalb von acht Wochen nach
Kenntnis dieses Umstandes mit Frist von zwei Wochen
zum Monatsende zu kiindigen und als Entschadigung fir
den Verlust des Arbeitsplatzes eine Abfindung in Héhe von
80% der durch die gegeniiber dem Beendigungszeitpunkt
vorfristigen Beendigung des Vorstandsverhaltnisses nicht
mehr zur Entstehung und Auszahlung gelangende Beziige,
maximal jedoch zwei Jahresbeziige, zu verlangen.

Im Konzern der ISARIA Wohnbau AG bestanden zum
31. Dezember 2014 abgeschlossene Kreditvertrage, die die
Zustimmung der Banken zur Anderung des Gesellschaf-
terkreises erfordern oder die Falligstellung der Darlehen
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zur Folge haben konnen. Zum 31. Dezember 2014 betrifft
dies einen Darlehensvertrag der ISARIA GmbH & Co. Objekt
Metropolis KG Gber rund € 15,0 Mio. und einen Darlehens-
vertrag der ISARIA Wohnbau Objekt Am Minchfeld GmbH
tber rund € 14,5 Mio.

Wahrend der Darlehensvertrag der ISARIA GmbH & Co.
Objekt Metropolis KG ein solches Recht bei Unterschreiten
der Beteiligungsquote der ISARIA von 75% vorsieht, ist im
Vertrag mit der ISARIA Wohnbau Objekt Am Minchfeld
GmbH ein Wechsel von mehr als 50,0% der Stimmrechte
an der Darlehensnehmerin Voraussetzung fur die Geltend-
machung durch die Bank.

Daneben existieren bei der ISARIA Wohnbau AG keine
wesentlichen Vereinbarungen des Mutterunternehmens,
die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge
eines Ubernahmeangebots stehen oder eine entsprechen-
de Entschadigungsvereinbarung mit den Mitgliedern des
Vorstands oder Arbeitnehmern.
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5. Erkldrung zur Unternehmensfihrung

Die nach § 289a HGB vorgeschriebene ,Erklarung zur Un-
ternehmensfihrung” ist auf der Internetseite der ISARIA
Wohnbau AG (www.isaria.ag) im Bereich Investor Rela-
tions dauerhaft zuganglich gemacht worden.
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6. Vergutungsbericht

Vergatungssystem fir den Vorstand

Das Vergitungssystem fir den Vorstand der ISARIA
Wohnbau AG ist darauf ausgerichtet, einen Anreiz fir
eine erfolgreiche, nachhaltig wertorientierte Unterneh-
mensentwicklung und -fihrung zu schaffen. Die Fest-
legung der Vergitung des Vorstands erfolgt durch den
Aufsichtsrat. Bei der Festsetzung der Vergitung der
Mitglieder des Vorstands werden unter dem Gesichts-
punkt der Angemessenheit die Grée und Ausrichtung,
die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunfts-
aussichten des Unternehmens bericksichtigt sowie die
Ublichkeit der Vergutung unter Beriicksichtigung des
Vergleichsumfelds und der Vergitungsstruktur, die im
ibrigen Unternehmen gilt. Ferner werden die Aufgaben
und der Beitrag des jeweiligen Vorstandsmitglieds zum
Unternehmenserfolg, seine individuelle Leistung sowie
die Leistung des Gesamtvorstands bei der Festsetzung
der Vorstandsvergitung bertcksichtigt. Besondere Leis-
tungen sollen angemessen honoriert werden, Zielverfeh-
lungen zur Verringerung der Gesamtvergitung fihren.
Hierdurch soll die Angemessenheit der Vergitung ge-
wahrleistet werden.

Bestandteile der Vorstandsvergiitung

Die Gesamtvergitung der Vorstandsmitglieder besteht
neben fixen Gehaltszahlungen und Nebenleistungen
auch aus einer variablen Komponente, die die feste Jah-
resvergitung nicht ohne besonderen Grund ibersteigen
soll.

Das Jahresgrundgehalt richtet sich nach dem Aufgaben-
und Verantwortungsbereich des jeweiligen Vorstands. Es
wird in zwolf gleichen monatlichen Teilbetragen ausge-
zahlt und bleibt wahrend der Laufzeit des Dienstvertrags
fur den Zeitraum von drei Jahren unverandert.

Fir die variable Vergiitung in 2014 hatte der Aufsichtsrat
Kriterien festgelegt, die an verschiedene Meilensteine
und Unternehmensziele des Geschéaftsjahres 2014 ge-
koppelt war. Etwas weniger als die Halfte dieser Kri-
terien sind an konkrete Finanzkennzahlen gekoppelt,
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die tbrigen an Ziele, die den mittel- bis langfristigen
unternehmerischen Erfolg gewadhrleisten sollen. Far
2015 hat der Aufsichtsrat eine Struktur beschlossen, bei
der die variable Vergttung sowohl an Erfolgskennzah-
len als auch an der Umsetzung strategisch langfristig
bedeutsamer Projekte der einzelnen Vorstandsressorts
gekoppelt ist.

Eine aus Aktienoptionen oder vergleichbaren Gestaltun-
gen resultierende Vergitungskomponente besteht nicht
und ist nicht geplant.

Nebenleistungen und sonstige Zusagen

Den Vorstandsmitgliedern werden Nebenleistungen in
geringfigigem Umfang gewdhrt, die sie, soweit erfor-
derlich, individuell versteuern. Sie bestehen im Wesent-
lichen aus den Kosten fir bzw. dem geldwerten Vorteil
von Sachbeziigen und weiteren Nebenleistungen wie z.B.
die Bereitstellung eines Dienstwagens. Fiir die Ubernah-
me von Mandaten in Konzerngesellschaften erhalten sie
keine zusatzliche Vergitung. Die Mitglieder des Vorstands
erhielten von der ISARIA Wohnbau AG keine Darlehen oder
Vorschusszahlungen.

Pensionszusagen

Die Vorstandsvertrdge begrinden keine Pensionsanspri-
che.

Zusagen fir den Fall einer vorzeitigen Beendigung
der Vorstandstatigkeit

Die Vorstandsvertrage von Herrn Haupt und Herrn Dun-
kelberg enthalten fur den Fall eines Kontrollwechsels
(,Change-of-Control”) ein Sonderkindigungsrecht. Im
Fall der Austiibung des Sonderkindigungsrechts zahlt die
Gesellschaft an den Vorstand eine Abfindung in Hohe
von 80% der durch die gegeniiber dem vertraglichen
Beendigungszeitpunkt vorfristigen Beendigung des
Vorstandsverhaltnisses nicht mehr zur Entstehung und
Auszahlung gelangenden Beziige. Die Entschadigung
betragt fur diese Vorstande maximal zwei ausstehende
Jahresbeziige.
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Gewdhrte Zuwendungen

Michael Haupt
Vorstandssprecher (CEO)
Eintritt: 01.02.2012

Christian Dunkelberg

Vorstand (CI0)

Eintritt: 15.12.2010

Jan von Lewinski

Vorstand (C00)

Eintritt: 01.01.2014

T€ 2013 2014 2014 2014 2013 2014 2014 2014 2013 2014 2014 2014

(Min) (Max) (Min) (Max) (Min) (Max)
Festvergitung 248 330 330 330 248 330 330 330 0 300 300 300
Nebenleistungen 36 17 17 17 14 14 14 14 0 15 15 15
Ssumme 284 347 347 347 262 344 344 344 0 315 315 315
\E,ie”rjsgt‘f]gneg"a”ab'e 00 314 0 330 100 314 0 330 0 29 0 300
\“,"eerrg‘[j?:[:'gge variable 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summe 100 314 0 330 100 314 0 330 0 290 0 300
Versorgungsaufwand 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gesamtvergitung 384 661 347 677 362 658 344 674 0 605 315 615
Zufluss

Michael Haupt Christian Dunkelberg Jan von Lewinski
Vorstandssprecher (CEQ) Vorstand (C10) Vorstand (C00)
Eintritt: 01.02.2012 Eintritt: 15.12.2010 Eintritt: 01.01.2014

T€ 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Festvergitung 330 248 330 248 300 0
Nebenleistungen 17 36 14 14 15 0
Summe 347 284 344 262 315 0
Einjahrige variable Vergitung 150 50 150 130 50 0
Mehrjahrige variable Vergitung 0 0 0 0 0 0
Sonstiges 0 0 0 0 0 0
Summe 150 50 150 130 50 0
Versorgungsaufwand 0 0 0 0 0 0
Gesamtvergitung 497 334 494 392 365 0

Vergutung des Aufsichtsrats

Die Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder ist in der Sat-
zung geregelt. Sie orientiert sich an der Unternehmens-
grof3e sowie an der Verantwortung und dem Tatigkeitsum-
fang der Aufsichtsratsmitglieder. Die Mitglieder erhalten
neben dem Ersatz ihrer Auslagen eine fixe Vergltung,
die durch die Hauptversammlung festgelegt wird. Die
Hauptversammlung hat am 23. Mdrz 2012 die Vergitung

neu geregelt. Danach erhalten die Aufsichtsratsmitglieder
zusatzlich zur fixen jahrlichen Vergitung ein Sitzungsgeld.
Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhielten von der ISARIA
Wohnbau AG keine Darlehen oder Vorschusszahlungen.

Weitere Einzelheiten zur Vergitung des Vorstands und des
Aufsichtsrats, insbesondere die Hohe der Vergitungen fur
das abgelaufene Geschaftsjahr, konnen dem Anhang ent-
nommen werden.
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7. Nachtragsbericht

Am 16. Februar 2015 erfolgte die planmaRige Rickzahlung
der Unternehmensanleihe 2014/2015 in Hohe von € 10,0 Mio.

Ebenfalls im Februar erhielten wir das Termsheet einer

Bank fir die Finanzierung des Projekts am Kapstadtring in
Hamburg mit einem Volumen von bis zu € 16,9 Mio.
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Dariiber hinaus sind zum Zeitpunkt der Erstellung dieses
Konzernlageberichtes keine wesentlichen Ereignisse be-
kannt, die nach dem Bilanzstichtag eingetreten sind und
wesentliche Auswirkungen auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung des Konzerns haben.
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8. Prognosebericht

Die im Konzernabschluss 2013 berichtete Prognose hin-
sichtlich des Geschaftsverlaufs in 2014 beinhaltete Aussa-
gen zur Hohe der Umsatzerldse, zur Entwicklung der Finan-
zierungskosten, zum operativen Ergebnis des Teilkonzerns

Soll-Ist-Vergleich der Konzernerwartungen

One Group sowie zum Konzernergebnis nach Steuern.
Die Zielerreichung hinsichtlich der einzelnen finanziellen
Kennzahlen ist in der Tabelle ,Soll-Ist-Vergleich der Kon-
zernerwartungen” dargestellt.

Finanzielle Kennzahl Ist 2013 Prognose 2014 Ist 2014 Erlduterung
Umsatzerlose €377 Mio. €100 Mio. €160 Mio. nicht geplanter Verkauf einer
abgeschlossenen Projektentwicklung
Rohertragsmarge 34% keine Prognose 27%
abgegeben
EBIT £€3,0 Mio. keine Prognose € 21,6 Mio.
abgegeben
Finanzierungsaufwendungen €-13,2 Mio. +20-25% €-15,6 Mio./ Erhohung trotz erhéhtem Finanzierungs-
+18,2% volumen aufgrund weiter vebesserter
Konditionen geringer ausgefallen
operatives Ergebnis Teilkonzern - leicht positives €0,1 Mio.
One Group (EBT™) Ergebnis
Ergebnis nach Steuern €1,1 Mio. mittlerer €9,3 Mio. Ubererfiillung aufgrund des nicht
einstelliger geplanten Verkaufs einer abgeschlossenen
Millionenbereich Projektentwicklung
Notarielle Verkaufsleistung €111 Mio. keine Prognose €127 Mio. einschlieRlich verkaufte Projektentwicklung
abgegeben
Auftragsbestand zum 31.12. €113 Mio. keine Prognose € 84 Mio.
abgegeben
Kapitalzufluss One Group Fonds € 43,4 Mio. keine Prognose €57,6 Mio.
abgegeben

“vor Abschreibung auf immaterielle Vermogensgegenstande aus der Kaufpreisallokation
“*"in 2013 noch nicht im Konzernkreis

Die nachfolgenden Aussagen zum zukinftigen Geschafts-
verlauf und zu den dafir als maRgebend beurteilten Ein-
flussfaktoren Markt, Branche und Unternehmen basieren
auf den Einschatzungen des Vorstands. Grundsatzlich ber-
gen Prognosen das Risiko, dass die Entwicklungen weder
in ihrer Tendenz noch ihrem Ausmal tatsachlich eintreten.
Die wesentlichen Risiken sind im Risiko- und Chancenbe-
richt erldutert.

Kinftige Ausrichtung der Geschaftstatigkeit

Der ISARIA Wohnbau Konzern ist als Projektentwickler

qualitativ hochwertiger Wohnimmobilien im Groraum
Minchen bereits seit 20 Jahren etabliert. Der ISARIA
Wohnbau Konzern zahlt nach einer aktuellen Studie von
bulwiengesa zu den drei groBBten Projektentwicklern fur
Wohnimmobilien in Minchen. Da man sich im Markt
aber nur schwer von der Spitzengruppe absetzen kann,
sind damit die Grenzen des Wachstums im traditionellen
Kerngeschaft absehbar. Neben dem Geschaftsbereich
Neubau von Wohnimmobilien ist der Konzern deshalb
auch im Bereich Revitalisierung von bestehenden leer
stehenden Gewerbeobjekten tatig. Nach dem 2012
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tibergebenen Objekt SchillerstraBe wurde im abgelau-
fenen Geschaftsjahr 2014 mit dem Objekt Vogelweide-
straBe das zweite Objekt in diesem Geschaftsbereich
fertiggestellt und damit sind Uber 350 APP.ARTMENTS
realisiert. Eine parallele Ausrichtung als gewerblicher
Projektentwickler ist auch in Zukunft nicht vorgesehen.
Gewerbliche Nutzungen sind bei ISARIA Wohnbau nur
im Rahmen der stadtebaulichen Entwicklung von Wohn-
standorten denkbar. Es wurde jedoch im abgelaufenen
Geschaftsjahr die strategische Entscheidung getroffen,
die Geschaftstatigkeit der ISARIA Wohnbau-Gruppe auf
Hamburg als zweiten regionalen Markt auszuweiten.
Hierfar konnten in 2014 bereits zwei Objekte, fiir jeden
der beiden Geschdftsbereiche Neubau und Revitali-
sierung, angebunden werden. Die Entwicklung dieser
Projekte zur Baureife wird jedoch noch wber das Jahr
2015 hinaus dauern. Weiterhin hat die ISARIA Wohnbau-
Gruppe 2014 begonnen, attraktive Markte in der Region
Minchen zu identifizieren.

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung und der
Minchner Wohnungsmarkt als Heimat der
Gesellschaft

Nach Ansicht des Instituts fir Weltwirtschaft in Kiel (Ifw)
zieht die Konjunktur in Deutschland Anfang 2015 dank ei-
ner hoheren Kaufkraft wieder an. Ursachlich hierfar sind
hohere Nettoeinkommen und zusatzlich der starke Ol-
preisverfall. Auch fir die Investitionen der Unternehmen
erwartet es eine Erholung. Fir 2015 rechnet das IfW dem-
nach in Deutschland mit einem Wirtschaftswachstum um
1,7 Prozent, verglichen mit 1,5 Prozent in 2014. Die Zahl der
Erwerbstdtigen soll leicht steigen, die Arbeitslosenquote
marginal sinken. Fir die Eurozone wird fiir 2015 eine Stabi-
lisierung der Konjunktur erwartet, allerdings mit sehr un-
terschiedlichen Entwicklungen in den einzelnen Landern.
Eine Verscharfung der Krise in Griechenland oder des Uk-
rainekonflikts konnte die wirtschaftliche Erholung jedoch
fur langere Zeit ausbremsen.

Bezogen auf den Wohnungsmarkt in den sieben groBten
deutschen Stadten und insbesondere in Minchen sind die
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Aussichten fur Projektentwickler weiter vielversprechend.
Eine hohe Nachfrage, eine zu geringe Bautatigkeit und
das unverdndert sehr niedrige Zinsumfeld sprechen nach
Ansicht fihrender Analysten fir weiter steigende Woh-
nungspreise. Weiter steigende Bevolkerungszahlen in den
Ballungsgebieten sorgen fir eine weiterhin hohe Nach-
frage. Die Bautatigkeit nimmt aktuell zwar zu, bleibt aber
auchin 2015 unter dem Bedarf. So ist die Bevolkerungszahl
in 2014 in den sieben groften deutschen Stadten um ins-
gesamt 113.000 gestiegen. Dem stehen aber nur 30.000
neue Wohnungen gegeniiber. Bei einer durchschnittlichen
Haushaltsgroe von unter 2 Personen geht die Schere
zwischen Angebot und Nachfrage deshalb weiter ausei-
nander. Der Preisanstieg in vielen deutschen Stadten ist
deshalb zu einem guten Teil fundamental begriindet.

Die niedrigen Finanzierungszinsen halten dabei den
Wohneigentumserwerb trotz steigender Preise weiter-
hin erschwinglich. Auch mangelnde Alternativ-Anlagen
beginstigen den Erwerb von Wohneigentum zusatzlich.
Deshalb sollten die Preise auf dem Wohnungsmarkt der
sieben grofiten deutschen Stadte in 2015 weiter steigen,
wenn auch mit etwas nachlassender Dynamik. Eine Uber-
hitzung sei nach Experten-Ansicht zwar in einigen Teil-
markten nicht auszuschlieRen, eine Immobilienblase sei
aber vorerst wenig wahrscheinlich.

Dieser Trend war auch in 2014 ungebrochen und fihrte,
gepaart mit dem Trend zu mehr Haushalten im Verhalt-
nis zur Bevolkerung, zu einer weiter starken Nachfrage
nach Wohnraum. Auf dem Hypothekenzinsmarkt ist kei-
ne wesentliche Veranderung zu erwarten. Damit wird
der Wohnimmobilienerwerb auch fir die Zukunft positiv
unterstitzt. Vor diesem Hintergrund kann von weiter stei-
genden Mieten und Kaufpreisen ausgegangen werden,
an denen der ISARIA Wohnbau Konzern mit seinem Ge-
schaftsmodell partizipieren wird.

Entwicklung der Finanz- und Ertragslage

Mit einem Auftragsbestand von rund € 84 Mio. zum 31. De-
zember 2014 hat die Gesellschaft nicht nur bereits tiber 60%
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der fiir 2015 geplanten Umsdtze sondern auch schon die
ersten sicheren Umsatze fur 2016 in den Buchern. Auch sind
die Bauleistungen fur alle fir 2015 geplanten Fertigstellun-
gen bereits komplett oder weitgehend vergeben. Seit der
Ubernahme der One Group ist auch die Finanzierung der be-
stehenden Projektentwicklungen gesichert. In 2015 wirken
sich zudem die in den letzten Jahren deutlich gestiegenen
Verkaufspreise in Minchen deutlich positiv auf die Roher-
tragsmarge und das EBIT der ISARIA Wohnbau aus.

Insgesamt erwarten wir fir unsere finanziellen Leistungs-
indikatoren in 2015 folgende Entwicklung:

e Fir 2015 rechnet die Gesellschaft aus Bautatigkeit
und Ubergaben mit einem Umsatz in Hohe von rund
€100 Mio.

¢ Rohertragsmarge: die fir 2015 geplanten Umsatzerlse
beinhalten eine gegentber den Umsatzerlosen 2014
hohere Marge, da hier die Marktpreisentwicklung der
letzten Jahre starker zum Tragen kommt. Entsprechend
erwarten wir fir 2015 einen Anstieg der Rohertrags-
marge auf deutlich iber 30%.

e EBIT: bei den fiir 2015 erwarteten Ubergaben werden
sich nun die gestiegenen Kaufpreise der letzten Jahre
realisieren. Hierdurch erwarten wir trotz eines Umsatz-
volumens unterhalb desjenigen von 2014 fir 2015 ein
EBIT mindestens auf Hohe des EBIT von 2014.

e Fir 2015 ist der Vollzug einer weiteren bereits beurkun-
deten Mehrheitsibernahme einer Projektgesellschaft
geplant. Dieses Projekt befindet sich derzeit noch in der
Entwicklungsphase. Die geplante Einbeziehung dieser
Projektgesellschaft in den Konzernkreis im Laufe des
Jahres 2015 sowie ein weiter steigendes Projektvolu-
men wird zu einer weiteren absoluten Erhohung der Fi-
nanzierungskosten im Konzern gegeniiber dem Niveau
von 2014 fihren. Gegenlaufig werden sich weiter sin-
kende Zinskonditionen fiir die Finanzierung laufender
Projekte auswirken. Insgesamt rechnen wir in 2015 mit

Finanzaufwendungen, die bis zu 20% tber dem Niveau
von 2014 liegen werden.

e Aus der One Group wird fir das Jahr 2015 wieder ein
leicht positives operatives Ergebnis erwartet.

e Insgesamt gehen wir in unserer aktuellen Unterneh-
mensplanung fir 2015 von einem positiven Ergebnis nach
Steuern im hohen einstelligen Millionen-Bereich aus.

¢ die notarielle Verkaufsleistung in 2015 und damit auch
der Auftragsbestand werden abhdngen von der Ge-
schwindigkeit der Erteilung der notwendigen weiteren
Baugenehmigungen in Karlsfeld sowie vom geplanten
Verkaufsstart der derzeitigen Projektentwicklung El-
senheimer Strale. Bei planmaRigem Verlauf erwarten
wir hieraus eine notarielle Verkaufsleistung von bis zu
€ 64 Mio. Dartber hinaus wird die Maglichkeit eines
Globalverkaufs fur den als Boardinghouse geplanten
Teil des Projekts Elsenheimer StraRe geprft. Ein ent-
sprechender Abschluss noch in 2015 wiirde die notari-
elle Verkaufsleistung erhohen.

e die One Group plant fur das zweite Quartal 2015 den
Vertriebsstart ihres neuen ProReal Deutschland Fonds 4.
Wir erwarten, dass hieraus in 2015 mindestens € 36 Mio.
Fondsmittel eingeworben werden, die dann im Konzern
fur weitere Investitionen zur Verfiigung stehen werden.

Aufgrund bereits getatigter Grundstiickskaufe ist die Pro-
jektpipeline auch fir die kommenden Jahre nach 2015
gesichert und fihrt planmdRig zu weiter steigenden Er-
gebnissen.

Die ISARIA Wohnbau AG als Einzelgesellschaft hat selbst
nur in unwesentlichem Umfang eine eigene operative Ge-
schaftstatigkeit. Sie ist mit ihren Tochter- und Beteiligungs-
gesellschaften durch zahlreiche Unternehmensvertrage
und Haftungsverhdltnisse eng verbunden. Damit ist fur die
Gesellschaft die wirtschaftliche Entwicklung ihrer Tochter-
und Beteiligungsgesellschaften von zentraler Bedeutung.

97



Die Ergebnisse dieser Unternehmen werden auch far 2015
der mal3gebliche Faktor fir die wirtschaftliche Entwick-
lung der ISARIA Wohnbau AG sein. Auf Basis der fur 2015
in den Tochter- und Beteiligungsgesellschaften geplanten
positiven Ergebnisbeitrage erwarten wir fur die ISARIA
Wohnbau AG als Einzelgesellschaft fir das Geschaftsjahr
2015 auf Basis des HGB-Jahresabschlusses ein Ergebnis
nach Steuern im mittleren einstelligen Millionen-Bereich.
Im Vorjahr beinhaltete die Prognose fiir die Einzelgesell-
schaft fir das Geschaftsjahr 2014 Aussagen zum Ergebnis
nach Steuern auf Basis des HGB-Jahresabschlusses. Dieses
wurde im mittleren einstelligen Millionen-Bereich prog-
nostiziert. Mit einem Ergebnis nach Steuern von € 5,7 Mio.
wurde diese Prognose auch erreicht. Im Einzelnen gelten
fur eine Abweichungsanalyse fur die Einzelgesellschaft
die gleichen Aspekte, die oben bereits fir die Abwei-
chungsanalyse auf Konzernebene ausgefiihrt wurden. Im
Einzelabschluss der ISARIA Wohnbau AG wirken sich diese
Aspekte entsprechend im Beteiligungsergebnis aus.

Gesamteinschatzung

Gegenwartig sind keine Anzeichen fir einen kurz- oder
mittelfristigen Nachfrageriickgang auf dem Minchner
Wohnimmobilienmarkt zu erkennen. Mit seinen langjah-
rigen Marktkenntnissen, der gesicherten Projektpipeline,
der konzerneigenen Finanzierungsplattform sowie einer
deutlich verbesserten Eigenkapitalausstattung kann der
ISARIA Wohnbau Konzern iiberproportional an der positiven
Entwicklung des attraktiven Minchner Immobilienmarkts
partizipieren. Der prognostizierte Bevélkerungszuwachs in
Manchen bis zum Jahre 2025 sowie die stetig steigende An-

Minchen, 09. Marz 2015

Vorstandssprecher | CEO Vorstand | CIO

zahl an Haushalten sind wichtige Indikatoren fir den Kon-
zern, dass der Absatz auch mittelfristig gesichert ist und die
prognostizierten Wachstumsziele erreicht werden kénnen.

Zusammenfassend sieht der Vorstand ab 2015 gesicherte
Chancen, mit den im Bau befindlichen und weitestgehend
verkauften Objekteinheiten sowie mit den bereits ak-
quirierten bzw. geplanten Projekten, das Wachstum des
Konzerns erfolgreich umzusetzen und die Finanz- und Er-
tragslage weiter zu verbessern.

W M

Michael Haupt Christian Dunkelberg Jan von Lewinski

Vorstand | COO
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Konzerngesamtergebnisrechnung
fur das Geschaftsjahr 2014

Umsatzerlose

b) aus der Vermietung

¢) aus anderen Lieferungen und Leistungen

Bestandsveranderungen von zum Verkauf bestimmten

Grundstiicken mit fertigen oder unfertigen Bauten

Gesamtleistung

Materialaufwand

a) Aufwendungen fiir den Verkauf von Objekteinheiten

b) Aufwendungen fir die Vermietung

Rohertrag

Personalaufwand

Abschreibungen

Sonstige betriebliche Ertrage

Sonstige betriebliche Aufwendungen

EBIT

Finanzertrage

Finanzaufwendungen
Ergebnis von at equity einbezogenen Unternehmen

Finanzergebnis

Konzernergebnis vor Ertragsteuern

Ertragsteueraufwand (-)/ -ertrag (+)

Konzernergebnis nach Ertragsteuern

davon zurechenbar den Gesellschaftern der ISARIA

davon zurechenbar Minderheitsgesellschaftern

Direkt im Eigenkapital erfasste Ergebnisse

Konzerngesamtergebnis

davon zurechenbar den Gesellschaftern der ISARIA

davon zurechenbar Minderheitsgesellschaftern

Ergebnis je Aktie in €

unverwassert

verwadssert
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01.01.-31.12.2014
T€

156.594
3.449
180

10.105

170.329

-124.813
-2.822
42.694
-6.604
-2.925
1.699

-13.219

21.644

4.028
-15.626
693

01.01.-31.12.2013
T€




Konzernbilanz

zum 31. Dezember 2014

Aktiva Anhang 31.12.201T£€l 31.12.2013T€
I Langfristige Vermdgenswerte 38.089 42.116
1. Immaterielle Vermogenswerte (18) 8.555 10.003
2. Finanzimmobilien (19) 13.192 14.699
3. Sachanlagen (20) 328 393
4. Finanzielle Vermogenswerte
a) Anteile an at equity einbezogenen Unternehmen (21) 1.040 2.868
b) Beteiligungen (22) 75 37
5. Latente Steuerguthaben (17) 14.758 14.112
6. Sonstige langfristige Vermagenswerte (26) 140 5
Il Kurzfristige Vermogenswerte 262.328 185.123
1. Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere Vorrate
3) Grundstiicke und grundsticksgleiche Rechte mit unfertigen Bauten (23) 135.799 125.694
b) Grundsticke und grundsticksgleiche Rechte mit fertigen Bauten (24) 640 640
2. Forderungen aus Grundstiicksverkaufen und anderen Lieferungen und Leistungen (25) 59.948 4.316
3. Ertragsteuererstattungsanspriiche (17) 1.707 77
4. Sonstige Forderungen und finanzielle Vermogenswerte (26) 22.143 22.093
5. Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (27) 42.090 32.303
Summe Aktiva 300.417 227.238

“siehe Tz. (3) Angepasste Vorjahreszahlen aufgrund der endgultigen Kaufpreisallokation der One Group GmbH
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Passiva Anhan 31.12.2014 31.12.2013*

g 1€ 1€

I Eigenkapital 22.905 13.606

1. Gezeichnetes Kapital (28) 23.764 20.764

2. Riicklagen (28) 137120 131.472

3. Bilanzverlust -137.976 -147.270

4. Zur Durchfiihrung der beschlossenen Kapitalerhohung geleistete Einlagen 0 8.700

Konzerneigenkapital der Mehrheitsgesellschafter 22.908 13.665

5. Anteile der Minderheitsgesellschafter 3 -59

II. Langfristige Schulden 115.571 66.996

1. Abfindungsverbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern von (29) 84.855 47712
Personengesellschaften

2. Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten (31) 26.562 15.355

3. Latente Steuerschulden (17) 1.335 1.752

4. Sonstige Riickstellungen (35) 2.819 2177

Il Kurzfristige Schulden 161.941 146.636

1. Abfindungsverbindlichkeiten gegeniber Gesellschaftern von (29) 9,699 10.983
Personengesellschaften

2. Flnan_zschulde_n aus stillen Beteiligungen, partiarischen Darlehen und (30) 35318 47.447

sonstigen Kapitaliberlassungen

3. Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten (31) 33.173 12.282

4. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (33) 28.445 15127

5. Verbindlichkeiten aus Anzahlungen (34) 39171 46.988

6. Tatsachliche Ertragsteuerschulden (17) 4.237 1.748

7. Sonstige Riickstellungen (35) 3.892 2.143

8. Ubrige Schulden (32) 8.006 9.919

Summe Passiva 300.417 227.238
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Veranderung des

Konzerneigenkapitals

im Geschaftsjahr 2014

Gezeichnetes Zur Durchfiihrung Ricklagen Bilanzverlust Konzerneigen- Anteile der Gesamtkonzern-
Kapital der beschlossenen kapital der Mehr- Minderheits- eigenkapital
Kapitalerhohung heitsgesellschafter gesellschafter
geleistete Einlagen
T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€
Stand zum 01. Januar 2013 20.764 0 130.517 -148.316 2.965 45 3.009
Konzerngesamtergebnis 0 0 0 1.046 1.046 38 1.084
Zur Durchfiihrung der beschlossenen Kapitalerhhung geleistete Einlagen 0 8.700 0 0 8.700 0 8.700
Transaktionskosten 0 0 -18 0 -18 0 -18
Einlagen von Gesellschaftern 0 0 3.737 0 3.737 0 3.737
Finanzgarantien Josef L. Kastenberger / JK Holding GmbH 0 0 91 0 91 0 91
Anteilserwerb ohne Statuswechsel 0 0 -2.855 0 -2.855 -134 -2.989
Erstkonsolidierung One Group 0 0 0 0 0 -8 -8
Stand zum 31. Dezember 2013 20.764 8.700 131.472 -147.270 13.665 -59 13.606
Konzerngesamtergebnis 0 0 0 9.294 9.294 -23 9.272
Sachkapitalerhohung 3.000 -8.700 5.700 0 0 0 0
Anteilserwerb ohne Statuswechsel 0 0 -52 0 -52 79 27
Stand zum 31. Dezember 2014 23.764 0 137.120 -137.976 22.907 = 22.905
104 ISARIA Wohnbau AG Geschéftsbericht 2014 105



Konzernkapitalflussrechnung

fur das Geschaftsjahr 2014

01.01.-31.12.2014

01.01.-31.12.2013

Anhang T€ T€

Konzernergebnis vor Ertragsteuern 10.740 -7.433
Anpassungen bei der Uberleitung vom Konzernergebnis vor Ertragsteuern
auf den Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit

Abschreibungen (18) (19) (20) 2.925 458

Wertberichtigungen (+) / Wertaufholungen (-) (23) (24) (25) -544 -1.883

Finanzergebnis (14) (15) (16) 10.904 10.402

Gewinne aus der VerauBerung von als Finanzanlagen gehaltenen Immobilien 0 -649

Sonstige nicht zahlungswirksame Aufwendungen / Ertrage (36) 216 -624

sg(cjl;?::]\g/o(;);:d Anstieg (-) der zum Verkauf bestimmten Grundsticke und 23) (24) 29586 3103

Rickgang (+) und Anstieq (-) der Forderungen aus Grundstiicksverkaufen und

anderen Lieferungen und Leistungen und der sonstigen Forderungen und -58.368 3.337

finanziellen Vermogenswerte

Lestungonund s sorstign ustgenvobndiciaten G263 69 8503 127

Anstieg (+) und Rickgang (-) der sonstigen Rickstellungen (35) 2.431 227
Erstattete/Gezahlte Ertragsteuern (17) -1.672 726
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit -34.452 679
Erwerb von immateriellen Vermdgenswerten (18) -19 -18
Erwerb von Sachanlagen (20) -96 -83
Einzahlungen aus dem Verkauf von Sachanlagen 21 0
Ein-/Auszahlungen von finanziellen Vermégenswerten (26) 0 -2.855
Einzahlungen aus dem Verkauf von Finanzimmobilien (19) 0 1.155
Unternehmenszusammenschlisse nach IFRS 3 abziiglich
erworbener Zahlungsmittel G) 0 1633
Erhaltene Zinsen (14) 156 30
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 62 2.861
Nettoeinzahlungen aus der Aufnahme von Finanzschulden (29) (30) (31) 96.927 39.338
Auszahlung aus der Tilgung von Finanzschulden (29) (30) (31) -44.675 -33.240
Gezahlte Zinsen (15) -13.253 -9.009
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 38.999 -2.910
Zahlungswirksame Verdnderung der Zahlungsmittel 4.610 631
Anfangsbestand der Zahlungsmittel (27) 12.393 11.762
Endbestand der Zahlungsmittel (27) 17.003 12.393
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Konzernanhang

1. Allgemeines

Die ISARIA Wohnbau AG (im Folgenden auch ,Gesell-
schaft”, ,ISARIA” bzw. in Zusammenhang mit ihren
Tochter- und Beteiligungsgesellschaften ,ISARIA Wohn-
bau Konzern” genannt) ist eine Aktiengesellschaft nach
deutschem Recht. Die Aktien der Gesellschaft notieren
im Regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbérse
(Prime Standard). Die ISARIA Wohnbau AG ist die Mut-
tergesellschaft des Konzerns. Sie ist beim Amtsgericht
Minchen unter der Nummer HRB 187909 registriert. Der
Sitz der Gesellschaft befindet sich in der LeopoldstraRe 8,
80802 Minchen, Deutschland.

Der Konzernabschluss ist in Euro (€) dargestellt, da allen
Konzerntransaktionen diese Wahrung zugrunde liegt und
der Euro damit die funktionale Wahrung des Konzerns dar-
stellt. Sofern nicht anders angegeben, erfolgt der Ausweis
in Tausend Euro (T€). Wir weisen darauf hin, dass bei der
Verwendung von gerundeten Betragen und Prozentanga-
ben aufgrund kaufmannischer Rundung Differenzen auch
innerhalb einzelner tabellarischer Darstellungen auftre-
ten konnen. Dies betrifft auch die dargestellten Summen
und Zwischensummen des Konzernabschlusses.

Die Konzerngesamtergebnisrechnung wird nach dem Ge-
samtkostenverfahren aufgestellt. Das Geschaftsjahr der
ISARIA Wohnbau AG und ihrer in den Konzernabschluss
einbezogenen Tochter- und Gemeinschaftsunternehmen
entspricht dem Kalenderjahr.

(1) Geschaftstatigkeit

Der ISARIA Wohnbau Konzern ist Projektentwickler far
Wohnimmobilien. Der Konzern kauft Grundsticke aber ei-
genstandige Projektgesellschaften/Tochtergesellschaften
in attraktiven Lagen, plant dort Wohnimmobilien, baut
diese und verkauft sie anschlieBend. Die Geschaftsta-
tigkeit des ISARIA Wohnbau Konzerns gliedert sich in die
Geschaftsbereiche Neubau von Wohnimmobilien und Re-
vitalisierung von Bestandsimmobilien. Zu Letzterem z&hlt
auch die Umnutzung von ehemaligen Gewerbeobjekten
zu Wohnimmobilien unter der Marke APP.ARTMENTS.

Das Geschaftsmodell der Gesellschaft ist darauf an-
gelegt, die errichteten Wohnungen und Hauser voll-
standig zu veraullern. Eine Vermietung bzw. ein Halten
im Bestand der Wohnungen oder Hauser wird von der
ISARIA Wohnbau nicht angestrebt. Die Gesellschaft war
bisher mit ihren Projektgesellschaften ausschlief3lich im
wachstumsstarken GrofSraum Mianchen tatig. Die aktu-
ell aberwiegend nur zu spekulativen Preisen mdogliche
Akquisition in Minchen hat zu dem Entschluss gefihrt,
die Geschéaftstatigkeit regional auf Hamburg als zwei-
ten Standort fir Wohnungsbau-Projektentwicklungen
auszuweiten. Minchen bleibt dabei weiterhin Heimat
der Gesellschaft mit allen zentralen Funktionen. Der
Aufsichtsrat hat diese Expansion in seiner Sitzung am
07. November 2014 genehmigt. Wie nachfolgend aus-
gefuhrt, konnte die Gesellschaft auch bereits sowohl
fur den Geschaftsbereich Neubau als auch fur den Ge-
schaftsbereich Revitalisierung jeweils ein geeignetes
Grundstick in Hamburg sichern.

Die ISARIA Wohnbau verfiigt im Konzern mit der zum
31. Dezember 2013 erworbenen One Group GmbH, Ham-
burg, und ihren Tochtergesellschaften (im Folgenden auch
One Group genannt) iber eine eigene Finanzierungsplatt-
form. Die Geschaftstatigkeit der One Group umfasst im
Wesentlichen die Konzeption, Strukturierung und Emissi-
on von Projektentwicklungsfonds fir Wohnungsbaupro-
jekte in Deutschland. Diese Fonds investieren am Heimat-
Standort der ISARIA Wohnbau in Minchen exklusiv in
deren Projekte. An anderen Standorten kénnen daneben
auch Investitionen in externe Projekte erfolgen.

Ziel der Investition ist stets der Abverkauf der Immobilie
wahrend des Investitionszeitraums. Dementsprechend
hélt auch die One Group keine Immobilienbeteiligungen
dauerhaft in ihrem Anlagevermaogen.

Die One Group wird als Teilkonzern innerhalb des ISARIA
Wohnbau Konzerns gefiihrt. Hierfir wurde ein neues Seg-
ment One Group gebildet, das den Geschaftserfolg inner-
halb des Teilkonzerns abbildet.
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(2) Grundlagen der Erstellung des
Abschlusses

Der Konzernabschluss zum 31. Dezember 2014 wurde unter
erganzender Anwendung der Bestimmungen des § 3153
HGB in Ubereinstimmung mit den International Financial
Reporting Standards (IFRS) und den diesbeztglichen Inter-
pretationen des International Accounting Standards Board
(1ASB) erstellt, wie sie gemaR der Verordnung Nr. 1606/2002
des Europaischen Parlamentes und des Rates iber die An-
wendung internationaler Rechnungslegungsstandards in
der Europdischen Union (EU) anzuwenden sind.

Die Berichterstattung fur das Geschaftsjahr 2014 erfolgt
nach den verpflichtend anzuwendenden Standards und
vermittelt ein den tatsachlichen Verhaltnissen entspre-
chendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns.

Der vorliegende Konzernabschluss wurde durch den Vor-
stand der ISARIA Wohnbau AG am 09. Marz 2015 aufgestellt
und, vorbehaltlich der Billigung durch den Aufsichtsrat, zur
Veroffentlichung freigegeben.Der vorliegende Konzernab-
schluss wurde durch den Vorstand der ISARIA Wohnbau AG
am 19. Mdrz 2014 aufgestellt und, vorbehaltlich der Billigung
durch den Aufsichtsrat, zur Veréffentlichung freigegeben.

Neu anzuwendende bzw. gednderte und
anzuwendende Standards und Interpretationen

Im Geschéftsjahr kamen folgende neue oder Gberarbei-
tete IFRS Standards und Interpretationen zur Anwendung
(siehe Tabelle Neu anzuwendende Standards und Interpre-
tationen).

Vor dem Hintergrund des zum letzten Stichtag erfolgten
Erwerbs der One Group wurden zum letztjahrigen Stichtag
die neuen Standards IFRS 10, IFRS 11 und IFRS 12 sowie die
gednderten Standards IAS 27 und IAS 28 freiwillig vorzeitig
angewandt. Diese Standards, die grundsatzlich erst zum
01. Januar 2014 verpflichtend anzuwenden waren, wurden
bereits fur das Geschdftsjahr 2013 angewandt da diese
neue Vorschriften zur Konsolidierung beinhalten, insbe-
sondere zum Umfang des Konsolidierungskreises. Ande-
rungen ergaben sich durch diese erstmalige Anwendung,
wie auch aus den anderen erstmalig anzuwendenden Vor-
schriften, jedoch nicht.

Aus der kanftigen Anwendung der neuen Rechnungsle-
gungsvorschriften erwartet die Gesellschaft derzeit keine
signifikanten Auswirkungen auf den Konzernabschluss.
Die Erstanwendung dieser Standards soll zum verpflich-
tenden Termin erfolgen.

Neu anzuwendende bzw. geénderte und anzuwendende Standards und Interpretationen

. Stichtag Datum
standard / Interpretation Anwendungspflicht EU-Endorsement
Anderung an IAS 32 ,Darstellung Finanzinstrumente” -

Saldierung finanzieller Vermogenswerte und finanzieller 01.01.2014 13.12.2012
Verbindlichkeiten

Anderungen an IAS 36, Wertminderungen von

Vermdgenswerten - Angaben zum erzielbaren Betrag 01.01.2014 19.12.2013
fur nicht-finanzielle Vermogenswerte

Anderungen an IAS 39, Novation von Derivaten und 01.01.2014 1912.2013

Fortsetzung der Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen
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Bereits verdffentlichte, aber noch nicht angewandte Standards und Interpretationen

Standard / Interpretation

Stichtag
Anwendungspflicht

Datum
EU-Endorsement

IFRIC 21, Abgaben

Anderungen IAS 19, Leistungen an Arbeitnehmer - Leistungsorientierte
Pléne: Arbeitnehmerbeitrage

Jahrliche Verbesserungen der International Financial Reporting Standards
(Zyklus 2010-2012)

Jahrliche Verbesserungen der International Financial Reporting Standards
(Zyklus 2011-2013)

Jahrliche Verbesserungen der International Financial Reporting Standards
(Zyklus 2012-2014)

IFRS 14, Requlatorische Abgrenzungposten

Anderung des IFRS 11, Erwerb von Anteilen an einer
gemeinschaftlichen Tatigkeit

Anderung des 1AS 16 und IAS 38, Klarstellung akzeptabler
Abschreibungsmethoden

Anderung des IAS 16 und IAS 41, Landwirtschaft: Produzierende Pflanzen

Anderungen des IAS 27, Einzelabschlisse (Equity-Methode)

Anderungen des IFRS 10 und IAS 28, VerduRerung von Vermagenswerten
eines Investors an bzw. Einbringung in sein assoziiertes Unternehmen oder
Gemeinschaftsunternehmen

Anderung an IFRS 10, IFRS 12 und IAS 28, Investmentgesellschaften -
Anwendung der Konsolidierungsausnahme

Anderung an 1AS 1, Disclosure Initiative
IFRS 15, Umsatzerlose aus Kundenvertragen

IFRS 9 ,Finanzinstrumente”, und Folgeanderung zu IFRS 9 und IFRS 7

01.01.2015

01.01.2015

01.01.2015

01.01.2015

01.01.2016

01.01.2016

01.01.2016

01.01.2016

01.01.2016

01.01.2016

01.01.2016

01.01.2016

01.01.2016

01.01.2017

01.01.2018

13.06.2014

1712.2014

17.12.2014

18.12.2014

Offen

Offen

offen

Offen

offen

offen

Offen

Offen

Offen
Offen

Offen
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(3) Konsolidierungskreis

Der vorliegende Konzernabschluss umfasst zum Bi-
lanzstichtag neben der ISARIA Wohnbau AG 37 (Vj. 33)
Tochtergesellschaften sowie drei (Vj. drei) at equity kon-
solidierte Gemeinschaftsunternehmen. Der Konsolidie-
rungskreis hat sich wahrend des Geschaftsjahrs 2014 wie
folgt verandert:

Neugrindungen bzw. -erwerbe

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2014 wurden folgende Ge-
sellschaften neu gegrindet, bzw. erworben:

o |SARIA Bau GmbH, Miinchen

* ISARIA Holding GmbH & Co. Objekt Hérgensweg KG,
Minchen

 0bjekt Kapstadtring 1 GmbH, Minchen

» OPD Objekt St. Augustin GmbH, Hamburg

 One Project Development AIF 4 GmbH, Hamburg

e One Komplementdr 2 GmbH, Hamburg

» ProReal Deutschland Fonds 4 GmbH & Co. geschlossene
InvKG, Hamburg

Diese Gesellschaften wurden im Laufe des Geschaftsjah-
res 2014 erstmalig in den Konzernabschluss der ISARIA
Wohnbau AG im Wege der Vollkonsolidierung einbezo-
gen. Ausgenommen hiervon ist nur die ProReal Deutsch-
land Fonds 4 GmbH & Co. geschlossene InvKG, da diese
in 2014 noch von untergeordneter Bedeutung fir den
Geschaftsbetrieb im Konzern war.

Anteilserwerbe bei bereits zuvor voll
konsolidierten Tochtergesellschaften

Die ISARIA hat im Verlaufe des Geschaftsjahres 2014 bei
verschiedenen Tochtergesellschaften, die bereits zuvor
durch den Konzern beherrscht wurden, weitere Antei-
le erworben. Im Einzelnen handelte sich dabei um den
Erwerb von Minderheitsanteilen bei den Gesellschaften
GINDIWO Gesellschaft fir individuelle Wohnungsprivati-
sierung mbH, ISARIA GmbH & Co. Objekt Metropolis KG
(ehem. JK Wohnbaugesellschaft mbH & Co. Objekt Defreg-
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gerstrafle KG) und J.K. Verwaltungs GmbH & Co. Objekt
Viktoriastrale KG. Im Vorjahr hatte die ISARIA ebenfalls
bereits bei verschiedenen Tochtergesellschaften, die be-
reits zuvor durch den Konzern beherrscht wurden, weitere
Anteile erworben. Im Einzelnen handelte sich dabei um
den Erwerb von Minderheitsanteilen bei den Gesellschaf-
ten JK Wohnbau AG & Co. Objekt MaistraBe KG, J.K. Wohn-
baugesellschaft mbH & Co. Objekt Hohenwaldeck KG, JK
Wohnbau Objekt Karlsfeld 1 GmbH, JK Wohnbau AG & Co.
Objekt Karlsfeld 2 KG, JK Wohnbau AG & Co. Objekt Karls-
feld 3 KG, JK Wohnbau GmbH & Co. Objekt WaltherstraRe
KG und JK Wohnbau Objekt StahlstraBe GmbH.

Soweit es sich bei den Tochtergesellschaften um Ka-
pitalgesellschaften handelte, wurde der Erwerb als
Anteilserwerb ohne Statuswechsel erfolgsneutral in-
nerhalb des Konzerneigenkapitals bilanziert. Aus der
Gegentberstellung der Anschaffungskosten mit den
Buchwerten der abgehenden Minderheitenantei-
le ergab sich ein Unterschiedsbetrag von T€ -52 (Vj.
T€ -2.855).

Bei den Tochtergesellschaften in der Rechtsform einer
Personengesellschaft waren die Minderheitsanteile
demgegeniber zuvor nicht innerhalb des Eigenkapi-
tals, sondern als Fremdkapital auszuweisen. Der Er-
werb der Minderheitsanteile fuhrt insofern zur Ausbu-
chung dieser Verbindlichkeiten. Grundsatzlich ist diese
Differenz erfolgswirksam zu erfassen und als Finan-
zertrag bzw. Finanzaufwand auszuweisen. Aus diesen
Anteilserwerben ergaben sich Finanzertrdge von T€ 0
(Vj. T€ 325).

Konzerninterne Verschmelzungen

Mit Vertrag vom 25. November 2014 wurde die Wohnbau
Objekt Prinzregentenstralle GmbH auf die Schwesterge-
sellschaft ISARIA Wohnbau Objekt Willy-Brandt-Allee
GmbH (ehem. JK Wohnbau Objekt Willy-Brandt-Allee
GmbH) verschmolzen. Die sich aus der Verschmelzung
ergebenden Effekte wurden als konzerninterner Vor-
gang eliminiert.
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Verkauf von Tochtergesellschaften

Die One Group GmbH hat am 22. Oktober 2014 ihre bis
dahin an der vollkonsolidierten One Finance OFC GmbH,
Hamburg, gehaltenen Mehrheitsanteile Gber 66,67% an
den bisherigen Minderheitsgesellschafter mit Wirkung
zum 01. November 2014 verkauft und entkonsolidiert.
Aus diesem Verkauf ergaben sich keine wesentlichen
finanziellen Effekte.

Erwerb der One Group zum 31. Dezember 2013

Einzelne Bereiche der erworbenen Vermogenswerte und
Schulden der im Geschéaftsjahr 2013 erfolgten Akquisiti-
on der One Group GmbH konnten zum Bilanzstichtag des
Vorjahres auf Grund der vorhandenen Informationen noch
nicht abschlieBend bewertet werden. Es wurde von der
in IFRS 3 angegebenen Frist von zw6lf Monaten fir den
Abschluss von Kaufpreisallokationen Gebrauch gemacht,
die bis zum Ablauf dieser Frist eine vorldufige Zuordnung

Endgiltige Darstellung der Hauptgruppen der im Geschaftsjahr 2013 erfassten Vermogenswerte und Schulden

Buchwert Neubewertung von Buchwert zum

Te zum Zeitpunkt Vermogenswerten Zeitpunkt der Fr;tkon-
des Erwerbs und Schulden solidierung

Sonstige immaterielle Vermdgenswerte 372 5.278 5.650
Sachanlagevermagen 129 0 129
Anteile an verbundenen Unternehmen 28.501 0 28.501
Latente Steuerguthaben 1.795 0 1.795
S;l;giis;[;;kgauuntgr?rundstﬂcksgIeiche Rechte mit 1768 0 1768
Forderungen aus Grundstiicksverkdufen 3.506 0 3.506
Sonstige Forderungen und finanzielle Vermogenswerte 7.378 0 7.378
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 7.384 0 7.384
Summe Vermdgenswerte 50.833 5.278 56.111
C(l))[f]ir;(il:sg;:ﬁgt;igs:isccmﬁiittee; gegeniiber Gesellschaftern 47712 0 47712
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 860 0 860
Ubrige Schulden 1.458 0 1.458
Latente Steuerverbindlichkeiten 0 1.689 1.689
Summe Schulden 50.030 1.689 51.719
Nettovermdgen 803 3.589 4.392
Anteile von Minderheitsgesellschaftern 7 0 7
Kaufpreis nach IFRS 3 8.700
Geschafts- oder Firmenwert 4.301
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des Kaufpreises zu den einzelnen Vermégenswerten und
Schulden gestattet.

Im vorliegenden Abschluss wurde die Kaufpreisallokati-
on dieser Akquisition entsprechend den Vorschriften des
IFRS 3 innerhalb der vorgeschriebenen zwolf Monate ab-
geschlossen.

Vergleichsinformationen fir die Berichtsperioden vor
Fertigstellung der erstmaligen Bilanzierung des Erwerbs-
vorgangs sind rickwirkend so darzustellen, als ware die
Kaufpreiszuordnung zum Erwerbszeitpunkt bereits ab-
geschlossen gewesen. Die folgende Tabelle gibt einen
Uberblick wber die zusammengefassten endgultigen
Kaufpreiszuordnungen.

Der aus der Verrechnung der Gbertragenen Gegenleis-
tungen mit dem anteiligen neu bewerteten Eigenkapital
entstandene Geschafts- oder Firmenwert in der Konzern-
bilanz reduzierte sich im Vergleich zum 31. Dezember 2013
infolge der geanderten Kaufpreiszuordnung von T€ 4.936
um T€ 635 auf T€ 4.301. Der sich aus der Differenz zwi-
schen dem Kaufpreis und dem Nettovermogen ergebende
Geschafts- oder Firmenwert reprasentiert im Wesentli-
chen den Wert der erwarteten Ertrags- und Kostensyner-
gien aus dem Erwerb der One Group GmbH.

Unter Bericksichtigung der gednderten Kaufpreiszuord-
nungen ergaben sich folgende Auswirkungen auf die
Konzernbilanz zum 31. Dezember 2013 (siehe Tabelle:
Auswirkungen von geanderten Kaufpreiszuordnungen und
-anpassungen auf die Konzernbilanz).
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Auswirkungen von gednderten Kaufpreiszuordnungen und
-anpassungen auf die Konzernbilanz

Anpassung
T€ 31.12.2013
Geschafts- oder Firmenwert -635
Sonstige immaterielle Vermdgenswerte 934
Passive latente Steuern 299

Aus diesen endgiltigen Kaufpreisanpassungen entstan-
den keine Auswirkungen auf die Konzern-Gesamtergeb-
nisrechnung im Geschaftsjahr 2013.

Ubersicht iiber die voll konsolidierten
Tochterunternehmen

Es wurden alle Tochtergesellschaften, die von der ISARIA
Wohnbau AG beherrscht werden, sofern sie fir die Ver-
mdogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns von Be-
deutung sind, voll konsolidiert. Aus nicht konsolidierten
Gesellschaften erwartet der Konzern keine wesentlichen
Risiken bzw. wesentlichen Auswirkungen auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage. In den Konzernabschluss
zum 31. Dezember 2014 wurden demnach folgende Ge-
sellschaften (siehe Tabelle: Vollkonsolidierte Tochterun-
ternehmen) auf Basis der Vollkonsolidierung einbezogen.

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

Vollkonsolidierte Tochterunternehmen

Name

App.artments GmbH
GINDIWO Gesellschaft fur individuelle Wohnprivatisierung mbH

gindiwo Gesellschaft fur individuelle Wohnungsprivatisierung
0Objekt St. Bonifatius StraRe mbH

ISARIA Bau GmbH

ISARIA GmbH & Co. Objekt Metropolis KG
(ehem. JK Wohnbaugesellschaft mbH & Co. Objekt Defreggerstralie KG)

ISARIA Holding GmbH

ISARIA Holding GmbH & Co. Objekt Horgensweg KG
Isaria Ill Immobilienverwaltung GmbH & Co. KG
Isaria Immobilienverwaltung GmbH & Co. KG
ISARIA Tower GmbH (ehem. JK Tower GmbH)

ISARIA Verwaltungs AG & Co. Objekt Viktoriastrale KG
(ehem. J.K. Verwaltungs GmbH & Co. Objekt Viktoriastrale KG

ISARIA Wohnbau Objekt Am Minchfeld GmbH
(ehem. JK Wohnbau Objekt Am Minchfeld GmbH)

ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 GmbH
(ehem. JK Wohnbau AG & Co. Objekt Karlsfeld 2 KG)

ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 3 GmbH
(ehem. JK Wohnbau AG & Co. Objekt Karlsfeld 3 KG)

ISARIA Wohnbau Objekt Willy-Brandt-Allee GmbH
(ehem. JK Wohnbau Objekt Willy-Brandt-Allee GmbH)

J.K. Wohnbaugesellschaft mbH & Co. Objekt Hohenwaldeck KG
JK Wohnbau GmbH & Co. Objekt MaistraBe KG

JK Wohnbau GmbH & Co. Objekt WaltherstraBe KG
JK Wohnbau Objekt Karlsfeld 1 GmbH

JK Wohnbau 0bjekt StahlstraBe GmbH

Living Bogenhausen GmbH

Objekt Kapstadtring 1 GmbH

One Capital Emissionshaus GmbH

One Consulting GmbH

One Group GmbH

One Komplementar GmbH

One Komplementar 2 GmbH

One Project Development AIF 4 GmbH

One Project Development GmbH

One Real Estate GmbH

OPD Objekt St. Augustin GmbH

One Group Objekt HerbartstraBe 23 GmbH
(ehem. VRHV Verwaltung | GmbH)

JK Wohnbau Fonds I Beteiligungs GmbH & Co. KG
ProReal Deutschland Fonds GmbH & Co. KG
ProReal Deutschland Projektfonds GmbH & Co. KG
ProReal Deutschland Fonds 2 GmbH & Co. KG
ProReal Deutschland Fonds 3 GmbH & Co. KG

Sitz

Miinchen
Minchen
Minchen

Miinchen
Miinchen

Minchen
Minchen
Minchen
Manchen
Minchen
Manchen

Manchen
Manchen
Manchen
Manchen

Manchen
Manchen
Minchen
Minchen
Manchen
Manchen
Manchen
Hamburg
Hamburg
Hamburg
Hamburg
Hamburg
Hamburg
Hamburg
Hamburg
Hamburg

Hamburg

Minchen
Hamburg
Hamburg
Hamburg

Hamburg

31.12.2014
Stimmrechtsanteil

100%
100%
100%

100%
100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%

100%

100%

100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

94,8%

0,00%
0,13%
0,01%
0,60%
0,02%

31.12.2013
Stimmrechtsanteil

100%
94,9%
100%

99%

100%

1000
1000
1000

94,9%

100%

100%

100%

100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%
100%
100%
100%
100%

100%
100%

94,8%

0,000%
0,13%
0,01%
0,600
0,02%



Bei der JK Wohnbau Fonds | Beteiligungs GmbH & Co.
KG, der ProReal Deutschland Fonds 2 GmbH & Co. KG
und ProReal Deutschland Fonds 3 GmbH & Co. KG betragt
der Stimmrechtsanteil 0% bzw. nur 0,60% und 0,02%,
sowie bei der ProReal Deutschland Fonds GmbH & Co. KG
0,13% und ProReal Deutschland Projektfonds GmbH &
Co. KG mit 0,01%. Diese Gesellschaften werden jedoch
voll konsolidiert in den Konzernabschluss einbezogen,
da der Konzern auch ohne Stimmrechtsmehrheit iber
diese Gesellschaften Verfigungshoheit besitzt, Risiko-
belastungen bzw. Anrechte auf schwankende Renditen
bestehen und der Konzern die Fahigkeit hat, die Verfu-
gungsgewalt zu nutzen, um die Hohe der Renditen zu
beeinflussen.

Gemeinschaftsunternehmen

Ein Gemeinschaftsunternehmen ist eine gemeinsame
Vereinbarung, bei der die beteiligten Parteien (Partner-
unternehmen), die gemeinschaftlich die Fihrung tber die
Vereinbarung ausiben, Rechte am Nettovermdgen der
Vereinbarung besitzen. Gemeinschaftsunternehmen wer-
den at equity in den Konzernabschluss einbezogen. Der
Konzernabschluss umfasst drei (Vj. drei) Gemeinschaftsun-
ternehmen (siehe Tabelle: Gemeinschaftsunternehmen).

Gemeinschaftsunternehmen

In den Gemeinschaftsunternehmen werden zusammen
mit einem Projektpartner Immobilienprojekte in Min-
chen entwickelt, errichtet und verduRert. Zum Bilanz-
stichtag sind diese Projekte in den wesentlichen Teilen
abgeschlossen.

2. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

(4) Bilanzierungs- und Bewertungs
grundsatze

Name 31.12.2014 31.12.2013

Sitz Stimmrechtsanteil Stimmrechtsanteil
JK-COR Wohnbauentwicklung GmbH Minchen 50% 50%
JK-COR Wohnbauentwicklung GmbH & Co. Wilhelm-Hale-StraBe 35 KG Minchen 50% 50%
JK-COR Wohnbauentwicklung GmbH & Co. Wilhelm-Hale-StraBe 45 KG Minchen 50% 50%
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Im Folgenden werden die im Konzernabschluss ange-
wandten Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze
dargestellt. Dariber hinausgehende Informationen zu
einzelnen Posten der Konzern-Gesamtergebnisrechnung
und der Konzernbilanz sowie entsprechende Zahlenan-
gaben ergeben sich aus den nachfolgend dargestellten
Erlduterungen. Die Erstellung des Konzernabschlusses
erfolgt unter Beachtung des Going-Concern-Prinzips und
grundsatzlich unter Anwendung des Anschaffungskos-
tenprinzips.

Umsatzrealisierung und Umsatzausweis

Die Umsatzerlose enthalten alle Erlose, die aus der ty-
pischen Geschaftstatigkeit des Konzerns resultieren. Die
Umsatzerlése werden ohne Umsatzsteuer ausgewiesen.
Umsatzerlése werden grundsétzlich zu dem Zeitpunkt
realisiert, zu dem die Erzeugnisse oder Waren geliefert
bzw. die Leistungen erbracht worden sind und der Gefah-
renibergang an den Kunden stattgefunden hat. Die Hohe
der Umsatzerldse muss verldsslich bestimmbar sein und
von der Einbringlichkeit der Forderung muss ausgegan-
gen werden konnen. Gewdhrte Preisnachldsse vermin-
dern die Umsatzerlgse. Die Umsatzrealisierung erfolgt im
Zeitpunkt der Abnahme des Sondereigentums durch den
Wohnungskdufer. Dabei wird auch anteilig der Umsatz
fur das Gemeinschaftseigentum mit erfasst. Die Gesell-
schaft begriindet dies damit, dass die Abnahme fir die
wesentlichen Teile des Gemeinschaftseigentums durch
entsprechend beauftragte Stellen (z.B. TUV Sud) ver-
pflichtend vor der Abnahme des Sondereigentums durch
den Wohnungskdufer zu erfolgen hat. Die Erfassung
des Umsatzes fir das Sondereigentum und das anteili-
ge Gemeinschaftseigentum im Zeitpunkt der Abnahme
des Sondereigentums entspricht der gangigen Praxis der
Branche in Deutschland und steht den Regelungen des
IFRIC 15 nicht entgegen, wenn die wesentlichen Teile des
Gemeinschaftsvermogens zu diesem Zeitpunkt bereits
fertig gestellt sind.

Sofern sich der Konzern dazu verpflichtet, zusatzlich zur
Errichtung einer Immobilie auch Giter zu verkaufen oder
Dienstleistungen zu erbringen (z.B. ein Grundstick bzw.
noch im Bau befindliche Gebdude zu verkaufen oder Ver-
waltungsdienstleistungen zu erbringen), wird nach den
Regelungen in IFRIC 15 geprift, ob ein solcher Vertrag
in einzeln identifizierbare Bestandteile aufgeteilt wer-
den muss, bei denen dann unabhdngig voneinander die
Umsatzrealisierung vorzunehmen ist. Die Umsatzrealisie-
rung erfolgt dann durch Aufteilung des Gesamterléses
auf die einzelnen Bestandteile in Abhangigkeit der in-
dividuell zuzuordnenden beizulegenden Zeitwerte dieser
Bestandteile.

Gegenwartig bestehen im Konzern keine Fertigungsauf-
trage im Sinne des IAS 11. Nur fir den Ausnahmefall,
dass dem Kaufer mit zunehmenden Baufortschritt die
Verfigungsmacht sowie die mallgeblichen Chancen und
Risiken aus der verduBerten Immobilie Gbertragen wer-
den, erfolgt dennoch nach den Regelungen des IFRIC 15
eine laufende Umsatzrealisierung nach der Percentage-
of-Completion Methode und zwar im Verhaltnis der schon
angefallenen zu den insgesamt entstehenden Kosten.

Realisierung von sonstigen Ertrdgen und
Zinsertragen

Sonstige Ertrage werden entsprechend ihrer Realisierung
erfasst. Zinsertrage werden effektivzinsgerecht erfasst.

Aufwandsrealisierung

Aufwendungen werden mit Inanspruchnahme der Leis-
tung bzw. zum Zeitpunkt ihrer Verursachung als Aufwand
erfasst. Zinsen werden effektivzinsgerecht als Aufwand
erfasst.

Geschafts- oder Firmenwerte

Geschafts- oder Firmenwerte (,Goodwill”) aus einem
Unternehmenszusammenschluss werden bei erstmali-
gem Ansatz zu Anschaffungskosten bewertet, die sich als
Uberschuss der bertragenen Gegenleistung (Anschaf-
fungskosten) dber die identifizierbaren Vermégenswer-
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te und ibernommenen Schulden bemessen. Nach dem
erstmaligen Ansatz werden Geschafts- oder Firmenwerte
zu Anschaffungskosten abziglich kumulierter Wertmin-
derungsaufwendungen bewertet.

Geschafts- oder Firmenwerte werden nicht planmaRig
abgeschrieben, sondern mindestens einmal jéhrlich - bei
Vorliegen von Anhaltspunkten auch unterjahrig - ent-
sprechend der Regelungen des IAS 36 auf Betrachtungs-
ebene zahlungsmittelgenerierender Einheiten (,cash-
generating units”) auf Wertminderungen Gberprift.
Die Zuordnung von neu entstandenen Geschafts- oder
Firmenwerten erfolgt jeweils zu den cash-generating
units, von denen erwartet wird, dass sie aus dem Zusam-
menschluss Nutzen ziehen. Die cash-generating units
entsprechen dabei grundsatzlich operativen Segmenten,
da Geschafts- oder Firmenwerte nur auf dieser Ebene ge-
steuert werden.

Zur Ermittlung einer moglichen Wertminderung wird
der erzielbare Betrag einer zahlungsmittelgenerieren-
den Einheit mit ihrem Buchwert verglichen. Der er-
zielbare Betrag ergibt sich aus dem héheren Wert aus
Nutzungswert (,value in use”) und Fair Value abziglich
VerduBerungskosten (,fair value less cost to sell”). Eine
Wertminderung liegt nur dann vor, wenn der erziel-
bare Betrag kleiner als der Buchwert ist. Eine spatere
Zuschreibung infolge Wegfalls der Grinde fur einen in
vergangenen Geschaftsjahren erfassten Wertminde-
rungsaufwand erfolgt nicht.

Sonstige immaterielle Vermégenswerte

Sonstige immaterielle Vermogenswerte werden zu
Anschaffungskosten, vermindert um planmalige Ab-
schreibungen und Wertminderungen, bewertet. Selbst
geschaffene immaterielle Vermogenswerte und immate-
rielle Vermogenswerte mit unbegrenzter Nutzungsdauer
liegen, mit Ausnahme des Geschafts- oder Firmenwerts,
gegenwdrtig nicht vor. Die folgenden Abschreibungs-
methoden und Nutzungsdauern werden von der Gesell-
schaft angewandt:
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Immaterielle Vermdgenswerte

Abschreibungs- ~ Nutzungs-

methode dauer
Software linear 3-5 Jahre
Sonstige entgeltlich erworbene  linear 3,5-10 Jahre
immaterielle Vermogenswerte
Andere Schutzrechte linear 6 Jahre

Die Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte
werden mit den Abschreibungen auf Sachanlagen zusam-
mengefasst unter den Abschreibungen in der Gesamter-
gebnisrechnung ausgewiesen.

Finanzimmobilien

Finanzimmobilien umfassen alle Immobilien, die zur Er-
zielung von Mieteinnahmen oder zur langfristigen Wert-
steigerung gehalten und nicht vom Konzern selbst genutzt
werden. Fir diese Immobilien bestehen keine aktiven Ver-
triebsaktivitaten. Die Immobilien werden zum Zugangszeit-
punkt zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten angesetzt.
Die Finanzimmobilien werden linear abgeschrieben. Im
Zugangsjahr erfolgt die Abschreibung zeitanteilig (pro rata
temporis). Die folgenden Abschreibungsmethoden und Nut-
zungsdauern werden von der Gesellschaft angewandt:

Finanzimmobilien

Abschreibungs-  Nutzungs-
methodei dauer

Finanzimmobilien linear 33,3-50 Jahre

Sachanlagen

Sachanlagen werden zu Anschaffungskosten, vermindert
um planmdRige Abschreibungen und Wertminderungen,
bewertet. Abgange werden sowohl bei den historischen
Anschaffungskosten als auch bei den kumulierten Ab-
schreibungen erfasst. Gewinne oder Verluste aus dem Ab-
gang von Sachanlagen werden in den sonstigen betrieb-
lichen Ertrdgen oder Aufwendungen ausgewiesen. Die

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

folgenden Abschreibungsmethoden und Nutzungsdauern
werden von der Gesellschaft angewandt:

Sachanlagen

Abschreibungs-  Nutzungs-
methode dauer

Betriebs- und Geschaftsausstattung  linear 3-23 Jahre

Wertminderungen von sonstigen immateriellen
Vermogenswerten, Sachanlagen und
Finanzimmobilien

Ein Werthaltigkeitstest wird bei immateriellen Vermo-
genswerten mit begrenzter Nutzungsdauer sowie bei
Sachanlagen und Finanzimobilien bei Vorliegen konkre-
ter Anhaltspunkte durchgefihrt. Eine Wertminderung
wird ergebniswirksam erfasst, soweit der erzielbare
Betrag des Vermogenswerts den Buchwert unterschrei-
tet. Der erzielbare Betrag wird fur jeden Vermégenswert
grundsatzlich einzeln ermittelt. Sofern dies nicht méglich
ist, erfolgt die Ermittlung auf Basis einer Gruppe von Ver-
mogenswerten, die weitgehend unabhangige Cashflows
generieren. Der erzielbare Betrag ist der hohere Betrag
aus beizulegendem Zeitwert abziiglich VerauRerungskos-
ten und Nutzungswert. Jede Wertminderung wird sofort
erfolgswirksam erfasst. Bei Entfall des Grundes fur eine
in den Vorjahren erfasste Wertminderung erfolgt eine
Wertaufholung bis maximal zur Hohe der fortgefihrten
Anschaffungskosten.

Anteile an at equity einbezogenen Unternehmen

Die Anteile an Gemeinschaftsunternehmen werden
nach der Equity-Methode bilanziert. Die Anteile wer-
den in der Bilanz zu Anschaffungskosten zuztglich nach
dem Erwerb eingetretener Anderungen des Anteils des
Konzerns am Reinvermdgen erfasst. Der mit einem at
equity einbezogenen Unternehmen verbundene Ge-
schafts- oder Firmenwert ist im Buchwert des Anteils
enthalten und wird nicht planmaRig abgeschrieben. Bei
der Anwendung der Equity-Methode stellt der Konzern
fest, ob hinsichtlich der Nettoinvestition des Konzerns

die Bericksichtigung eines zusatzlichen Wertminde-
rungsaufwands erforderlich ist. Die Gesamtergebnis-
rechnung enthédlt den Anteil des Konzerns am Erfolg der
Unternehmen im ,Ergebnis von at equity einbezogenen
Unternehmen”.

Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere
Vorrate

Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke sowie andere
Vorrate werden mit ihren Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten oder mit dem niedrigeren NettoverdulRe-
rungswert angesetzt. Die Anschaffungskosten umfassen
hierbei die direkt zurechenbaren Erwerbs- und Bereit-
stellungskosten, d. h. insbesondere Anschaffungskosten
fur das Grundstick sowie Anschaffungsnebenkosten. Die
Herstellungskosten umfassen die dem Immobilienent-
wicklungsprozess direkt zurechenbaren Kosten sowie
Fremdkapitalkosten, soweit diese auf den Zeitraum der
Herstellung entfallen. Der erwartete Nettoverdule-
rungswert entspricht dem im normalen Geschaftsgang
voraussichtlich erzielbaren Verkaufserlés abztglich noch
anfallender Vertriebs- und noch anfallender Herstel-
lungskosten.

Fremdkapitalkosten

Fremdkapitalkosten, die direkt dem Erwerb, Bau oder Her-
stellung eines qualifizierten Vermogenswertes zugeordnet
werden konnen, werden als Teil der Anschaffungs- oder
Herstellungskosten aktiviert. Alle anderen Fremdkapital-
kosten werden in der Periode, in der sie angefallen sind,
erfolgswirksam erfasst.

Ruckstellungen

Ruckstellungen werden gebildet, soweit gegeniber
Dritten eine gegenwadrtige Verpflichtung aus einem ver-
gangenen Ereignis besteht, die kinftig wahrscheinlich
zu einem Abfluss von Ressourcen fihrt und deren Héhe
zuverldssig geschatzt werden kann. Die Eintrittswahr-
scheinlichkeit hinsichtlich des Abflusses von Ressourcen
muss Gber 50% liegen. Rickstellungen werden nur fur
rechtliche oder faktische Verpflichtungen gegeniber
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Dritten gebildet. Ruckstellungen werden mit ihrem
voraussichtlichen Erfallungsbetrag angesetzt. Rickstel-
lungen, denen eine groRRe Zahl gleichartiger Ereignisse
zugrunde liegt, werden mit ihrem Erwartungswert bi-
lanziert.

Ertragsteuern (tatsachliche und latente Steuern)

Der Ertragssteueraufwand stellt die Summe des laufenden
(tatsachlichen) Steueraufwands und der latenten Steuern
dar. Der tatsachliche Steueraufwand wird auf Basis des
zu versteuernden Einkommens fir das Jahr ermittelt. Die
Verbindlichkeit des Konzerns fur den tatsachlichen Steu-
eraufwand wird auf Grundlage der geltenden Steuersatze
berechnet.

Die Bewertung der latenten Steuern erfolgt entspre-
chend der ,Liability Method” nach IAS 12 ,Ertragsteu-
ern”. Dies bedeutet, dass mit Ausnahme der Geschafts-
oder Firmenwerte aus Unternehmenserwerben und
dem erstmaligen Ansatz von Vermégenswerten und
Schulden, die aus keinem Unternehmenserwerb resul-
tieren und im Zeitpunkt des Geschaftsvorfalls weder das
bilanzielle Ergebnis noch das zu versteuernde Ergebnis
beeinflussen, fur samtliche temporaren Unterschiede
zwischen den Wertansatzen von Vermogenswerten und
Schulden in der IFRS- und Steuerbilanz latente Steu-
ern gebildet werden, unabhdngig von dem Zeitraum,
innerhalb dessen sich diese Differenzen ausgleichen.
Latente Steueranspriche und -schulden werden anhand
der Steuersatze bemessen, deren Gultigkeit fur die Pe-
riode, in der ein Vermogenswert realisiert oder eine
Schuld erfallt wird, erwartet wird. Dabei werden die
Steuersdtze (und Steuervorschriften) zu Grunde gelegt,
die zum Bilanzstichtag gultig sind oder in Kirze gelten
werden.

Latente Steuern, die sich auf unmittelbar im Eigenkapital
erfasste Posten beziehen, werden ebenfalls unmittelbar
im Eigenkapital erfasst. Auf steuerliche Verlustvortrage
werden aktive latente Steuern gebildet, soweit deren Rea-
lisierbarkeit wahrscheinlich ist.
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Erfolgsunsicherheiten
(Eventualschulden und -forderungen)

Erfolgsunsicherheiten sind maogliche Verpflichtungen
oder Vermogenswerte, die aus Ereignissen der Vergan-
genheit resultieren und deren Existenz durch das Eintre-
ten oder Nichteintreten eines oder mehrerer unsicherer
kinftiger Ereignisse bedingt ist, die nicht vollstandig
unter Kontrolle des Konzerns stehen. Eventualschulden
sind zudem gegenwdrtige Verpflichtungen, die aus Er-
eignissen der Vergangenheit resultieren, bei denen der
Abfluss von Ressourcen, die wirtschaftlichen Nutzen
verkorpern, unwahrscheinlich ist oder bei denen der
Umfang der Verpflichtung nicht verlasslich geschatzt
werden kann. Eventualschulden werden zu ihrem bei-
zulegenden Zeitwert angesetzt, wenn sie im Rahmen
eines Unternehmenserwerbs Ubernommen wurden.
Eventualforderungen werden nicht angesetzt. Sofern
ein Abfluss von wirtschaftlichem Nutzen nicht unwahr-
scheinlich ist, werden im Konzernanhang Angaben zu
Eventualschulden gemacht. Gleiches gilt fir Eventualfor-
derungen, sofern deren Zufluss wahrscheinlich ist.

Finanzinstrumente

Finanzinstrumente sind nach IAS 39 Vertrage, die bei ei-
nem Unternehmen zu einem finanziellen Vermogenswert
und bei einem anderen Unternehmen zu einer finanzi-
ellen Verbindlichkeit oder einem Eigenkapitalinstrument
fuhren. Sofern bei finanziellen Vermdgenswerten Han-
dels- und Erfullungstag zeitlich auseinander fallen, ist fur
die erstmalige Bilanzierung der Erfillungstag mal3geb-
lich. Die erstmalige Bewertung eines Finanzinstruments
erfolgt zum jeweiligen beizulegenden Zeitwert. Fir die
Bewertung unterscheidet IAS 39 finanzielle Vermogens-
werte in die Kategorien:

e Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bilanzier-
te Finanzinstrumente

¢ Bis zur Endfalligkeit gehaltene Finanzinvestitionen

e Kredite und Forderungen

e Zur VerauBerung verfigbare finanzielle Vermégens-
werte
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Die finanziellen Vermogenswerte des Konzerns umfas-
sen Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente, For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen, Forderungen
aus ausgereichten Darlehen, Beteiligungen und sons-
tige Forderungen sowie finanzielle Vermogenswerte.
Der Konzern legt die Klassifizierung seiner finanziellen
Vermogenswerte mit dem erstmaligen Ansatz fest. Der
Konzern hat keine finanziellen Vermdgenswerte als
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
eingestuft. Der Konzern verwendet gegenwartig keine
derivativen Finanzinstrumente, um sich z.B. gegen Zins-
risiken abzusichern.

Finanzielle Verbindlichkeiten sind den folgenden beiden
Kategorien zuzuordnen:

e Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert desi-
gnierte Finanzinstrumente und zu Handelszwecken
gehaltene Finanzinstrumente

 Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten

Der Konzern legt die Klassifizierung seiner finanzi-
ellen Verbindlichkeiten mit dem erstmaligen Ansatz
fest. Die finanziellen Verbindlichkeiten des Konzerns
umfassen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen und tbrige Schulden, Kontokorrentkredite, Ab-
findungsverbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
von Personengesellschaften, Finanzschulden aus stillen
Beteiligungen, partiarischen Darlehen und sonstigen
Kapitaliberlassungen, Darlehen und Finanzgarantien.
Der Konzern hat keine finanziellen Verbindlichkeiten als
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
eingestuft.

Je nach Kategorisierung der Finanzinstrumente erfolgt
die Folgebewertung entweder zum beizulegenden Zeit-
wert oder zu fortgefihrten Anschaffungskosten unter
Anwendung der Effektivzinsmethode. Der beizulegende
Zeitwert wird dabei nach folgenden Bewertungsstufen
ermittelt:

o Stufe 1: auf aktiven Markten fur identische Vermégens-
werte oder Verbindlichkeiten notierte (unverandert
ibernommene) Preise

e Stufe 2: Inputfaktoren, bei denen es sich nicht um die
auf Stufe 1 bericksichtigten notierten Preise handelt,
die sich aber fir den Vermogenswert oder die Verbind-
lichkeit entweder direkt oder indirekt (d. h. in Ableitung
von Preisen) beobachten lassen

e Stufe 3: nicht auf beobachtbaren Marktdaten basieren-
de Faktoren fir die Bewertung des Vermogenswerts
oder der Verbindlichkeit (nicht beobachtbare Inputfak-
toren)

Gegenwartig beruhen alle fir Finanzinstrumente ermittel-
ten beizulegenden Zeitwerte auf Informations- und Input-
faktoren der oben umschriebenen Stufe 2.

Die fortgefuhrten Anschaffungskosten entsprechen den
Anschaffungskosten abziiglich Tilgungen, Wertminderun-
gen und der Auflésung einer Differenz zwischen den An-
schaffungskosten und dem bei Endfalligkeit rickzahlbaren
Betrag.

Derzeit werden fir aktivische Finanzinstrumente aus-
schlieBlich die Kategorien ,Kredite und Forderungen (Lo-
ans and Receivables, kurz: LaR)” und ,zur VerduRerung
verfigbare finanzielle Vermdgenswerte (Available for
Sale, kurz: AfS)”, fur passivische Finanzinstrumente aus-
schlieBBlich die Kategorie ,finanzielle Verbindlichkeiten zu
fortgefihrten Anschaffungskosten (Financial Liabilities
Measured at Amortised Costs, kurz: FLAC)” genutzt.

Kredite und Forderungen sind nicht derivative finanzielle
Vermogenswerte mit festen oder bestimmbaren Zah-
lungen, die nicht in einem aktiven Markt notiert sind.
Nach der erstmaligen Erfassung werden die Kredite und
Forderungen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter
Anwendung der Effektivzinsmethode abziiglich etwaiger
Wertminderungen bewertet. Gewinne und Verluste wer-
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den im Periodenergebnis erfasst, wenn die Kredite und
Forderungen ausgebucht oder wertgemindert sind sowie
im Rahmen von Amortisationen.

Zur VerduRerung verfiigbare finanzielle Vermogenswer-
te sind Vermogenswerte, 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 Eigen-
kapitals erfasst werden. Sofern der beizulegende Zeitwert
nicht verlasslich ermittelbar ist (z.B. bei nicht borsenno-
tierten Anteilen an Kapital- oder Personengesellschaften)
erfolgt der Ansatz zu historischen Anschaffungskosten. Bei
Abgang des Vermégenswerts oder falls eine Wertminde-
rung festgestellt wird, wird der zuvor im Eigenkapital er-
fasste Betrag in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Zur VerduBerung verfigbare finanzielle Vermégenswerte
bestehen gegenwadrtig ausschlieBlich in Form von nicht
bérsennotierten Anteilen an Kapital- oder Personengesell-
schaften. Aktuell bestehen keine konkreten Plane, diese
Beteiligungen zu verdufern. Verlassliche Marktpreise fur
diese Anteile bestehen zum Bilanzstichtag nicht.

Bei finanziellen Vermogenswerten erfolgt ein Wertmin-
derungstest, falls Anhaltspunkte fir eine Wertminderung
erkennbar sind. Stellt der Konzern fest, dass fiir einen
einzeln untersuchten finanziellen Vermogenswert, sei er
bedeutsam oder nicht, kein objektiver Hinweis auf Wert-
minderung besteht, nimmt er den Vermdgenswert in
eine Gruppe finanzieller Vermogenswerte mit vergleich-
baren Ausfallrisikoprofilen auf und untersucht sie ge-
meinsam auf Wertminderung. Vermdgenswerte, die ein-
zeln auf Wertminderung untersucht werden und fur die
eine Wertberichtigung neu bzw. weiterhin erfasst wird,
werden nicht in eine gemeinsame Wertminderungsbeur-
teilung einbezogen. Bestehen objektive Anhaltspunkte
dafir, dass eine Wertminderung eingetreten ist, ergibt
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sich die Hohe des Wertminderungsverlusts als Differenz
zwischen dem Buchwert des Vermogenswerts und dem
Barwert der erwarteten kinftigen Cashflows (mit Aus-
nahme erwarteter kinftiger, noch nicht eingetretener
Kreditausfalle). Der Barwert der erwarteten kinftigen
Cashflows wird mit dem urspriinglichen Effektivzinssatz
des finanziellen Vermogenswerts abgezinst. Ist ein Kre-
dit mit einem variablen Zinssatz ausgestattet, entspricht
der zur Bewertung eines Wertminderungsaufwands ver-
wendete Abzinsungssatz dem aktuellen effektiven Zins-
satz. Der beizulegende Zeitwert aller kurzfristigen Finan-
zinstrumente entspricht, soweit nicht anders angegeben,
den Buchwerten.

Ein finanzieller Vermogenswert (bzw. ein Teil eines finan-
ziellen Vermégenswertes oder ein Teil einer Gruppe ahnli-
cher finanzieller vermogenswerte) wird ausgebucht, wenn
eine der folgenden Voraussetzungen erfallt ist:

e Die vertraglichen Rechte auf den Bezug von Cashflows
aus einem finanziellen Vermégenswert sind erloschen.

e Der Konzern hat seine vertraglichen Rechte auf den
Bezug von Cashflows aus dem finanziellen Vermo-
genswert an Dritte Ubertragen oder eine vertragliche
Verpflichtung zur sofortigen Zahlung des Cashflows an
eine dritte Partei im Rahmen einer Vereinbarung, die
die Bedingungen in 1AS 39.19 erfllt (Durchleitungsver-
einbarung), tbernommen und dabei entweder (a) im
Wesentlichen alle Chancen und Risiken, die mit dem
Eigentum am finanziellen Vermogenswert verbunden
sind, Gbertragen oder (b) zwar im Wesentlichen alle
Chancen und Risiken, die mit dem Eigentum am finanzi-
ellen Vermogenswert verbunden sind, weder ibertra-
gen noch zuriickbehalten, jedoch die Verfiigungsmacht
an dem Vermogenswert iibertragen.

Eine finanzielle Verbindlichkeit wird ausgebucht, wenn die
dieser Verbindlichkeit zugrunde liegende Verpflichtung er-
fullt, aufgehoben oder erloschen ist. Wird eine bestehende
finanzielle Verbindlichkeit durch eine andere finanzielle
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Verbindlichkeit desselben Kreditgebers mit substanziell
verschiedenen Vertragsbedingungen ausgetauscht oder
werden die Bedingungen einer bestehenden Verbindlich-
keit wesentlich gedndert, wird ein solcher Austausch oder
eine solche Anderung als Ausbuchung der urspriinglichen
Verbindlichkeit und Ansatz einer neuen Verbindlichkeit
behandelt. Die Differenz zwischen den jeweiligen Buch-
werten wird erfolgswirksam erfasst.

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten wer-
den nur dann saldiert und als Nettobetrag in der Bilanz
ausgewiesen, wenn zum gegenwartigen Zeitpunkt ein
Rechtsanspruch besteht, die erfassten Betrage mitein-
ander zu verrechnen, und beabsichtigt ist, den Ausgleich
auf Nettobasis herbeizufihren oder mit der Realisierung
des betreffenden Vermogenswerts die dazugehdrige
Verbindlichkeit abzuldsen. Bankverbindlichkeiten wer-
den mit Forderungen gegen dieselbe Bank verrechnet,
wenn die Forderungen den Verbindlichkeiten durch Ab-
tretung als Sicherheit dienen und die Falligkeiten der
Forderungen und Verbindlichkeiten nahezu identisch
sind.

Leasingverhaltnisse

Leasingverhdltnisse, bei denen im Wesentlichen alle mit
dem Eigentum verbundenen Risiken und Chancen eines
Vermogenswerts bei dem Leasinggeber liegen, werden
als operatives Leasingverhaltnis klassifiziert. Die geleis-
teten Leasingzahlungen werden direkt erfolgswirksam in
der Gesamtergebnisrechnung als Aufwand erfasst. Finan-
zierungsleasingverhaltnisse liegen gegenwartig innerhalb
des Konzerns nicht vor.

Klassifizierung des Gesellschaftskapitals bei
Personenhandelsgesellschaften

Finanzinstrumente, die fir den Halter einen Anspruch auf
Ruckzahlung des der Gesellschaft zur Verfigung gestell-
ten Kapitals begriinden, sind gemaR 1AS 32 als Fremdka-
pital zu klassifizieren. Die Tochterunternehmen der ISARIA
Wohnbau AG sind zum Teil in der Rechtsform einer Per-
sonenhandelsgesellschaft organisiert, bei der durch den

Gesellschaftsvertrag nicht ausgeschlossen werden kann,
dass Gesellschafter kiindigen und so die Gesellschaft zur
Auszahlung von Abfindungsguthaben verpflichten. Abfin-
dungsverbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern von
Personengesellschaften werden zum Zugangszeitpunkt
mit ihrem Zeitwert angesetzt und anschlieBend als finan-
zielle verbindlichkeit zu fortgefihrten Anschaffungskos-
ten (,FLAC”) Uber die Restlaufzeit derart bewertet, dass
Uber die Effektivverzinsung der Riickzahlungsbetrag zum
Falligkeitszeitpunkt erreicht ist. Sofern sich die geschatzte
Hohe der Verpflichtung gegeniber diesen Gesellschaftern
andert, werden die voraussichtlichen Zahlungsstrome mit
dem urspriinglichen Effektivzins abdiskontiert und ein
entstehender Gewinn oder Verlust erfolgswirksam in der
Berichtsperiode vereinnahmt.

Leistungen an Arbeitnehmer

Aufwendungen an staatliche Rentenversicherungstra-
ger fur beitragsorientierte Plane zur Rentenversicherung
werden im Personalaufwand erfasst. Leistungsorientierte
Vorsorgeplane liegen im ISARIA Wohnbau Konzern derzeit
nicht vor.

(5) Konsolidierungsgrundsatze

Unternehmenserwerbe (Unternehmenszusammenschlis-
se im Sinne des IFRS 3) werden unter Anwendung der
Erwerbsmethode bilanziert. Danach werden die An-
schaffungskosten des Unternehmenserwerbs auf die
erworbenen, einzeln identifizierbaren Vermogenswerte
und Schulden und Eventualschulden entsprechend ih-
ren beizulegenden Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt
verteilt. Ein verbleibender aktiver Unterschiedsbetrag
wird als Geschafts- oder Firmenwert angesetzt, ein
nach nochmaliger Uberprifung verbliebener passiver
Unterschiedsbetrag wird erfolgswirksam vereinnahmt.
Anschaffungsnebenkosten werden aufwandswirksam
erfasst. Werden Anteile an bereits zuvor bzw. danach
voll konsolidierten Unternehmen erworben bzw. verdu-
Bert (Unternehmenserwerb ohne Statuswechsel), wer-
den die Unterschiedsbetrage zwischen dem Kaufpreis
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und dem Buchwert des erworbenen bzw. verduBerten
Reinvermdgens erfolgsneutral innerhalb des Eigenka-
pitals erfasst. Bei sukzessiven Unternehmenserwerben,
z.B. beim Ubergang eines assoziierten Unternehmens
zur Vollkonsolidierung als Tochterunternehmen, wird der
bisher bilanzierte Buchwert dieses Unternehmens als Teil
der Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs mit
seinem beizulegendem Zeitwert neu bewertet und ein
daraus entstehender Gewinn oder Verlust ergebniswirk-
sam erfasst.

Umsatze, Aufwendungen und Ertrége sowie Forderungen
und Verbindlichkeiten zwischen den einbezogenen Gesell-
schaften werden eliminiert. Zwischenergebnisse werden,
soweit wesentlich, eliminiert.

(6) Verwendung von Schatzungen und
Annahmen

Im Rahmen der Erstellung des Konzernabschlusses missen
vom Vorstand Schatzungen und Annahmen vorgenommen
werden, die einen Einfluss auf die Posten des Konzernab-
schlusses und die Erlduterungen zum Konzernabschluss
haben. Die tatsachlichen Entwicklungen kénnen von den
vorgenommenen Schatzungen und Annahmen abwei-
chen. Nachfolgend werden wesentliche Schatzungen und
Annahmen weiter erldutert.

Geschafts- oder Firmenwert und sonstige
immaterielle Vermégenswerte

In Bezug auf den Geschafts- oder Firmenwert und der sons-
tigen immateriellen Vermégenswerte sind Annahmen und
Schatzungen insbesondere im Hinblick auf zukiinftige Cash-
flows, Renditen und Kapitalisierungszinssatze erforderlich.

Der Buchwert der gesamten immateriellen Vermdogens-
werte, einschlieBlich des Geschafts- oder Firmenwerts,
betragt zum Stichtag T€ 8.555 (Vj. T€ 10.003), aufgeteilt
in Geschafts- oder Firmenwert T€ 4.301 (Vj. T€ 4.301) und
sonstige immaterielle Vermégensgegenstdnde T€ 4.254
(Vj. T€ 5.702).
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Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere
Vorrate

Zum Verkauf bestimmte Grundsticke sowie andere Vorrdte
werden mit ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten
oder mit dem niedrigeren NettoverduRerungswert ange-
setzt. Dabei werden produktionsbezogene Gemeinkosten
in die Herstellungskosten mit einbezogen. Die Abgrenzung
der produktionsbezogenen Gemeinkosten, die dem Pro-
jektentwicklungsprozess einzelner Projekte zuzuordnen
sind, unterliegt Schatzungen und Annahmen, die Einfluss
auf die Hohe der einzubeziehenden Herstellungskosten
haben.

Ebenso missen bei der Bestimmung des NettoverduRRe-
rungswertes im Rahmen der verlustfreien Vorratsbewer-
tung Annahmen und Schatzungen hinsichtlich der im nor-
malen Geschaftsgang erzielbaren Verkaufserlose und der
zum Zeitpunkt der Bilanzierung noch erwarteten Herstel-
lungs- und Vertriebskosten getroffen werden. Der Buch-
wert der gesamten zum Verkauf bestimmten Grundstiicke
und anderen Vorrate betragt zum Stichtag T€ 136.439 (V.
T€ 126.334).

Finanzimmobilien

Die beizulegenden Zeitwerte der Finanzimmobilien wur-
den fur das Geschaftsjahr 2014 mittels eines Ertragswert-
verfahrens von einem unabhangigen Sachverstandigen
ermittelt und belaufen sich auf T€ 13.828 (Vj. T€ 15.425).
Fur Zwecke der Bewertung missen Faktoren, wie zu-
kinftige Mietertrage und anzuwendende Kalkulations-
zinssdtze, geschatzt werden, die einen unmittelbaren
und erheblichen Einfluss auf den beizulegenden Zeitwert
haben.

Wesentliche Bewertungsparameter waren wie im Vor-
jahr Liegenschaftszinsen zwischen 3,5% und 4,5% sowie
Instandhaltungskosten zwischen 4,5% und 8,0%, Verwal-
tungskosten zwischen 4,0% und 5,0% und ein Mietaus-
fallwagnis zwischen 5,0% und 6,0%, jeweils bezogen auf
die Nettokaltmieten. Der Buchwert der Finanzimmobilien
betragt zum Stichtag T€ 13.192 (Vj. T€ 14.699).
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Auch bei der Durchfihrung des Wertminderungstests bei
den zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewerteten
Finanzimmobilien werden Schatzungen Gber zukinftige
Cashflows, die aus dem Geschaftsverlauf resultieren, vor-
genommen, die Ansatz und Bewertung dieser Sachver-
halte beeinflussen. Dartiber hinaus werden Schéatzungen
und Annahmen Gber beizulegende Zeitwerte und Verdu-
Berungskosten getroffen.

Basierend auf diesen Annahmen und Schatzungen wurde
im Geschaftsjahr eine Wertminderung in Hohe von T€ 1.218
(Vj. Ertrag aus Wertaufholung von T€ 521) bei den Finan-
zimmobilien erfasst, da der beizulegende Nutzungswert,
der durch ein Gutachten festgestellt wurde, den Buchwert
um den entsprechenden Betrag unterschritt. Der Aufwand
aus der Wertminderung (Vj. Ertrag aus Wertaufholung)
wird in der Gesamtergebnisrechnung unter den sonstigen
betrieblichen Aufwendungen (Vj. sonstige betriebliche
Ertrage) ausgewiesen. In der Segmentberichterstattung
sind sowohl der Ertrag aus der Wertaufholung als auch
der Wertminderungsaufwand in dem Segment Sonstiges
enthalten.

Rickstellungen

Die Bestimmung von Rickstellungen ist in erheblichem
Mall mit Einschdtzungen verbunden. Der Konzern bildet
eine Ruckstellung fur Nachlaufkosten aus bereits abge-
rechneten Auftragen. Diese Einschatzungen kénnen sich
infolge neuer Informationen dndern. Der Konzern bildet
Rickstellungen fur Gewdhrleistungen, wenn der Betrag
oder der Zeitpunkt der Gewahrleistungszahlung unsicher
ist. Sonstige Rickstellungen werden fir Einzelrisiken ge-
bildet, deren Zahlungszeitpunkte oder Betrdge unsicher
sind. Zur Bildung der Rickstellungen sind Schatzungen
notig. Dies betrifft in besonderem MaRe auch Ruckstellun-
gen, die fur Prozessrisiken gebildet wurden. Der Ausgang
der Prozesse ist in zahlreichen Féllen ungewiss. Die tat-
sachlichen Betrdge und Zeitpunkte der Zahlungen kdnnen
von den urspriinglichen Einschatzungen abweichen. Zum
Bilanzstichtag 31. Dezember 2014 betragt der Buchwert
der gesamten Ruckstellungen T€ 6.711 (Vj. T€ 4.320).

Abfindungsverbindlichkeiten gegeniber
Gesellschaftern von Personengesellschaften

Die Bewertung der Abfindungsverbindlichkeiten der Kom-
manditbeteiligungen zum beizulegenden Zeitwert erfolgt
mittels eines Discounted Cashflow Modells unter Verwen-
dung von aus Marktdaten abgeleiteten Bewertungspara-
metern. Hierzu werden Schatzungen und Annahmen Gber
die kinftigen Rickzahlungsverpflichtungen vorgenom-
men. Die tatsachlichen Betrage und Zeitpunkte der Zah-
lungen konnen von den urspringlichen Einschatzungen
abweichen. Der Buchwert der langfristigen Abfindungs-
verbindlichkeiten betragt zum Stichtag T€ 84.855 (Vj.
T€ 47.712), der Buchwert der kurzfristigen Abfindungs-
verbindlichkeiten belduft sich auf T€ 9.699 (Vj. T€ 10.983).

Umsatzrealisierung

Sofern sich der Konzern dazu verpflichtet, zusatzlich zur
Errichtung einer Immobilie auch Giter zu verkaufen oder
Dienstleistungen zu erbringen (z.B. ein Grundstiick bzw.
noch im Bau befindliche Gebdude zu verkaufen oder Ver-
waltungsdienstleistungen zu erbringen), wird geprift, ob
ein solcher Vertrag in einzeln identifizierbare Bestandtei-
le aufgeteilt werden muss, bei denen dann unabhdangig
voneinander die Umsatzrealisierung vorzunehmen ist.
Die Umsatzrealisierung erfolgt dann durch Aufteilung
des Gesamterloses auf die einzelnen Bestandteile in Ab-
hangigkeit der individuell zuzuordnenden beizulegenden
Zeitwerte dieser Bestandteile. Diese beizulegenden Zeit-
werte missen durch den Konzern geschatzt werden. Im
Geschaftsjahr wurden auf dieser Basis keine Umsatzerlose
realisiert (Vj. T€ 0).

Ertragsteuern

Fur die Bildung von Steuerriickstellungen missen Schat-
zungen vorgenommen werden. AulSerdem ist zu bestim-
men, ob eine Wertberichtigung oder ein Nicht-Ansatz bei
den aktiven latenten Steuern notwendig ist. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass aktive latente Steuern, die aus zeit-
lichen Unterschieden und Verlustvortragen herrihren,
in Zukunft gegen zu versteuernde Gewinne verrechnet
werden konnen, ist zu beurteilen. Es bestehen Unsicher-
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heiten hinsichtlich der Auslegung komplexer Steuervor-
schriften sowie der Héhe und des Zeitpunktes kinftiger
zu versteuernder Einkdnfte. Zur Beurteilung der Frage, ob
latente Steuern aus steuerlichen Verlustvortrégen nutzbar,
d.h. werthaltig sind, wird auf die Ergebnisplanungen der
Gesellschaft sowie konkret umsetzbare Steuerstrategien
zuriickgegriffen. Grundlage hierfir ist eine vierjahrige
(Vj. dreijahrige) Mittelfristplanung. Da die Prognosesi-
cherheit abnimmt, je weiter der Realisierungszeitraum in
der Zukunft liegt, wurden Verlustvortrage, die erst in dem
Zeitraum jenseits der ersten vier Jahre der Planungsrech-
nungen nutzbar werden, nicht angesetzt. Aufgrund der
nunmehr vorhandenen Gewinnhistorie der Gesellschaft
und der héheren Wahrscheinlichkeit zukinftig realisier-
barer Gewinne wurde der Prognosezeitraum zum vorlie-
genden Abschuss von drei auf vier Jahre ausgeweitet. Zum
Bilanzstichtag 31. Dezember 2014 betrugen die Vermo-
genswerte aus laufenden Ertragsteuern T€ 1.707 (Vj. T€ 77)
sowie die Verbindlichkeiten aus laufenden Ertragsteuern
T€ 4.237 (Vj. T€ 1.748). Die Vermogenswerte aus latenten
Steuern betrugen T€ 14.758 (Vj. T€ 14.112) und die Verbind-
lichkeiten aus latenten Steuern T€ 1.335 (Vj. T€ 1.752).
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3. Erlduterungen zur Konzerngesamtergebnisrechnung

(7) Umsatzerlose aus dem Verkauf von
Objekteinheiten

Die Umsatzerlose aus dem Verkauf von Objekteinheiten
teilen sich auf die einzelnen Objekte wie folgt auf:

Umsatzerlose aus dem Verkauf von Objekteinheiten

(9) Bestandsveranderungen von zum
Verkauf bestimmten Grundsticken mit
fertigen oder unfertigen Bauten

Bestandsveranderungen von zum Verkauf bestimmten
Grundstiicken mit fertigen oder unfertigen Bauten

2014 2013
2014 2013 1 €
T€ T€ Erhohung des Bestandes im
Objekt PrinzregentenstraRe 51.450 0 Zuge der fortschreitenden 134.704 35.367
Bautatigkeit
Objekt VogelweidestraRe 42.658 0 Vermind des Bestand
erminderung des Bestandes
Objekt Karlsfeld 2 24.026 0 durch Verkauf (124.598) (30.673)
Objekt Karlsfeld 1 18.847 28.058 Summe 10.105 4.694
Objekt Karlsfeld 3 17.179 0
Objekt MaistraRe 741 447 (10) Materialaufwand
0Objekt Willy-Brandt-Allee 0 3.163
Sonstige Objekte 1.694 2.908 Materialaufwand
Summe 156.594 34.577 2014 2013
T€ T€
) Aufwendungen fir den Verkauf
(8) Umsatzerlose aus der Vermietung von Objekteinheiten
_ ] ) Kaufpreis Grundstiicke 67.696 0
Dl.e Umsatzerlose. aus der Yermletung .|n Hohe von T€ 3.449 Nebenkosten Grundsticke 3.901 0
(vj. Tf 3.129) belr\haltgn im \(\/?sehtllctlen Erlése aus deT Bau- u. Baunebenkosten Sl 26.567
Vermietung von Finanzimmobilien in Hohe von T€ 642 (Vj. e 26,567
T€ 741) sowie Erlése aus der Untervermietung von Immobi-
lien von T€ 2.333 (Vj. T€ 2.138). Aufwendungen fiir die Erzie- 2822 2857
lung von Mieteinnahmen
Summe 127.635 29.424
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(11) Personalaufwand

(13) Sonstige betriebliche Aufwendungen

Der Personalaufwand setzt sich wie folgt zusammen:

Personalaufwand

2014 2013

T€ T€

Lohne und Gehélter 6.016 2.708

Soziale Abgaben und 588 297
Altersversorgung

Summe 6.604 3.005

Die Zahlungen an staatliche Rentenversicherungstrager be-
tragen im Geschaftsjahr 2014 T€ 238 (Vj. T€ 129) und sind
in den Aufwendungen fir soziale Abgaben und Altersver-
sorgung enthalten.

(12) Sonstige betriebliche Ertrage

Die Zusammensetzung der sonstigen betrieblichen Ertrage
stellt sich wie folgt dar:

Sonstige betriebliche Ertrége

2014 2013
T€ T€

Ausbuchung von
Verbindlichkeiten 821 0
Auflosung von Rickstellungen 275 349
Entschadigungen 152 842

Ertrage aus der Auflésung
von Wertberichtigungen 30 106
auf Forderungen

Ertrage aus dem Verkauf

von langfristigen 0 649
Vermdgenswerten

Sonstige Ertrage 420 1.596
Summe 1.699 3.543
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Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich
wie folgt zusammen:

Sonstige betriebliche Aufwendungen

2014 2013
T€ T€

Reﬂchts-, Beratungs- und 3.444 7895
Prifungskosten
Gewahrleistungs- und
Nachlaufkosten 2776 1336
Verkqufsprovmonen und sonstige 2503 2434
Vertriebskosten
Raumaufwendungen 857 569
Werbe- und Reiseaufwendungen 822 791
Nutzungsausfallentschadigungen 512 263
Versicherungen, Beitrage und 337 27
Abgaben
Kfz-Kosten 222 10
Wertminderungen auf Forderungen 0 803
Sonstiges 1.746 764
Summe 13.219 10.086

(14) Finanzertrage

Die Finanzertrdge setzen sich wie folgt zusammen.

Finanzertrage

2014 2013
T€ T€
Finanzertrage gegeniber 3329 705
Kommanditisten )
Finanzertrage aus finanziellen 562 30
Vermogenswerten
Andere Finanzertrage 137 44
Summe 4.028 829
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Die Finanzertrdge aus finanziellen Vermégenswerten
resultieren hauptsdchlich aus Zinsertrdgen aus Bank-
guthaben und Darlehen. Die Finanzertrage gegeniber
Kommanditisten betreffen Ertrage aus der Auflésung von
Abfindungsverbindlichkeiten gegeniber Gesellschaftern
von Personengesellschaften sowie Einmaleffekte aus Bar-
wertanpassungen von Abfindungsverbindlichkeiten.

(15) Finanzaufwendungen

Finanzaufwendungen

2014 2013
T€ T€

Zinsen und ahnliche
Aufwendungen aus 14.031 10.717
Finanzschulden

Finanzierungskosten 1.366 1.985

Zinsaufwendungen aus sonsti-
gen Ruckstellungen und nicht- 13 324
finanziellen Verbindlichkeiten

Sonstige 116 195

Summe 15.626 13.221

Finanzierungskosten beinhalten hauptsachlich gezahlte
Zinsen auf Finanzschulden und die Effekte aus der Anwen-
dung der Effektivzinsmethode.

Zinsaufwendungen aus sonstigen Rickstellungen und
nicht-finanziellen Verbindlichkeiten beinhalten vor allem
die Effekte aus der Bewertung langfristiger Rickstellun-
gen mit dem Barwert und Zinsen auf nicht-finanzielle ver-
bindlichkeiten, wie zum Beispiel Steuerschulden.

Von den gesamten Finanzierungsaufwendungen in Hohe
von T€ 15.626 (Vj. T€ 13.221) sind T€ 14.543 (Vj. T€ 11.083)
als Herstellungskosten in den Grundsticken und grund-
sticksgleichen Rechten mit unfertigen bzw. mit fertigen
Bauten aktiviert worden. Der jeweilige Finanzierungs-
kostensatz liegt zwischen 2,52% und 15,0% (Vj. zwischen
1,87% und 23,0%).
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(16) Ergebnis von at equity einbezogenen
Unternehmen

Das Ergebnis von at equity einbezogenen Unternehmen in
Hohe von insgesamt T€ 693 (Vj. T€ 1.990) entféllt in voller
Hohe (Vj. T€ 1.990) auf die anteiligen ergebniswirksamen
Eigenkapitalveranderungen des Geschaftsjahres der nach
der at equity Methode in den Konzernabschluss einbezo-
genen Gemeinschaftsunternehmen.

(17) Ertragsteuern

Die in den Konzernabschluss einbezogenen Unterneh-
men unterliegen, je nach Rechtsform und Tatigkeit, teil-
weise der deutschen Korperschaftssteuer (einschlieRlich
des Solidaritatszuschlags) und der Gewerbesteuer. Bei
der Ermittlung der steuerlichen Bemessungsgrundlagen
kommt es dabei regelmdfig zu Hinzurechnungen und
Kirzungen bestimmter Aufwendungen und Ertrdge. Die
Hohe der Ertragsteuern bemisst sich an dem so ermittel-
ten zu versteuernden Einkommen bzw. am so ermittel-
ten Gewerbeertrag. Latente Steuern wurden aufgrund
von temporaren Abweichungen zwischen Steuerwert
und dem Wertansatz in der IFRS-Bilanz berechnet. Ist
die Realisierung aktiver latenter Steuern unwahrschein-
lich, erfolgt eine Wertberichtigung bis zur Héhe der fir
das jeweilige Steuersubjekt gebildeten passiven laten-
ten Steuern.

Aus Vorjahren sind latente Steueranspriiche auf steuer-
liche Verlustvortrage in Hohe von insgesamt T€ 14.758
(vj. T€ 14.112) auf Ebene verschiedener Gesellschaften
aktiviert. Die Unternehmensplanung fir die Geschafts-
jahre 2015 bis 2018 liefert hierzu deutlich positive Ergeb-
nisse, die einen konkreten Verbrauch der steuerlichen
Verlustvortrage aufzeigt. Die Gesellschaft sieht die Rea-
lisierung des Steueranspruchs insoweit als wahrschein-
lich an. Auf korperschaftsteuerliche Verlustvortrage von
rund € 33 Mio. (Vj. rund € 55 Mio.) und gewerbesteuer-
liche Verlustvortrage von rund € 19 Mio. (Vj. rund € 36
Mio.) wurden weiterhin keine aktiven latenten Steuern
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gebildet, da von einer Nutzbarkeit dieser Verlustvortra-
ge aufgrund des langfristigen Prognosezeitraums der
diesbeziglichen Planungsrechnungen nicht mit hinrei-
chender Sicherheit ausgegangen werden kann.

Bei der Berechnung latenter Steuern wurde in der Regel
der gultige zusammengefasste Steuersatz in Hohe von

Zuordnung latenter Steuern

32,98% (Vj. 32,98%) angewandt. In Bezug auf die zum
31. Dezember 2013 erworbene One Group, Hamburg, be-
tragt der zusammengefasste Steuersatz 32,28%.

Die aktiven und passiven latenten Steuern entfallen

auf folgende wesentliche Bilanzposten und steuerliche
Verlustvortrage:

Zuordnung latenter Steuern

Aktive latente  Passive latente

Steuern Steuern
inT€ 31.12.2014 31.12.2014
Langfristige Vermdgenswerte 0 1.652
Immaterielle Vermagenswerte 0 1.327
A.nte||e an at equity 0 325
einbezogenen Unternehmen
Kurzfristige Vermogenswerte 71 343

Grundsticke und grund-
stiicksgleiche Rechte mit 77 343
unfertigen Bauten

Langfristige Schulden 0 256

Abfindungsverbindlichkeiten
gegeniiber Gesellschaftern von 0 186
Personengesellschaften

Aktive latente  Passive latente

Steuern Steuern
inT€ 31.12.2013 31.12.2013
Langfristige Vermdgenswerte 0 1.818
Immaterielle Vermogenswerte 0 1.390
A‘nte|le an at equity 0 08
einbezogenen Unternehmen
Kurzfristige Vermdgenswerte 103 1.667

Grundsticke und grund-
sticksgleiche Rechte mit 91 1.667
unfertigen Bauten

Sonstige Forderungen 12 0
Langfristige Schulden 206 365

Abfindungsverbindlichkeiten

Gewahrleistungsrickstellungen 0 70 gegeniiber Gesellschaftern von 206 285
Kurzfristige Schulden 0 3 Personengesellschaften

Ubrige Schulden 0 3 Gewahrleistungsruckstellungen 0 80
Verlustvortrage 15.600 0 Verlustvortrage 16.201 0
Iwischensumme 15.677 2.254 Iwischensumme 16.509 3.850

davon langfristig 15.600 1.908 davon langfristig 16.407 2183
Saldierungen® (919) (919) Saldierungen® (2.398) (2.398)

Latente Steuern laut

Konzernbilanz 14.758 1.335
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Latente Steuern laut 14112 1453
Konzernbilanz

* Nach IAS 12 sind aktive latente und passive latente Steuern gegeniber derselben Steuer-
behdrde zu saldieren, wenn sie bestimmte Voraussetzungen erfillen.
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Die latenten Steuern und tatsachlichen Aufwendungen fir
Steuern vom Einkommen und Ertrag stellen sich fur die
Geschaftsjahre wie folgt dar:

Tatsachliche und latente Steuern

2014 2013

T€ T€

Tatsachlicher Steueraufwand (+)/-ertrag (-) 2.790 (179)
Latenter Steuerertrag (1.322) (8.338)
Summe Steueraufwand (+)/-ertrag (-) 1.468 (8.516)

Die tatsachlichen Steuern in der Konzernbilanz lassen sich
wie folgt darstellen:

Tatsachliche Steuern in der Konzernbilanz

31122014 31.12.2013

T€ T€
Laufende Ertragsteuerforderungen 1.707 77
Laufende Ertragsteuerverbindlichkeiten 4.237 1.748

Die Ertragsteuererstattungsanspriche resultieren in Hohe
von T€ 1.596 aus einbehaltener Kapitalertragsteuer. Die
tatsachlichen Ertragsteuerschulden betreffen insbesonde-
re Gewerbesteuerverpflichtungen in Hohe von T€ 2.020
(vj. T€ 200) sowie Korperschaftsteuerverpflichtungen in
Hohe von T€ 1.230 (Vj. T€ 3).

Die folgende Tabelle zeigt die steuerliche Uberleitungs-
rechnung von dem im Geschaftsjahr erwarteten Ertrags-
steueraufwand zum tatsachlich ausgewiesenen Steuerer-
trag bzw. Steueraufwand. Zur Ermittlung des erwarteten
Steuerertrags wird der analog zum Vorjahr im Geschafts-
jahr 2014 gultige Konzernsteuersatz von in der Regel
32,98% mit dem Ergebnis vor Steuern multipliziert.

Steueriberleitung

2014 2013

T€ T€

Ergebnis vor Steuern 10.740 (7.433)
Konzernsteuersatz (%) 32,98% 32,98%
erwarteter Steueraufwand/-ertrag 3.542 (2.451)

Wertberichtigung auf latente
Steuern und Nutzung bislang nicht (2.999) (3.020)
erfasster Verlustvortrage

Permanente Differenzen 838 (2.341)
Steuern aus friheren Perioden 127 (41)
Verlustabzug 0 (90)
Ergebnisse assozierte Unternehmen (103) (217)
Steuerliche Organschaft 86 (97)
Steuersatzdifferenzen 0 (25)
Sonstige Differenzen (22) (235)
Gesamtsteueraufwand/-ertrag 1.468 (8.516)
Effektive Steuerbelastung 13,67% 114,57%

Die Vortragsfahigkeit steuerlicher Verlustvortrage ist zeit-
lich unbegrenzt.

Latente Steuern in Zusammenhang mit Anteilen an Toch-
terunternehmen wurden nicht gebildet. Diese wiirden bei
VerduBerung von Kapitalgesellschaftsanteilen aufgrund
der 95%igen Freistellung grundsatzlich nur in Héhe von
5% anfallen und waren demzufolge nicht von wesentlicher
Bedeutung. Der Konzern erwartet aus latenten Steuern
in Zusammenhang mit der VerduBerung von Anteilen an
Tochtergesellschaften derzeit keine Belastung.
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4. Erlduterungen zur Konzernbilanz

(18) Immaterielle Vermogenswerte

Die immateriellen Vermogenwerte ,Kundenbeziehungen”
werden Gber die voraussichtliche Nutzungsdauer von 3,5
bis 9 Jahren abgeschrieben.

Entwicklung der Immateriellen Vermdgenswerte

Der ausgewiesene Geschafts- oder Firmenwert resultiert
aus dem Unternehmenszusammenschluss mit der One
Group, siehe auch Tz. 3, und wurde fir Zwecke des Impair-
menttests dem ab dem 01. Januar 2014 berichterstattungs-

Geschafts- oder Im Rahmen von Unter- Ubrige immaterielle Gesamt
Firmenwert nehmenserwerben Vermogenswerte
entgeltlich erworbene
immaterielle Vermo-

inT€ genswerte

Anschaffungskosten Stand 01.01.2013 0 0 537 537
Iugange 0 0 18 18
Zugénge aus Erstkonsolidierung 4.301 52787 372 9.951
Abgange 0 0 0 0
Stand am 31.12. 4.301 5.278 927 10.506
Abschreibungen Stand 01.01.2013 0 0 442 442
Iugange 0 0 62 62
Abgange 0 0 0 0
Stand am 31.12. 0 0 504 504
Nettobuchwert am 31.12.2013 4.301 5.278 424 10.003
Anschaffungskosten Stand 01.01.2014 4.301 5.278 927 10.506
Iugdnge 0 0 19 19
Abgange 0 0 0 0
Zugange aus Erstkonsolidierung 0 0 (189) (189)
Stand am 31.12. 4.301 5.278 757 10.336
Abschreibungen Stand 01.01.2014 0 0 504 504
Iugdnge 0 1133 144 1.277
Abgénge 0 0 0 0
Stand am 31.12. 0 1133 648 1.781
Nettobuchwert am 31.12.2014 4.301 4.146 109 8.555

“ Dieim Rahmen von Unternehmenserwerben entgeltlich erworbenen immateriellen Vermdgenswerte betreffen im Wesentlichen , Kundenbeziehungen” mit historischen Anschaffungskos-
ten in Hohe von T€ 4.157. Die diesbeziglichen Abschreibungen im Geschaftsjahr betrugen T€ 954, somit ergibt sich zum 31. Dezember 2014 hierfir ein Buchwert von T€ 3.203.
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pflichtigen Segment One Group (als relevante zahlungs-
mittelgenerierende Einheit) zugeordnet.

Im Rahmen des Impairmenttests wurde der Nutzungs-
wert dieses Segments bestimmt, der Gber dem Buch-
wert lag. Die Berechnung basiert auf prognostizierten
Cashflows, die aus einer durch das Management ge-
nehmigten Planung fir die nachsten 5 Jahre abgeleitet
wurden und die bisher fur die One Group vorliegenden
Erfahrungswerte beriicksichtigen. Der Diskontierungs-
satz betrug vor Steuern 16,9% (nach Steuern 11,5%) fur
die Detailplanungsphase sowie fir die ferne Planungs-
phase und reflektiert die spezifischen Risiken dieser
zahlungsmittelgenerierenden Einheit. Der Diskontie-
rungszinssatz wurde nach dem CAPM-Modell auf Basis
aktueller Marktdaten und Einschatzungen ermittelt. Aus
dem Impairmenttest ergab sich zum Stichtag kein Wert-
minderungsaufwand.

In den kumulierten Abschreibungen zum 31. Dezem-
ber 2014 sind kumulierte Wertminderungsaufwen-
dungen von T€ 1.698 (Vj. T€ 479) enthalten.

In dem Posten ,Finanzimmobilien” werden Mietwohnun-
gen und Ladeneinheiten ausgewiesen. Im Periodener-
gebnis wurden insgesamt Mieteinnahmen in Hohe von
T€ 642 (Vj. T€ 741) erfasst. Fur den Unterhalt der ver-
mieteten Immobilien fielen Aufwendungen in Héhe von
T€ 177 (Vj. T€ 205) an. Aufwendungen fir leer stehende
Immobilien waren wie im Vorjahr von untergeordneter
Bedeutung. Die Wertminderungen in Hohe von T€ 1.218
sind im Segment Sonstiges enthalten.

(20) Sachanlagen

Betriebs- und Geschaftsausstattung

2014 2013
T€ T€
Fur die ausgewiesenen immateriellen Vermogenswerte
Anschaffungskosten
bestehen keine Eigentums- und Verfugungsbeschrdn-  stand 01.01. 1.623 141
kungen.
unge Zugdnge 96 83
(1 9) Finanzimmobilien Zugang aus Erstkonsolidierung 0 129
Abgange 0 0
Finanzimmobilien Stand am 31.12. 1.719 1.623
2014 2013 Abschreibungen
T€ T€ Stand 01.01. 2=y 1125
Lugange 140 105
é‘g;‘(;‘%%ﬂmk“te" 17.475 18.235 gend
- Abgange (21) 0
Lugdnge 0 0
Stand am 31.12. 1.391 1.230
Abgange 0 760
stand am 3112, 17475 17475 Nettobuchwert am 01.01. 393 285
Abschreibungen und Nettobuchwert am 31.12. 328 393
Wertminderungen 2.776 3.363
Stand 01.01. Fur die ausgewiesenen Sachanlagen bestehen keine Eigen-
Zugange Abschreibungen 288 (587) tums- und Verfiigungsbeschrankungen.
Zugange Abschreibungen 1.218 0
Stand am 31.12. 4.283 2.776
Nettobuchwert am 01.01. 14.699 14.872
Nettobuchwert am 31.12. 13.192 14.699
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(21) Anteile an at equity einbezogenen
Unternehmen

Aufgrund der Anteilsquote an Gemeinschaftsunternehmen
sind dem Konzern folgende Werte zuzurechnen:

Zuzurechnende Werte von Gemeinschaftsunternehmen

31.12.2014 31.12.2013

T€ T€

Langfristige Vermogenswerte 58 34
Kurzfristige Vermogenswerte 2137 6.039
Kurzfristige Verbindlichkeiten 1.909 5.755
Langfristige Verbindlichkeiten 29 38
Umsatzerlose 521 11.091
Ertrage 9 76
Aufwendungen -165 9.177

Im Geschaftsjahr liegen wie im Vorjahr keine nicht erfass-
ten anteiligen Verluste von nach der at-equity-Methode bi-
lanzierten Gemeinschaftsunternehmen vor. Ebenso liegen
zum Bilanzstichtag wie im Vorjahr keine kumulierten nicht
erfassten Verluste vor.

Die Entwicklung des Wertansatzes bei Gemeinschaftsunter-
nehmen Idsst sich folgendermal8en darstellen:

Gemeinschaftsunternehmen

2014 2013

T€ T€

Iugange 693 1.990
Abgange 2.521 1.929
Stand am 31.12. 1.040 2.868
Nettobuchwert 01.01. 2.868 2.807
Nettobuchwert 31.12. 1.040 2.868

132

Die anteiligen Eigenkapitalverdnderungen der at equity
bewerteten Gemeinschaftsunternehmen werden unter
den Zugangen und Abgangen ausgewiesen.

(22) Beteiligungen

Bei den Beteiligungen in Hohe von T€ 75 (Vj. T€ 37)
handelt es sich um an Beteiligungen an nicht bérsenno-
tierten Immobilienobjektgesellschaften von in der Regel
6,0% der Stimmrechte, deren beizulegende Zeitwerte in
Ermangelung eines aktiven Markts oder anderer Informa-
tionen, die einen Marktwert indizieren, nicht verlasslich
bestimmbar sind. Die Beteiligungen werden zu fortge-
fihrten Anschaffungskosten bilanziert, da zum Bilanz-
stichtag fur die Beteiligungen ein beizulegender Zeitwert
nicht zuverldssig ermittelbar ist.

(23) Grundstucke und grundsticksgleiche
Rechte mit unfertigen Bauten

Der Ausweis betrifft die im Bau befindlichen Projekte der
Unternehmensgruppe im GroRraum Minchen und Ham-
burg sowie jeweils ein Projekt der One Group in Berlin und
im GrofRraum Koln.

In der Berichtsperiode wurden keine Wertminderungen
(Vj. T€ 380), aber Wertaufholungen in Hohe von T€ 519
(vj. T€ 1.970) infolge von gestiegenen Verkaufspreisen
vorgenommen, die jeweils in den Bestandsverdnde-
rungen erfasst wurden. Der Buchwert dieser zum bei-
zulegenden Zeitwert abzlglich VerauRerungskosten
angesetzten Vorrate belduft sich nach Wertminderung
auf T€ 1.827 (Vj. T€ 6.437).

Von den Vorraten werden nach Schatzungen der Gesell-
schaft Buchwerte von voraussichtlich rund € 65 Mio.
(Vj. rund € 52 Mio.) erst nach mehr als zwolf Monaten
realisiert.
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(24) Grundstucke und grundsticksgleiche
Rechte mit fertigen Bauten

Die ausgewiesenen Grundstiicke und grundsticksgleichen
Rechte mit fertigen Bauten betreffen eine Wohnung sowie
mehrere Kfz-Stellpldtze in Hohe von insgesamt T€ 640 (Vj.
T€ 640).

(25)Forderungen aus Grundstucksverkaufen
und anderen Lieferungen und
Leistungen

Forderungen aus Grundstiicksverkaufen

31.12.2014 31.12.2013
T€ T€

Bruttowert Forderungen aus
Grundsticksverkdufen 60279 4672
Einzelwertberichtigungen (331) (356)
Summe 59.948 4.316

Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus Grundstucks-
verkdufen haben sich wie folgt entwickelt:

Entwicklung der Wertberichtigungen auf Forderungen aus
Grundstiicksverkdufen

2014 2013

T€ T€

Stand 01.01. 356 649
Zufihrungen 20 29
Verbrauch 0 0
Auflésung 45 322
Stand 31.12. 331 356

Die Buchwerte der wertgeminderten Forderungen betra-
gen zum 31. Dezember 2014 T€ 331 (Vj. T€ 356).

Die Altersstruktur der Forderungen aus Grundsticksverkdufen stellt sich wie folgt dar:

Analyse der nicht wert- Buchwert weder Wert davon tberfallig und nicht wertgemindert
T€ T€ T€ T€ T€ T€

31.12.2014
Forderungen aus 59.948 59.914 14 19 1 0
Grundstacksverkaufen

31.12.2013
Forderungen aus 4.316 4.276 38 0 2 0
Grundsticksverkaufen
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Hinsichtlich des weder wertgeminderten noch in Zah-
lungsverzug befindlichen Bestands der Forderungen aus
Grundsticksverkaufen deuten zum Abschlussstichtag
keine Anzeichen darauf hin, dass die Schuldner ihren Zah-
lungsverpflichtungen nicht nachkommen werden.

Die Forderungen aus Grundsticksverkdufen sind zum Teil
durch Bankburgschaften besichert. Dem ISARIA Wohnbau
Konzern ist es nicht gestattet, diese ohne Vorliegen eines
Zahlungsverzugs ihres Eigentimers zu verkaufen oder als
Sicherheit weiterzureichen.

Zum 31. Dezember 2014 war in den Forderungen aus
Grundsticksverkaufen ein Betrag von T€ 6.000 als Sicher-
heit fur vVerbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
verpfandet, die im Februar 2015 bedient wurden.

(26) Sonstige Forderungen und finanzielle
Vermogenswerte

Sonstige Forderungen und finanzielle Vermdgenswerte

31.12.2014 31.12.2013

T€ T€
Gelelst'ete Anzahlungen fir 14523 7000
Immobilienerwerbe
Kautionen 3.153 3.042
Forderungen aus Anteilsverkdufen 1.130 6.311
Debitorische Kreditoren 831 1.732

Forderungen gegen nahe stehen-
den Unternehmen, Personen und 0 1.502
Gemeinschaftsunternehmen

Forderungen gegen

Beteiligungsunternehmen 2/ o1
Sonstige 2.589 1.995
Summe 22.283 22.098

Die Kautionen setzen sich im Wesentlichen aus in bar
hinterlegten Sicherheitsleistungen fir Mietvertrage und
Gewabhrleistungsbirgschaften zusammen.

134

In den sonstigen Forderungen und finanziellen Vermo-
genswerten sind finanzielle Vermdgenswerte in Gesamt-
hohe von T€ 5.232 (Vj. T€ 13.103) enthalten.

(27) Zahlungsmittel

Zahlungsmittel

31.12.2014 31.12.2013

T€ T€

Bank 42.075 32.299
Kasse 15 4
Summe 42.090 32.303

Die Zahlungsmittel setzen sich aus Guthaben bei Kreditin-
stituten mit einer Restlaufzeit von héchstens drei Monaten
und dem Kassenbestand zusammen.

In den Zahlungsmitteln sind Zahlungsmittel in Hohe
von T€ 2.287 (Vj. T€ 2.039) enthalten, die der ProReal
Deutschland Fonds GmbH & Co. KG, der ProReal Deutsch-
land Fonds 2 GmbH & Co. KG und der ProReal Deutsch-
land Fonds 3 GmbH & Co. KG zuzurechnen sind und Gber
die der Konzern nur projektbezogen verfiigen kann, da
diese Mittel ausschlieBlich fir Investitionen in Projekt-
entwicklungen dieser Fondsgesellschaften zur Verfi-
gung stehen.

Im Zusammenhang mit der Finanzierung von Finanzim-
mobilien und Projektgesellschaften, war zum 31. De-
zember 2014 ein Guthaben in Hohe von T€ 2.061 (Vj. T€
3.756) an die darlehensgebenden Banken fir die Dauer
des Darlehensvertrags verpfandet. Zudem bestehen
weitere Verfigungsbeschrankungen fir die Besiche-
rung von Avalen. Zum Bilanzstichtag konnte der Konzern
iber liquide Mittel in Hohe von T€ 17.003 (Vj. T€ 12.393)
frei verfigen.
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(28) Gezeichnetes Kapital

Das Grundkapital betragt zum 31. Dezember 2014 T€ 23.764
(Vj T€ 20.764) und wurde in 2014 um T€ 3.000 erhoht. Es
ist eingeteilt in 23.764.000 voll eingezahlte Aktien ohne
Nennwert.

Die Ubernahme der One Group zum 31. Dezember 2013
erfolgte im Rahmen einer Sachkapitalerh6hung gegen
Ausgabe von 3.000.000 neuer Aktien der ISARIA Wohn-
bau AG aus dem genehmigten Kapital. Die Eintragung in
das Handelsregister erfolgte am 11. Februar 2014. Erst
zu diesem Zeitpunkt wurde die Kapitalerhohung auch
rechtlich wirksam. Vor diesem Hintergrund erfolgte zum
Vorjahresstichtag der Ausweis der Sachkapitalerhéhung
(in Hohe der gesamten Anschaffungskosten fir die One
Group von T€ 8.700) in einer gesonderten Position ,Zur
Durchfihrung der beschlossenen Kapitalerhohung ge-
leistete Einlagen” innerhalb des Eigenkapitals.

Die ordentliche Hauptversammlung 2014 der ISARIA
Wohnbau AG vom 23. Mai 2014 hat beschlossen, das
bestehende Genehmigte Kapital 2012 aufzuheben und
den Vorstand zu ermdchtigen, das Grundkapital der
Gesellschaft mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum
22. Mai 2019 durch einmalige oder mehrmalige Ausga-
be von bis zu 11.882.000 neuen auf den Inhaber lau-
tenden Stickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage
um bis zu € 11.882.000,00 zu erhohen (Genehmigtes
Kapital 2014).

Das Grundkapital der Gesellschaft ist ferner zum Stichtag
durch Beschluss der Hauptversammlung vom 23. Mérz
2012 um bis zu T€ 10.382 bedingt erhéht. Der Vorstand ist
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum
22. Marz 2017 auf den Inhaber lautende Wandel- und/
oder

Optionsschuldverschreibungen oder eine Kombina-
tion dieser Instrumente im Gesamtbetrag von bis zu
T€ 100.000 mit oder ohne Laufzeitbegrenzung auf ins-

gesamt bis zu 10.382.000 auf den Inhaber lautende
Stickaktien der ISARIA Wohnbau AG zu begeben (Be-
dingtes Kapital 2012).

Den Aktionaren steht grundsatzlich ein Bezugsrecht zu.
Der Vorstand ist jedoch ermachtigt, das Bezugsrecht der
Aktiondre mit Zustimmung des Aufsichtsrats nach nghe-
rer Mallgabe des mit der Einladung zur Hauptversamm-
lung der Gesellschaft am 15. April 2014 im Bundesan-
zeiger unter Tagesordnungspunkt 6 bekanntgemachten
Beschlussvorschlages auszuschlieRen.

Die entsprechende Anderung der Satzung wurde am
13. Juni 2014 in das Handelsregister beim Amtsgericht
Manchen (HRB 187909) eingetragen.Die Zufihrung in
Hohe von T€ 5.700 zu den Rucklagen des Geschaftsjahres
2014 resultiert aus der Kapitalerhéhung im Rahmen der
Sacheinlage One Group.

(29) Abfindungsverbindlichkeiten
gegenuber Gesellschaftern von
Personengesellschaften

Die gesamten lang- und kurzfristigen Abfindungsver-
bindlichkeiten gegentber Gesellschaftern von Personen-
gesellschaften setzten sich zum Bilanzstichtag wie folgt
zusammen:

Abfindungsverbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
von Personengesellschaften

31.12.2014 31.12.2013
T€ T€

Verbindlichkeiten gegentber
Kommanditisten der ProReal 92.616 47.712
Deutschland Fonds

Verbindlichkeiten gegentber
Kommanditisten der JK Wohnbau 1.938 10.976
Fonds | Beteiligungs GmbH & Co.KG

Sonstige 0 8
Summe 94.554 58.696
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Bei den Verbindlichkeiten gegentiber Kommanditisten
der ProReal Deutschland Fonds 2 GmbH & Co. KG und
der ProReal Deutschland Fonds 3 GmbH & Co. KG handelt
es sich um Kommanditbeteiligungen der Fondsanleger.
Bei den Verbindlichkeiten gegeniber Kommanditisten
der JK Wohnbau Fonds | Beteiligungs GmbH & Co. KG
handelt es sich um die Kommanditbeteiligungen der
Fondsanleger in Form von atypisch stillen Beteiligungen
an Projektgesellschaften. Zum 30. Juni 2014 erfolgte die
Ruckzahlung der letzten Einlagen an die Anleger des JK
Fonds I. Damit wurde der JK Fonds | prospektgemdR und
vollstandig mit insgesamt € 38 Mio. in den letzten 2
Jahren zurtckgefiihrt. Die ausgewiesene Verbindlichkeit
zum 31. Dezember 2014 betrifft die in der Gesellschaf-
terversammlung vom 16.12.2014 beschlossene Gewinn-
ausschittung, die am 28. Februar 2015 an die Fondsan-
leger ausbezahlt wurde.

Die Restlaufzeiten der Abfindungsverbindlichkeiten ge-
geniber Gesellschaftern von Personengesellschaften las-

sen sich wie folgt darstellen:

Finanzielle Verbindlichkeiten

Rest- Rest- Rest-
laufzeit  laufzeit  laufzeit
<1Jahr  1-5Jahre > 5Jahre

T€ T€ T€ T€

Abfindungsverbind- 31.12.2014
lichkeiten gegentber
Gesellschaftern

von Personen- 94.554 9.699 84.855 0
gesellschaften

Abfindungsverbind- 31.12.2013
lichkeiten gegentber
Gesellschaftern 58696 10983 47712 0

von Personen-
gesellschaften
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(30) Finanzschulden aus stillen
Beteiligungen, partiarischen Darlehen
und anderen Kapitaliberlassungen

Die gesamten langfristigen und kurzfristigen Finanzschul-
den aus stillen Beteiligungen, partiarischen Darlehen und
anderen Kapitaliberlassungen setzen sich wie folgt zu-
sammen:

Finanzschulden aus stillen Beteiligungen, partiarischen
Darlehen und anderen Kapitaliberlassungen

3112.2014  31.12.2013

T€ T€
STRATOS Mezzanine Fonds der
HANSAINVEST, Wollerau / Schweiz 25300 13.929
Unternehmensanleihe 10.000 0
Little Rock Business Corp., 0 3500
Panama-Stadt / Republik Panama ’
Sonstige 18 18
Summe 35.318 47.447

Die ausgewiesenen Finanzschulden betreffen vor allem
objektbezogene Finanzierungen. Samtliche Verbindlich-
keiten werden ausschlief8lich der Kategorie ,sonstige
finanzielle Verbindlichkeiten” zugeordnet. Die Zinssatze
fur die ausgewiesenen Finanzschulden liegen zwischen
8,0% und 15,0% (Vj. zwischen 8,0% und 23,0%).Die
Restlaufzeiten der Finanzschulden aus stillen Beteili-
gungen, partiarischen Darlehen und anderen Kapital-
iberlassungen lassen sich wie folgt darstellen:
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Finanzielle Verbindlichkeiten

Rest- Rest- Rest-
laufzeit  laufzeit  laufzeit
<1Jahr  1-5Jahre  >5]ahre

T€ T€ T€ T€
Finanzschulden aus 3112.2014
partiarischen Darlehen,
stillen Beteiligungen 35318 35318 0 0
und sonstigen Kapital-
Giberlassungen
Finanzschulden aus 3112.2013
partiarischen Darlehen,
stillen Beteiligungen 47447 41447 0 0
und sonstigen Kapital-
iberlassungen

(31) Finanzschulden gegendber
Kreditinstituten

Die gesamten lang- und kurzfristigen Finanzschulden ge-
genuber Kreditinstituten haben folgende Restlaufzeiten:

Finanzielle Verbindlichkeiten

Rest- Rest- Rest-
laufzeit  laufzeit  laufzeit
<1Jahr  1-5Jahre  >5Jahre

T€ T€ T€ T€

31.12.2014

Finanzschulden gegen-
ber Kreditinstituten 59.735 33.173 19.496 7.065

) 31.12.2013
Finanzschulden
gegeniiber
Kreditinstituten 27.637 12.282 7199 8.156

Die kurzfristigen Finanzschulden gegeniiber Kreditins-
tituten bestehen im Wesentlichen fir objektbezogene
Projektentwicklungsvorhaben. Die langfristigen Finanz-
schulden bestehen zum Stichtag zur Finanzierung der
Finanzimmobilien.

Am Bilanzstichtag stehen dem Konzern ungenutzte Kre-
ditlinien in Hohe von T€ 7.709 (Vj. T€ 1.874) zur Verfi-
gung, die zweckgebunden fir Projektentwicklungen
genutzt werden konnen. Der Konzern bezahlt keine Be-
reitstellungsgebuhr fir ungenutzte Kreditlinien. Der Zins-
satz fur in Anspruch genommene Kreditlinien liegt fir die
fix verzinslichen Darlehen zwischen 2,71% und 6,0% (V;j.
zwischen 2,71% und 6,0%) bzw. fur ein variabel verzins-
liches Darlehen der Referenzzinssatz Euribor zuziiglich
2,5%-Punkte (Vj. Euribor zuzglich 2,6%-Punkte).

Fur die im Konzern vorhandenen finanziellen Verbindlich-
keiten gegentber Kreditinstituten wurden Vermogens-
werte mit den folgenden Nettobuchwerten als Sicherheit
verpfandet:

Als Sicherheit verpféndete Vermdgenswerte

31.12.2014 31.12.2013
T€ T€

Gesicherte finanzielle
Verbindlichkeiten gegeniber 41.530 22.152
Kreditinstituten

Nettobuchwert des beliehenen

. 51.422 45.050
Vorratsvermogen
Nettobuchwert der beliehenen
als Finanzinvestition gehaltenen 13.192 14.699

Immobilien

Die als Sicherheiten verpfdndeten Vermogenswerte kon-
nen von den Kreditgebern verwertet werden, falls der
Konzern seinen Verpflichtungen aus den Zins- und Til-
gungszahlungen der finanziellen Verbindlichkeiten nicht
nachkommt.
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(32) Ubrige Schulden

(35) Sonstige Ruckstellungen

Die Gbrigen kurzfristigen Schulden setzen sich wie folgt
zusammen:

Ubrige Schulden

Die gesamten lang- und kurzfristigen sonstigen Rickstel-
lungen haben sich wie folgt entwickelt:

Sonstige Ruckstellungen

31.12.2014 31.12.2013

T€ T€
Kurzfristiges Darlehen an
Projektgesellschaft 4723 0
Steuern und Abgaben 806 1.972
AbAgegrenzte Zlnsverbn]dllch— 300 2797
keiten und Sondervergiitungen
Umsatzsteuerverbindlichkeiten 38 710
Sonstige Verbindlichkeiten 2138 4.440
Summe 8.006 9.919

Die ubrigen kurzfristigen Schulden enthalten finanzielle
Verbindlichkeiten in Hohe von T€ 6.314 (Vj. T€ 5.572). Die
Restlaufzeit der Gbrigen Schulden betragt wie im Vorjahr
weniger als ein Jahr.

(33) Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, die
innerhalb eines Jahres fallig sind, betragen zum Stichtag
T€ 28.445 (V). T€ 15.127).

(34) Verbindlichkeiten aus Anzahlungen

Die Verbindlichkeiten aus Anzahlungen betreffen Anzah-
lungen von Kaufern fir noch nicht ibergebene Wohnein-
heiten. Zum 31. Dezember 2014 bestanden Verbindlichkei-
ten in Hohe von T€ 39.171 (Vj. T€ 46.988).
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Gewahr- Ubrige Riick-  Summe
inT€ leistungen  stellungen
Stand 01.01.2014 2378 1.942 4.320
Zufihrungen 1.083 3.162 4.245
Verbrauch 0 1.508 1.508
Auflosung 275 0 275
Zinseffekte (56) (14) (70)
Stand 31.12.2014 3.129 3.582 6.711
davon kurzfristig 310 3.582 3.892
davon langfristig 2.819 0 2.819

Rickstellungen fur Gewahrleistungsanspriche werden
unter Zugrundelegung des bisherigen bzw. des geschatz-
ten zukinftigen Schadensverlaufs und der geschatzten
zeitlichen Inanspruchnahme gebildet. Garantie- bzw.
Gewahrleistungsverpflichtungen, die iber die geschafts-
iblichen Garantie- bzw. Gewahrleistungsverpflichtungen
hinausgehen, bestehen nicht. Die Gbrigen Ruckstellun-
gen enthalten zum ganz Uberwiegenden Teil Rickstel-
lungen fir Prozessrisiken. Etwaige geltend gemachte
Erstattungsanspriche wurden nicht bilanziert, da der
Ausgang laufender Verfahren zum 31. Dezember 2014
nicht abschlieSend beurteilt werden kann.
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5. Erlduterungen zur

Konzernkapitalflussrechnung

(36) Konzernkapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt, wie sich die Zahlungs-
mittel des Konzerns im Laufe des Berichtsjahres durch
Mittelzu- und -abflisse verandert haben. Hierbei wird
zwischen Zahlungsstromen aus laufender Geschafts-
tatigkeit, Investitions- und Finanzierungstatigkeit un-

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

terschieden. Der Zahlungsmittelfonds der Kapitalfluss-
rechnung umfasst ausschlieBlich die frei verfigbaren
Zahlungsmittel. Addiert man zu diesen die verfiigungs-
beschrankten zZahlungsmittel in Héhe von T€ 25.087 (Vj.
19.910) hinzu, erhdlt man die in der Bilanz ausgewiese-
nen Zahlungsmittel.
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6. Segmentberichterstattung

Der ISARIA Wohnbau Konzern ist zum Stichtag in die Seg-
mente Neubau, Revitalisierung, One Group und Sonstiges
eingeteilt. Die Segmente unterscheiden sich im Leistungs-
profil und der Kundenzielgruppe. Transaktionen zwischen
Segmenten werden nach IFRS-Rechnungslegungsgrund-
sdtzen abgebildet. Die Tatigkeiten des ISARIA Wohnbau
Konzern erstrecken sich ausschlieflich auf Deutschland
und dort im Wesentlichen auf den Groraum Minchen.
Daher wird von einer geographischen Segmentierung ab-
gesehen. Die Geschaftstatigkeit der Segmente lasst sich
wie folgt zusammenfassen:

e Das Leistungsprofil des Segments Neubau erstreckt
sich von der Akquisition und dem Erwerb des Grund-
stiicks uber dessen gegebenenfalls erforderliche Frei-
machung, die anschlieBende Planung, Entwicklung
und bauliche Realisierung des Projekts bis zur Auftei-
lung nach dem Wohnungseigentumsgesetz und dem
Verkauf der Wohnungen und Hauser an private und
institutionelle Kaufer. Dieses Segment ist das typische
Neubau-Bautragergeschaft.

e Im Segment Revitalisierung erstreckt sich das Leis-
tungsprofil von der Akquise und dem Erwerb einer
bestehenden Immobilie, Gber die anschlieRende Pla-
nung und bauliche Realisierung und gegebenenfalls
Erweiterung, z.B. Aufstockung, dieser Immobilien
bis zur Aufteilung und Verkauf der Wohnungen an
private Kaufer zur Selbstnutzung oder als Kapitalan-
lage sowie an institutionelle Investoren. In diesem
Segment wurde die sogenannte ,Privatisierung”,
d.h. die Aufteilung von bestehenden Wohnhdusern
in Wohnungseigentum mit anschlieBendem Verkauf
der renovierten oder bestehenden Einheiten, nicht
weiter verfolgt. Stattdessen wird nur noch die Um-
wandlung von bestehenden leer stehenden Gewer-
beobjekten in Wohnobjekte, bevorzugt unter der
Marke APP.ARTMENTS, betrieben.

e Durch die Erstkonsolidierung der One Group zum
31. Dezember 2013 sind die Ertrége und Aufwendungen
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dieses Teilkonzerns ab dem 01. Januar 2014 im Konzern-
abschluss der ISARIA Wohnbau AG enthalten. Die One
Group als wesentlicher Teil des Gesamtkonzerns wird
in dem neuen Segment One Group abgebildet. Dieses
Segment stellt ausschlieRlich den Erfolg der Geschafts-
tatigkeit des Teilkonzerns One Group dar.

Im Segment Sonstiges werden im Wesentlichen Miet-
einnahmen aus Immobilien erzielt.

Die Umsatzerlose und die Segmentergebnisse fir die Ge-

schaftsjahre 2014 und 2013 schlisseln sich wie folgt auf:
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Segmentberichterstattung

inT€ Neubau Revitalisie- One Group Sonstige Konsolidierung / Konzern
rung Uberleitung

Umsatzerldse - extern

01.01.-31.12.2014 112.429 44.633 176 2.987 0 160.224

01.01.-31.12.2013 32.912 1914 0 2.879 0 37.705

Umsatzerldse - intern

01.01.-31.12.2014 0 0 272 0 272 0

01.01.-31.12.2013 0 0 0 0 0 0

Bestandsveranderung

01.01.-31.12.2014 -166 875 9.396 0 0 10.105

01.01.-31.12.2013 -345 5.039 0 0 0 4.694

Gesamtleistung

01.01.-31.12.2014 112.263 45.507 9.843 2.987 272 170.329

01.01.-31.12.2013 32.567 6.953 0 2.879 0 42.400

Abschreibungen

01.01.-31.12.2014 -125 0 -1.286 -1.514 0 -2.925

01.01.-31.12.2013 -160 0 0 298 0 -458

EBIT

01.01.-31.12.2014 22.279 5.061 -4.383 -1.312 0 21.644

01.01.-31.12.2013 673 1.370 0 926 0 2.970

Finanzertrage

01.01.-31.12.2014 321 110 9.786 3 -6.191 4.028

01.01.-31.12.2013 979 5 0 2 -158 829

Finanzaufwendungen

01.01.-31.12.2014 -9.965 -5.010 -6.424 -418 6.191 -15.626

01.01.-31.12.2013 -9.569 -2.879 0 -931 158 -13.221

At equity Ergebnis

01.01.-31.12.2014 693 0 0 0 0 693

01.01.-31.12.2013 1.990 0 0 0 0 1.990

Ertragsteveraufwand (-) / -ertrag (+)

01.01.-31.12.2014 -2.915 624 822 0 0 -1.468

01.01.-31.12.2013 8.046 63 0 407 0 8.516

Ergebnis nach Steuern

01.01.-31.12.2014 10.414 785 -199 -1.728 0 9.272

01.01.-31.12.2013 2119 -1.440 0 405 0 1.084

Wertminderungen (-) / Wertaufholungen (+) auf Vorrate und Forderungen

01.01.-31.12.2014 -381 925 0 0 0 545

01.01.-31.12.2013 -86 1.970 0 0 0 1.884

als 10% seiner Gesamtumsatzerlose erzielt.

Der Konzern hat im Geschaftsjahr im Segment Neubau mit einem Kunden Umsatzerlése von T€ 51.450 und damit mehr



7. Sonstige Angaben

(37)Eventualverbindlichkeiten und sonstige
finanzielle Verpflichtungen

Der Vorstand hat fur Risiken aus Rechtsstreitigkeiten
und Steuerrisiken, soweit erkennbar, Rickstellungen in
ausreichender Hohe gebildet. Insgesamt wurden Rick-
stellungen fur Prozessrisiken in Hohe von rund € 2,3
Mio. (Vj. rund € 1,5 Mio.) gebildet. Weitere € 0,7 Mio.
(Vj. 1,5 Mio.) sind hierfir bereits in den Verbindlichkei-
ten aus Lieferungen und Leistungen beriicksichtigt. Das
maximal erwartete Risiko betrdgt rund € 5,4 Mio. (Vj.
rund € 9,7 Mio.) Die Gesellschaft rechnet jedoch nicht
mit einer Inanspruchnahme Gber den Betrag der gebil-
deten Rickstellungen hinaus.

Zum 31. Dezember 2014 bestehen wesentliche finan-
zielle Verpflichtungen im Zusammenhang mit noch
nicht vollzogenen Grundstickserwerben in Hohe von
T€ 25.650 (Vj. T€ 21.000). Die Falligkeiten dieser ver-
bliebenen Kaufpreisraten hangen von Bedingungen
ab, deren Eintritt vom Erreichen gewisser Baurechts-
Entwicklungsstufen abhangt. Nach Einschatzung der
Gesellschaft wird die nachste Kaufpreisrate in Hohe von
T€ 14.000 Ende 2015 fallig werden, mit dem Eintritt der
ibrigen Entwicklungsstufen wird jedoch nicht vor Mitte
2016 gerechnet.

Dartber hinaus besteht eine finanzielle Verpflichtung
aus einer Kaufpreismehrung fir ein bereits erworbenes
Grundstick in Hohe von T€ 2.500 (Vj. T€ 2.500), die nach
Vorlage des neuen Bebauungsplans féllig wird. Mit der
Falligkeit wird nicht vor Ende 2016 gerechnet.

Die zum Vorjahresstichtag 31. Dezember 2013 ausge-
wiesenen finanziellen Verpflichtungen aus Kaufpreisen
in Hohe von T€ 63 fir bereits beurkundete aber noch
nicht vollzogene Erwerbe von Immobilienobjektgesell-
schaften wurden im Geschaftsjahr 2014 vollstandig be-
glichen. Im Zeitpunkt des Erwerbs der restlichen dieser
Immobilienobjektgesellschaften, der im Verlauf des
Geschaftsjahres 2015 zu erwarten ist, werden Immobi-
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lienfinanzierungen von rund € 40 Mio. (Buchwerte zum
31. Dezember 2014) Gbernommen.

(38)Angaben zu Leasingverhaltnissen

Sale-And-Lease-Back Transaktionen

Das Objekt SchillerstraBe wurde mit Vertrag vom 21. De-
zember 2011 an einen institutionellen Investor veraufert.
Im Rahmen des Verkaufs hat sich der ISARIA Wohnbau
Konzern verpflichtet, das Objekt fur einen Zeitraum von
funf Jahren zu vertraglich geregelten Mietzinsen zuriick
zu mieten und seinerseits unterzuvermieten. Fir den
Kdufer besteht zudem eine Option auf Verlangerung
dieses Generalmietvertrags Uber weitere finf Jahre.
Der ISARIA Wohnbau Konzern vermietet das Objekt iber
eine dafir eingerichtete Projektgesellschaft auf eigene
Rechnung und tritt in dieser Ausgestaltung damit sowohl
als Leasingnehmer wie auch als Leasinggeber auf. Der
zu marktablichen Konditionen abgeschlossene General-
mietvertrag ist als Operating Leasingverhdltnis zu klas-
sifizieren. Die hieraus vertraglich fixierten Mietverpflich-
tungen und Mieteinnahmen werden im Weiteren in den
unten dargestellten Tabellen zu den Leasingverhaltnissen
einbezogen.

Der Konzern als Leasingnehmer

Die Verpflichtungen des Konzerns aus unkindbaren
Operating-Leasingverhaltnissen betreffen, neben dem
bereits beschriebenen Generalmietvertrag, angemiete-
te Blirogebaude sowie sonstige Geschafts- und Betriebs-
ausstattung. Die erfolgswirksam erfassten Aufwendun-
gen aus Operating Leasing betragen im Geschéaftsjahr
insgesamt T€ 2.670 (Vj. T€ 2.608), davon entfallen
T€ 2.050 (Vj. T€ 2.010) auf ein Untermietverhdltnis (Ge-
neralmietvertrag).

Es ergeben sich folgende zukinftige Verpflichtungen aus
unkindbaren Operating-Leasingverhaltnissen:
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Mindestleasingzahlungen

31.12.2014 31.12.2013
T€ T€

F‘filhgkelt innerhalb 2922 2672
eines Jahres
Félhgkelt zwischen einem 3471 5 866
und fanf Jahren
Falligkeit nach mehr als
N 0 0
fnf Jahren
Summe 6.393 8.538

Sofern der Kaufer des Objektes SchillerstraRe von seiner
Verlangerungsoption um weitere funf Jahre fir den Gene-
ralmietvertrag Gebrauch macht, erhéhen sich die gesam-
ten Mindestleasingzahlungen um T€ 11.417 auf T€ 17.295.
In diesem Fall wiirde der Konzern fir weitere fiinf Jahre
Uber das Recht zur Untervermietung verfiigen.

Der Konzern als Leasinggeber

Der Konzern tritt als Leasinggeber im Rahmen von Opera-
ting-Leasingverhaltnissen auf. Im Wesentlichen handelt
es sich dabei um die Vermietung von Wohn- und Laden-
einheiten von angemieteten sowie Finanzimmobilien.

Buchwerte und beizulegende Zeitwerte

Aus unkindbaren Leasing- und Mietvertragen erwartet
der Konzern in den nachsten Jahren die folgenden Zah-
lungen:

Mindestleasingzahlungen

31.12.2014 31.12.2013
T€ T€

F{alllgkeltlnnerhalb 1012 1050
eines Jahres
Falllgkelt zwischen einem 146 246
und finf Jahren
Falligkeit nach mehr als
N 0 0
finf Jahren
Summe 1.158 1.296

(39) Zusatzliche Angaben zu den
Finanzinstrumenten

Die Tabelle Buchwerte und beizulegende Zeitwerte zeigt
die im Konzernabschluss erfassten finanziellen Vermo-
genswerte und Verbindlichkeiten je Bewertungskatego-
rie nach 1AS 39.

Bewertungs- 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2013
kategorie Buchwert Beizu- Buchwert Beizu-
nach 1AS 39 legender legender
Zeitwert Zeitwert
Aktiva in T€
Finanzielle Vermogenswerte - Beteiligungen AfS 75 n/a 37 n/a
Forderungen aus Grundsticksverkaufen LaR 59.948 59.948 4.316 4.316
Sonstige Forderungen und finanzielle LarR 5.232 5.232 13.103 13.103
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente LaR 42.090 42.090 32.303 32303
Passiva in T€
Abfindungsverbindlichkeiten von Gesellschaftern von FLAC 94554 100266 58,696 53,696
Personengesellschaften
Finanzschulden aus stillen Betelll'gun"gen, partiari- FLAC 35.318 35318 47447 48,149
schen Darlehen und anderen Kapitaliberlassungen
Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten FLAC 59.735 59.873 27.637 27.797
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen FLAC 28.445 28.445 15.127 15127
Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten FLAC 5.037 5.037 5.572 5.572
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IFRS 7.25 fordert fur jede Klasse von Finanzinstrumenten
die Angabe des beizulegenden Zeitwerts, so dass ein
Vergleich mit dem entsprechenden Buchwert ermdglicht
wird. Der beizulegende Zeitwert wurde in diesem Zusam-
menhang wie folgt ermittelt:

e Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente, Forde-
rungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen sowie sonstige Forderungen und Verbindlich-
keiten haben tberwiegend kurze Restlaufzeiten, daher
entsprechen deren Buchwerte zum Abschlussstichtag
ndherungsweise dem beizulegenden Zeitwert

e Fur die variabel verzinslichen Darlehen wird, unter der
Prémisse unveranderter Kreditbonitat aufgrund des
sich regelmaRig an den Marktwert anpassenden Zinses
der Darlehen, auf einen Marktwertvergleich verzichtet.
Im Falle der festverzinslichen Darlehen mit kurzfristiger
Restlaufzeit wird ebenfalls auf eine explizite Darstellung
verzichtet, da hier der Buchwert einen Naherungswert
far den Marktwert darstellt. Bei den festverzinslichen
Darlehen mit langfristiger Restlaufzeit wird, sofern eine
signifikante Abweichung zum Buchwert besteht, ein

beizulegender Zeitwert zum Vergleich ermittelt. Dabei
werden die aktuellen Zinsparameter und individuellen
Bonitaten in Form von marktiblichen Bonitats- bzw.
Liquiditatsspreads bertcksichtigt.

e Die Finanzschulden aus stillen Beteiligungen, partia-
rischen Darlehen und anderen Kapitaliberlassungen
bestehen im Wesentlichen aus Verbindlichkeiten aus
atypisch stillen und typisch stillen Beteiligungen, aus
Schuldverschreibungen in Form von Nachranganleihen
sowie aus Darlehen fir einzelne Objektgesellschaften.
Fur diese Finanzschulden hat die Gesellschaft einen
Marktwertvergleich erstellt und auf dieser Basis Ab-
weichungen zum Buchwert ermittelt.

e Die Abfindungsverbindlichkeiten gegentber Gesell-
schaftern von Personengesellschaften betreffen im
Wesentlichen die Verbindlichkeiten gegeniber Kom-
manditisten der ProReal Deutschland Fonds 2 und 3.

Nettoergebnisse aus Finanzinstrumenten

Die Nettoergebnisse je Bewertungskategorie stellen sich
wie folgt dar:

Nettoergebnisse aus Finanzinstrumenten je Bewertungskategorie

aus Zinsen aus der Folgebewertung aus Abgang Nettoergebnis

Anderungen
beizulegender Werte

2014T€ 2013 T€  2014T€ 2013 T€

Wertminderung

2014T€  2013T€  2014T€  2013T€  2014T€ 2013 T€

Zur VerduBerung

verfigbare finanzielle 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vermogenswerte (AfS)

Darlehen und Forderungen 562 80 0 0 803 a4 106 518 616
(LaR)

Finanzielle Verbindlich-

keiten, zu fortgefuhrten 4o 5y5 gy 705 399 4102 0 0 0 0 12297  -12.807
Anschaffungskosten

bewertet (FLAC)

summe 14951 -12.625 3216 -102 0 -803 -44 106 11779 -13.423
144 ISARIA Wohnbau AG Geschiftsbericht 2014

Nettogewinne bzw. Nettoverluste aus Darlehen und For-
derungen enthalten Veranderungen in den Wertberichti-
gungen, Gewinne oder Verluste aus der Ausbuchung sowie
Zahlungseingdnge und Wertaufholungen auf urspriinglich
abgeschriebene Darlehen und Forderungen. Wertaufholun-
gen erfolgten in Bezug auf Finanzinstrumente analog zum
Vorjahr nicht. Im Berichtszeitraum wurden wie im Vorjahr
keine Zinsertrage aus wertberichtigten Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen vereinnahmt.

(40) Risikomanagement des Konzerns

Das Risikomanagementsystem der ISARIA Wohnbau Kon-
zern ist ein integraler Bestandteil der Geschaftspraxis des
ISARIA Wohnbau Konzerns und umfasst die einzelnen or-
ganisatorischen Prozesse auf verschiedenen Ebenen und
samtliche Risikoarten. Ein wesentlicher Bestandteil sind
dabei die Geschaftsplanungs- und Controlling-Prozesse. Die
Aufgaben der Risikoidentifikation und -bewertung werden
von jeder Organisationseinheit wahrgenommen. Inhalt-
lich dhnliche Risiken werden zu Risikoarten, zum Beispiel
Risiken im regulatorischen Umfeld, finanzwirtschaftliche
Risiken, Risiken im technischen Umfeld oder Projektrisiken
zusammengefasst. Diese werden dann regelmaRig an die
zustandigen Entscheidungstrager kommuniziert, welche
die Risikosteuerung wahrnehmen.

Gesamtwirtschaftliche Risiken

Aufgrund der regionalen Ausrichtung der Geschaftstatigkeit
sind fur den Konzern die wirtschaftliche Lage Deutschlands
sowie die Lage auf dem Immobilienmarkt, insbesondere in
Minchen und Hamburg, von hoher Bedeutung. Binnenwirt-
schaftliche Risiken ergeben sich durch die rechtlichen und
steuerrechtlichen Rahmenbedingungen, das Zinsniveau,
die allgemeine Preisentwicklung sowie die Entwicklung
von Angebot und Nachfrage auf dem Miet- und Immobili-
enmarkt. Diese Faktoren kann der Konzern nicht beeinflus-
sen, sondern lediglich antizipieren und steuernd einwirken.

Finanzielles Risikomanagement

Der Konzern ist verschiedenen finanziellen Risiken ausge-

setzt, die sich aus den betrieblichen Geschéftstatigkeiten
und den Finanztatigkeiten des Konzerns ergeben. Die fir
den Konzern bedeutendsten finanziellen Risiken ergeben
sich aus der Kreditwirdigkeit und Zahlungsfahigkeit der
Gegenparteien des Konzerns, dem Liquiditatsrisiko sowie
der Anderung der Zinssatze. Die Grundziige der Finanzpoli-
tik werden vom Vorstand festgelegt und vom Aufsichtsrat
Uberwacht. Die Umsetzung der Finanzpolitik sowie das
laufende Risikomanagement obliegt dem Konzern-Cont-
rolling. Bestimmte Transaktionen bedirfen der vorherigen
Genehmigung durch den Vorstand bzw. den Aufsichtsrat,
die dartber hinaus regelmaRig iber den Umfang und den
Betrag des aktuellen Risikoausmalles informiert werden.

Kreditrisiko (Ausfallrisiko)

Kreditrisiken ergeben sich aus der Maglichkeit, dass Gegen-
parteien (Kunden und sonstige Schuldner) einer Transaktion
nicht in der Lage sind, ihre Verpflichtungen zu erfillen und
dem Konzern daraus ein finanzieller Schaden entsteht. Das
maximale Kreditrisiko (Ausfallrisiko) entspricht ohne Be-
ricksichtigung von Verrechnungsvereinbarungen und ohne
Bericksichtigung jeglicher zusatzlicher Sicherheiten oder
sonstiger Kreditverbesserungen maximal dem Buchwert der
finanziellen Vermogenswerte des Konzerns zuztglich der
bereits dargestellten Eventualverbindlichkeiten. Der Konzern
tragt dem Kreditrisiko durch die Bildung von entsprechenden
Wertminderungen Rechnung. Das Kreditrisiko wird in der Re-
gel durch Diversifikation reduziert, welche durch eine Viel-
zahl von Schuldnern erreicht wird. Weiterhin wird das Kre-
ditrisiko durch Einholung von Kduferanzahlungen gemindert.

Hohe Forderungsausfallrisiken sieht die Gesellschaft his-
torisch bedingt nicht. Zweifelhafte Forderungen werden
wertberichtigt. Im Falle von uneinbringlichen Forderungen
werden diese vollstandig abgeschrieben. Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen, die innerhalb des Konzerns
im Wesentlichen Forderungen aus Grundsticksverkdufen
betreffen, unterliegen einem aktiven Risikomanagement
mit Fokussierung auf die Uberwachung der laufenden
Forderungen. Ziel des Forderungsmanagements ist die
Verbesserung der Konzernliquiditat durch eine optimierte
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Vermégensverwendung unter gleichzeitiger Einhaltung
eines annehmbaren Risikoniveaus. Die Gefahr von Risiko-
konzentrationen ist im Konzern grundsatzlich als gering
anzusehen, da in der Regel der Grof3teil der Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen gegeniber Erwerbern von
Wohneinheiten besteht. Diese Forderungen zeichnen sich
durch eine gro8e Zahl verschiedener Schuldner aus.

Liquiditatsrisiken

Liquiditatsrisiken ergeben sich, wenn die kurzfristig falli-
gen finanziellen Verpflichtungen die kurzfristig verfigba-
ren finanziellen Vermodgenswerte ibersteigen. Die Steu-
erung des Liquiditatsrisikos erfolgt durch konzernweite
Finanzplaninstrumente und wird laufend Gberwacht.

Branchenspezifisch werden Bautrdgerfinanzierungen in
der Regel nur mit kurzen Laufzeiten von einigen Monaten
ausgegeben, obwohl die Laufzeiten der Projektentwicklun-
gen und BaumaRnahmen teils deutlich langer sind. Durch
dieses risikoaverse Verhalten der Kapitalgeber missen
Finanzierungen wahrend einer Mallnahme regelmaRig
prolongiert werden. Seitens der Kreditgeber werden ihre
Entscheidungen zur Verldngerung von Faktoren wie Bran-
chenerfahrungen des Bautragers und Vertrauen in die
Projektentwicklungen eingebracht. Weiterhin spielen die
allgemeine Marktsituation und die prognostizierten Ent-
wicklungen eine Rolle bei der Kreditprolongation.

Mit der Ubernahme der One Group zum Jahresende 2013
verfigt die ISARIA Wohnbau nun Gber eine konzerneige-
ne Finanzierungsplattform. Dies bedeutet eine deutliche
Absenkung der finanzwirtschaftlichen Risiken in vielfacher
Hinsicht. Verschiedene jeweils komplexe Finanzinstrumente
konnten so durch eine einheitliche Struktur ersetzt werden.
Zuflisse sind nun verlasslich und kalkulierbar. Auch die
Kosten liegen zum Teil deutlich unter den bisherigen En-
gagements. Die Gesellschaft geht davon aus, dass aus den
Uber die Plattform bereits zur Verfigung stehenden Mittel
sowie Uber die Einwerbung weiterer Mittel in 2015 durch
die Auflage eines weiteren geschlossenen Alternativen In-
vestmentfonds (AIF) die anstehenden Prolongationen und
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Projektentwicklungen vollstandig finanziert werden kénnen
und die allgemeine Liquiditat gesichert ist. Die aktuelle Li-
quiditatsplanung sieht hierbei vor, dass lediglich Anleihen
iber rund € 5,3 Mio. prolongiert werden. Geplant ist weiter-
hin die vollstandige Rickfihrung/ Umschuldung vergleichs-
weise hoch verzinster Mezzanine-Finanzierungen bis zur
Hohe von € 25,3 Mio. Von der One Group aufgenommenen
Fondsmittel missen spatestens 2017 erstmals teilweise an
die Investoren zuriickgezahlt werden. Der Liquiditatsplan
sieht vor, dass jeweils revolvierend neue Mittel eingewor-
ben werden und damit langfristig die Projektfinanzierung
auf einem bestimmten Niveau erhalten bleibt. Hier liegen
Risiken in der allgemeinen Markt- und Zinsentwicklung.

Die wesentlichen Liquiditatsabflisse bestehen insgesamt
in den laufenden Verbindlichkeiten des ISARIA Wohnbau
Konzerns, den Finanzierungskosten, den planmaRBigen Aus-
schittungen an die Gesellschafter der ProReal Deutschland
Fonds und in der geplanten Rickfihrung des Mezzanine-
kapitals sowie der Unternehmensanleihe 2014/2015 in
Hohe von € 10,0 Mio. Liquiditatszuflisse sind insbesondere
durch eingeworbene Fondsmittel der One Group (ProReal
Deutschland Fonds-Serie), die Kaufpreiszahlung aus dem
Verkauf der abgeschlossenen Projektentwicklung in Hohe
von € 51,5 Mio. sowie die anstehenden Ubergaben aus
Projektgesellschaften zu erwarten. Zur Finanzierung wei-
terer (Grundsticks-)Akquisitionen ist auBerdem die Aus-
gabe einer neuen Unternehmensanleihe denkbar. Alle im
Geschaftsjahr 2014 falligen Anleihen und Kredite konnten
abgelost oder verlangert werden.

Aus der nachfolgenden Tabelle sind die vertraglich ver-
einbarten bzw. erwarteten (undiskontierten) Zins- und
Tilgungszahlungen der origindren finanziellen Verbind-
lichkeiten des Konzerns ersichtlich. Die Werte in der Ta-
belle geben nicht diskontierte Zahlungsstrome wieder.
Die Zinszahlungen von Finanzinstrumenten mit variabler
Verzinsung werden auf Basis des zum Bilanzstichtag aktu-
ellen Zinssatzes bestimmt. Einbezogen wurden alle Instru-
mente, die am 31. Dezember 2014 im Bestand waren und
fur die bereits Zahlungen vertraglich vereinbart waren.
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Vertraglich vereinbarte Zins- und Tilgungszahlungen der originaren finanziellen Verbindlichkeiten

31.12.2014  Cashflows 2015 Cashflows 2016-2019 Cashflows > 2020
Buch- Zins Zins Tilgung Zins

inT€ wert fix fix fix
Abfindungsverbindlichkeiten
gegeniiber Gesellschaftern von 94.554 9.699 26.565 92.616 0
Personengesellschafter
Finanzschulden aus parti-
arischenDarlehen, stillen

- . 35.318 3.484 0 0 0
Beteiligungen und sonstigen
Kapitaliiberlassungen
Verbindlichkeiten gegenuber 59.735 323 1192 5454 3.033
Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegeniiber
nahestehenden Unternehmen 0 0 0 0 0
und Beteiligungsunternehmen
Sonstige finanzielle
Verbindlichkeiten >037 0 0 0 0
Summe 194.643  13.506 27.757 98.070 3.033

Vertraglich vereinbarte Zins- und Tilgungszahlungen der originaren finanziellen Verbindlichkeiten

31122013 Cashflows 2014 Cashflows 2015-2018 Cashflows > 2019
Buch- Zins Zins Tilgung Zins

inT€ wert fix fix fix
Abfindungsverbindlichkeiten
gegeniber Gesellschaftern von 58.696 5.695 10.492 31.422 2.185
Personengesellschafter
Finanzschulden aus parti-
arischenDarlehen, stillen

- . 47.447 6.600 0 0 0
Beteiligungen und sonstigen
Kapitaliiberlassungen
Verbindlichkeiten gegenuber 27637 344 1233 1632 3317
Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegentber
nahestehenden Unternehmen 0 0 0 0 0
und Beteiligungsunternehmen
Sonstige finanzielle
Verbindlichkeiten 5372 0 0 0 0
Summe 139.351 12.638 11.725 43.054 5.502



Planzahlen fir zukinftige neue Verbindlichkeiten gehen
nicht ein. Jederzeit riickzahlbare finanzielle Verbindlich-
keiten sind immer dem frihesten Zeitraster zugeordnet.

Zusatzlich zu den hier angegebenen Zins- und Tilgungs-
zahlungen der origindren finanziellen Verpflichtungen
bestehen die bereits in Tz. 37 beschriebenen méglichen
Zahlungsverpflichtungen aus Eventualverbindlichkeiten.

Marketrisiko (Zinssatzrisiken)

Ein Marktrisiko resultiert aus Marktpreisanderungen der
finanziellen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten des
Konzerns. Ein Marktrisiko kann das Finanzergebnis sowie
das Eigenkapital des Konzerns beeinflussen. Zur Darstellung
von Marktrisiken verlangt IFRS 7 Sensitivitatsanalysen, die
Auswirkungen hypothetischer Anderungen von relevanten
Risikovariablen auf Ergebnis und Eigenkapital zeigen.

Der Konzern unterliegt keinen Wahrungsrisiken, da alle
Konzerntransaktionen in Euro erfolgen. Der Konzern unter-
liegt jedoch Zinsénderungsrisiken. Die periodischen Aus-
wirkungen werden bestimmt, indem die hypothetischen
Anderungen der Risikovariablen auf den Bestand der Fi-
nanzinstrumente zum Abschlussstichtag bezogen werden.
Dabei wird unterstellt, dass der Bestand zum Abschluss-
stichtag reprasentativ fur das Gesamtjahr ist.

Zinssatzrisiken ergeben sich aus Zinssatzanderungen, die
negative Auswirkungen auf das Finanzergebnis und das
Eigenkapital des Konzerns haben konnen. Zinssatzschwan-
kungen konnen zur Veranderung des Zinsertrags und Zin-
saufwands fihren. Des Weiteren kann der Marktwert von
bestimmten finanziellen Vermogenswerten und Verbind-
lichkeiten beeinflusst werden.

Marktwertanderungen aus Zinsrisiken ist die Gesellschaft
nicht ausgesetzt, da diese in der Regel nur bei festver-
zinslichen Darlehen auftreten, welche nicht zum beizule-
genden Zeitwert bewertet werden. Daher verzichtet die
Gesellschaft daher auf eine Darstellung der Marktwertsen-
sitivitat.
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Sensitivitdtsanalysen stellen die Effekte von Anderungen
der Marktzinssatze auf Zinszahlungen, Zinsertrage und
-aufwendungen, andere Ergebnisteile sowie gegebenen-
falls auf das Eigenkapital dar. Den Zinssensitivitatsanaly-
sen liegen die folgenden Annahmen zu Grunde:

e Marktzinssatzanderungen von origindren Finanzinst-
rumenten mit fester Verzinsung wirken sich nur dann
auf das Ergebnis aus, wenn diese zum beizulegenden
Zeitwert bewertet sind. Demnach unterliegen alle zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten Finan-
zinstrumente mit fester Verzinsung keinen Zinsande-
rungsrisiken im Sinne von IFRS 7.

e Marktzinssatzanderungen wirken sich auf das Zinser-
gebnis von originaren, variabel verzinslichen Finanzin-
strumenten aus und gehen demzufolge in die Berech-
nung der ergebnisbezogenen Sensitivitaten mit ein.

Wesentliche Teile der Darlehen der ISARIA Wohnbau Kon-
zern sind festverzinslich. Seitens der Banken gibt es fur
die festverzinslichen Darlehen die vertraglich zugesicherte
Maglichkeit, den Zinssatz an gednderte Rahmenbedingun-
gen anzupassen, wobei dies nicht als variabler Zinssatz
aufzufassen ist, da dies eine Anderung der Darlehenskon-
ditionen und keine regelmaRige, unbedingte, unmittelba-
re, leitzinssatzabhdngige Zinssatzanderung darstellt. Ein
verdndertes Marktzinsniveau kann sich daher lediglich auf
die variabel verzinslichen Darlehen auswirken. Unter Be-
ricksichtigung von vier (Vj. zwei) vertraglich mit variablem
Zinssatz ausgestatteten Darlehen wurde, bezogen auf den
Buchwert (vgl. Tz. 31 Finanzschulden gegentber Kreditinsti-
tuten), ein Basis Point Shift von + 100 Basispunkten p.a. be-
rechnet. Ein hypothetisch daraus resultierender Effekt auf
die Gesamtergebnisrechnung betragt T€ 381 (Vj. T€ 102).

Kapital

Die Gesellschaft unterliegt als Aktiengesellschaft den Min-
destkapitalanforderungen des deutschen Aktienrechts.
Zusatzlich unterliegt der Konzern tblichen und branchen-
spezifischen Mindestkapitalanforderungen der Kreditwirt-
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schaft, insbesondere bei der Finanzierung spezifischer
Immobilienobjekte. Diese Mindestkapitalanforderungen
werden laufend Gberwacht und wurden im Geschaftsjahr
wie auch im Vorjahr erfillt. Dividenden wurden im abge-
laufenen Geschaftsjahr nicht bezahlt und sind auch fir das
Folgejahr nicht vorgesehen.

Der Konzern definiert das verwaltete Kapital als das Konzer-
neigenkapital. Die Ziele der Verwaltung des Kapitals sind:

e Die Mdglichkeit des Konzerns, die Unternehmensfortfih-
rung sicherzustellen, um den Kunden weiterhin Wohn-
objekte und den Investoren Ertrage bieten zu konnen.

¢ Die finanziellen Mittel bereitzuhalten, um dem Konzern
Investitionen in Bereiche zu ermdglichen, welche den
Investoren angemessene Ertrage auf Basis der einge-
gangenen Risiken generieren.

Das Kapital wird mit Hilfe der Eigenkapitalquote und der
Netto-Finanzschulden iberwacht. Diese ermitteln sich wie

folgt:

Kapitalsteuerung

31.12.2014 31.12.2013
T€ T€

Abfindungsverbindlichkeiten
gegeniiber Gesellschaftern von 94.554 58.696
Personengesellschaften

Finanzschulden 95.053 75.083

Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen und sonstige 33.482 20.699
finanzielle Verbindlichkeiten

(Abzuglich) liquider Mittel -42.090 -32.303
Netto-Finanzschulden 180.997 122175
Eigenkapital 22.905 13.606
Eigenkapitalquote 7,6 % 6,0 %

(41) Transaktionen mit nahe stehenden
Unternehmen und Personen

Als nahe stehende Unternehmen und Personen im Sin-
ne des IAS 24 gelten u.a. Unternehmen und Personen,
wenn eine der Parteien direkt oder indirekt tber die
Moglichkeit verfigt, die andere Partei zu beherrschen
oder auf diese maRgeblichen Einfluss austiben kann.

Gemeinschaftsunternehmen

Als nahe stehende Unternehmen wurden zundchst die at
equity einbezogenen Gemeinschaftsunternehmen identi-
fiziert (in der nachfolgenden Aufstellung als ,JK-COR Ge-
sellschaften” bezeichnet):

¢ JK-COR Wohnbauentwicklung GmbH

e JK-COR Wohnbauentwicklung GmbH & Co. Wilhelm-Hale-
Stralle 35 KG

¢ JK-COR Wohnbauentwicklung GmbH & Co. Wilhelm-Hale-
StralRe 45 KG

Unternehmen unter mal3geblichem Einfluss eines
GrofRaktionars

Im abgelaufenen Geschéftsjahr wurden keine Gesellschaf-
ten als nahe stehende Unternehmen identifiziert, auf die
ein GroRaktiondr im Betrachtungszeitraum mafRgeblichen
Einfluss ausiben konnte.

Nahe stehende Personen in Schlisselpositionen

Als nahe stehende Personen in Schlisselpositionen
gelten die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichts-
rats, die sich fur das Geschaftsjahr 2014 wie folgt dar-
stellen:

Nahe stehende Personen in Schliisselpositionen

Vorstand

Michael Haupt, CEO
Christian Dunkelberg, CO0
Jan von Lewinski, COO (seit 01. Januar 2014)
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Aufsichtsrat

Prof. Dr. Raimund Baumann (Vorsitzender)
Robert Unger (stellvertetender Vorsitzender)

Michael Kranich

Die Vorstandsmitglieder gehoren keinem anderen Kont-
rollgremium an. Die Aufsichtsrate sind Mitglieder in fol-
genden anderen Kontrollgremien:

Herr Prof. Dr. Raimund Baumann, Rechtsanwalt und

Steuerberater, Stuttgart

e MBS AG - Aufsichtsratsvorsitzender

e |MT GmbH & Co. KG - Aufsichtsratsvorsitzender

e Seibt & Kapp Maschinenfabrik GmbH & Co. KG - Beirats-
mitglied

Herr Robert Unger, Rechtsanwalt, Berlin
¢ keine weiteren Mandate

Herr Michael Kranich, Executive Director der aeris
CAPITAL, Pfaffikon, Schweiz

e Park & Bellheimer AG - Aufsichtsratsvorsitzender

e ZetVisions AG - stellvertretender Aufsichtsratsvorsit-
zender

e leonardo Venture GmbH & KGaA - stellvertretender
Aufsichtsratsvorsitzender

e Epple Holding GmbH - Vorsitzender des Beirats

e VRmagic Holding AG - Aufsichtsrat

Die folgende Tabelle zeigt die Transaktionen mit nahe
stehenden Unternehmen und Personen im Berichtszeit-

Gewdhrte Zuwendungen

Michael Haupt
Vorstandssprecher (CEQ)

Christian Dunkelberg
Vorstand (C10)

Eintritt: 01.02.2012 Eintritt: 15.12.2010

Jan von Lewinski

Vorstand (C00)

Eintritt: 01.01.2014

¢ Jessen Holding GmbH & Co. KG - Beiratsmitglied raum:
Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen

Ertrag Aufwand Forderungen Verbindlichkeiten
inT€ 01.01.-31.12. 2014 01.01.-31.12. 2014 31.12.2014 31.12.2014
JK-COR Gesellschaften 693 0 0 -81
Vorstand und Aufsichtsrat 13 1.387 0 7
Summe 706 1.387 0 -74
inT€ 01.01.-31.12. 2013 01.01.-31.12. 2013 31.12.2013 31.12.2013
JK-COR Gesellschaften 1.990 0 0 0
JK Holding Gesellschaften 70 2 0 0
Vorstand und Aufsichtsrat 13 976 0 85
Josef L. Kastenberger 372 847 1.502 0
Summe 2.445 1.824 1.502 85

JK-COR Gesellschaften

Die Ertrage mit den JK-COR Gesellschaften in Hohe von
T€ 693 (Vj. T€ 1.990) betreffen das im Finanzergebnis ent-
haltene anteilige Ergebnis.
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Vorstand und Aufsichtsrat

Die Gesamtbeziige fir Mitglieder des Vorstands beliefen
sich auf T€ 1.924 (Vj. T€ 746). Die Vergutung der einzel-
nen Vorstandsmitglieder ergab sich in den jeweiligen Ge-
schaftsjahren wie folgt:
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2013 2014 2014 2014 2013 2014 2014 2014 2013 2014 2014 2014
(Min)  (Max) (Min)  (Max) (Min)  (Max)
Festvergltung 248 330 330 330 248 330 330 330 0 300 300 300
Nebenleistungen 36 17 17 17 14 14 14 14 0 15 15 15
Ssumme 284 347 347 347 262 344 344 344 0 315 315 315
Einjahrige variable 00 314 0 330 100 314 0 330 0 29 0 300
Vergitung
Mehr__jéhnge variable 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vergutung
Summe 100 314 0 330 100 314 0 330 0 290 0 300
Versorgungsaufwand 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gesamtvergitung 384 661 347 677 362 658 344 674 0 605 315 615
Zufluss
Michael Haupt Christian Dunkelberg Jan von Lewinski
Vorstandssprecher (CEO) Vorstand (C10) Vorstand (C00)
Eintritt: 01.02.2012 Eintritt: 15.12.2010 Eintritt: 01.01.2014
2014 2013 2014 2013 2014 2013
Festvergutung 330 248 330 248 300 0
Nebenleistungen 17 36 14 14 15 0
Ssumme 347 284 344 262 315 0
Einjahrige variable 150 50 150 130 50 0
Vergitung
Mehr}ahrlge variable 0 0 0 0 0 0
Vergitung
Sonstiges 0 0 0 0 0 0
Summe 150 50 150 130 50 0
Versorgungsaufwand 0 0 0 0 0 0
Gesamtvergitung 497 334 494 392 365 0
Die Vergitung des Aufsichtsrats betrug im abgelaufenen Geschaftsjahr insgesamt T€ 134 (Vj. T€ 208).
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(42) Personal

Durchschnittlich waren im Geschaftsjahr 2014 55 Mitarbei-
ter (Vj. 31 Mitarbeiter) beschaftigt.

31.12.2014 31.12.2013

Mitarbeiteranzahl 60 50

(43) Ergebnis je Aktie

(44) Befreiung nach § 264 Abs. 3 HGB bzw.
§ 264 b HGB

Das Ergebnis je Aktie wird als Quotient aus dem auf die
Aktiondre der ISARIA Wohnbau AG entfallenden Konzer-
nergebnis und der gewichteten durchschnittlichen Anzahl
der sich im Berichtsjahr im Umlauf befindlichen Aktien er-
mittelt. Wie im Vorjahr standen keine Instrumente aus, die
das Ergebnis verwdssern konnten. Somit ist das verwas-
serte Ergebnis je Aktie mit dem unverwasserten Ergebnis
je Aktie identisch.

Die Anzahl der in die Berechnung einflieBenden Stamm-
aktien hat sich infolge der registerlichen Eintragung der
Sachkapitalerhéhung durch die Einbringung der One Group
GmbH am 11. Februar 2014 von 20.764.000 Aktien auf
23.764.000 Aktien erhoht.

Gewichtete Anzahl an Stammaktien im Umlauf

Folgende Tochterunternehmen machen fir das Ge-
schaftsjahr 2014 von der Befreiung des § 264 Abs. 3 HGB
bzw. § 264 b HGB Gebrauch:

¢ ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 GmbH (ehem. JK
Wohnbau AG & Co. Objekt Karlsfeld 2 KG)

e ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 3 GmbH (ehem. JK
Wohnbau AG & Co. Objekt Karlsfeld 3 KG)

e JK Wohnbau AG & Co. Objekt MaistralRe KG

e ISARIA GmbH & Co. Objekt Metropolis KG (ehem. JK
Wohnbaugesellschaft mbH & Co. Objekt Defregger-
stralle KG)

¢ ISARIA Verwaltungs AG & Co. Objekt Viktoriastralle KG
(ehem. J.K. Verwaltungs GmbH & Co. Objekt Viktoria-
stralle KG

e App.artments GmbH

¢ ISARIA Wohnbau Objekt Am Minchfeld GmbH (ehem.
JK Wohnbau 0Objekt Am Minchfeld GmbH)

e ISARIA Wohnbau Objekt Willy-Brandt-Allee GmbH
(ehem. JK Wohnbau Objekt Willy-Brandt-Allee GmbH)

e |SARIA Tower GmbH (ehem. JK Tower GmbH)

e Living Bogenhausen GmbH

Grundkapital bzw. Anzahl  Gewichtete Anzahl
Aktien (Tausend)  Aktien (Tausend)

01.01.2014 20.764 20.764
31.12.2014 23.764 23.764
Gewichtete Anzahl an Stammaktien der ISARIA Wohnbau AG im Geschaftsjahr 2014 (Tausend) 23.427
Berechnung Ergebnis je Aktie 2014 2013
Den Anteilseignern des Mutterunternehmens zurechenbarer Anteil 9.294 1.046
am Konzernergebnis (in T€)

Gewichtete durchschnittliche Anzahl an Stammaktien (in Tausend Stiick) 23.427 20.764
Unverwdssertes Ergebnis je Aktie (in €) 0,40 0,05
Verwdssertes Ergebnis je Aktie (in €) 0,40 0,05

152

ISARIA Wohnbau AG Geschaftsbericht 2014

(45) Honorare des Abschlussprufers

Durch den Abschlussprifer fur das Geschaftsjahr 2014,
die Norenberg « Schroder GmbH Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft, Hamburg, wurden fir das Geschaftsjahr 2014
Honorare von insgesamt T€ 416 (Vj. T€ 462) berech-
net. Diese betrafen mit T€ 262 (Vj. T€ 405) Abschluss-
prifungsleistungen fur die Prifung des Jahres- und
Konzernabschlusses und mit T€ 50 (Vj. T€ 15) andere
Bestatigungsleistungen. Ferner wurden fir Steuer-
beratungsleistungen T€ 93 (Vj. T€ 0) und fir sonstige
Leistungen Honorare von T€ 11 (Vj. T€ 42) berechnet. Zu-
satzlich wurden Auslagen in Hohe von T€ 30 (Vj. T€ 28)
berechnet.

Samtliche angegebenen Honorare und Auslagen betreffen
Nettobetrage ohne die gesetzliche Umsatzsteuer von 19%.
Die in Rechnung gestellte Umsatzsteuer ist fir den ISARIA
Wohnbau Konzern nicht abziehbar und damit aufwands-
wirksam zu erfassen.

(46) Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Am 16. Februar 2015 erfolgte die planmaRige Rickzahlung
der Unternehmensanleihe 2014/2015 in Hohe von € 10,0 Mio.

Manchen, 09. Marz 2015

Ebenfalls im Februar 2015 erhielten wir das Termsheet
einer Bank fir die Finanzierung des Projekts am Kapstadt-
ring in Hamburg mit einem Volumen von bis zu € 16,9 Mio.

Dariiber hinaus sind zum Zeitpunkt der Erstellung dieses
Konzernabschlusses keine wesentlichen Ereignisse be-
kannt, die nach dem Bilanzstichtag eingetreten sind und
wesentliche Auswirkungen auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung des Konzerns haben.

(47) Erklarung zum Deutschen Corporate
Governance Kodex

Die nach § 161 AktG vorgeschriebene Entsprechenserkla-
rung zum Deutschen Corporate Governance Kodex wurde
vom Vorstand und vom Aufsichtsrat der ISARIA Wohnbau
AG abgegeben und ist den Aktiondren auf der Internet-
seite der Gesellschaft (www.isaria.ag) im Bereich Investor
Relations dauerhaft zuganglich gemacht.

w

Michael Haupt Christian Dunkelberg Jan von Lewinski

Vorstandssprecher | CEO Vorstand | CIO
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Vorstand | CO0
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemdll den
anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der Kon-
zernabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns vermittelt und im Konzernlagebericht der
Geschaftsverlauf einschliefSlich des Geschaftsergebnisses
und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild ver-
mittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken
der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrie-
ben sind.

Minchen, 09. Marz 2015

Michael Haupt Christian Dunkelberg
Vorstandssprecher | CEO Vorstand | CIO
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Jan von Lewinski
Vorstand | COO
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den von der ISARIA Wohnbau AG, Minchen,
aufgestellten Konzernabschluss - bestehend aus Konzern-
gesamtergebnisrechnung, Konzernbilanz, Konzerneigenka-
pitalverdnderungsrechnung, Konzernkapitalflussrechnung
und Konzernanhang - sowie den Konzernlagebericht fir
das Geschaftsjahr vom 01. Januar bis 31. Dezember 2014
geprift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Kon-
zernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzu-
wenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in
der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesell-
schaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von
uns durchgefihrten Prifung eine Beurteilung iber den
Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspri-
fer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungs-
maRiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die
Prifung so zu planen und durchzufthren, dass Unrich-
tigkeiten und VerstéRRe, die sich auf die Darstellung des
durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzu-
wendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den
Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-,
Finanz-, und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hin-
reichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung
der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Gber die
Geschaftstatigkeit und tber das wirtschaftliche und recht-
liche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen Gber
maogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Prifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezoge-
nen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die
Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht
tberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die
Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlisse der
in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der
Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewand-
ten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der
wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter
sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Konzern-
abschlusses und des Konzernlageberichtes. Wir sind der
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Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere
Grundlage fir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernab-
schluss 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 verhalt-
nissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in
Einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt
die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung zu-
treffend dar.

Hamburg, den 11. Marz 2015
Noérenberg « Schroder

GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft

{ /)ZDJ
Cronemeyer Michels
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Zukunftsgerichtete Aussagen und Prognosen

Dieser Geschaftsbericht enthdlt zukunftsbezogene Aussagen. Zukunftsbezogene Aussagen sind Aussagen, die sich nicht
auf historische Ereignisse und Tatsachen beziehen. Diese Aussagen beruhen auf Annahmen, Prognosen und Einschatzun-
gen kanftiger Entwicklungen durch den Vorstand. Die Annahmen, Prognosen und Einschatzungen wurden auf Basis aller
zum jetzigen Zeitpunkt zur Verfiigung stehenden Informationen getroffen. Sollten die den Aussagen und Einschatzungen
zugrunde gelegten Annahmen zukinftiger Entwicklungen nicht eintreffen, so kénnen die tatsachlichen Ergebnisse von
den zurzeit Erwarteten abweichen. Weder der Vorstand noch die Gesellschaft kénnen fir den tatsachlichen Eintritt der
zukunftsgerichteten Aussagen einstehen. Der Vorstand und die Gesellschaft tbernehmen keine Verpflichtung, tber ihre
gesetzlichen Verpflichtungen hinaus, irgendwelche Aussagen fortzuschreiben oder an zukiinftige Ereignisse und Entwick-
lungen anzupassen. Dieser Geschdftsbericht sowie die darin enthaltenen Informationen stellen weder in der Bundesre-
publik Deutschland noch in einem anderen Land ein Angebot zum Verkauf oder eine Aufforderung zum Kauf oder zur
Zeichnung von Wertpapieren der ISARIA Wohnbau AG dar. Die Aktien der ISARIA Wohnbau AG dirfen in den Vereinigten
Staaten von Amerika nur nach vorheriger Registrierung oder ohne vorherige Registrierung nur aufgrund einer Ausnahme-
regelung von dem Registrierungserfordernis nach den Vorschriften des US Securities Act von 1933 in der derzeit giltigen
Fassung verkauft oder zum Kauf angeboten werden. Die ISARIA Wohnbau AG beabsichtigt nicht, ein 6ffentliches Angebot
von Aktien in den Vereinigten Staaten durchzufihren.
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