JAHRESABSCHLUSS

zum 31. Dezember 2014 und
Lagebericht fiir das Geschiftsjahr 2014
der
ISARIA Wohnbau AG
Miinchen



BILANZ

31. Dezember 2014

ISARIA Wohnbau AG
Miinchen
AKTIVA PASSIVA
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
€ € € € € €
A. Anlagevermégen A. Eigenkapital
I. Immaterielle Vermégensgegensténde I. Gezeichnetes Kapital 23.764.000,00 20.764.000,00
Bedingtes Kapital: € 10.382.000,00 (€ 10.382.000,00)
1. Konzessionen und Lizenzen 25.582,00 51.670,00
ll. Zur Durchfiihrung der beschlossenen Kapitalerhéhung
Il. Sachanlagen geleistete Einlagen 0,00 3.000.000,00
1. Betriebs- und Geschéftsausstattung 209.363,00 226.383,00 lll. Kapitalriicklage 70.017.930,00 70.017.930,00
lll. Finanzanlagen IV. Bilanzverlust -65.645.973,57  -71.356.305,12
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 11.639.353,25 13.841.484,91 Summe Eigenkapital 28.135.956,43 22.425.624,88
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 5.280.610,08 5.280.610,08
3. Beteiligungen 112.991,37 17.032.954,70 74.991,37 B. Riickstellungen
B. Umlaufvermogen 1. Steuerriickstellungen 2.722.234,00 926.044,00
2. Sonstige Rickstellungen 2.469.871,08 5.192.105,08 4.713.684,34
I. Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere Vorrate
C. Verbindlichkeiten
1. Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte mit
unfertigen Bauten 639.921,57 639.921,57 1. Anleihen 10.000.000,00 0,00
2. Geleistete Anzahlungen 159.782,22 799.703,79 0,00 2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 7.014.790,50 1.201.019,50
3. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen
Il. Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande Unternehmen 32.003.256,81 29.156.964,69
4. Sonstige Verbindlichkeiten 1.220.767,84 50.238.815,15 13.632.988,02
1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 42.662.575,46 32.412.104,39 - davon aus Steuern € 155.406,86 (€ 171.882,14)
2. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein - davon im Rahmen der sozialen Sicherheit € 5.257,63
Beteiligungsverhéltnis besteht 849.781,43 3.139.631,562 (€ 5.262,06)
3. Sonstige Vermdgensgegenstande 444.998,59 43.957.355,48 5.011.785,47 - davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
€ 1.220.767,84 (€ 13.632.988,02)
lll. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 11.618.995,01 2.227.275,64
D. Passive latente Steuern 647.081,27 3.956.313,07
C. Rechnungsabgrenzungsposten 58.602,95 24.995,55
D. Aktive latente Steuern 10.511.401,00 13.081.785,00
84.213.957,93 76.012.638,50 84.213.957,93 76.012.638,50




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014

ISARIA Wohnbau AG
Miinchen

1. Umsatzerldse

2. Sonstige betriebliche Ertrage
3. Rohergebnis

4. Personalaufwand

a) Gehalter

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und
fur Unterstitzung

5. Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegensténde des
Anlagevermdgens und Sachanlagen
6. Sonstige betriebliche Aufwendungen
7. Ertrage aus Beteiligungen
8. Ertrdge aus Gewinnabfiihrungsvertrdgen
9. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertréage
- davon aus verbundenen Unternehmen € 1.543.741,05
(€ 1.700.994,22)
10. Abschreibungen auf Finanzanlagen
11. Aufwendungen aus Verlustiibernahme
12. Zinsen und dhnliche Aufwendungen
- davon aus verbundenen Unternehmen € -523.491,46 (€ -
418.692,49)
13. Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit
14. Auferordentliche Ertrage

15. AufBerordentliches Ergebnis

16. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
- davon aus latenten Steuern € 738.847,80 (€ 6.832.957,89)

17. Sonstige Steuern

18. Jahresiiberschuss

19. Verlustvortrag aus dem Vorjahr

20. Bilanzverlust

2014
€

15.452,45
509.615,14

525.067,59

-4.109.153,95
-381.969,74
-4.491.123,69
-124.689,75
-6.647.366,55
910.665,30
28.826.728,74

1.867.718,32

-8.325.593,44
-4.398.085,15

-1.499.309,58

6.644.011,79
821.250,00
821.250,00

-1.752.516,07

-2.414,17

5.710.331,55
-71.356.305,12

-65.645.973,57

2013

0,00
2.030.731,25

2.030.731,25

-2.383.272,86
-274.938,70
-2.658.211,56
-159.556,37
-7.461.951,17
2.327.054,68
1.098.059,57

1.727.321,52

-31.771,00
-391.026,19
-940.344,97

-4.459.694,24
3.200.000,00
3.200.000,00

6.817.219,73
278,42

5.5657.803,91

-76.914.109,03

-71.356.305,12
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ISARIA Wohnbau AG
Minchen

Anhang fir das Geschéaftsjahr 2014

Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Der Jahresabschluss der ISARIA Wohnbau AG ist nach den Vorschriften des Han-
delsgesetzbuches und des Aktiengesetzes aufgestellt. Zur Verbesserung der Klarheit
der Darstellung werden einzelne Posten der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung
im Jahresabschluss zusammengefasst und im Anhang erlautert.

Die Gliederung des Jahresabschlusses wurde nach der Verordnung Uber Formblatter
fur die Gliederung des Jahresabschlusses von Wohnungsunternehmen vorgenom-
men. Die Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt nach dem Gesamtkos-
tenverfahren.

Alle Wertangaben erfolgen, soweit nichts anderes angegeben ist, in Tausend Euro
(T€). Durch die Darstellung in T€ kann es zu Rundungsdifferenzen kommen.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermégensgegenstdnde werden zu ihren
Anschaffungskosten aktiviert und planmafig linear tber ihre voraussichtliche Nut-
zungsdauer abgeschrieben.

Das Sachanlagevermdgen wird zu Anschaffungs- und Herstellungskosten angesetzt
und um planmaRige Abschreibungen vermindert. Die planméaRigen Abschreibungen
werden nach der voraussichtlichen Nutzungsdauer der Vermdgensgegensténde line-
ar vorgenommen.

Die Finanzanlagen sind mit ihren Anschaffungskosten bewertet. Soweit erforderlich,
wird der am Bilanzstichtag vorliegende niedrigere beizulegende Wert angesetzt,
sofern eine voraussichtlich dauernde Wertminderung vorliegt.

Die zum Verkauf bestimmten Grundsticke und anderen Vorrate werden zu
Anschaffungs- und Herstellungskosten, im Fall der Herstellungskosten inklusive Ge-
meinkosten, angesetzt. Sofern die beizulegenden Werte am Bilanzstichtag niedriger
sind, werden diese angesetzt.

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstdnde werden unter Berlicksichti-
gung aller erkennbaren Risiken mit ihrem Nennwert bewertet. Wertberichtigungen
werden dort vorgenommen, wo konkrete Ausfallrisiken vorlagen. Weiterhin werden
Abschlage fir tberféallige Forderungen durchgefinhrt.
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Der Ausweis der Bank- und Kassenbestédnde erfolgt mit dem Nennbetrag. Zinsen
und Nebenkosten werden periodengerecht abgegrenzt.

Rechnungsabgrenzungsposten wurden fur Ausgaben bzw. Einnahmen gebildet,
die Aufwand bzw. Ertrag fir eine bestimmte Zeit nach dem Abschlussstichtag darstel-
len.

Latente Steuern werden fir temporéare Differenzen zwischen den Wertansatzen in
der Steuerbilanz und in der Handelsbilanz gebildet. Die Bewertung erfolgt nicht abge-
zinst mit den unternehmensindividuellen Steuersatzen. Daneben wurden aktive laten-
te Steuern auf Verlustvortrage in Hohe der innerhalb der néchsten vier Jahre zu er-
wartenden Verlustverrechnung gebildet, auch wenn diese die passiven latenten
Steuern Uberschreiten.

Das Eigenkapital ist zum Nennwert angesetzt.

Bei den Steuerriickstellungen und den sonstigen Ruckstellungen sind die er-
kennbaren Risiken und die ungewissen Verbindlichkeiten in Héhe des nach verniinf-
tiger kaufmannischer Beurteilung voraussichtlichen Erfillungsbetrages angesetzt.
Ruckstellungen mit einer Restlaufzeit von Uber einem Jahr werden mit dem ihrer
Restlaufzeit entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssatz der vergangenen sie-
ben Jahre abgezinst.

Verbindlichkeiten werden zum Erflillungsbetrag angesetzt.



Erlauterungen zur Bilanz

Anlagevermoégen
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Die Zusammensetzung und Entwicklung des Anlagevermégens ist im beigeflgten
Anlagespiegel (vgl. Anlage 1) dargestellt.

Finanzanlagen

Die nachfolgenden Ubersichten zeigen die zum Stichtag unmittelbar gehaltenen
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen:

(vormals: JK Wohnbau Objekt
Willy-Brandt-Allee GmbH)

Bezeichnung Sitz Stellung Beteiligungs- Eigenkapital Jahresergebnis
quote 31.12.2014 2014
€ €
JK Wohnbau GmbH & Co. Miinchen Kommanditist 100% -17.702.510,54 -1.577.651,30
Objekt Maistralle KG
JK Wohnbau Objekt Stahl- Miinchen Gesellschafter 100% 468.635,30 28.837,99
stralle GmbH
ISARIA GmbH & Co. Objekt | Miinchen Kommanditist 80% -2.626.173,45 1.358,65
Metropolis KG (vormals: J.K.
Wohnbaugesellschaft mbH &
Co. Objekt Defreggerstrale
KG)
JK-COR  Wohnbauentwick- | Minchen Kommanditist 50% 77.824,44 44.515,67
lung GmbH & Co. Wilhelm-
Hale-Stral3e 35 KG
JK-COR  Wohnbauentwick- | Minchen Kommanditist 50% 25.000,00 1.432.036,26
lung GmbH & Co. Wilhelm-
Hale-Stral3e 45 KG
JK-COR  Wohnbauentwick- | Minchen Gesellschafter 50% 46.553,50 3.691,44
lung GmbH
Isaria  Immobilienverwaltung [ Miinchen Kommanditist 100% 2.299.864,63 -1.284.876,38
GmbH & Co. KG
Isaria Il Immobilienverwal- | Minchen Kommanditist 100% 451.027,43 -21.682,76
tung GmbH & Co. KG
J.K. Wohnbaugesellschaft [ Miinchen Kommanditist 100% 7.234.582,83 170.163,55
mbH & Co. Objekt
Hohenwaldeck KG
JK Wohnbau GmbH & Co.| Minchen Kommanditist 100% -3.945.778,34 -330.521,46
Objekt Waltherstralle KG
JK Wohnbau Objekt Karlsfeld | Munchen Gesellschafter 100% -4.416.195,93 6.650.451,92
1 GmbH
App.artments GmbH Miinchen Gesellschafter 100% 25.000,00 o*
ISARIA Verwaltungs AG & | Minchen Komplementéar 94,90% -1.636.573,20 -198.152,43
Co. Objekt ViktoriastraBe KG
(vormals: J.K. Verwaltungs
AG & Co. Objekt Viktoriastra-
Re KG)
ISARIA Wohnbau Objekt Am [ Miinchen Gesellschafter 90% 54.805,49 o*
Minchfeld GmbH (vormals:
JK Wohnbau Objekt Am
Minchfeld GmbH)
ISARIA° Wohnbau Objekt | Miinchen Gesellschafter 100% 26.000,00 o*
Willy-Brandt-Allee GmbH
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ISARIA Tower GmbH | Minchen Gesellschafter 100% 14.736,29 0*
(vormals: JK Tower GmbH)

ISARIA Holding GmbH Miinchen Gesellschafter 100% 16.755,25 4.492,70
Wohnbau Objekt Wagenbau- [ Miinchen Gesellschafter 6% 1.093,19** -10.025,09**
erstral’e GmbH

Living Bogenhausen GmbH Miinchen Gesellschafter 100% 1.513.894,29 0*
Gindiwo Ges. f. ind. Woh-| Minchen Gesellschafter 100% -9.758.791,54 -4.160.028,61
nungsprivatisierung Objekt St.

Bonifatius Strae mbH

GINDIWO Gesellschaft fur| Minchen Gesellschafter 100% -465.582,05 -137.571,84
individuelle W ohnungsprivati-

sierung mbH

ISARIA Holding GmbH & Co. | Minchen Kommanditist 100% -17.995,50 -18.495,50
Objekt Horgensweg KG

ISARIA Bau GmbH Miinchen Gesellschafter 100% 25.247,52 247,52
Objekt Kapstadtring 1 GmbH Miinchen Gesellschafter 20% 32.109,98 7.109,98
Wohnbau Objekt Miinchen Gesellschafter 6% -55.693,75%** Qx*x
Tubinger StraBe GmbH

Wohnbau Objekt Miinchen Gesellschafter 6% -66.982,44*** -7.290,00%**
Hansastraf3e GmbH

One Group GmbH Hamburg Gesellschafter 100% 1.314.872,04 o*

* Jahresergebnis nach Beherrschungs- und Ergebnisabfiihrungsvertrag
** vorlaufiges Jahresergebnis zum 31.10.2014
*** yorlaufiges Jahresergebnis zum 31.12.2013

Die ISARIA Wohnbau AG hat mit Vertrag vom 27. Dezember 2013 und Erfullung der

aufschiebenden Bedingungen am 20. November

2014 erst 84%

und am

21. November 2014 die restlichen 10% der Anteile an der Wohnbau Objekt
Prinzregentenstrale GmbH erworben. Mit Wirkung zum 25. November 2014 wurde
die Wohnbau Objekt Prinzregentenstralle GmbH auf die ISARIA Wohnbau Objekt
Willy-Brandt-Allee GmbH verschmolzen. Die Eintragung im Handelsregister erfolgte

am 11. Dezember 2014.
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Die ISARIA Wohnbau AG ist Gber die J.K. Wohnbaugesellschaft mbH & Co. Objekt

Hohenwaldeck KG mittelbar an nachfolgender Gesellschaft beteiligt:

Bezeichnung Sitz Beteili- Eigenkapital Jahresergebnis
gungs- 31.12.2014 2014
quote € €
Hohenwaldeck Komplementar GmbH Miinchen 100% 17.931,42 452,69

Die ISARIA Wohnbau AG ist Uber die One Group GmbH mittelbar an nachfolgenden
Gesellschaften beteiligt:

den mit Wirkung zum 31. Oktober 2014 an den Minderheitengesellschafter verauf3ert.

One Capital Emissionshaus | Hamburg Gesellschafter 100% 258.211,41 -42.007,29
GmbH
One Consulting GmbH Hamburg Gesellschafter 100% -1.321.430,54 -385.155,12
One Komplementéar GmbH Hamburg Gesellschafter 100% 26.381,29 -1.099,22
One Komplementéar 2 GmbH Hamburg Gesellschafter 100% 23.662,94 -4.337,06
One Project Development Hamburg Gesellschafter 100% -4.885.210,46 -511.475,40
One Project Development AIF | Hamburg Gesellschafter 100% 23.307,50 -1.692,50
4 GmbH
One Real Estate GmbH Hamburg Gesellschafter 100% 21.530,98 0*
OPD Objekt St. Augustin| Hamburg Gesellschafter 100% 23.822,18 -1.177,82
GmbH
One Group Objekt Berlin Gesellschafter 94,8% -259.868,08 -237.266,19
HerbartstraBe 23 KG (vor-
mals: VRHV Verwaltung |
GmbH)
ProReal Deutschland Fonds| Hamburg Gesellschafter 0,13% 0,00 2.386.746,00
GmbH & Co. KGi.L.
ProReal Deutschland Projekt- | Hamburg Gesellschafter 0,01% 0,00 421.440,35
fonds GmbH & Co. KG i.L.
ProReal Deutschland Fonds 2 | Hamburg Gesellschafter 0,6% 26.881.841,40 2.755.208,95
GmbH & Co. KG
ProReal Deutschland Fonds 3| Hamburg Gesellschafter 0,02% 75.054.947,38 152.089,73
GmbH & Co. KG
ProReal Deutschland Fonds 4| Hamburg Gesellschafter 100 % 3.425,65 -574,35
GmbH & Co. geschlossene
InvVKG
* Jahresergebnis nach Beherrschungs- und Ergebnisabfiihrungsvertrag
Die Anteile an der im Vorjahr hier ausgewiesenen One Finance OFC GmbH, Hamburg, wur-




Die ISARIA Wohnbau AG ist Uber die JK Wohnbau GmbH & Co. Objekt Walther-

stral’e KG mittelbar an nachfolgender Gesellschaft beteiligt:
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Bezeichnung Sitz Beteili- Eigenkapital Jahresergebnis
gungs- 31.12.2014 2014
quote € €
Waltherstral3e Komplementér GmbH Miinchen 100% 21.439,73 589,30

Die ISARIA Wohnbau AG ist Uber die JK Wohnbau Objekt Karlsfeld 1 GmbH mittelbar

an folgenden Gesellschaften beteiligt:

Bezeichnung Sitz Beteili- Eigenkapital Jahresergebnis

gungs- 31.12.2014 2014
quote € €

ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 Miinchen 100% 25.000,00 o*

GmbH (vormals: JK Wohnbau AG & Co.

Objekt Karlsfeld 2 KG)

ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 3 Miinchen 100% 25.000,00 o*

GmbH (vormals: JK Wohnbau AG & Co.

Objekt Karlsfeld 3 KG)

* Jahresergebnis nach Ergebnisabfiihrungsvertrag zur JK Wohnbau Objekt Karlsfeld 1 GmbH

Die ISARIA Wohnbau AG ist Uber die ISARIA Holding GmbH mittelbar an folgenden

Gesellschaften beteiligt:

Bezeichnung Sitz Beteili- Eigenkapital Jahresergebnis
gungs- 31.12.2014 2014
quote € €
JK Wohnbau Fonds GmbH Miinchen 100% 93.526,45 71.682,26
JK Treuhand Vermdgensverwaltung Miinchen 100% -166.845,70 -43.020,55
GmbH

Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere Vorréte

Der Bestand beinhaltet in Hohe von T€ 400 eine Wohnung sowie Tiefgaragenstell-

platze in Hohe von T€ 240.

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

Unter den sonstigen Vermdgensgegenstanden sind Forderungen gegen Herrn Josef
L. Kastenberger, der bis zum 31. Dezember 2011 Vorstand der Gesellschaft war, in
Hohe von T€ 62 (Vorjahr T€ 1.502) ausgewiesen.

Desweiteren werden unter den sonstigen Vermogensgegenstanden Forderungen mit
einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr in Hohe von T€ 28 (Vj. T€ 32) ausgewie-

sen.
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Aktive und passive Latente Steuern

Latente Steuern werden auf temporare Differenzen zwischen dem jeweiligen Bilanz-
ansatz gemafld Handelsbilanz und Steuerbilanz bericksichtigt. Bei den Differenzen
handelt es sich um Abweichungen aus der Bewertung von Finanzanlagen. Diese Ab-
weichungen flhren zu passiven latenten Steuern.

Zudem bestehen zum 31. Dezember 2014 korperschaftsteuerliche und gewerbesteu-
erliche Verlustvortrage, auf die aktive latente Steuern auf Basis einer steuerlichen
Vier-Jahresplanung fur die ISARIA Wohnbau AG gebildet werden. Bei der Berech-
nung der latenten Steuern wurde fur die Korperschaftsteuer ein Steuersatz von
15,83% (inkl. Solidaritatszuschlag) und fiir die Gewerbesteuer ein Steuersatz von
17,15% zugrunde gelegt.

Zum Abschlussstichtag unterliegt gemaR § 268 Abs. 8 HGB der Uberhang der aktiven
latenten Steuern Uber die passiven latenten Steuern in Héhe von T€ 9.864 einer Aus-
schittungssperre.

Eigenkapital

Das gezeichnete und im Handelsregister eingetragene Kapital (Grundkapital) der
ISARIA Wohnbau AG betréagt mit Eintragung der Kapitalerhhung gegen Sacheinlage
aus dem genehmigten Kapital (Erwerb aller Geschéaftsanteile an der One Group
GmbH) in das Handelsregister am 11. Februar 2014 zum Stichtag € 23.764.000,00
und ist eingeteilt in 23.764.000 nennwertlose und auf den Inhaber lautende Stlick-
aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von € 1,00.

Die ordentliche Hauptversammlung der ISARIA Wohnbau AG vom 23. Mai 2014 hat
beschlossen, das bestehende Genehmigte Kapital 2012 aufzuheben und den Vor-
stand zu ermachtigen, das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats 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 EUR 11.882.000,00 zu erhéhen (Genehmigtes Kapital 2014).

Den Aktionaren steht grundsatzlich ein Bezugsrecht zu. Der Vorstand ist jedoch er-
machtigt, das Bezugsrecht der Aktionare mit Zustimmung des Aufsichtsrats nach na-
herer Mal3gabe des mit der Einladung zur Hauptversammlung der Gesellschaft am
15. April 2014 im Bundesanzeiger unter Tagesordnungspunkt 6 bekanntgemachten
Beschlussvorschlages auszuschlieRen. Die entsprechende Anderung der Satzung
wurde am 13. Juni 2014 in das Handelsregister beim Amtsgericht Minchen (HRB
187909) eingetragen.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist zum 31. Dezember 2014 durch Beschluss der
Hauptversammlung vom 23. Marz 2012 um bis zu € 10.382.000,00 bedingt
erhoht. Das bedingte Kapital wurde zum Stichtag noch nicht in Anspruch genommen.

Noch bestehende Genussrechte in Hohe von T€ 7 konnten mangels Erreichbarkeit
der Zeichner auch im abgelaufenen Geschaftsjahr noch nicht aufgehoben und zu-
rickbezahlt werden. Die Gesellschaft geht nicht davon aus, aus diesen Genussrech-
ten noch in Anspruch genommen zu werden. Die ausstehenden Anspriiche wirden
sich nur auf die Riickzahlung des eingesetzten Betrages beziehen.



Sonstige Rickstellungen

Die sonstigen Rickstellungen untergliedern sich wie folgt:
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T€
Ruckstellungen fur Personalkosten 839
Ruckstellungen fur Prozessrisiken 1.085
Ruckstellungen fur Jahresabschluss-
und Prifungskosten 320
Ubrige 226

Verbindlichkeiten

Samtliche Verbindlichkeiten haben wie im Vorjahr eine Restlaufzeit von bis zu einem

Jahr.

Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Personalaufwand

Durchschnittlich waren im abgelaufenen Geschéftsjahr 41 Mitarbeiter/-innen (Vj. 29

Mitarbeiter/-innen) beschaftigt.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen entfallen im Wesentlichen auf folgende

Positionen:

e Rechts-, Beratungs- und Prifungskosten (T€ 2.315)

o Fremdarbeiten und Nachlaufkosten (T€ 2.065)
o Verlustibernahmen aus Beteiligungen (T€ 331)
o Raumkosten (T€ 690)



5.1
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Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermdgens

Der Ausweis betrifft in voller Hohe aufRerplanmafiige Abschreibungen auf Anteile an
verbundenen Unternehmen auf Grund einer voraussichtlich dauernden Wertminde-
rung.

Ertrage aus Gewinnabfuhrungsvertrdgen und Aufwendungen aus Verlustibernahmen

Die Ertrage aus Gewinnabflihrungen und Aufwendungen aus Verlustibernahmen
betreffen die Gewinn- und Verlustanteile aus Ergebnisibernahmen auf Grund beste-
hender Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrage.

Steuern vom Einkommen und Ertrag und sonstige Steuern

Die Steuern vom Einkommen und Ertrag resultieren in Héhe von T€ 2.491 aus der
Mindestbesteuerung und kumulierten latenten Steuerertréagen von T€ 739.

AufRRerordentliche Ertrége

Die aul3erordentlichen Ertrdge resultieren wie im Vorjahr in voller Hohe aus einem
Forderungsverzicht.

Sonstige Angaben

Haftungsverhéltnisse

Birgschaften

e Birgschaft fur das Darlehen eines Kreditinstitutes an die Isaria Immobilien-
verwaltung GmbH & Co. KG in H6he von T€ 2.689.

o Unbefristete Hochstbetragsbirgschatt fir die Darlehen der ISARIA Wohnbau
Objekt Am Minchfeld GmbH bei einem Kreditinstitut in Héhe von T€ 7.300.

o Selbstschuldnerische Burgschaft fir ein Darlehen der ISARIA GmbH & Co.
Objekt Metropolis KG bei einem Kreditinstitut in Hohe von T€ 3.000.

e Gesamtschuldnerische Haftung fir die Zahlung des Grundstickskaufpreises
der ISARIA Tower GmbH in H6he von T€ 14.000.

e Schuldbeitritt und Zwangsvollstreckungsunterwerfung fur die Glaubiger der In-
haberschuldverschreibung der ISARIA Wohnbau Co. Objekt Karlsfeld 2 GmbH
in Hohe von T€ 15.300.

o Qualifizierte Rangrucktrittsvereinbarung vom 27. Juli 2012 fur Glaubiger der
JK Wohnbau GmbH & Co. Objekt MaistraRe KG mit einem Betrag bis zur
Hohe von T€ 20.000.
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Patronatserklarungen

e Mit Datum vom 16. Dezember 2014 hat die Gesellschaft erklart, das die JK
Wohnbau GmbH & Co. Objekt Waltherstrale KG zur Abwendung einer Insol-
venz jederzeit mit finanziellen Mitteln bis zu T€ 4.500 ausgestattet wird, damit
diese ihre finanziellen Verpflichtungen erfillen kann. Die Erklarung gilt bis zum
31. Dezember 2016.

e Mit Datum vom 16. Dezember 2014 hat die Gesellschaft erklart, dass die
ISARIA Verwaltungs AG & Co. Objekt ViktoriastralRe KG jederzeit mit finanzi-
ellen Mitteln bis zu T€ 2.000 ausgestattet wird, sodass sie ihre finanziellen
Verpflichtungen erfullen kann. Das Patronat ist bis zum 31. Dezember 2016
abgegeben.

e Mit Datum vom 5. September 2012 hat die Gesellschaft erklart, dass die JK
Treuhand Vermoégensverwaltung GmbH jederzeit mit finanziellen Mitteln bis zu
T€ 250 ausgestattet wird, sodass sie ihre finanziellen Verpflichtungen erfillen
kann. Das Patronat war bis zum 31. Dezember 2014 abgegeben.

e Mit Datum vom 5. November 2012 hat die Gesellschaft erklart, dass die
gindiwo Gesellschaft fur individuelle Wohnungsprivatisierung mbH jederzeit
mit finanziellen Mitteln bis zu T€ 500 ausgestattet wird, sodass sie ihre finan-
ziellen Verpflichtungen erfillen kann. Das Patronat war bis zum 31. Dezember
2014 abgegeben.

e Mit Datum vom 16. Dezember 2014 hat die Gesellschaft erklart, dass die
gindiwo Gesellschaft fir individuelle Wohnungsprivatisierung Objekt St.
Bonifatius StraRe mbH jederzeit mit finanziellen Mitteln bis zu T€ 10.000 aus-
gestattet wird, sodass sie ihre finanziellen Verpflichtungen erfillen kann. Das
Patronat ist bis zum 31. Dezember 2016 abgegeben.

e Mit Datum vom 26. August 2013 hat die Gesellschaft erklart, dass die
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 GmbH jederzeit mit finanziellen Mitteln
bis zu T€ 10.434 ausgestattet wird, damit diese ihre finanziellen Verpflichtun-
gen erfillen kann. Die Erklarung gilt bis zum 31. Dezember 2015.

e Mit Datum vom 01. Oktober 2013 hat die Gesellschaft erklart, dass die
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 3 GmbH jederzeit mit finanziellen Mitteln
bis zu T€ 12.067 ausgestattet wird, damit diese ihre finanziellen Verpflichtun-
gen erfillen kann. Die Erklarung gilt bis zum 31. Dezember 2016.

e Mit Datum vom 16. Dezember 2014 hat die Gesellschaft erklart, dass die JK
Wohnbau GmbH & Co. Objekt Maistral3e KG jederzeit mit finanziellen Mitteln
bis zu T€ 20.000 ausgestattet wird, sodass sie ihre finanziellen Verpflichtun-
gen erfullen kann. Das Patronat ist bis zum 31. Dezember 2016 abgegeben.

Aus Sicht der ISARIA Wohnbau AG ist, Uber die bereits gebildeten Rickstellungen
hinaus, zum Zeitpunkt der Erstellung des vorliegenden Jahresabschlusses die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Gesellschaft aus den oben genannten Haftungsverhaltnissen
in Anspruch genommen wird, auf Grund entsprechender Bonitat der Tochtergesell-
schaften, als gering einzustufen ist.

Auf die Erhebung einer Vergitung fur die Haftungsubernahmen fir verbundene
Unternehmen wurde verzichtet.
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Personlich haftende Gesellschafterin

Die ISARIA Wohnbau AG ist zum Stichtag personlich haftende Gesellschafterin bei
folgenden Gesellschaften:

e ISARIA Verwaltungs AG & Co. Objekt Viktoriastralle KG,

Die ISARIA Wohnbau AG war personlich haftende Gesellschafterin bei folgenden
Gesellschaften:

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

o JK Wohnbau GmbH & Co. Objekt Maistrale KG

e JK Wohnbau Objekt Karlsfeld 1 GmbH & Co. KG

o J.K. Wohnbaugesellschaft mbH & Co. Objekt StahlstralBe KG (jetzt firmierend
unter der JK Wohnbau Objekt Stahlstrae GmbH)

¢ J.K. Wohnbaugesellschaft mbH & Co. Objekt Defreggerstral3e KG (jetzt firmie-
rend unter ISARIA GmbH & Co. Objekt Metropolis KG)

e JK Wohnbau AG & Co. Objekt Karlsfeld 2 KG (jetzt firmierend unter ISARIA
Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 GmbH)

e JK Wohnbau AG & Co. Objekt Karlsfeld 3 KG (jetzt firmierend unter ISARIA
Wohnbau Objekt Karlsfeld 3 GmbH)

Als personlich haftende Gesellschafterin bestehen Haftungs- bzw. Nachhaftungsrisi-
ken fur Verbindlichkeiten der genannten Gesellschaften (vgl. dazu auch die nachfol-
genden Erlauterungen unter Tz. 5.3).

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

e Zum Bilanzstichtag bestehen Mietverpflichtungen von T€ 595 p.a. Der Ge-
samtbetrag der hieraus entstehenden finanziellen Verpflichtungen nach dem
Bilanzstichtag betragt T€ 747.

e Mit Eintrag ins Handelsregister am 13. September 2007 ist die Gesellschaft
als Komplementarin der J.K. Wohnbaugesellschaft mbH & Co. Objekt
Hohenwaldeck KG ausgetreten. Im Zusammenhang mit der gesetzlichen
Nachhaftung im Sinne des 8 160 HGB kann die Gesellschaft nur fur Verbind-
lichkeiten in unwesentlicher Hohe in Anspruch genommen werden.

e Mit Eintrag ins Handelsregister am 9. September 2008 ist die Gesellschaft als
Komplementarin der JK Wohnbau GmbH & Co. Objekt WaltherstraRe KG
ausgetreten. Im Zusammenhang mit der gesetzlichen Nachhaftung im Sinne
des § 160 HGB kann die Gesellschaft nur fir Verbindlichkeiten in unwesentli-
cher Hohe in Anspruch genommen werden.
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Mit Eintrag ins Handelsregister am 09. Januar 2013 ist die Gesellschaft als
Komplementérin der JK Wohnbau GmbH & Co. Objekt Maistralle KG ausge-
treten. Im Zusammenhang mit der gesetzlichen Nachhaftung im Sinne des
§ 160 HGB kann die Gesellschaft nur fur Verbindlichkeiten bis zu einer Hohe
von T€ 10.630 in Anspruch genommen werden.

Mit Eintrag ins Handelsregister am 4. November 2008 ist die Gesellschaft als
Komplementérin der JK Wohnbau Objekt Karlsfeld 1 GmbH & Co. KG im
Rahmen des Formwechsels von einer GmbH & Co KG in eine GmbH ausge-
treten. Im Zusammenhang mit der gesetzlichen Nachhaftung im Sinne des
8§ 160 HGB kann die Gesellschaft nur fir Verbindlichkeiten in unwesentlicher
Hoéhe in Anspruch genommen werden, da der Formwechsel bereits fiinf Mona-
te nach Griundung der Gesellschaft erfolgte.

Mit Eintrag ins Handelsregister am 7. Januar 2010 ist die Gesellschaft als
Komplementérin der JK Wohnbau Objekt StahistraBe GmbH & Co. KG im
Rahmen des Formwechsels von einer GmbH & Co KG in eine GmbH ausge-
treten. Im Zusammenhang mit der gesetzlichen Nachhaftung im Sinne des
§ 160 HGB kann die Gesellschaft fur Verbindlichkeiten in Hohe von T€ 386 in
Anspruch genommen werden.

Mit Eintrag ins Handelsregister am 6. Mai 2014 ist die Gesellschaft als Kom-
plementérin der J.K. Wohnbaugesellschaft mbH & Co. Objekt Defreggerstralie
KG ausgetreten. Im Zusammenhang mit der gesetzlichen Nachhaftung im
Sinne des § 160 HGB kann die Gesellschaft fur Verbindlichkeiten in Hohe von
T€ 2.731 in Anspruch genommen werden.

Mit Eintrag ins Handelsregister am 12. Februar 2014 ist die Gesellschaft als
Komplementéarin der JK Wohnbau AG & Co. Objekt Karlsfeld 2 KG im Rah-
men des Formwechsels von einer GmbH & Co KG in eine GmbH ausgetreten.
Im Zusammenhang mit der gesetzlichen Nachhaftung im Sinne des
§ 160 HGB kann die Gesellschaft fur Verbindlichkeiten in Hohe von T€ 1.186
in Anspruch genommen werden.

Mit Eintrag ins Handelsregister am 12. Februar 2014 ist die Gesellschaft als
Komplementéarin der JK Wohnbau AG & Co. Objekt Karlsfeld 3 KG im Rah-
men des Formwechsels von einer GmbH & Co KG in eine GmbH ausgetreten.
Im Zusammenhang mit der gesetzlichen Nachhaftung im Sinne des
§ 160 HGB kann die Gesellschaft fur Verbindlichkeiten in Hohe von T€ 818 in
Anspruch genommen werden.

Organe der Gesellschaft und deren Vergitung

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der ISARIA Wohnbau AG setzte sich im abgelaufenen Geschéaftsjahr
wie folgt zusammen:

Herr Prof. Dr. Raimund Baumann, Vorsitzender, Rechtsanwalt und Steuer-
berater, Stuttgart

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

Herr Robert Unger, stellvertretender Vorsitzender, Rechtsanwalt, Berlin
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Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrates beliefen sich im Geschéftsjahr auf T€ 134. Die
Aufsichtsrate waren im abgelaufenen Geschéftsjahr Mitglieder in folgenden anderen
Aufsichtsraten bzw. Kontrollgremien:

Herr Prof. Dr. Raimund Baumann

e MBS AG - Aufsichtsratsvorsitzender

e LMT GmbH & Co. KG — Aufsichtsratsvorsitzender

o Seibt & Kapp Maschinenfabrik GmbH & Co. KG — Beiratsmitglied
e Jessen Holding GmbH & Co. KG - Beiratsmitglied

Herr Michael Kranich

e Park & Bellheimer AG — Aufsichtsratsvorsitzender
e ZetVisions AG - stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender

e Leonardo Venture GmbH & KGaA — stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzen-
der

e Epple Holding GmbH — Vorsitzender des Beirats
e VRmagic Holding AG — Aufsichtsrat

Herr Robert Unger

¢ Keine weiteren Mandate

Vorstand

Vorstande waren im abgelaufenen Geschéftsjahr Herr Michael Haupt, Vorstands-
sprecher (CEO), Minchen, und Herr Christian Dunkelberg, operativer Vorstand
(CO0), Miinchen. Die folgende Ubersicht zeigt die gewahrten Verglitungen:

2014 fixer variabler Nebenleistungen Gesamtbeziige
Bestandteil Bestandteil

T€ T€ T€ T€

Michael Haupt 330 314 17 661

Christian Dunkelberg 330 314 14 658

Jan von Lewinski 300 290 15 605

Summe 960 918 46 1.924

Mit Wirkung zum 1. Januar 2014 trat Herr Jan von Lewinski als neuer COO (Chief
Operating Officer) in den Vorstand der ISARIA Wohnbau AG ein. Er Gbernimmt diese
Aufgabe vom bisherigen COO Christian Dunkelberg, dessen seit 2010 laufender Ver-
trag bis Ende 2015 verlangert wurde und der kiinftig die Aufgaben des CIO (Chief In-
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vestment Officer) verantwortet. Damit wird das Unternehmen zukiinftig von einem
dreikdpfigen Vorstand gefihrt.

Angaben gemaR § 160 Abs. 1 Nr. 8 AktG

Bezliglich der entsprechenden Angaben verweisen wir auf die diesem Anhang als
Anlage 2 beigefiigte Aufstellung.

Honorar des Abschlusspriifers

Durch den Abschlussprifer fir das Geschéftsjahr 2014, die Nérenberg ¢ Schréder
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hamburg, wurden fir das Geschéftsjahr
2014 Honorare von insgesamt T€ 311 (Vj. T€ 462) berechnet. Diese betrafen mit
T€ 250 (V]j. T€ 405) Abschlussprufungsleistungen fur die Prifung des Jahres- und
Konzernabschlusses und mit T€ 50 (Vj. T€ 15) andere Bestéatigungsleistungen.
Ferner wurden fiir sonstige Leistungen (Beratungsleistungen) Honorare von T€ 11
(Vj. T€ 42) berechnet. Zusatzlich wurden Auslagen in Héhe von T€ 30 (Vj. T€ 28) be-
rechnet.

Samtliche angegebenen Honorare betreffen Nettohonorare ohne die gesetzliche
Umsatzsteuer von 19%. Die in Rechnung gestellte Umsatzsteuer ist flur die Gesell-
schaft nicht abziehbar und damit aufwandswirksam zu erfassen.

Entsprechenserklarung zum Corporate Governance Kodex

Die nach § 161 AktG geforderte Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate
Governance Kodex wurde vom Vorstand und Aufsichtsrat abgegeben. Sie ist den
Aktionaren auf der Website der Gesellschaft (www.isaria.ag) im Bereich Investor Re-
lations dauerhaft zuganglich gemacht worden.

Minchen, 9. Marz 2015

U

Mic aupt
Vorst sprecher (C

Jan VMr{ski
Vorstand (COO)

orstand (CIO)



Immaterielle Vermogensgegenstinde

1. Konzessionen und Lizenzen

Sachanlagen

1.  Betriebs- und Geschéftsausstattung

Finanzanlagen

1.  Anteile an verbundenen Unternehmen
2.  Ausleihungen an verbundene Unternehmen
3. Beteiligungen

Entwicklung des Anlagevermdgens der ISARIA Wohnbau AG, Miinchen

fiir den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Kumulierte Abschreibungen

Anlage 1 zum Anhang

Nettobuchwerte

€ €

01.01.2014 Zugénge Abgénge Umbuchungen  31.12.2014 01.01.2014 Zugénge Abgénge 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013
505.717,29 4.592,21 0,00 0,00 510.309,50 454.047,29 30.680,21 0,00 484.727,50 25.582,00 51.670,00
505.717,29 4.592,21 0,00 0,00 510.309,50 454.047,29 30.680,21 0,00 484.727,50 25.582,00 51.670,00
1.378.908,09 98.328,89 38.717,63 0,00 1.438.519,35 1.152.525,09 94.037,89 17.406,63 1.229.156,35 209.363,00 226.383,00
1.378.908,09 98.328,89 38.717,63 0,00 1.438.519,35 1.152.525,09 94.037,89 17.406,63 1.229.156,35 209.363,00 226.383,00
18.389.449,99 118.176,88 41.565,17  6.046.850,07 24.512.911,77 4.547.965,08 8.325.593,44 0,00 12.873.558,52 11.639.353,25 13.841.484,91
9.181.117,42 0,00 0,00 0,00 9.181.117,42 3.900.507,34 0,00 0,00 3.900.507,34 5.280.610,08 5.280.610,08
1.449.991,37  6.084.850,07 0,00 -6.046.850,07 1.487.991,37 1.375.000,00 0,00 0,00 1.375.000,00 112.991,37 74.991,37
29.020.558,78  6.203.026,95 41.565,17 0,00  35.182.020,56 9.823.472,42 8.325.593,44 0,00 18.149.065,86 17.032.954,70 19.197.086,36
30.905.184,16  6.305.948,05 80.282,80 0,00 37.130.849,41 11.430.044,80  8.450.311,54 17.406,63  19.862.949,71 17.267.899,70 19.475.139,36
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Anlage 2 zum Anhang: Angaben gemaR § 160 Abs. 1. Nr. 8 AktG

Samtliche Verdffentlichungen durch die Gesellschaft (ber Mitteilungen von
Beteiligungen im Berichtsjahr und daruber hinaus stehen auf der Internetseite der

ISARIA Wohnbau AG zur Verfligung (www.investoren.isaria-
wohnbau.de/websites/isaria/German/1400/stimmrechtsmitteilungen-nach-
wphg.html):

Die JK Holding GmbH, Minchen, Deutschland hat der ISARIA Wohnbau AG
nach § 21 Abs. 1 WpHG am 22. Mai 2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsan-
teil an der Gesellschaft am 22 Mai 2014 die Schwelle von 10%, 5% und 3%
der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0% (das entspricht O
Stimmrechten) betragen hat.

Herr Dr. Josef L. Kastenberger, Deutschland hat der ISARIA Wohnbau AG
nach § 21 Abs. 1a WpHG am 20. Marz 2014 mitgeteilt, dass sein Stimm-
rechtsanteil an der Gesellschaft am 11. Februar 2014 die Schwelle von 25%
der Stimmrechte unterschritten und an diesem Tag 22,65% (5.382.000 Stimm-
rechte) betragen hat. 11,11% (2.640.955 Stimmrechte) der Stimmrechte wer-
den ihm dabei nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zugerechnet. Zugerech-
nete Stimmrechte werden Uber die von ihm kontrollierte JK Holding GmbH,
Munchen, Deutschland, deren Stimmrechtsanteil an der ISARIA Wohnbau AG
3% oder mehr betragt, gehalten. Am 22. Mai 2014 hat Herr Dr. Josef L. Kas-
tenberger, Deutschland der ISARIA Wohnbau AG nach § 21 Abs. 1a WpHG
mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft am 16. Mai 2014
die Schwelle von 20% und 15% der Stimmrechte unterschritten und an die-
sem Tag 11,11% (2.640.955 Stimmrechte) betragen hat. 11,11% (2.640.955
Stimmrechte) der Stimmrechte werden ihm dabei nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr.
1 WpHG zugerechnet. Zugerechnete Stimmrechte werden Uber die von ihm
kontrollierte JK Holding GmbH, Minchen, Deutschland, deren Stimmrechtsan-
teil an der ISARIA Wohnbau AG 3% oder mehr betragt, gehalten. Ebenfalls
am 22. Mai 2014 hat Herr Dr. Josef L. Kastenberger, Deutschland der ISARIA
Wohnbau AG nach § 21 Abs. 1a WpHG mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsan-
teil an der Gesellschaft am 22. Mai 2014 die Schwelle von 10%, 5% und 3%
der Stimmrechte unterschritten und an diesem Tag 0% (0 Stimmrechten) be-
tragen hat.

Die aeris CAPITAL Absolute Return Holding GmbH, Pféffikon, Schweiz, hat
der ISARIA Wohnbau AG gemal § 21 Abs. 1 WpHG am 21. Dezember 2010
(Korrektur der Veréffentlichung am 3. Januar 2011) mitgeteilt, dass ihr Stimm-
rechtsanteil an der Gesellschaft am 10. November 2010 die Schwelle von 3%
und 5% der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 6,02% (das
entspricht 1.250.000 Stimmrechten) betragen hat. 6,02% der Stimmrechte
(1.250.000 Stimmrechte) sind der Gesellschaft gemal § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 WpHG von der aeris CAPITAL Management Company S.A., Luxemburg,
zuzurechnen.

Die FIL Limited, Hamilton, Bermuda, hat der ISARIA Wohnbau AG nach § 21
Abs. 1 WpHG am 4. Januar 2011 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an
der Gesellschaft am 21. Dezember 2010 die Schwelle von 5% Uberschritten
hat und zu diesem Zeitpunkt 7,22% (1.500.000 Stimmrechte) betragt. Alle
Stimmrechte an der ISARIA Wohnbau AG werden der FIL Limited, Hamilton,
Bermuda, nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet. Die Stimmrechte
werden der FIL Limited unter anderem von dem Fidelity Investment Funds, ei-
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nem Aktionér, der selbst mehr als 3% an der ISARIA Wohnbau AG halt, zuge-
rechnet.

Die FIL Holdings Limited, Hildenborough, England, hat der ISARIA Wohnbau
AG nach § 21 Abs. 1 WpHG am 4. Januar 2011 mitgeteilt, dass ihr Stimm-
rechtsanteil an der Gesellschaft am 21. Dezember 2010 die Schwelle von 5%
Uberschritten hat und zu diesem Zeitpunkt 7,22% (1.500.000 Stimmrechte) be-
tragt. Alle Stimmrechte an der ISARIA Wohnbau AG werden der FIL Holdings
Limited nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit Satz 2 WpHG zuge-
rechnet. Die Stimmrechte werden der FIL Holdings Limited unter anderem von
dem Fidelity Investment Funds, zugerechnet.

Die FIL Investments International, Hildenborough, England, hat der ISARIA
Wohnbau AG nach § 21 Abs. 1 WpHG am 4. Januar 2011 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft am 21. Dezember 2010 die Schwelle
von 5% Uberschritten hat und zu diesem Zeitpunkt 7,22% (1.500.000 Stimm-
rechte) betragt. Alle Stimmrechte an der ISARIA Wohnbau AG werden der FIL
Investments International nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet.
Die Stimmrechte werden der FIL Investments International unter anderem von
dem Fidelity Investment Funds, zugerechnet.

Die Metzler Investment GmbH, Frankfurt am Main, Deutschland, hat der ISA-
RIA Wohnbau AG nach § 21 Abs. 1 WpHG am 17. Februar 2014 mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft am 14. Februar 2014 die
Schwellen von 5% unterschritten hat und zu diesem Tag 4,74% (1.127.330
Stimmrechte) betragen hat. 4,74% (1.127.330 Stimmrechte) sind der Metzler
Investment GmbH nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen. Am 12.
Dezember 2014 hat die Metzler Investment GmbH, Frankfurt am Main,
Deutschland, der ISARIA Wohnbau AG nach § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft am 12. Dezember 2014 die
Schwelle von 3% der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0%
(das entspricht 0 Stimmrechten) betragen hat.

Die Helvetic Private Investments AG, Wollerau, Schweiz, hat der ISARIA
Wohnbau AG nach § 21 Abs. 1 WpHG am 3. Februar 2011 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft am 27. Januar 2011 die Schwellen von
25%, 20% und 15% unterschritten hat und zu diesem Tag 10,87% (2.257.000
Stimmrechte) betragt.

Herr Norbert Ketterer, Wollerau, Schweiz, hat der ISARIA Wohnbau AG nach
§ 21 Abs. 1 WpHG am 3. Februar 2011 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil
an der Gesellschaft am 27. Januar 2011 die Schwellen von 25%, 20% und
15% unterschritten hat und zu diesem Tag 10,87% (2.257.000 Stimmrechte)
betragt. 10,87% (2.257.000 Stimmrechte) sind Herrn Ketterer nach § 22 Abs.
1 Satz 1 Nr. 1 WpHG von der Helvetic Private Investments AG zuzurechnen.

Der Fidelity Funds SICAV, Luxemburg, hat der ISARIA Wohnbau AG nach §
21 Abs. 1 WpHG am 7. Februar 2011 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil
an der Gesellschaft am 27. Januar 2011 die Schwelle von 3% Uberschritten
hat und zu diesem Tag 4,82% (1.000.000 Stimmrechte) betragt.
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Die RIT Capital Partners plc, London, Vereinigtes Kénigreich, hat der ISARIA
Wohnbau AG nach § 21 Abs. 1 WpHG am 16. Juni 2014 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an unserer Gesellschaft am 11. Juni 2014 die Schwelle von
Die Laxey Partners Ltd., Douglas, Isle of Man, Vereinigtes Konigreich, hat der
ISARIA Wohnbau AG nach § 21 Abs. 1 WpHG am 21. Juni 2013 mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtsanteil an unserer Gesellschaft am 18. Juni 2013 die
Schwelle von 5% und 3% unterschritten hat und zu diesem Tag 0% (0 Stimm-
rechte) betragt.

Herr Thomas Ermel, Deutschland, hat der ISARIA Wohnbau AG nach § 21
Abs. 1 WpHG am 17. Februar 2014 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an
der Gesellschaft am 11. Februar 2014 die Schwelle von 3% der Stimmrechte
Uberschritten hat und an diesem Tag 3,79% (das entspricht 900.000 Stimm-
rechten) betragen hat.

Herr Lahcen Knapp, Deutschland, hat der ISARIA Wohnbau AG nach § 21
Abs. 1 WpHG am 17. Februar 2014 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an
der Gesellschaft am 11. Februar 2014 die Schwelle von 3% und 5% der
Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 8,84% (das entspricht
2.100.000 Stimmrechten) betragen hat. 8,84% der Stimmrechte (das ent-
spricht 2.100.000 Stimmrechte) sind Herrn Knapp gemanR § 22 Abs. 1, Satz 1,
Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten
Uber folgende von ihm kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an
der ISARIA Wohnbau AG jeweils 3% oder mehr betragt: One GRP Verwal-
tungs GmbH.

Die One GRP Verwaltung GmbH, Hamburg, Deutschland, hat der ISARIA
Wohnbau AG nach § 21 Abs. 1 WpHG am 17. Februar 2014 mitgeteilt, dass
sein Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft am 11. Februar 2014 die Schwelle
von 3% und 5% der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 8,84%
(das entspricht 2.100.000 Stimmrechten) betragen hat.

Die Empira AG, Zug, Schweiz, hat der ISARIA Wohnbau AG nach § 21 Abs. 1
WpHG am 03. September 2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
Gesellschaft am 26. August .2014 die Schwelle von 3% und 5% der Stimm-
rechte Uberschritten hat und an diesem Tag 8,84% (das entspricht 2.100.000
Stimmrechten) betragen hat. 8,84% der Stimmrechte (das entspricht
2.100.000 Stimmrechte) sind der Gesellschaft gemal § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr.
1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten
Uber folgende von ihm kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an
der ISARIA Wohnbau AG jeweils 3% oder mehr betrdgt: One GRP Verwal-
tungs GmbH, Hamburg.

Die Fidelity Investment Funds, London, Grofbritannien, hat der ISARIA
Wohnbau AG nach § 21 Abs. 1 WpHG am 08. Oktober 2014 mitgeteilt, dass
ihr Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft am 03. Oktober 2014 die Schwelle
von 3% der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 2,88% (das
entspricht 686.251 Stimmrechten) betragen hat.
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LAGEBERICHT FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2014

1. Grundlagen der Gesellschaft

I. Geschaftstatigkeit und Konzernstruktur

Geschaftsmodell

Die ISARIA Wohnbau AG (im Folgenden auch ,Gesellschaft” bzw. in Zusammenhang mit ihren
Tochter- und Beteiligungsgesellschaften ,ISARIA Wohnbau Konzern” oder nur ,ISARIA Wohnbau”
genannt) ist seit 20 Jahren Projektentwickler fir Wohnimmobilien im GroBraum Minchen. Der
Konzern kauft die Immobilien iber eigenstandige Projektgesellschaften (Tochter- und Beteili-
gungsgesellschaften) in attraktiven Lagen, plant dort Wohnimmobilien, baut diese und verkauft
sie anschlieBend. Teil der Projektentwicklung ist meist die Schaffung von Wohnungsbaurecht fir
zuvor gewerblich genutzte Flachen. Dabei konzentriert sich die Gesellschaft auf Standorte, an de-
nen mindestens einhundert Wohnungen realisiert werden konnen. Die Geschaftstatigkeit der
ISARIA Wohnbau gliedert sich in die Geschaftsbereiche Neubau von Wohnimmobilien und Revitali-
sierung von Bestandsimmobilien. Zu Letzterem zahlt auch die Umnutzung von ehemaligen Ge-
werbeobjekten zu Wohnimmobilien unter der Marke APP.ARTMENTS.

Das Geschaftsmodell der Gesellschaft ist darauf angelegt, die errichteten Wohnungen und Hauser
vollstandig zu verdufRern. Eine Vermietung bzw. ein Halten im Bestand der Wohnungen oder H3u-
ser wird von der ISARIA Wohnbau nicht angestrebt. Die Gesellschaft war bisher mit ihren Projekt-
gesellschaften ausschlieBlich im wachstumsstarken GroRraum Minchen tatig und ist dort seit Jah-
ren 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 geografischen Ausweitung der Geschaftstatigkeit auf Hamburg als
zweiten Standort. Dies auch vor dem Hintergrund, dass in dieser nachstgréfReren deutschen Stadt
das Preisniveau fur Eigentumswohnungen deutlich niedriger ist als in Minchen - bei ebenfalls
starkem Bevolkerungswachstum und vergleichbarer Kaufkraft der privaten Haushalte. In Hamburg
unterhdlt die Gesellschaft seit Dezember 2014 eine Betriebsstatte. Munchen 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, Hamburg, und ihren Tochtergesellschaften (im Folgenden auch ,0ne Group” genannt) iber
eine eigene Finanzierungsplattform. Die Geschaftstatigkeit der One Group umfasst im Wesentli-
chen die Konzeption, Strukturierung und Emission von Projektentwicklungsfonds fiir Wohnungs-
bauprojekte 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 wédhrend des Investitionszeitraums.
Dementsprechend halt auch die One Group keine Immobilienbeteiligungen dauerhaft in ihrem
Anlageverméogen.

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 Bautadtigkeit der ISARIA Wohnbau

Anspruch des ISARIA Wohnbau Konzerns ist es, im Raum Minchen und zukinftig auch in Hamburg
qualitativ hochwertige Wohnungen in attraktiven Lagen zum Kauf anzubieten. Der Maf3stab sind
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die Winsche der typischen eigentumsbildenden Haushalte. Luxusobjekte sind kein Kerngeschaft
der Gesellschaft.

Der Vertrieb von Eigentumswohnungen und Hausern wird durch langjahrig fir die Gesellschaft
tatige, rein provisionsvergitete, freie Mitarbeiter gestaltet. Zudem bestehen projektspezifische
Verkaufsbiros und Musterwohnungen bzw. -hduser. Der Vertrieb hat sich auch auf die zunehmen-
de Zahl von Kapitalanlegern als Kaufer eingestellt. Die Kaufer werden mittlerweile Gberwiegend
iber das Internet auf die Produkte der Gesellschaft aufmerksam 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 iber ein kompetentes und eingespieltes Team von technischen Kun-
denberatern 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 Bauunter-
nehmen, die technisch von einem Team aus Projektentwicklern und Projektleitern sowie durch
ein kaufmannisches Controlling gefiihrt werden. Die Vergabe der Bauleistungen erfolgt sowohl an
Generalunternehmer als auch in sogenannter Einzelvergabe von Gewerken und Gruppen von Ge-
werken.



Projekte der ISARIA Wohnbau

Gesamt- Fertigstellung
Projekt Objektgesellschaft Standort anzahl Projekt/ Status
Wohn- Wohnabschnitte
einheiten (geplant)
SEGMENT NEUBAU
JK Wohnbau Objekt Karlsfeld 1 GmbH;
. 50 .
Wohnabschnitte 5,7 03/2014 fertiggestellt
JK Wohnbau Objekt Karlsfeld 1 GmbH;
. 46 .
Wohnabschnitt 1a, 1b 12/2014 fertiggestellt
JK Wohnbau 0Objekt Karlsfeld 1 GmbH; 31
Wohnabschnitt 1c 12/2015 im Bau
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 GmbH;
. 35 .
Wohnabschnitt 9 06/2014 fertiggestellt
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 GmbH;
. 18 .
Wohnabschnitt 8b 12/2014 fertiggestellt
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 GmbH; 37
nido Wohnabschnitt 8a Karlsfeld am Prinzenpark 03/2015 im Bau
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 GmbH; 24
Wohnabschnitt 10a 09/2015 im Bau
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 GmbH;
. 24 .
Wohnabschnitt 10b 06/2016 im Bau
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 2 GmbH; 25
Wohnabschnitt 10c 03/2017 Bauvorbereitung
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 3 GmbH; 33
Wohnabschnitt 12¢ 12/2014 fertiggestellt
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 3 GmbH; 65
Wohnabschnitt 113, 11b 12/2015 im Bau
ISARIA Wohnbau Objekt Karlsfeld 3 GmbH; 56
Wohnabschnitte 11¢, 12a und 12b 12/2016 Bauvorbereitung
Prinzregenten-  Wohnbau Objekt Prinzregentenstrale GmbH  Minchen-Bogenhausen Projekt-
strale entwicklung
250 12/2014™"  abgeschlossen
Tabinger StraBe Wohnbau Objekt Tibinger StraBe GmbH*/ Minchen-Sendling/ Baurecht
Wohnbau Objekt HansastraRe GmbH* Westpark geschaffen/
Bauvorbescheid
276 2017 - 2018 liegt vor
Diamalt-Quartier ISARIA Wohnbau Objekt Am Minchfeld GmbH Minchen-Allach Baurechts-
593 2018 - 2020 entwicklung
Wohnpark Nord ISARIA Holding GmbH & Co. Objekt Hamburg Baurechts-
Horgensweg KG 500+ nach 2019 entwicklung
SEGMENT REVITALISIERUNG
APP.ARTMENTS  Living Bogenhausen GmbH Minchen-Bogenhausen 167 03/2014 fertiggestellt
St. Bonifatius gindiwo Gesellschaft fir individuelle
Wohnungsprivatisierung Objekt St. Bonifatius
StraBe mbH - Riickgebdude , . 21 03/2014 fertiggestellt
gindiwo Gesellschaft fir individuelle Mnchen-Giesing
Wohnungsprivatisierung Objekt St. Bonifatius
StraBe mbH - Vordergebdude 22 12/2014 fertiggestellt
APP.ARTMENTS ISARIA GmbH & Co. Objekt Metropolis KG Baurecht
Elsenheimer , eschaffen
Strae MUnchen- Westend BaU\g/orbescheig
245 12/2016 liegt vor
Kapstadtring Objekt Kapstadtring 1 GmbH . Vorbereitung
Hamburg-Winterhude 155 12/2017 Bauantrag
Tower ISARIA Tower GmbH Minchen-Obersendling Baurechts-
328 12/2018 entwicklung

* 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 Erfiillung der Vorstand der ISARIA Wohnbau AG im Laufe des Jahres 2015

ausgeht.

“* Grundstiick wurde zum 31. Dezember 2014 verkauft (Ubergang Nutzen und Lasten)

Aus den in der Tabelle aufgefihrten Projekten generiert der ISARIA Wohnbau Konzern sein zu-
kiinftiges Umsatzvolumen. Das nicht in der Tabelle aufgefihrte Projekt Neue Hirschpark Terrassen
(104 Wohneinheiten) wurde in Kooperation mit der Corpus Sireo Projektentwicklung Wohnen
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GmbH durchgefihrt und entfdllt auf ein at equity in den Konzernabschluss einbezogenes Gemein-
schaftsunternehmen. Bei dieser Gesellschaft werden auf Ebene des Konzernabschlusses keine
Umsatzerlose ausgewiesen, vielmehr wird das anteilige Ergebnis ibernommen. Mit der Ubergabe
der letzten Einheit zu Beginn des abgelaufenen Geschaftsjahres 2014 ist dieses Projekt erfolgreich
abgeschlossen.

Organisationsstruktur

Die ISARIA Wohnbau AG steht an der Spitze der Konzernstruktur. Sie nimmt die Funktion einer
operativen Holdinggesellschaft wahr und dbernimmt in dieser Eigenschaft konzerntbergreifend
Aufgaben fir die gesamte ISARIA-Gruppe, insbesondere auch die Bereitstellung von Personal fir
ihre Projektgesellschaften. Diese Projektgesellschaften sind jeweils Eigentimer von Immobilien-
projekten (zum Verkauf bestimmte Grundsticke und unfertige Bauten). Die One Group GmbH mit
ihren Tochtergesellschaften bildet innerhalb des ISARIA Wohnbau-Konzerns einen eigenen Teil-
konzern. 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 konzerneigene
Finanzierungsplattform

laufende Bauprojekte laufende Bauprojekte
Projektentwicklung Projektentwicklung

Eine Gesamtibersicht aller Gesellschaften ist im Anhang dargestellt.

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 be-
steht nach der Satzung der Gesellschaft aus mindestens zwei Mitgliedern. Der Aufsichtsrat bestellt
die Vorstandsmitglieder. Er berdt und Gberwacht den Vorstand bei der Leitung der Gesellschaft.
Wesentliche Geschafte des Vorstands bendétigen seine Zustimmung. Dariber hinaus kann er einen
Vorstandsvorsitzenden bzw. Vorstandssprecher ernennen und dessen Stellvertreter bestellen. Der
Aufsichtsrat besteht laut Satzung der ISARIA Wohnbau AG aus drei Mitgliedern, die von der Haupt-
versammlung gewdhlt werden.

Il. Konzernsteuerung

Um unseren Konzern erfolgreich und nachhaltig zu steuern, missen wir die Erwartungen aller
Interessengruppen (,Stakeholder”) im Blick haben.
e Die Aktiondre erwarten eine angemessene Wertsteigerung ihres eingesetzten Kapitals.
o Die Fremdkapitalgeber und Fondsinvestoren erwarten eine angemessene Verzinsung
und die Fahigkeit zur Schuldenriickzahlung.
e Unseren Mitarbeiter missen wir sichere Arbeitsplatze mit Zukunftsperspektiven bieten.
e Kunden treffen als private Immobilienkaufer regelmaRig eine fir ihr Leben bedeutsame
Investitionsentscheidung und erwarten Lebensqualitat und Werterhalt.



o Geschéftspartner und Lieferanten rechnen mit unserer Zuverldssigkeit.

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

Finanzielle Kennzahlen

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

e Finanzielle Kennzahlen
o Umsatzerlose
Rohertragsmarge
EBIT
Finanzaufwendungen
Ergebnis nach Steuern
Notariell beurkundete Verkaufe
Auftragsbestand
Kapitalzufluss (Fondsgeschaft One Group)

O O O 0o O o o

Die notariell beurkundeten Verkaufe und der Auftragsbestand bilden dabei die Grundlage fir den
zukinftigen Umsatz. Hieraus ergibt sich eine hohe Planungssicherheit.

Auf Ebene des Teilkonzerns One Group ist das im Fondsgeschaft eingeworbene Kapital die zentra-
le finanzielle KenngréRRe. Sie stellt das konzerninterne Finanzierungspotential fir unsere beste-
henden sowie zukinftigen Projektentwicklungen dar.

Dariber hinaus steuert der Vorstand das operative Geschdft der einzelnen Projektentwicklungen
und Bauvorhaben auf Einzelprojektebene anhand der Kennzahlen Baufortschritt und Verkaufs-
stand. Mehrere aufeinander abgestimmte IT-Systeme liefern diesbeziglich tagesaktuelle Daten,
die durch Controlling-Instanzen auf der Basis von Soll-Ist-Vergleichen aufbereitet und dem Vor-
stand regelmdfig zur Verfigung gestellt werden. Dadurch ist der Vorstand jederzeit in der Lage,
bei Abweichungen Mallnahmen zur Gegensteuerung zu treffen und durch Abweichungsanalysen
Ursachen zu prifen.

Grundsatze und Ziele des Finanzmanagements der ISARIA Wohnbau

Der ISARIA Wohnbau Konzern finanziert Immobilienprojekte teils Gber Eigenkapital und teils Gber
Fremdmittel, bei denen, neben Bankkrediten, iberwiegend Beteiligungen der One Group zur Pro-
jektentwicklung herangezogen werden. Grundsatzlich werden die Immobilienprojekte durch ein-
zelne Projektgesellschaften gehalten. Die Projektgesellschaften erhalten benétigte Fremdmittel
grundsatzlich direkt von Kapitalgebern bzw. von der durch die One Group emittierten Fondspro-
dukte.

Das Finanzmanagement des ISARIA Wohnbau Konzerns umfasst dabei das Kapitalstrukturmana-
gement, das Cash- und Liquiditdtsmanagement, sowie das Management von Zins- und Kreditaus-
fallrisiken. Ziel ist es, die Finanzkraft des Konzerns zu sichern und damit die finanzielle Unabhéan-
gigkeit des Unternehmens durch die Sicherstellung der Liquiditdt zu wahren. Zudem sollen die
Kapitalkosten durch eine addaquate Kapitalstruktur optimiert werden. Dabei sollen Risiken weitest-
gehend vermieden werden. Hierfir werden regelmaRig Liquiditatsplanungen erstellt, die laufend
auf Soll/Ist- Abweichungen wberprift werden, um bei Eintritt verschiedener Szenarien entspre-
chende Mallnahmen ergreifen zu kénnen.



lll. Konzernstrategie

ISARIA Wohnbau mdchte innerhalb von finf Jahren der fihrende kapitalmarktorientiere Woh-
nungsprojektentwickler in Deutschland sein. Verschiedene langfristig wachsende Metropolen
werden der Gesellschaft die Basis fir das eigene nachhaltige Wachstum liefern. Der Zugang zum
nationalen und internationalen Kapitalmarkt wird das Wachstum sichern und die Eigenkapital- und
Finanzierungsstruktur stetig verbessern.

Grundlage fir dieses Umsatz-Wachstum sind die bereits ibernommenen Projektentwicklungen
und eine strategische Akquisitionspipeline. Organisatorisch sind alle Prozesse so aufgesetzt, dass
ein quantitatives und geographisches Wachstum skalierbar ist und damit auch die Profitabilitat
standig steigt.

Die One Group unterstitzt das Wachstum durch die Mdglichkeit 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
Entwicklungsaktivitaten. lhre Geschaftstatigkeit ist unabhdngig von Patenten oder Lizenzen. Aller-
dings ist die Gesellschaft ein stark Research-orientiertes Unternehmen.

Im ,Top Down” Ansatz werden von der strategischen Projektentwicklung alle wesentlichen deut-
schen Wohnungsmarkte hinsichtlich ihrer Marktchancen beobachtet und verglichen. Regional
werden Expansionsmdglichkeiten in GroRrdumen bis hin zu Ortsteillagen untersucht. Auf neue und
gednderte Wohnbedirfnisse wird etwa mit der Produktlinie APP.ARTMENTS und neuen Grundriss-
typen reagiert.

Im Bottom Up“ Ansatz beobachtet die Kundenbetreuung und der Vertrieb Wettbewerbsprodukte
hinsichtlich Qualtitat, Preis und Vertriebserfolg und gibt Erkenntnisse aus Kundengesprachen, etwa
zu Ausstattungen, Grundrissen und Sonderwinschen, an die Projektentwicklung weiter.

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

V. Nachhaltigkeit

Die ISARIA Wohnbau AG ist der Nachhaltigkeit verpflichtet. Unser Handeln hat Auswirkungen weit
iber die Grenzen unseres Unternehmens hinaus. Wir tragen deshalb Verantwortung dafir, nach-
haltige Geschaftspraktiken zu entwickeln und umzusetzen, die sowohl unseren operativen Anfor-
derungen als auch unserer Verpflichtung gegeniber der Gesellschaft und der Umwelt gerecht
werden. Wir sind davon iberzeugt, dass wir durch soziales und umweltbewusstes Handeln so-
wohl unser Ansehen als auch den Unternehmenswert zusatzlich steigern.

Nachhaltigkeitsaspekte bei Ankauf und Bau

Im Fokus unserer Bemihungen um Nachhaltigkeit steht unser Kerngeschaft, die Projektentwick-
lung. Die ISARIA Wohnbau AG nimmt als einer der fihrenden Projektentwickler eine wichtige ge-
sellschaftliche Funktion innerhalb der Metropolregionen, in denen wir aktiv sind, ein, da unsere
Projekte im wortlichen Sinne nachhaltig sind und eine ,langere Zeit anhaltende Wirkung” entfal-
ten. In Anlehnung an das Baugesetzbuch (§ 1 Abs. 5 BauGB) sollen unsere Planungen eine nach-
haltige stddtebauliche Entwicklung, die die sozialen, wirtschaftlichen und umweltschitzenden
Anforderungen miteinander in Einklang bringt, gewdhrleisten. Unsere Planungen sollen dazu bei-
tragen, eine menschenwirdige Umwelt zu sichern, die natirlichen Lebensgrundlagen zu schitzen
sowie die stddtebauliche Gestalt und das Orts- und Landschaftsbild baukulturell zu erhalten und zu
entwickeln.



In Anbetracht der Tatsache, dass weltweit etwa 40% der Energie, 30% der Rohmaterialien sowie
20% des Wasserbrauchs beim Bau, Betrieb und Abriss von Immobilien verbraucht werden, ist eine
nachhaltige Projektentwicklung eine Selbstverstandlichkeit fur uns.

Nachhaltiges Handeln bedeutet fir uns nicht die alleinige Fokussierung auf niedrige und niedrigs-
te Energieverbrduche wahrend der Bewirtschaftung. Die energetische Betrachtung von Immobi-
lien schlief8t iber den gesamten Lebenszyklus vielmehr auch die ,Graue Energie” (zur Herstellung
erforderliche Energie) sowie die durch die Gebdude induzierte Mobilitat ein. Der Neubau von Im-
mobilien, dem zentralen Geschaftsfeld der ISARIA Wohnbau AG, wurde in der Vergangenheit zu-
nehmend gesetzlich reguliert. Gleichzeitig verscharften sich die energetischen Anforderungen, die
Gebdude im Betrieb erfillen missen. Verglichen mit dem deutschen Gebdudebestand weisen
damit die Neubauprojekte der ISARIA Wohnbau AG weit unterdurchschnittliche Energieverbrauche
auf. Im aktuellen Projekt Karlsfeld unterschreiten unsere Wohnungen die gesetzlichen energeti-
schen Anforderungen der Energieeinsparverordnung 2009 (EneV 2009) um 30% und entsprechen
damit dem KfW-70-Standard.

spezifischer Jahresheizwarmebedarf in (kWh/m?2a)

400 - 350

300 -
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100 0
, | | i N e
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2002/2004/2007 (nach EnEV 2009) 2016)

Bildunterschrift: Entwicklung der Vorschriften zum zuldssigen spezifischen Jahresheizenergiebedarf
von Wohnungsneubauten in Deutschland.

Das nachhaltige Handeln der ISARIA Wohnbau AG zielt aufgrund der zuvor beschriebenen gesetzli-
chen Regularien nicht nur auf eine weitere Reduzierung des betrieblichen Energieverbrauchs.
Nachhaltiges Handeln bedeutet fir uns vielmehr das Heben und Identifizieren von Potentialen,
die mit den Begriffen ,Graue Energie”, ,Nachhaltige Mobilitat” oder ,Brownfield”, dass hei3t der
Inanspruchnahme von bereits genutzten Flachen fir den Bau von Wohnungen, verbunden sind.
Die nachfolgend aufgezahlten Kriterien nehmen bei unserer Ankaufsentscheidung von Gebduden
und Grundsticken eine zentrale Rolle ein.

Corporate Sustainability - Kriterien beim Ankauf

Allgemein

e gute Anbindungsqualitat an den (moglichst schienengebundenen) OPNV
e vorhandene Nahversorgung mit Gitern des taglichen Bedarfs

zusatzlich bei Flachenentwicklungen

e nur ausnahmsweise Inanspruchnahme von bislang unbelasteten Flachen
(,Greenland”)

e vorzugsweise Revitalisierung und Umnutzung von bereits genutzten Flachen
(,Brownland”)



zusatzlich bei der Revitalisierung von Bestandsgebauden

o die bisherige Nutzung ist langfristig nicht mehr nachgefragt
e Umgebung und Gebdudestruktur lassen menschenwiirdige Wohnungen entstehen

Corporate Sustainability - Kriterien beim Bau

Allgemein

e Einhaltung und Ubererfiillung von Energie- und Materialstandards
o Sicherheit und Arbeitsschutz vor Preis und Zeit

Der Ankauf von Flachen, Grundsticken und Bestandsgebduden stellt im Rahmen der Projektent-
wicklungsaktivitdten der ISARIA Wohnbau AG das zentrale Steuerungsinstrument fir nachhaltiges
Handeln dar. Die zuvor genannten Ankaufskriterien sind Leitplanken unseres unternehmerischen
Handelns und stehen im Einklang mit dem gesellschaftlichen und politischen Diskurs zur ,Nach-
haltigen Stadt”.

Reduzierung des durch die Lage induzierten Energieverbrauchs durch Nutzung nachhaltiger
Mobilitatsformen

Nach unserer Auffassung stellen in urbanen Rdumen nachhaltige Mobilitatsformen (OPNV-, Rad-
und FuBverkehr) zum Erreichen von Arbeitsplatzen, Schulen oder Einkaufsmdglichkeiten, das
Ruckgrat einer zukunftsfdhigen Stadt dar. Daher sind bei unseren Projekten leistungsfshige U- und
S-Bahnhaltestellen in weniger als 15 Minuten ful8laufig erreichbar. Die ebenso fuBBlaufige Erreich-
barkeit von Lebensmittelgeschaften, Kinderbetreuungseinrichtungen oder Restaurants ist fir uns
ein Kernelement von Urbanitat. Unsere Auffassung eines nachhaltigen Handelns ist konform mit
dem Grundsatzbeschluss ,Nahmobilitat” der Landeshauptstadt Minchen (2013) oder dem Weil3-
buch Innenstadt (2011) des Bundesministeriums fir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung. Nachhal-
tige Mobilitatsformen weisen neben der bekannten ékologischen 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 Brachfldchen

Bei dem Ankauf von Grundstiicken und Flachen achten wir darauf, méglichst keine Flachen auf
der ,Grinen Wiese” (Greenfield), sondern bereits baulich genutzte Flachen (Brownfield) in An-
spruch zu nehmen. Der sparsame und schonende Umgang des Bodens ist ein zentrales Politikan-
liegen und findet sich beispielsweise im 30-Hektar-Ziel der Bundesregierung oder in der sog. ,Bo-
denschutzklausel” (§ 1a) im Baugesetzbuch wieder. Der Rat fir Nachhaltige Entwicklung (2004)
schlussfolgert: ,Das Recycling von [...] urbanen Brachflachen ist eine bereits an vielen Beispielen
erfolgreich durchgefiihrte Strategie zur Verminderung der Flacheninanspruchnahme und zur Revi-
talisierung von Stadten.” ISARIA Wohnbau ist seit Jahren bei vielen groBen Konversionsflachen
aktiv wie etwa in Minchen-Riem (zuvor: Flughafen), Arnulfpark (zuvor: Containerbahnhof) und
Hirschpark (Bahn- und Postgelande). Die in 2014 fertiggestellten und in Entwicklung befindlichen
Projekte belegen dies auch fur Gegenwart und Zukunft:
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Vogelweidestral3e Revitalisierung eines leer stehenden ehemaligen Versiche-
rungs-Verwaltungsgebdudes

Karlsfeld- Projekt nido Neubau auf einem ehemaligen Freiland-Umspannwerk

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

Tower Revitalisierung eines leer stehenden ehemaligen Siemens-
Verwaltungshochhauses

Elsenheimer Stral3e Revitalisierung eines leer stehenden ehemaligen Biiroge-
baudes

Kapstadtring Revitalisierung eines leer stehenden ehemaligen Biiroge-
baudes

Hamburg-Nord Neubau auf der Brache einer ehemaligen Gdartnerei (Ge-

wachshausbetrieb)

Erhalt der ,,Grauen Energie” durch die Revitalisierung von Bestandsgebauden

Bei dem Ankauf von Bestandsgebdauden achten wir darauf, dass die vorhandene Gebdudestruktur
flexibel auf neue Nutzungen anpassbar ist. Unsere Konzepte basieren darauf, die in der vorhan-
denen Gebdudestruktur gebundene 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 neben der Schaffung von dringend bendtigtem
Wohnraum in Minchen und Hamburg ein Kernelement unseres nachhaltigen Handelns im Be-
stand. Gerade der Erhalt des bisherigen Rohbaus (ggf. mit Tiefgarage) bei der Umnutzung zu
Wohnungen erhalt in erheblichem Umfang die schon eingesetzte ,Graue Energie” bzw. spart de-
ren Einsatz im Vergleich zu Neubauten. Weiterhin muss regelmalig auch kaum neue Infrastruktur
wie Medienversorgung und StraRenerschlieBung geschaffen werden.

Nachhaltigkeit in der Projektentwicklungsphase

Bei der Realisierung aller Projekte finden intensive Abstimmungsgesprache mit Vertretern der
Verwaltung und Politik statt. Im Rahmen der obligatorischen Offentlichkeitsbeteiligung wird der
Offentlichkeit sowie den Tragern offentlicher Belange eine Gelegenheit zur Mitsprache einge-
raumt. GeduRerte Bedenken oder Anregungen werden wahrend des Bebauungsplanverfahrens im
Abwagungsprozess bericksichtigt. Im Bebauungsplanverfahren werden Gutachten in Auftrag ge-
geben, um die Auswirkungen der Planungen auf die Schutzgiter Menschen, Tiere, Pflanzen, Bo-
den, Wasser, Luft, Klima und Landschaft, Kultur- und Sachgiter beurteilen zu kénnen. Ergeben sich
im Rahmen orientierender Untersuchungen Anzeichen schddlicher Auswirkungen werden diese
vertieft untersucht und Losungsmdoglichkeiten eruiert. Von besonderer Bedeutung sind Auswir-
kungen auf Tiere und Pflanzen, die durch europarechtliche Vorschriften geschitzt werden. Bei
Eingriffen oder Beeintrachtigungen von deren Lebensrdumen sind umfangreiche Ausgleichs- und
Kompensationsmallnahmen erforderlich, die gemeinsam mit der Unteren Naturschutzbehérde
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, 6ffentliche StraRen oder Grinflachen an die
Stadt Minchen abgefthrt wird und gezielt Wohnungen fir Einkommensschichten errichtet wer-
den, die ansonsten vom Erwerb im freifinanzierten Wohnungsbau ausgeschlossen sind.
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Nachhaltiges Handeln der ISARIA AG bei Ankauf, Planung und Bau

Zusammenfassend ruht das nachhaltige Handeln der ISARIA Wohnbau AG auf mehreren Sdulen.
Die Energiestandards der Neubau- und Revitalisierungsprojekte der ISARIA Wohnbau AG unterlie-
gen den strengen Vorschriften der Energieeinsparungsverordnung und unterschreiten damit deut-
lich den Energieverbrauch des durchschnittlichen Wohnungsbestandes. Beim Ankauf von Grund-
sticken beachten wir einen sparsamen und schonenden Umgang mit dem Schutzqut Boden, in-
dem wir vorzugsweise bereits genutzte Flachen revitalisieren. Beim Ankauf von ungenutzten Be-
standsgebduden bericksichtigen 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 fuBBlaufige Erreichbarkeit leistungsfahiger U- und S-Bahnhaltestellen sowie die
fuBlaufige Erreichbarkeit von Geschdften oder Restaurants, um nachhaltige Mobilitatsformen zu
unterstitzen.
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2. Wirtschaftsbericht

I. Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Nach einem dberraschend guten Start hat sich die Konjunktur in Deutschland im Verlauf von 2014
merklich abgekihlt. Daftr waren vor allem die Abschwachung in wichtigen Absatzmarkten sowie
die im Zuge der geopolitischen Krisen gestiegenen Unsicherheiten verantwortlich. Dagegen er-
wies sich die solide Binnenwirtschaft, gestitzt auf einen robusten Arbeitsmarkt, in 2014 als allei-
niger Wachstumstreiber. Fir 2015 wird aktuell mit einer Festigung der deutschen Konjunktur ge-
rechnet. Die Schatzungen fir 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 insbesondere der
Wohnungsbau weiter profitieren. Fur diesen mehren sich nach Ansicht des Instituts fir Weltwirt-
schaft (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 Miinchen

Der Markt fiir Projektentwickler im Wohnungsbau

Die Immobilienkonjunktur in Deutschland (als Indikator fir 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 Dezember wieder sprunghaft anzusteigen. Im Jahresvergleich lag sie
im Dezember 2014 um 1,9% ber dem Wert zum Jahresende 2013. Das Immobilienklima (als
Indikator fir die weiteren Aussichten) entwickelte sich in 2014 tendenziell gleichlaufend mit der
Immobilienkonjunktur, liegt per Ende 2014 allerdings noch 3,0% unter dem Niveau von Ende
2013. Das Klima im Bereich Wohnungsbau kam hierbei mit einem Riickgang im Jahresvergleich
von lediglich 1,0% am besten weg. Damit stellt sich dieses Segment gegeniber den anderen
Asset-Klassen weiterhin als die attraktivste Asset-Klasse und damit als ,sicherer Hafen” dar. Die
immobilienwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind daher weiterhin als sehr gut einzuschatzen.
Projektentwickler im Wohnungsbau haben in allen Wachstumsregionen Deutschlands weiterhin
ein ausgezeichnetes Umfeld.

Am 1. Oktober 2014 hat die Bundesregierung einen Gesetzentwurf zur Einfihrung einer gesetzli-
chen Begrenzung von Mietpreisen fir bestimmte Immobilien beschlossen, im Rahmen derer bei
Wiedervermietungen bestehender Immobilien der neue Mietpreis begrenzt wird (sog. Mietpreis-
bremse). Nach dem Beschluss der Bundesregierung sind Neubauten, die nach dem 1. Oktober
2014 erstmals genutzt und vermietet werden, von der Mietpreisbegrenzung ausgenommen. Das
konnte Neubauwohnungen sowohl fir private als auch fir institutionelle Investoren noch attrakti-
ver machen. Dieser Gesetzesentwurf soll, sofern die Bundeslander die zugehdérigen Rechtsverord-
nungen zur Ausweisung der entsprechenden Gebiete erlassen haben, in der ersten Jahreshdlfte
2015 in Kraft treten.

Entwicklung des Wohnungsmarkts in Miinchen

Der Immobilienmarkt in Minchen ist unverdndert attraktiv. Der Standort Minchen belegt weiter-
hin in zahlreichen nationalen Studien im Hinblick auf die fir den Immobilienmarkt relevanten
Faktoren, wie z.B. 6konomische und strukturelle Indikatoren, Standortstarke und Zukunftsfahigkeit
der Standorte, Rang 1. So ging Minchen auch im Stadteranking 2014 von Wirtschaftswoche und
Immobilienscout24 als wirtschaftsstarkste Stadt hervor. Diese Studie untersuchte 69 Stadte in den
Kategorien Immobilienmarkt, Lebensqualitat, Arbeitsmarkt und Wirtschaftsstruktur, gegliedert
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nach Niveau und Dynamik. Auch in internationalen Rankings liegt Miinchen 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 gré3ten Zahl
an Unternehmenszentralen je Einwohner. Als ,Stadt der DAX-Konzerne” gehért sie zu den produk-
tivsten deutschen Metropolen. Miinchen ist zudem folgerichtig weiterhin deutschlandweit der
Wohnimmobilienstandort mit dem hdchsten Preisniveau.

Diese nachhaltig sehr positiven Rahmenbedingungen fihrten 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 nachgelas-
sen. So meldet der Gutachterausschuss der Stadt Minchen in seinem Quartalsbericht 3/2014 fir
Neubauwohnungen in guten Wohnlagen einen Preisanstieg von nur noch 50 €/m2 von 6.400
€/m2 per Ende 2013 auf 6.450 €/m2 zum 30. September 2014. Fur durchschnittliche Lagen - dies
ist der Bereich, in dem die ISARIA Wohnbau AG vornehmlich vertreten ist - ergibt sich dagegen
aus den aktuellen Kaufpreisen je gm ein Anstieg von immer noch 7,6% in den ersten neun Mona-
ten des Jahres 2014, von 5.250 €/m2 auf 5.650 €/m2. JLL meldet aktuell sogar 9% Preissteige-
rung im zweiten Halbjahr 2014 gegeniber 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 Preiselastizitdt noch am gréften ist, d.h. die Wohnungen
noch bezahlbar sind. So wird die aktuelle Preisentwicklung auch noch nicht als Trendumkehr, son-
dern lediglich als das Ende einer Sonderkonjunktur und als Rickkehr zur Normalitat, gewertet.

In der letzten Zeit geriet auch das Thema ,Immobilienblase” verstarkt in die Diskussion. Fur eine
Uberhitzung des Marktes sprache, wenn die Kaufpreise Gber einen langeren Zeitraum deutlich
starker steigen als die Mieten, da sich dann keine nachhaltigen Renditen mehr erwirtschaften
lieBen. Auch misste sich diese Preisentwicklung dauerhaft von den wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen entkoppeln. Zwar geht auf dem Minchner Markt die Schere zwischen Mieten und
Kaufpreisen fir Wohnimmobilien deutlich auseinander. So sind seit 2000 die Mieten auf Basis
einer Auswertung von bulwiengesa um 24% gestiegen, die Kaufpreise dagegen um 73%. Eine
isolierte Betrachtung der Preisentwicklung allein ist allerdings noch nicht aussagekraftig. Diese
Entwicklung kann zumindest in Minchen weitgehend fundamental begrindet werden. Zum Einen
ist die Nachfrage nach Wohnraum in Minchen ungebrochen hoch, tdglich kommen im Durch-
schnitt 80 Menschen nach Minchen, das bedeutet theoretisch 50 neue Wohnungen tdglich. In den
letzten 15 Jahren sind so mehr als 300.000 Menschen zusétzlich nach Minchen gekommen. Zum
Anderen wird grotenteils ,verninftig”, also mit hoher Eigenkapitalquote und hoher Tilgung fi-
nanziert.

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 Rickgang 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 Bautatigkeit iberwunden werden. Das Planungsreferat der Stadt
Minchen vermeldet zwar, dass der von der Stadt Minchen auf 7.000 Wohnungen bezifferte jéhr-
liche Neubaubedarf mit 7.026 Fertigstellungen in 2014 (nach 7.904 in 2013) gedeckt wurde. Dies
reicht aber noch nicht aus, um die unzureichende Bautadtigkeit der vergangenen Jahre auszuglei-
chen. Zum Anderen gehen andere Institute von einem gegentber der Einschatzung der Stadt
Minchen tatsachlich deutlich hoheren jahrlichen Bedarf aus, so z.B. das Institut 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 so-
mit auch nicht fur das Entstehen einer Preisblase auf dem Minchner Immobilienmarkt. Die Kauf-
bereitschaft bleibt, trotz steigender bzw. gestiegener Kaufpreise, sowohl bei den Kapitalanlegern
als auch bei den Eigennutzern bei einem sehr begrenzten Angebot nach wie vor groB.
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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
DrittgroRte in Deutschland nach Berlin und Minchen. Die Hamburger Immobilienpreise zahlen mit
zu den hochsten im Lande. Ahnlich wie Miinchen, gehort auch Hamburg zu denjenigen deutschen
Metropolen, fur die bis 2030 mit einem deutlichen Anstieg der Bevélkerung gerechnet wird. Ent-
sprechend ist auch in Hamburg dauerhaft mit einem Nachfrageiberhang zu rechnen. Aktuell feh-
len auch hier ca. 15.000 Wohneinheiten zur Deckung des Bedarfs.

Die Wettbewerbsposition der ISARIA Wohnbau in Miinchen

Der Wettbewerb fur Wohnungsbau-Projektentwickler ist in Deutschland Gberwiegend kleinteilig
organisiert. Viele kleinere Anbieter sind am Markt, die in den traditionellen Siedlungsstrukturen
wenige kleinteilige Objekte entwickeln. Durch das seit Jahrzehnten starke Bevdlkerungswachstum
in Minchen haben sich jedoch einige groRRe Adressen etabliert, die im Wesentlichen das stadte-
bauliche Wachstum gewdhrleisten. Zu diesem Kreis zdhlt seit einigen Jahren auch die ISARIA
Wohnbau. Im Kreis der von Bulwien-Gesa ermittelten finf fihrenden Minchner Wohnungsent-
wickler sind alle anderen Unternehmen seit Jahrzehnten im Familienbesitz und das ,zweitjingste”
ist auch schon 45 Jahre am Markt erfolgreich. Auf Basis einer ausreichend groflen und strategi-
schen Projektpipeline gehort damit die Entwicklung von Wohnungsbau in Minchen offenbar zu
den am wenigsten krisenanfalligen Geschaftsmodellen der Immobilienindustrie.

Die Wettbewerbsposition der ISARIA Wohnbau in Hamburg

Mit den in 2014 gesicherten Grundsticken hat die ISARIA Wohnbau den Grundstein gelegt, um
zukinftig auch in Hamburg unter den TOP 10 der Wohnungsbau-Projektentwickler vertreten zu
sein.

lll. Wesentliche Ereignisse im Berichtszeitraum (Geschaftsverlauf)
Eintragung der Kapitalerh6hung

Am 11. Februar 2014 erfolgte die Eintragung der bereits im Geschaftsbericht 2013 beschriebenen
Kapitalerhéhung aus der Einbringung der One Group in das Handelsregister. Das Grundkapital der
ISARIA Wohnbau AG betrdgt nun € 23.764.000, eingeteilt in 23.764.000 auf den Inhaber lautende
Stuickaktien ohne Nennwert.

Neue Unternehmensanleihe begeben

Im Februar 2014 hat die Gesellschaft eine neue Unternehmensanleihe iiber € 10,0 Mio. mit einer
Laufzeit bis Februar 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 fir Unternehmensanleihen unter ISIN
DEOOOA1YCPQ6 einbezogen und wurde nach dem Bilanzstichtag im Februar 2015 planmaRig zu-
rickgefihrt.

Neues Genehmigtes Kapital

Die ordentliche Hauptversammlung 2014 der ISARIA Wohnbau AG vom 23. Mai 2014 hat be-
schlossen, das bestehende Genehmigte Kapital 2012 aufzuheben und den Vorstand zu ermachti-
gen, 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 lauten-
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den Stickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage um bis zu EUR 11.882.000,00 zu erhéhen (Ge-
nehmigtes Kapital 2014).

Den Aktiondren steht grundsatzlich ein Bezugsrecht zu. Der Vorstand ist jedoch ermdchtigt, das
Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des Aufsichtsrats nach naherer Mallgabe des mit der
Einladung zur Hauptversammlung der Gesellschaft am 15. April 2014 im Bundesanzeiger unter
Tagesordnungspunkt 6 bekanntgemachten Beschlussvorschlages auszuschlieRen.

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 gesamten bis dahin gehaltenen Aktienpaket getrennt. Im Zuge dieses Ausscheidens als
Aktionar wurden auch die ihm gegeniiber noch bestandenen bilanziellen Forderungen der Gesell-
schaft in Hohe von ca. € 1,5 Mio. vollstandig beglichen.

ProspektgemadBe Riickzahlung JK Fonds |

Zum 30. Juni 2014 erfolgte die Rickzahlung der letzten Einlagen an die Anleger des JK Fonds | (JK
Wohnbau Fonds | Beteiligungs GmbH & Co. KG). Damit wurde der JK Fonds | prospektgemaR und
vollstandig mit insgesamt EUR 38 Mio. in den letzten 2 Jahren zurickgefihrt.

Vollstandige Ausplatzierung des ProReal Deutschland Fonds 3

Ende September 2014 konnte der ProReal Deutschland Fonds 3 der One Group mit einem geplan-
ten Emissionsvolumen von EUR 75,0 Mio. vollstandig ausplatziert werden. Die Geschwindigkeit
der Platzierung gewann im dritten Quartal 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 derzeit in der finalen Kon-
zeptionsphase. Der Marktstart ist fir das zweite Quartal 2015 geplant.

Hamburg als zweiter Standort

Die aktuell tberwiegend nur zu spekulativen Preisen mogliche Akquisition in Minchen hat zu dem
Entschluss gefihrt, die Geschaftstatigkeit regional auf Hamburg als zweiten Standort fir Woh-
nungsbau-Projektentwicklungen auszuweiten. Minchen bleibt dabei weiterhin Heimat der Gesell-
schaft mit allen zentralen Funktionen. Der Aufsichtsrat hat diese Expansion in seiner Sitzung am 7.
November 2014 genehmigt. Wie nachfolgend ausgefuhrt, konnte die Gesellschaft auch bereits
sowohl fur den Geschaftsbereich Neubau als auch fir den Geschaftsbereich Revitalisierung jeweils
ein geeignetes Grundstick in Hamburg sichern.

Grundstickserwerbe

Mittlerweile hat die Gesellschaft mit der Marke APP.ARTMENTS tber 350 Wohnungen in ehemali-
gen Birogebduden geschaffen. Nachdem in der Projektpipeline kein Nachfolgeprojekt zur Verfi-
gung stand, erfolgten systematische 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 Birogebdude erworben werden. Die Projekte
ermdglichen kinftige Umsatzerlése von rund € 100 Mio. Das in Minchen erworbene Gebdude in
der Elsenheimer Stral3e konnte im September bereits mit einer deutschen GroRbank bis zur Fertig-
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stellung finanziert werden. Der Ankauf des Objektes in Hamburg im Kapstadtring erfolgte vorlau-
fig aus Mitteln der One Group.

Im Segment Neubau hat die Gesellschaft in 2014 eine wesentliche potentielle Wohnungsnut-
zungsentwicklung in Hamburg anbinden kénnen. Aufgrund der vereinbarten Vertraulichkeit kon-
nen jedoch noch keine naheren Einzelheiten 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 Jahresende nicht durch
negative Witterungsbedingungen beeintrachtigt. Die Projekte im Einzelnen:

Im Projekt Neue Hirschpark Terrassen wurde die letzte Wohnung Anfang 2014 Gbergeben. Die
insgesamt 104 Wohnungen sind damit zum Berichtszeitpunkt vollstandig verkauft, Gbergeben und
bezogen, und das Projekt vollstandig abgeschlossen. Das Projekt wurde in Kooperation mit der
Corpus Sireo Projektentwicklung Wohnen GmbH durchgefihrt und geht at equity Gber das Beteili-
gungsergebnis in den Konzernabschluss ein.

In dem Sanierungsprojekt St. Bonifatius wurden die Bautatigkeiten im Riickgebdude im Geschafts-
jahr 2014 abgeschlossen und die Wohnungen ibergeben. Die Arbeiten im Vordergebdude wurden
bis auf kleinere Restarbeiten und die Aullenanlagen noch im Dezember 2014 abgeschlossen. Die
Ubergaben der restlichen Wohnungen werden im ersten Halbjahr 2015 erfolgen.

Im Projekt nido in der Dr. Johann-Heitzer-StraRe in Karlsfeld West profitierten die Bauarbeiten in
2014 von der milden Witterung zu Jahresbeginn. In den ersten drei Monaten 2014 konnten die
restlichen zehn der insgesamt 50, zum 31. Dezember 2013 bereits ansonsten fertiggestellten
Einheiten der Bauabschnitte WA 5 und 7 an ihre K3ufer Gbergeben werden. Im zweiten Quartal
2014 erfolgte die Fertigstellung und Ubergabe des Sondereigentums des nachsten Bauabschnitts
WA 9 mit insgesamt 35 Reihenhdusern. Im vierten Quartal erfolgte planmaf3ig die Fertigstellung
weiterer vier Bauabschnitte mit zusammen 97 Ubergaben. Insgesamt konnten so in 2014 in die-
sem Grol3projekt 142 Einheiten an ihre Eigentimer Gbergeben werden. In 2010 bis 2013 wurden
insgesamt bereits 149 Wohneinheiten aus sechs Bauabschnitten fertiggestellt und Gbergeben. Auf
dem 115.000 Quadratmeter groBen Areal realisiert die ISARIA Wohnbau in 12 Bauabschnitten
insgesamt 553 Wohneinheiten, von denen Ende 2014 nun insgesamt 291 Einheiten Gbergeben
sind. In diesem Projekt wurde somit im vierten Quartal 2014 die ,Halbzeit” erreicht. Zum 1. 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
Baugenehmigungen ab.

Im Revitalisierungs-Projekt APP.ARTMENTS in der VogelweidestralBe 5 in Minchen-Bogenhausen
mit insgesamt 167 Wohnungen erfolgten nach Fertigstellung der Bautdtigkeiten im Gemein-
schaftseigentum zu Jahresbeginn in 2014 die Ubergaben fiir 149 Wohnungen mit einem Verkaufs-
volumen (Umsatzerlosen) von € 42,7 Mio. Verkauf und Ubergabe der restlichen Wohnungen er-
folgen fortlaufend.

In den beiden Projektentwicklungen Diamalt-Quartier und Tower wird die Schaffung von Wohn-
baurecht weiter vorangetrieben. Dem klar gedul8erten politischen Willen zur schnellen Schaffung
von mehr Wohnbaurecht stehen die verwaltungsinternen Abldufe bei der Umsetzung des Verfah-
rens entgegen, da in einem solchen Prozess eine Vielzahl von Tragern offentlicher Belange invol-
viert ist. Dies erschwert eine exakte Zeitabschatzung fir die laufenden Entwicklungsprozesse.

Fur die Projektentwicklung Tower in Minchen-Obersendling fand im Februar 2014 ein Diskussi-
onsforum mit interessierten Birgern statt. Dessen Ergebnisse flossen in einen sogenannten Eckda-
tenbeschluss der Landeshauptstadt Miinchen ein, der am 22. Oktober 2014 vom Stadtrat be-
schlossen wurde. Das Projekt ,Tower” ist planungsrechtlich in das Gesamtareal ,Campus Sid”
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eingebunden. Nach dem erfolgten Erhalt des Eckdatenbeschluss wird seit Dezember 2014 ein
stadtebaulicher und landschaftsplanerischer Wettbewerb und parallel dazu ein Planverfahren in
Form einer Mehrfachbeauftragung durchgefihrt. Im Rahmen dieser beiden Verfahren werden die
zwei Teilgebiete grundsatzlich grundstucksibergreifend betrachtet. Die Auslobungstexte und die
Termine sind bereits mit der Landeshauptstadt Minchen abgestimmt. Die Entscheidung des Bera-
tergremiums 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 Landeshauptstadt Minchen, der nach Terminierung und Abstimmung mit der Landeshaupt-
stadt Minchen Anfang 3. Quartal 2015 vorgesehen ist. Aktuell wird parallel zu den Inhalten des
Eckdatenbeschlusses der durchzufiihrende stadtebauliche und landschaftsplanerische Wettbewerb
vorbereitet und mit dem Referat fir Stadtplanung und Bauordnung abgestimmt, so dass unmit-
telbar nach der Beschlussfassung das Wettbewerbsverfahren aktiviert werden kann.

Fur das in 2014 erworbene Gebdude in der Elsenheimer Stral3e in Minchen liegt bereits eine posi-
tiv beschiedene Bauvoranfrage zum Umbau als Boardinghouse vor. Hier sollen nach den derzeiti-
gen Uberlequngen der Gesellschaft Wohnungen unter der Marke APP.ARTMENTS entstehen. Ein
entsprechender Nutzungsplan wurde von uns bereits erstellt und als Bauvoranfrage noch in 2014
bei der Baubehdrde der Stadt Minchen eingereicht. Aktuell wird der Bauantrag mit Abgabetermin
im 2. Quartal 2015 gefertigt.

Fir das ebenfalls in 2014 erworbene ehemalige Birogebdude im Kapstadtring in Hamburg wur-
den im abgelaufenen Geschaftsjahr bereits drei verschiedene mdgliche Nutzungskonzepte (Hotel
Boardinghouse, Wohnen) erarbeitet. Das Konzept Boardinghouse wird detailliert weiterverfolgt.
Hierzu werden derzeit Gesprache mit der Stadt Hamburg gefihrt, um die Bauantragsunterlagen
vorzubereiten.

Fur das dritte in 2014 erworbene Grundstick in Hamburg Nord laufen derzeit die Arbeiten am
Aufstellungsbeschluss fir die Anderung des Bebauungsplans (Umwidmung von Gewerbe zu Woh-
nen).

Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an einer Projektentwicklung und Verkauf der abge-
schlossenen Projektentwicklung

Die Gesellschaft hatte bereits im Dezember 2013 mittels notariellen Kaufvertrags u.a. den Erwerb
der Mehrheitsanteile an der Projektgesellschaft ,Wohnbau Objekt Prinzregentenstralle GmbH"
beurkundet. Der Vollzug dieses Vertrags stand unter der aufschiebenden Bedingung der Zustim-
mung durch Finanzierungspartner. Diese Voraussetzungen waren im November 2014 erfillt. Pa-
rallel erwarb die Gesellschaft mit Vertrag vom 21. November 2014 auch die restlichen 10% der
Gesellschaftsanteile der Projektgesellschaft und verschmolz die Gesellschaft auf die Schwesterge-
sellschaft ISARIA Wohnbau Objekt Willy-Brandt-Allee GmbH (vormals JK Wohnbau Objekt Willy-
Brandt-Allee GmbH). Die Verschmelzung wurde am 11. Dezember 2014 im Handelsregister einge-
tragen.

Nach erfolgreichem Abschluss der Projektentwicklung wurde mit notariellem Vertrag vom 5. No-
vember 2014 das Immobilieneigentum der Wohnbau Objekt Prinzregentenstralle GmbH verdu-
RBert. Der Ubergang von Nutzen und Lasten aus diesem Grundsticksverkauf erfolgte am 31. De-
zember 2014.

Aufgrund des vorangegangenen Mehrheitserwerbs wurde der Verkauf dieses Immobilieneigen-
tums im vorliegenden Konzernabschluss umsatz- und ergebniswirksam. Damit wurden bisher erst
fur 2016 und 2017 geplante Ergebnisse in das abgelaufene Geschaftsjahr 2014 vorgezogen. Die
gute Marktsituation in Minchen machte dies mdglich. Der aus diesem Verkauf resultierende Ge-
winn tragt mallgeblich zur positiven Ertragssituation im 4. Quartal und damit auch im Gesamtjahr
2014 bei und starkt in gleichem Mal3e die Eigenkapitalposition im Konzern.
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Personelle Veranderung im Vorstand

Mit Wirkung zum 1. Januar 2014 trat Herr Jan von Lewinski als neuer COO (Chief Operating Officer)
in den Vorstand der ISARIA Wohnbau AG ein. Er Gbernimmt diese Aufgabe vom bisherigen COO
Christian Dunkelberg, dessen seit 2010 laufender Vertrag bis Ende 2015 verlangert wurde und der
kinftig die Aufgaben des CIO (Chief Investment Officer) verantwortet. Damit wird das Unterneh-
men seit diesem Geschéftsjahr von einem dreiképfigen Vorstand gefihrt. 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 Vorstandssprecher wurde im Februar 2014 bis Ende
2017 verlangert.

IV. Erlduterungen zur Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage

Ertragslage der ISARIA Wohnbau AG

01.01.2014 01.01.2013 Veranderung
- 31.12.2014 - 31.12.2013
[T€] [T€] [T€]
Umsatzerlgse 15 0 15
Gesamtleistung 15 0 15
sonstige betriebliche Ertrage 510 2.031 -1.521
Personalaufwand -4.491 -2.658 -1.833
sonstige betriebliche
Aufwendungen -6.647 -7.462 816
EBIT -10.738 -8.249 -2.489
Finanzergebnis 17.382 3.789 13.593
AuBerordentliches Ergebnis 821 3.200 -2.379
Steuern vom Einkommen und Ertrag -1.753 6.817 -8.570
Jahresergebnis 5.710 5.558 153

Das Unternehmen weist im Geschaftsjahr einen Jahresiiberschuss in Hohe von T€ 5.710 (V.
T€ 5.558) aus.

Die Gesellschaft hat aufgrund ihrer Geschaftsausrichtung als Holding des Konzerns keine nen-
nenswerten Umsatzerldse.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge haben sich von T€ 2.031 im Vorjahr um T€ 1.521 auf T€ 510
verringert. Einen wesentlichen Beitrag an den sonstigen betrieblichen Ertrdgen lieferte im Be-
richtsjahr ein Ertrag in Hohe von T€ 422 aus der Bilanzierung einer konzerninternen Verduferung
von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft. Im Vorjahr lieferte der Gewinn in Hohe von T€ 1.487
aus der Bilanzierung einer konzerninternen Verschmelzung zum Verkehrswert einen wesentlichen
Beitrag. Daneben beinhaltet dieser Posten Ertrdge aus der Auflosung von Rickstellungen in Hohe
von T€ 17 (Vj. T€ 46) sowie Ertrdge aus der Auflosung von Einzelwertberichtigungen auf Forde-
rungen von insgesamt T€ 30 (Vj. T€ 99).

Der Personalaufwand in Hohe von T€ 4.491 (Vj. T€ 2.658) ist im Geschaftsjahr 2014 deutlich ge-
stiegen. Wahrend zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2013 32 Mitarbeiter bei der ISARIA Wohnbau
AG beschaftigt waren, betrug die Anzahl an Beschaftigten am 31. Dezember 2014 50 Mitarbeiter.
Im Jahresdurchschnitt beschaftigte die ISARIA Wohnbau AG 41 (Vj. 29) Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter.
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Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen reduzierten sich von T€ 7.462 um T€ 815 auf T€ 6.647.
Diese Reduzierung ist hauptsachlich auf niedrigere Einzelwertberichtigungen auf Forderungen
gegen verbundene Unternehmen in Hohe von T€ 284 sowie niedrigere Verlustibernahmen von
verbundenen Unternehmen in Hohe von T€ 236 zurickzufihren.

Die Rechts- und Beratungskosten reduzierten sich von T€ 1.208 um T€ 232 auf T€ 976. Die Nach-
laufkosten und Aufwendungen fur Fremdarbeiten erhéhten sich von T€ 1.391 um T€ 674 auf
T€ 2.065. Hierzu bestehen Regressanspriiche aus einem in 2015 ergangenen Urteil. Diese werden
erst im Folgejahr zu entsprechenden Ertragen fuhren.

Im Wesentlichen auf Grund dieser beschriebenen Einmaleffekte in den sonstigen betrieblichen
Aufwendungen und Ertrdgen verringerte sich das EBIT von T€ -8.249 um T€ 2.489 auf T€ -10.738.

Das Finanzergebnis erhdhte sich von T€ 3.789 um T€ 13.593 auf T€ 17.382. Die Ertrdge aus Betei-
ligungen und aus Gewinnabfihrungsvertragen erhéhten sich von T€ 3.425 um T€ 26.312 auf
T€ 29.737. Diese resultieren Gberwiegend aus der Ergebnisabfihrung zweier Projektgesellschaf-
ten, deren Projekte im Geschaftsjahr fertiggestellt wurden sowie der Ubergabe im Rahmen eines
Globalverkaufs. Dem stehen Aufwendungen aus Verlustibernahmen in Hohe von T€ 4.398 (Vj. T€
391) sowie Einmaleffekte aus der Abschreibung von Finanzanlagen (Anteilen an verbundenen
Unternehmen) in Hohe von T€ 8.326 gegeniiber. Des Weiteren sind die Zinsen und ahnlichen
Aufwendungen von T€ 940 um T€ 559 auf T€ 1.499 gestiegen. Diese Erhohung beruht im Wesent-
lichen auf Zinsaufwendungen aus der im Geschaftsjahr begebenen Anleihe in Hohe von T€
10.000.

Das auBerordentliche Ergebnis in Hohe von T€ 821 (Vj. T€ 3.200) resultiert wie im Vorjahr aus
einem erfolgten Forderungsverzicht eines Gesellschafters.

Das Ertragssteuerergebnis im Geschaftsjahr 2014 lag bei T€ -1.753 (V). T€ 6.817). Davon entfallt
auf latente Steuern ein Ertrag in Hohe von T€ 739 (Vj. T€ 6.833), der aus der zum 31. Dezember
2014 erfolgten Aktivierung latenter Steuern auf Verlustvortrdge (Uber die passiven latenten Steu-
ern hinaus) resultiert. In Hohe von T€ 2.491 fielen Steuern aufgrund der Mindestbesteuerung an.

Vermogens- und Finanzlage der ISARIA Wohnbau AG

31.12.2014 31.12.2013 Verénderung

[T€] [T€] [T€]
Anlagevermdgen 17.268 19.475 -2.207
Umlaufvermdgen 56.376 43.431 12.945
ARAP 59 25 34
Aktive latente Steuern 10.511 13.082 -2.571
Eigenkapital 28.136 22.426 5.710
Rickstellungen 5.192 5.640 -448
Verbindlichkeiten 50.239 43.991 6.248
Passive latente Steuern 647 3.956 -3.309
Bilanzsumme 84.214 76.013 8.201

Die Bilanzsumme der ISARIA Wohnbau AG erhdhte sich im Geschaftsjahr 2014 von T€ 76.013 um
T€ 8.201 auf T€ 84.214.

Das Anlagevermdgen der Gesellschaft reduzierte sich gegeniber dem Vorjahr von T€ 19.475 um
T€ 2.207 auf T€ 17.268. Die Veranderung resultiert im Wesentlichen aus Abschreibungen von An-
teilen an verbundenen Unternehmen in Hohe von T€ 2.265 und aus dem Erwerb von Minderhei-
tenanteilen (T€ 114).
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Das Umlaufvermdgen erhohte sich im Geschaftsjahr 2014 von T€ 43.431 um T€ 12.945 auf
T€ 56.376. Hierbei erhohte sich der Bestand an liquiden Mitteln von T€ 2.228 um T€ 9.391 auf
T€ 11.619. Diese Veranderung resultiert aus der begebenen Anleihe in Héhe von T€ 10.000 sowie
dem Liquiditatsrickfluss aus den Projektgesellschaften, die vorher mit Liquiditat ausgestattet
wurden. Daneben erhohten sich die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande von
T€ 40.563 um 3.394 auf T€ 43.957.

Die aktiven latenten Steuern verminderten sich aufgrund der zum 31. Dezember 2014 erfolgten
Aktivierung von latenten Steuern auf Verlustvortrage iber den Betrag der passiven latenten Steu-
ern hinaus auf T€ 10.511 (Vj. T€ 13.082).

Das Eigenkapital erhohte sich im abgelaufenen Geschaftsjahr von T€ 22.426 um T€ 5.710 auf T€
28.136. Hierzu trug das positive Jahresergebnis 2014 mit T€ 5.710 bei.

Die Eigenkapitalquote betragt nun 33% gegeniiber 30% zum 31. Dezember 2013.

Die Rickstellungen der ISARIA Wohnbau AG verringerten sich von T€ 5.640 um T€ 448 auf T€
5.192. Hierbei erhohten sich die Steuerriickstellungen aufgrund der Mindestbesteuerung von T€
926 um T€ 1.796 auf T€ 2.722 und gleichzeitig reduzierten sich die sonstigen Rickstellungen von
T€ 4.714 um T€ 2.244 auf T€ 2.470. Dieses ist vor allem auf die Reduzierung der Rickstellungen
fur drohende Verluste aus verbundenen Unternehmen um T€ 2.360 zuriickzufiihren, die im Ge-
schaftsjahr 2014 nicht mehr bestanden (Vj. T€ 2.360).

Die ISARIA Wohnbau AG finanziert Immobilienprojekte teils iber Eigenkapital und teils Gber
Fremdmittel, bei denen, neben Bankkrediten, derzeit iberwiegend Mezzanine Finanzierungsin-
strumente und zunehmend Beteiligungen der One Group zur Projektentwicklung herangezogen
werden. Grundsatzlich werden die Immobilienprojekte durch einzelne Projektgesellschaften ge-
halten. Die Projektgesellschaften erhalten benétigte Mittel iberwiegend direkt von Fremdkapital-
gebern oder alternativ von der Muttergesellschaft in Form von Gesellschafterdarlehen.

Die Summe der in voller Hohe kurzfristigen Verbindlichkeiten erhdhte sich von T€ 43.991 um
T€ 6.248 auf T€ 50.239. Im Jahr 2014 wurde ein Unternehmensanleihe in Hohe von T€ 10.000
begeben, die im Februar 2015 vollstandig zurickgefihrt wurde. Die sonstigen Verbindlichkeiten
gingen von T€ 13.633 um T€ 12.412 auf T€ 1.221 zurlck. Dieses geht im Wesentlichen auf die
Ruckzahlung einer fir eine Projektgesellschaft aufgenommene Anleihe zurick. Gegenldufig ent-
wickelten sich die Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen. Diese erhéhten sich
von T€ 29.157 um T€ 2.846 auf T€ 32.003. Die ausgewiesenen passiven latenten Steuern betra-
gen zum Bilanzstichtag 2014 T€ 647 (Vj. T€ 3.956). Diese passiven latenten Steuern resultieren
iberwiegend aus Abweichungen in der Bewertung von Beteiligungen an Personengesellschaften
zwischen Handels- und Steuerbilanz.

Gesamteinschatzung zur Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der ISARIA Wohnbau AG

Durch die verschiedenen strukturellen MaBnahmen in 2014 (Erwerb von Minderheitenanteilen an
Projektgesellschaften, nachhaltige Reduzierung der Forderungen gegen Herrn Kastenberger)
konnte die Finanz- und Ertragskraft der ISARIA Wohnbau AG im Geschaftsjahr 2014 weiter und
nachhaltig verbessert werden. Der Vorstand sieht den Fortbestand der Gesellschaft als gesichert
an und ist zuversichtlich, dass die Verbesserung der Ertragslage in 2015 noch weiter an Ge-
schwindigkeit zunehmen wird.
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V. Mitarbeiter

Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sind fur die ISARIA Wohnbau einer der entscheidenden Er-
folgsfaktoren. Ihre vielfaltigen Kompetenzen, ihre Erfahrungen, ihre Leistungsfahigkeit und ihr
Engagement fordern die weitere Entwicklung des Konzerns.

Entwicklung der Mitarbeiterzahl

Der Personalbestand hat sich auf Jahressicht um 10 Mitarbeiter erhoht. Dabei stand 21 Neueinstel-
lungen eine Fluktuation von 11 Mitarbeitern gegeniber. Dieser Anstieg ist Ausdruck des bereits
erfolgten sowie des Weiteren geplanten Wachstums der Gesellschaft. Insbesondere in den Berei-
chen Projektentwicklung/Technik und Kundenbetreuung haben wir in zusatzliches, gut ausgebil-
detes, Personal investiert.

Zum Stichtag am 31. Dezember 2014 waren damit innerhalb des ISARIA Wohnbau Konzerns
60 (Vj. 50) Mitarbeiter beschaftigt. Davon waren in Minchen 19 (Vj. 16) Mitarbeiter 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 tétig, bei
der One Group in Hamburg 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 Fih-
rungspositionen haben Frauen einen Anteil von 29%.

Forderung von Mitarbeitern und Fiihrungskraften

Die ISARIA fordert und unterstitzt gezielt die Weiterentwicklung ihrer Mitarbeiter und Fihrungs-
krafte. Hierbei werden die WeiterbildungsmaBBnahmen individuell auf die Bedurfnisse der einzel-
nen Mitarbeiter abgestimmt.

Die ISARIA Wohnbau AG ibernimmt auch bei der Nachwuchsférderung gesellschaftliche Verant-
wortung. Unser Unternehmen ist Ausbildungsbetrieb. Wir beschaftigen aktuell einen Auszubilden-
den 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 Geschdftstatigkeit zahlreichen Unsicherheiten,
Veranderungen, und damit einhergehenden Risiken ausgesetzt. Um in diesem Umfeld erfolgreich
zu agieren und seine Position als erfolgreicher Anbieter attraktiver Wohnimmobilen weiter zu
entwickeln und zu starken, muss das Unternehmen mégliche Entwicklungen frihzeitig antizipie-
ren und daraus resultierende Risiken systematisch erfassen, bewerten und steuern. Ebenso wich-
tig 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 resultiert das Erfordernis eines Risiko-
Management-Systems auch aus Vorschriften und gesetzlichen Regelungen (z.B. § 91 Abs. 2 Ak-
tiengesetz und Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz).

Das konzernweite Risikomanagementsystem erfasst die externen, strategischen, operativen, fi-
nanziellen und Reputationsrisiken und Chancen unserer vollkonsolidierten Unternehmen. Inhalt-
lich ahnliche Risiken werden zu Risikoarten, zum Beispiel Risiken im requlatorischen Umfeld, fi-
nanzwirtschaftliche Risiken, Risiken im technischen Umfeld oder Projektrisiken zusammengefasst.
Diese werden durch den Risikobeauftragten aufbereitet, ausgewertet und regelmafig an die zu-
standigen Entscheidungstrager kommuniziert, welche die Risikosteuerung wahrnehmen. Die
Uberwachung und Steuerung der identifizierten Risiken bilden den Schwerpunkt des internen
Kontrollsystems, fiir das auf Konzernebene der Vorstand verantwortlich ist. Das interne Kontroll-
system ist integraler Bestandteil des Risikomanagementsystems.

Das Risikomanagement wird als kontinuierlicher Prozess durchgefihrt, der in die Phasen Identifi-
kation, Bewertung, Steuerung und Berichterstattung unterteilt ist (vgl. Schaubild).

4  ree K
Risiken

Identifizierung

und Bewertung Berichterstattung

Steuerung

Chancen

Das System wurde auch im abgelaufenen Geschaftsjahr stetig weiterentwickelt und aktualisiert.
Dies ist eine laufende, mit hoher Prioritdt verfolgte, Managementaufgabe.

Der Abschlussprifer prift im Rahmen seines gesetzlichen Prifungsauftrages fir die Jahres- und
Konzernabschlussprifung, ob das Risikofriherkennungssystem geeignet ist, unternehmensge-
fahrdende Risiken und Entwicklungen frihzeitig zu erkennen. Das System entspricht den gesetzli-
chen Anforderungen an ein Risikofriherkennungssystem und steht im Einklang mit dem Deut-
schen Corporate Governance Kodex.
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Il. Risikobewertung und Risikobegrenzung

Bewertungsmethodik

Zur Gewdhrleistung einer einheitlichen Bewertung der Risiken im Unternehmen und damit der
Vergleichbarkeit der Ergebnisse werden die Risiken nach einem festen Scoring-Schema und nach

festgelegten, nachfolgend dargestellten Kriterien bewertet.
Situationsbedingte
X Relevanz

Erwartungswert X Risiko-Handling

Punkte 0 -1
Punkte 0 -1
Punkte 0 - 100

Eintrittsgeschwindigkeit
Eintrittswahrscheinlichkeit X
X Vorraussagbarkeit
Schadenshohe Beeinflussbarkeit

Der Erwartungswert ist dabei das Produkt aus moglichem Schaden und Eintrittswahrscheinlichkeit.
Dabei gelten folgende Beurteilungsmal3stabe:

Eintritts-
wahrscheinlichkeit Bewertung Punkte
1 > 0% bis 5% fast ausgeschlossen 0,05
2 > 5% bis 20% unwahrscheinlich 0,2
3 > 20% bis 60% moglich 0,6
4 > 60% bis 100% wahrscheinlich 1
maogliche
schadenshéhe Bewertung Punkte
1 gering 0-100T¢€ 0,01
2 mittel 100 - 1.000 T€ 0,1
3 hoch mehr als 1.000 T€ 1

Die risikospezifischen Moglichkeiten des Risiko-Handlings werden nach den Komponenten Ein-
trittsgeschwindigkeit, Voraussagbarkeit und Beeinflussbarkeit bewertet. Diese Komponenten wer-
ten jeweils qualitativ mit den Kategorien ,niedrig”, ,mittel” und ,hoch” bewertet. Die Gesamtbe-
urteilung der Risiko-Handlingsmaéglichkeiten ist das Ergebnis der jeweiligen Fallkonstellation der
drei Komponenten insgesamt und wird in einer sogenannten Risiko-Handling-Matrix zusammen-
gestellt.

Die situationsbedingte Relevanz tragt der Tatsache Rechnung, dass grundsétzlich erfasste und
generell vorhandene Risiken in der aktuellen Situation in Abhdngigkeit von der aktuellen
Umfeldsituation und den ergriffenen MaBnahmen mehr oder weniger relevant sein kdnnen. Be-
herrschbare Risiken sind daher weniger relevant als solche, mit denen in vollem Umfang zu rech-
nen ist. Die situationsbedingte Relevanz kann sich fir dasselbe Risiko im Zeitablauf dndern.
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Situationsbedingte Relevanz Punkte

1 geringe Relevanz 20
2 unterdurchschnittliche Relevanz 40
3 malBige Relevanz 60
4 dberdurchschnittliche Relevanz 80
5 voll relevant 100

MaBnahmen zur Risikobegrenzung

Soweit es moglich und wirtschaftlich sinnvoll ist, werden versicherbare Risiken von uns durch
entsprechende Versicherungen auf externe Risikotrdger transferiert. Voraussetzung hierfir ist,
dass das magliche Risikoausmal} eine konzernrelevante Grofe erreicht oder anderweitig zur Wah-
rung der Interessen des Konzerns erforderlich ist (opportune Grin-
de/Kostenoptimierung/Risikoreduzierung).

Fir die ubrigen Risiken werden von den jeweiligen Risikoverantwortlichen je nach Auspragung
und Art weitere Gegenmallnahmen festgelegt. Dazu steht je nach Risikoart, eine Vielzahl von
MaBnahmen zur Verfigung, von denen einige nachfolgend exemplarisch beschrieben werden:

e Marktrisiken begegnen wir mit einem umfassenden Vertriebscontrolling und einem inten-
siven Research.
e Operativen Risiken wirken wir durch eine Vielzahl an Mallnahmen entgegen:
o standardisierte Due Diligence-Priifungen bei Objekt- und Grundstiicksankauf
o Beauftragung leistungsfahiger Baufirmen / Generalunternehmer nach definierten
Prozessen fir die Auftragsvergabe
o Einsatz von internen und externen Spezialisten bei der Baurechtsschaffung
e Risiken aus dem politischen und regulatorischen Umfeld steuern wir durch einen intensi-
ven und konstruktiven Dialog mit Behorden.
e Risiken in Verbindung mit Rechtstreitigkeiten steuern wir durch eine geeignete Verfah-
rensbetreuung.

lll. Relevante Risiken und Chancen

Wir stellen im Folgenden alle fur den Konzern identifizierten wesentlichen Risiken und Chancen,
die aus heutiger Sicht die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage und/oder die Reputation der
ISARIA Wohnbau und Gber die Ergebnisse der Tochtergesellschaften die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage der ISARIA Wohnbau AG beeinflussen kénnten, dar. Sofern Risiken und Chancen sich
eindeutig einem Segment zuordnen lassen, ist dies nachfolgend beschrieben.

Gegenwartig wurden von uns keine Risiken identifiziert, die einzeln oder zusammengenommen
den Fortbestand unseres Unternehmens gefdhrden kénnten.

Um die Verstandlichkeit und die Auswirkungen der Risiken zu fordern, haben wir die Risiken den
folgenden Kategorien zugeordnet:
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Eintritts- mogliche

Risikokategorie wahrscheinlichkeit  Schadenshéhe

Risikobedeutung

Branchen- und marktbezogene Risiken

Konjunkturelle Risiken gering mittel mittel
Wettbewerb, Diversifikations- und Akquisitionsrisiko gering gering gering
Regulatorische Rahmenbedingungen siehe dazu Seite 28 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 32 f.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Zinsrisiken gering mittel mittel
Zahlungsausfallrisiko gering gering gering
Liquiditatsrisiken gering hoch mittel
Steuerliche Risiken siehe dazu Seite 35

Sonstige Risiken siehe dazu Seite 35

Branchen- und marktbezogene Risiken und Chancen
o Konjunkturelle Risiken und Chancen

Die Entwicklung des Wohnimmobilienmarkts ist von vielfdltigen sich fortlaufend andernden und
gegenseitig beeinflussenden Faktoren abhdngig, auf welche die ISARIA Wohnbau Gruppe keinen
Einfluss hat. Hierzu gehdren etwa das Marktniveau von Immobilien- und Grundstickspreisen, das
Verhaltnis von Angebot und Nachfrage nach Immobilien in bestimmten Lagen und Preisklassen,
die steuerlichen Rahmenbedingungen, die Entwicklung des lokalen Arbeitsmarktes, die gesamt-
wirtschaftliche konjunkturelle Entwicklung sowie daraus resultierende zyklische Schwankungen
des Wohnimmobilienmarktes. Bei der Kaufentscheidung von Wohnungen werden konjunkturelle
Faktoren von privaten Marktteilnehmern regelmaRig auch sehr subjektiv auslegt. Sie neigen dazu,
bestimmte Entwicklungen zu ignorieren oder zu erhdhen. Das ist verstandlich, da der Kauf einer
Wohnung fir private Haushalte regelmdl3ig eine der wichtigsten wirtschaftlichen Entscheidungen
des Lebens ist. Der Konzern kann konjunkturelle Risiken lediglich antizipieren und hierauf steu-
ernd einwirken. Treten hohe Diskrepanzen zwischen den erwarteten Werten und der tatsachlich
konjunkturell bedingten Nachfrage auf, kdnnte dies zu damit verbundenen Risiken fihren. Zu den
Gewichtigsten zdhlen die Absatzrisiken aufgrund sinkender Nachfrage und die damit verbundenen
Erlosrisiken. Bei steigender Nachfrage besteht insbesondere das Beschaffungsrisiko beim Projekt-
einkauf und fir Bauleistungen.

Demgegeniiber kann eine deutliche Verbesserung der konjunkturellen Lage auf unseren Markten
und eine damit einhergehende weiter steigende Nachfrage die Chance bieten, weitere Steigerun-
gen bei den Verkaufspreisen durchzusetzen.
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In diesem Marktumfeld erwies sich der Wohnimmobilienmarkt im GroRraum Manchen und den
weiteren sogenannten A-Stadten (7 grofSte deutsche Stadte) in den letzten Jahren als relativ kri-
senfest und zeichnete sich durch eine gleichbleibend hohe Nachfrage aus. Dies fihrt jedoch dazu,
dass es bei der Vergabe von Bauleistungen im Rahmen einzelner Projekte bei Gewerken oder
qualifizierten Generalunternehmern immer 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 Projekte wie bisher durch noch starkere Preissteigerungen bei der VerdulRerung
von Immobilien an ihre Kunden weiterzugeben. Wir versuchen dieses Risiko durch die langfristige
oder partnerschaftliche Bindung mit Bauunternehmen zu minimieren. Zunehmenden Qualitats-
problemen begegnen wir insbesondere durch eine hdhere Fertigungstiefe bei der Bauiiberwa-
chung unter Einsatz neuester IT-Systeme.

e Wettbewerb, Diversifikations- und Akquisitionsrisiko

Der Markt fur Projektentwickler ist in den A-Stadten von intensivem Wettbewerb und einer Viel-
zahl etablierter mittlerer und groBer Unternehmen geprdgt, die wie die ISARIA Wohnbau-Gruppe
primar regional tatig sind. Dariber hinaus steht die ISARIA Wohnbau-Gruppe zunehmend Wettbe-
werbern gegeniiber, die deutschlandweit oder international agieren und sich verstarkt um Wohn-
bauprojekte im GroBraum Minchen bemihen. Um diesem Risiko zu begegnen, hat der Konzern
bereits in 2008 den Geschaftsbereich Revitalisierung gegrindet. Damit kann das Risiko neben
dem Neubau von Wohnimmobilien auch auf die Sanierung und Umnutzung von Bestandsimmobi-
lien, insbesondere von ehemaligen Biirogebduden, als zweiten Produktbereich verteilt werden.

Die ISARIA Wohnbau-Gruppe ist angesichts der unveranderten Enge am Grundstiicksmarkt im
GrolBraum Minchen auch zukiinftig darauf angewiesen, fortlaufend ihre Kompetenz zur Identifika-
tion geeigneter Grundsticke und Immobilien einzusetzen und zu entwickeln und diese Grundsti-
cke dann zu angemessenen Konditionen zu erwerben. Aktuell ist festzustellen, dass Wettbewer-
ber am Minchner Markt spekulativ einkaufen, d.h. mit Verkaufspreisen Gber den aktuellen Markt-
preisen kalkulieren und damit mit einer Fortsetzung der Preisentwicklung der letzten vier Jahre
rechnen. So wurde die ISARIA Wohnbau-Gruppe in 2014 in mehreren Bieterverfahren mit gesi-
chertem Baurecht von entsprechenden Marktteilnehmern Giberboten.

Die ISARIA Wohnbau Gruppe konzentrierte ihre Geschaftstatigkeit bisher auf den Groflraum Mun-
chen. Aus diesem Grund ist sie stark abhangig von lokalen Marktentwicklungen. Die Wohnimmo-
bilienpreise in Minchen sind bereits heute die héchsten in ganz Deutschland. Trotz der sonst
ginstigen Bedingungen konnte dieser Umstand in Zukunft die weitere Entwicklung des Immobi-
lienmarktes in der Stadt beschranken, da die Bezahlbarkeit fir durchschnittliche Erwerberkreise
nicht mehr gegeben sein kénnte. Sollte sich die Nachfrage nach Wohnimmobilien in unserem
Kernmarkt Minchen schwach entwickeln, konnte es notwendig sein, die Geschaftstatigkeit auf
die Region oder weitere Standorte auszuweiten. Die damit verbundenen Markteintrittsbarrieren
und -kosten kénnen die Ertragslage des ISARIA Wohnbau Konzerns nachhaltig beeinflussen, eroff-
nen aber auch Chancen.

Die im abgelaufenen Geschaftsjahr getroffene strategische Entscheidung zur Ausweitung der Ge-
schaftstatigkeit der ISARIA Wohnbau-Gruppe auf Hamburg als zweiten regionalen Markt tragt auch
zur Reduzierung dieser dargestellten Risiken bei. Bei vergleichbarer Kaufkraft der Haushalte liegt
das Preisniveau fir Neubauwohnungen in Hamburg etwa ein Drittel unter den Manchner Preisen.
Weiterhin hat die ISARIA Wohnbau-Gruppe 2014 begonnen, attraktive Markte in der Region Min-
chen zu identifizieren.
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Regulatorische Rahmenbedingungen
o Immobiliengeschaft der ISARIA Wohnbau-Gruppe

Die Geschaftstatigkeit der ISARIA Wohnbau-Gruppe ist von bestimmten rechtlichen Bedingungen
abhangig. Der schlisselfertige Verkauf von Wohneinheiten an Privatpersonen und die Entgegen-
nahme von Ratenzahlungen ist eine in Deutschland gewerberechtlich genehmigungspflichtige
Tatigkeit und unterliegt insbesondere den Regelungen der Makler- und Bautrdgerverordnung. Eine
Anderung dieses Regelwerkes ist aktuell erkennbar nicht in der Diskussion.

Andere Anderungen der nationalen oder europarechtlichen Vorschriften oder Veranderungen in
der gerichtlichen Rechtsprechung kénnten aber die Geschaftstatigkeit beeintrachtigen. Der deut-
sche Wohnungsmarkt hatte sich seit Anfang der Neunziger Jahre des letzten Jahrhunderts iber
zwanzig Jahre weitgehend entspannt und war deshalb nicht im politischen Fokus. Doch auch in
dieser Zeit hat sich die rechtliche und steuerliche Situation fir Immobilieninvestitionen in Deutsch-
land in der Vergangenheit vielfach verschlechtert. In vielen Bereichen (Abschreibungszeiten, Fris-
ten fur VerduBBerungsgeschafte, Erbschaftsteuer, Grunderwerbsteuer, Eigenheimzulage) wurden
gravierende Anderungen vorgenommen.

In 2012 begann verstarkt eine politische Diskussion Gber die Wohnungsknappheit in Ballungsrau-
men, in deren Verlauf verschiedene gesetzliche Initiativen diskutiert wurden.

Am 1. Oktober 2014 hat die Bundesregierung einen Gesetzentwurf zur Einfihrung einer gesetzli-
chen Begrenzung von Mietpreisen fir bestimmte Immobilien beschlossen, im Rahmen derer bei
Wiedervermietungen bestehender Immobilien der neue Mietpreis begrenzt wird (sog. Mietpreis-
bremse). Nach dem Beschluss der Bundesregierung sind Neubauten, die nach dem 1. Oktober
2014 erstmals genutzt und vermietet werden, von der Mietpreisbegrenzung ausgenommen. Das
konnte Neubauwohnungen sowohl fir private als auch fir institutionelle Investoren noch attrakti-
ver machen. Dieser Gesetzesentwurf soll, sofern die Bundeslander die zugehdérigen Rechtsverord-
nungen zur Ausweisung der entsprechenden Gebiete erlassen haben, in der ersten Jahreshalfte
2015 in Kraft treten.

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

Allgemein konnten auch hohere gesetzliche Anforderungen an die Energieeffizienz die Baukosten
erheblich erhohen. Die gesetzlichen Auflagen zur Energieeffizienz der aktuellen EnEV 2014 sehen
im Neubau moderate Anforderungserhéhungen vor und werden bereits in den Kalkulationen be-
ricksichtigt.

Der Konzern kann diese Risiken lediglich antizipieren und hierauf steuernd einwirken. Nachdem
es sich um gesetzliche Bestimmungen handelt, die fir alle Marktteilnehmer gleichermalen Giil-
tigkeit haben, sieht sich der Konzern hier aber keinem besonderen Risiko ausgesetzt.

o Fondsgeschaft der One Group

Die Initiierung, das Management und die Verwaltung geschlossener Fonds sind in Deutschland in
verschiedener Hinsicht requliert:

Seit dem 22. Juli 2013 ist in Deutschland das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) als nationale Um-
setzung der Alternative Investment Fund Manager (AIFM)-Richtlinie in Kraft getreten. Danach
mussen 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 hinsichtlich der Ausstattung mit Eigenmitteln, der Ein-
richtung und Ausgestaltung eines Risikomanagement- und Kontrollsystems sowie dem Vorhalten
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eines umfassenden Berichtswesens gestellt. Die Zulassung als KVG obliegt der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Weitere Regelungen des KAGB beeinflussen auch die zu-
kinftige Produktkonzeption; so missen etwa Investitionen dem Grundsatz der Risikomischung
entsprechen. Fir jeden geschlossenen Fonds mussen zukiinftig Anlagebedingungen vorlegt wer-
den, die die Anlagestrategie beschreiben und inhaltlich begrenzen. Die Anlagebedingungen miis-
sen durch die BaFin genehmigt werden. Neu eingefiihrt wurde eine Vertriebserlaubnis, die vor
dem Beginn des Vertriebs von geschlossenen Fonds von der BaFin eingeholt werden muss. Im
Rahmen der Erteilung dieser Vertriebserlaubnis wird die BaFin auch den fir Publikumsfonds vorzu-
legenden Prospekt wie bislang prifen.

Die One Group als Mitglied des Bundesverband Sachwerte und Investmentvermdgen e.V. (bsi)
wird zukunftig requlierte AIF-Produkte anbieten und hat sich auf diese gednderten gesetzlichen
Rahmenbedingungen bereits eingestellt. 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
e Projektrisiken und Projektchancen

Der ISARIA Wohnbau Konzern halt als klassischer Projektentwickler fir 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, fir seine Projekte erforderliche,
Genehmigungen zu erhalten. Sollten dffentlich-rechtliche Genehmigungen nicht, nicht rechtzeitig
oder nur unter wesentlichen Auflagen und/oder Nebenbestimmungen erteilt werden, kann dies
die geplante Bebauung und Entwicklung ausschlieBen, beeintrachtigen oder verzégern, den Wert
des Grundsticks mindern, die Baukosten nach oben treiben sowie die Vermarktung wesentlich
beeinflussen. Diesem Risiko aus der Baurechtsschaffung wird durch die langjdhrige Erfahrung in
der Projektplanung begegnet.

Die Geschaftstatigkeit unterliegt Schwankungen, die im Wesentlichen dadurch gepragt werden, in
welchem Realisierungsstand sich das jeweilige grundsatzlich mehrjahrige Projekt befindet. Der
Abschluss der notariellen Vertrage Gber die Wohnimmobilien, der sich in der so genannten notari-
ellen Verkaufsleistung der ISARIA Wohnbau Gruppe widerspiegelt, ist dabei von der erfolgswirk-
samen Bericksichtigung der Umsatze in der Gewinn- und Verlustrechnung zu unterscheiden. Die
Umsatzrealisierung erfolgt erst im Zeitpunkt der Abnahme des Sondereigentums durch den Woh-
nungskaufer und (Schlissel-)Ubergabe an ihn. Das Risiko wird durch den ISARIA Wohnbau Konzern
insofern minimiert, indem sich die Projekte aus dem Portfolio in unterschiedlichen Realisierungs-
stadien befinden.

Die Bautatigkeit ist im AuBBenbereich den natirlichen Wettereinflissen ausgesetzt. So kann ein
strenger und kalter Winter ebenso wie ein Ansteigen des Grundwasserspiegels nach anhaltenden
Regenperioden zu zeitlichen Verzégerungen im Bauablauf und damit zu UmsatzeinbulRen fihren,
die in der Folgezeit nur mit groReren Anstrengungen und Mehraufwand aufgeholt werden kon-
nen. Solche witterungsbedingten Einflisse kénnen zu deutlichen ErgebniseinbuRen fihren. Ihnen
kann auch nur sehr bedingt durch Gegenmalnahmen, wie eine entsprechende Zeitplanung unter
Beriicksichtigung der Winterperiode, begegnet werden.

Nicht planmaRige Abverkdufe von Wohneinheiten sowie Stérungen im Bauablauf, insbesondere
langer als geplant dauernde Vorbereitungs- und Baumalinahmen und sonstige Fehlentwicklungen
bei der Durchfiihrung von Projekten kdnnen zu erheblich hoheren Kosten fihren.

Als Projektentwickler fir qualitativ hochwertige Wohnimmobilien ist die ISARIA Wohnbau Gruppe
darauf angewiesen, ihre Bau- bzw. Sanierungsvorhaben innerhalb des geplanten Zeitrahmens und
zu den kalkulierten Kosten zu realisieren. Die Einhaltung des projektierten Zeit-, Kosten- und Ab-
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verkaufs-Plans ist von vielen Unsicherheiten und Faktoren abhdngig. Sollte es wahrend der Bau-
bzw. Sanierungsphase etwa zu unvorhergesehenen Schwierigkeiten, wie z.B. der Insolvenz eines
beauftragten General- oder Subunternehmers, erheblichen Mangeln in der Leistung dieser Unter-
nehmen oder Einschrankungen auf den Baustellen kommen, kann dies erhebliche zeitliche Verzo-
gerungen sowie nicht kalkulierbare Mehrkosten verursachen. 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 werden,
die geplanten Standards nicht erfillt werden und es deshalb zu Leerstanden kommt oder Erwer-
ber Anderungen durchsetzen, etwa weil eine Immobilie von der ISARIA Wohnbau Gruppe unzu-
treffend eingeschatzt wurde, sodass der projektierte Verkaufspreis der Wohneinheiten im Verkauf
nicht, nicht vollstandig oder nicht sofort erreicht werden kann. Dies kann dazu fihren, dass Ande-
rungen in der Planung und Umsetzung wahrend des Baus oder der Sanierung oder neue o6ffent-
lich-rechtliche Genehmigungen erforderlich werden, was wiederum zu deutlichen Mehrkosten
und zeitlichen Verzdgerungen fihren kann. Um diesen Risiken zu begegnen, werden bereits gro-
RBe Teile der Einheiten wahrend der Planungsphase verkauft, bevor mit dem Bau begonnen wird,
oder in einer frihen Bauphase. Dieses Vorgehen ist mdglich, weil es in Minchen 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 erhdhen, hatte dies einen negativen
Einfluss auf die Geschaftstatigkeit. Zudem stellen die Kapitalmarktbedingungen fir die Projekt-
entwicklungsaktivititen eine besondere Herausforderung dar. Die zukinftigen Projektfinanzie-
rungsbedingungen werden einen entscheidenden Einfluss haben, ob und wann neue Projekte
realisiert werden kénnen.

Im Geschaftsjahr 2008 wurde der Bereich Revitalisierung durch den Erwerb von Birogebduden
ausgebaut, die sich fur eine Umnutzung zu Wohnzwecken eignen. Dadurch hat sich die Abhangig-
keit vom Neubaubereich reduziert. Der Konzern sieht in dieser Diversifikation seines Geschafts-
modells einen Wettbewerbsvorteil. Der Bereich Revitalisierung wird deshalb auch in Zukunft ins-
besondere mit der Marke APP.ARTMENTS weiter ausgebaut werden.

Die niedrigen Renditen in anderen Anlageformen sind eine Chance fur die Immobilie als interes-
sante Investitionsmoglichkeit. GroBBinvestoren zeigen im Nachgang der Finanzkrise vermehrt das
Bedirfnis nach sicheren Wertanlagen. Bei den Wohnprojekten sind Bruttoanfangsrenditen von ca.
4% im GrofSraum Minchen realisierbar, was angesichts des niedrigen Zinsniveaus in Kombination
mit der nachhaltigen Wertsteigerungsperspektive der Wohnungen eine attraktive Rendite fur In-
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 kénnten aufgrund von Bauschdden oder Baumangeln
Schadensersatzklagen von Wohnungskaufern auftreten. In einem solchen Fall tragt der ISARIA
Wohnbau Konzern das Ausfallrisiko, wenn er nicht seinerseits Rickgriff nehmen kann. Der ISARIA
Wohnbau Konzern begegnet diesem Risiko, indem er Gewdhrleistungsbirgschaften der beauftrag-
ten Generalunternehmer verlangt und erhdlt. Der ISARIA Wohnbau Konzern tragt zudem generell
das Risiko, von Behorden oder Dritten aufgrund von Altlasten oder anderen Bodenrisiken sowie
wegen Gebdudeschadstoffen in Anspruch genommen zu werden. Die ISARIA Wohnbau Gruppe
versucht regelmafig, durch entsprechende vertragliche Regelungen sowie durch die Einholung
von Gutachten vor dem Kauf eines Grundstiicks die Altlasten- und sonstigen Bodenrisiken zu re-
duzieren.

Die ISARIA Wohnbau Gruppe bildet Ruckstellungen fir erwartete Rechtsstreitigkeiten in Zusam-
menhang mit Altobjekten. Diese betreffen insbesondere Ruckstellungen fir Gewahrleistungen in
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der GroBBenordnung von rund € 3,1 Mio. (Vj. rund € 2,4 Mio.) sowie Rickstellungen fir Rechtsstrei-
tigkeiten im Zusammenhang mit mdglichen Nachlaufkosten in Hohe von rund € 2,3 Mio. (Vj. rund
€ 1,5 Mio.).

o Beteiligungsrisiken

Die einzelnen Bauvorhaben werden zur Risikominimierung in Projektgesellschaften gefihrt. Bei
Gesellschaften, bei denen kein beherrschender Einfluss ausgelibt wird, resultiert hieraus ein Betei-
ligungsrisiko. Ein zentrales Beteiligungscontrolling iberwacht die Entwicklung der Beteiligungen
und erkennt dadurch Risiken rechtzeitig. 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
Projektentwicklungsgeschafts sind in der ISARIA Wohnbau AG angestellt und steuern von dort aus
die Beteiligungen.

e Organisatorische Risiken

Die internen Organisationsstrukturen des ISARIA Wohnbau Konzerns, insbesondere das Risikoma-
nagement und das Compliance-System mussen laufend weiterentwickelt werden. Durch die
Ubernahme der Geschéftsanteile an der One Group GmbH hat der Konzern in kurzer Zeit seine
Geschéftstatigkeit und die Anzahl seiner Mitarbeiter 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 Weiterentwick-
lung angemessener Organisations-, Risikoiberwachungs- und Risikomanagementstrukturen, die
Fehlentwicklungen, Fehlverhalten und Risiken frihzeitig erkennen lassen, ist jedoch eine standige
Herausforderung an den ISARIA Wohnbau Konzern.

o IT-Risiken

Der Grof3teil unserer Geschaftsprozesse wird mit Hilfe leistungsfahiger und moderner IT-Ldsungen
unterstutzt. Hierbei kommt iberwiegend gdngige und bekannte Standardsoftware zum Einsatz,
um unsere Prozesse mit grofSer Zuverlassigkeit abzubilden. Die wesentlichen IT-Komponenten fir
das Planungs- und Rechnungswesen und die immobilienwirtschaftliche Verwaltung von Objekten
werden auf einer eigenen EDV-Anlage ausgefihrt. Die Wartung der Anlage wurde an kompetente
Dienstleistungsunternehmen bertragen. Die Verfigbarkeit der Daten und der Schutz vor uner-
laubtem Zugriff wird durch den Einsatz von moderner Hard- und Softwaretechnologie gewdhrleis-
tet. Samtliche relevante Daten werden regelmalig gesichert. Fir unerwartete IT-Systemausfalle
existieren entsprechende Notfallplane und -szenarien. Sollte es dennoch zu einem solchen Ausfall
kommen, kdnnte dies zu vorribergehenden Leistungseinschrankungen und Kostensteigerungen
durch notwendige ErsatzmalBnahmen fihren.

e Personalrisiken

Der Wettbewerb um hoch qualifizierte Fach- und Fihrungskréfte ist nach wie vor sehr hoch. Der
Erfolg des ISARIA Wohnbau Konzerns hangt maRgeblich davon ab, inwiefern es gelingt, die ent-
sprechenden Mitarbeiter einzustellen, zu integrieren und dauerhaft zu binden. Auch bei der ISARIA
Wohnbau sind das Wissen und die Fahigkeiten der Mitarbeiter wesentliche Einflussfaktoren fir die
positive Entwicklung. Qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen und diese an den Konzern zu binden,
wird auch in Zukunft von zentraler Bedeutung sein. Aus diesem Grund werden der Nachfolgepla-
nung, der Motivation der Mitarbeiter und der Fluktuation besondere Aufmerksamkeit geschenkt.
Als kapitalmarktorientiertes Unternehmen ist ISARIA Wohnbau in einem intransparentem Wett-
bewerbsumfeld fir qualifizierte Mitarbeiter besonders attraktiv. Die ISARIA Wohnbau befindet sich
aktuell in einer Wachstumsphase, in der die Gewinnung neuer Mitarbeiter besonders wichtig ist.
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Sollte es der Gesellschaft nicht gelingen, in dem benétigten Umfang und der geforderten Qualifi-
kation neue Fach- und Fihrungskrafte fur sich zu gewinnen, ware das angestrebte Wachstum der
Gesellschaft gefahrdet. In 2014 gelang es der Gesellschaft jedoch, 21 neue Mitarbeiter einzustel-
len, was in Bezug auf das Ausgangsniveau iber 50% des Gesamtbestands ausmacht.

Reputationsrisiken
¢ Negative mediale Berichterstattung

Eine unvorhersehbare negative mediale Berichterstattung Gber unsere Produkte und Dienstleis-
tungen oder unsere unternehmerische Tatigkeit und Verantwortung kann einen groBBen Einfluss
auf die Reputation unseres Unternehmens, 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.

Eine negative Berichterstattung kann sich letzten Endes auf den Umsatz und damit auch auf das
Ergebnis unserer Geschaftstatigkeit auswirken. Um negative Berichterstattung zu vermeiden, su-
chen wir den standigen, intensiven und konstruktiven Dialog vor allem mit unseren Kunden, den
Medien und der Finanzwelt. Es hat fir uns hochste Prioritat, unsere Stakeholder zufriedenzustel-
len.

o Nachhaltigkeit

Zu einem umfassenden Risiko- und Chancen-Management gehort fir den ISARIA Wohnbau Kon-
zern auch die Berlcksichtigung von Risiken und Chancen der Corporate Responsibility. Hierzu hat
die ISARIA Wohnbau AG im angelaufenen Geschaftsjahr ein Projekt zur systematischen Erfassung
von Nachhaltigkeitsthemen im Konzern gestartet. Uber die in diesem Rahmen im ISARIA Wohn-
bau Konzern bereits erfolgten Initiativen berichten wir im vorliegenden Lagebericht erstmals in
einem eigenen Kapitel.

Rechtliche Risiken

Die ISARIA Wohnbau ist Partei in gerichtlichen und aul8ergerichtlichen Verfahren mit Behdrden,
Kunden, Wohnungseigentimergemeinschaften, Baufirmen, Nachbarn sowie anderen Beteiligten.
Das Projektentwicklungsgeschaft ist generell streitbehaftet, da es regelmaRig um hohe Summen
und einmalige Geschaftsbeziehungen geht. Die Gesellschaft arbeitet mit zahlreichen Rechtsan-
waltskanzleien zusammen und versucht durch das Vertragswesen sowie hohe Transparenz und
Qualitat kanftige Streitigkeiten zu vermeiden. Wegen der besonderen Bedeutung wird nachfol-
gender Komplex separat dargestellt.

¢ Rechtliche Aufbereitung besonderer Vorginge vor dem Borsengang 2010

Die Gesellschaft hat im Laufe des Berichtszeitraums ihren friiheren Vorstandssprecher Josef Kas-
tenberger in Hohe von etwa € 3,3 Mio. auf Schadenersatz in Anspruch genommen. 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 Wohn-
bau AG war. Wegen den Vorgangen war Herr Kastenberger angeklagt und in zwei Fallen 2013
wegen Untreue verurteilt worden. Unsere Anspriche richten sich regelmaRig gesamtschuldnerisch
auch gegen andere Beteiligte. Aus Sicht der Gesellschaft ergeben sich aus diesem Komplex zwar
Risiken in Form von Rechtsverfolgungskosten, allerdings auch deutliche Chancen auf Schadenser-
satzzahlungen, die jedoch die kinftigen Geschaftsergebnisse nicht maBgeblich beeinflussen wer-
den.
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Die Gesellschaft hat ihren friiheren Abschlussprifer, der bis einschlielich 2009 die Jahresab-
schlisse geprift hat, auf Schadenersatz verklagt. Der Abschluss 2009 musste mit dem folgenden
Jahresabschluss 2010 umfangreich korrigiert werden. Der Prozess befand sich zum 31. Dezember
2014 im Stadium von aussichtsreichen Vergleichsgesprachen. Ein Aktiondr hat den Abschlussprifer
(sowie frihere Vorstandsmitglieder) ebenfalls auf Schadenersatz verklagt, weil er sich u.a. beim
Borsengang im November 2010 durch die im Wertpapierprospekt enthaltenen Abschlusszahlen
2009 falsch informiert fihlt. Der Aktionar hat bereits 2013 gegen die Gesellschaft und weitere
Gegner ein Guteverfahren mit einer angeblichen Schadenssumme von EUR 6 Mio. eingeleitet.
Auch hier gab es zum 31. Dezember 2014 Vergleichsgesprache Gber eine einvernehmliche Beile-
gung. Sollten die Vergleichsverhandlungen mit dem Aktiondr scheitern, ist es wahrscheinlich, dass
der Aktiondr auch die Gesellschaft verklagen wird. Die Gesellschaft ist damit aber selbst bei An-
nahme des gréStmoglichen Schadens durch den Bérsengang nicht mehr in ihrer Existenz gefdhr-
det. Praktisch ist die Gesellschaft iberzeugt, dass das Risiko nahezu vollstandig durch erhebliche
Zweifel an der Zuldssigkeit und Begrindetheit der Anspriche, Ruckgriffsmoglichkeiten gegen
andere Beteiligte, dem inzwischen wieder deutlich gestiegenem Wert der Aktien sowie die lau-
fenden Vergleichsverhandlungen reduziert ist.

Weitere Anspriche aus dem Borsengang wurden nicht geltend gemacht und die gesetzlichen
Prospekthaftungsanspriiche sind spatestens seit Ende 2013 verjahrt.

e Compliance

Zur weiteren Begrenzung des Risikos von VerstdBen 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 Par-
teien, Politiker und damit verbunden Einrichtungen.

Die Gesellschaft hat einen Datenschutzbeauftragten benannt, der regelmdBig an den Vorstand
berichtet. Es sind im abgelaufenen Geschdftsjahr keine VerstoRe gegen Datenschutzbestimmun-
gen bekannt geworden.

Es gibt aktuell und gab bisher keine Verfahren aufgrund wettbewerbswidrigem Verhalten oder
Kartell- und Monopolbildung gegen die Gesellschaft, ihre Organe oder eine ihrer Tochtergesell-
schaften. Ebenso wurden keine Strafen wegen Verstollen gegen andere Gesetze oder Vorschriften
verhdngt.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Der ISARIA Wohnbau Konzern ist durch seine Geschaftstatigkeit verschiedenen finanziellen Risiken
ausgesetzt. Dies sind insbesondere das Liquiditatsrisiko, aber auch das Zinsanderungsrisiko sowie
das Zahlungsausfallrisiko der Geschaftspartner. Ziel des finanziellen Risikomanagements des Kon-
zerns ist es, diese Risiken durch die laufenden operativen und finanzorientierten Aktivitaten zu
begrenzen. Hierzu gehért eine laufende detaillierte Liquiditatsplanung ebenso wie der Einsatz von
Simulationsrechnungen unter Verwendung von Worst-Case-Szenarien.

o Zinsrisiken und -Chancen

Einige Vertrdge sehen einen variablen Zinssatz vor, der regelmdfig an die jeweils aktuelle Zins-
entwicklung angepasst wird. Risiken aus Zinsanderungen treten durch marktbedingte Schwan-
kungen der Zinssatze auf. Ein Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus kénnte die Finanzierungskos-
ten des Konzerns in Zukunft erhéhen bzw. zukinftige Finanzierungen erschweren. Ein héheres
Zinsniveau konnte auBerdem zur Folge haben, dass sich die Nachfrage nach Wohnimmobilien und
damit deren Verkaufsmaglichkeiten verschlechtern, da Kaufer den Kaufpreis regelmalig teilweise
uber Fremdkapital finanzieren, bei héheren Finanzierungskosten gegebenenfalls den Kauf einer
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Immobilie verschieben, auf weniger teure Objekte ausweichen oder ganz von einem Kauf Ab-
stand nehmen und alternative Investitionen bevorzugen. Ein Anstieg des Zinsniveaus konnte sich
daher negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des ISARIA Wohnbau Konzerns auswir-
ken. Ein Rickgang des Zinsniveaus kdnnte dagegen sowohl die Nachfrage nach Wohnimmobilien
weiter fordern als auch die eigenen Zinskosten reduzieren, und sich damit positiv auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage des ISARIA Wohnbau Konzerns auswirken. Da jedoch der weit
iberwiegende Teil der Finanzierungsvertrage feste Zinssatze vorsehen, erfolgt im Konzern ein
Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten, z.B. zur Absicherung von Zinsanderungsrisiken, nicht.

Die One Group ist von der kinftigen Entwicklung der Nachfrage nach geschlossenen Alternativen
Investmentfonds (AIF) und der wirtschaftlichen Attraktivitat ihrer vertriebenen AIF abhangig. Der
Platzierungserfolg hangt auch vom Erfolg der Projekte und deren Marktkommunikation ab, in die
die One Group investiert ist. Ein Rickgang bei der Platzierbarkeit der Produkte der One Group
konnte zu einem erhohten Finanzierungsaufwand und Einschrankungen im Wachstum bei der
ISARIA Wohnbau fihren. Demgegeniiber kann die Steigerung der Platzierbarkeit zu einer Reduzie-
rung des Finanzierungsaufwands und zu erweiterten Wachstumsmaglichkeiten des ISARIA Wohn-
bau Konzerns fuhren.

o Zahlungsausfallrisiko

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

e Liquiditatsrisiko

Ein weiteres finanzwirtschaftliches Risiko des ISARIA Wohnbau Konzerns birgt die kapitalintensive
Tatigkeit als Projektentwickler fir Wohnimmobilien. Bisher wurden verschiedenste Finanzierungs-
formen genutzt. Ein Teil des fur die Entwicklung der jeweiligen Projekte erforderlichen Kapitals
wurde in der Form von Darlehen von Kreditinstituten zur Verfigung gestellt. Daneben wurden in
gréBerem Umfang alternative Finanzierungsinstrumente (sogenannte Mezzanine-Finanzierungen)
mit weiteren Kapitalgebern abgeschlossen, um gegeniber den Kreditinstituten die notwendigen
Eigenmittel nachweisen zu kdnnen oder um die Projekte voribergehend vollstandig auf diese
Weise zu finanzieren. Die Vergitung erfolgt als Zinszahlungen oder in Form der Ausschittung von
fixen, nicht rickzahlbaren Vorabgewinnen aus den jeweiligen Projekten. Aufgrund des Risikopro-
fils liegen die Vergtungen dieser Mittel deutlich héher als die Zinsen von erstrangig besicherten
Darlehen.

Branchenspezifisch werden Bautrdgerfinanzierungen in der Regel nur mit kurzen Laufzeiten im
Ein-Jahresbereich ausgegeben, obwohl die Laufzeiten der Projektentwicklungen und Baumal3-
nahmen teils deutlich 1dnger sind. Deshalb missen Finanzierungen wdhrend einer MalBnahme
regelmalig prolongiert werden. Seitens der Kreditgeber werden in die Entscheidungen zur Ver-
langerung von Faktoren wie Vertrauen in den Bautrdger und in die Projektentwicklungen einge-
bracht. Weiterhin spielen die allgemeine Marksituation und die prognostizierten Entwicklungen
eine Rolle bei der Kreditprolongation. In diesem Bereich hat sich unser Risiko im abgelaufenen
Geschaftsjahr spirbar verringert, wie auch die erfolgreich neu abgeschlossenen Bankfinanzierun-
gen in 2014 belegen.

Mit der Ubernahme der One Group zum Jahresende 2013 verfiigt die ISARIA Wohnbau nun iber
eine konzerneigene Finanzierungsplattform. Dies bedeutet eine deutliche Absenkung der finanz-
wirtschaftlichen Risiken in vielfacher Hinsicht. Verschiedene jeweils komplexe Finanzinstrumente
konnten so durch eine einheitliche Struktur ersetzt werden. Zuflisse sind nun verlasslich und kal-
kulierbar. Auch die Kosten liegen zum Teil deutlich unter den bisherigen Engagements. Die Gesell-
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schaft 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 geschlosse-
nen AIF die anstehenden Prolongationen und Projektentwicklungen vollstandig finanziert werden
kénnen und die allgemeine Liquiditat gesichert ist. Die aktuelle Liquiditatsplanung sieht hierbei
vor, dass lediglich Anleihen Gber rund € 5,3 Mio. prolongiert werden. Geplant ist weiterhin die
vollstandige  Ruckfihrung/ Umschuldung vergleichsweise hoch verzinster Mezzanine-
Finanzierungen bis zur Héhe von € 25,3 Mio. Von der One Group aufgenommenen Fondsmittel
mussen spatestens 2017 erstmals teilweise an die Investoren zurickgezahlt werden. Der Liquidi-
tatsplan sieht vor, dass jeweils revolvierend neue Mittel eingeworben werden und damit langfris-
tig 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 Ausschiittungen an die
Gesellschafter der ProReal Deutschland Fonds und in der geplanten Rickfihrung des
Mezzaninekapitals sowie der Unternehmensanleihe 2014/2015 in Héhe von € 10,0 Mio. Liquidi-
tatszuflisse sind insbesondere durch eingeworbene Fondsmittel der One Group (ProReal Deutsch-
land Fonds-Serie), die Kaufpreiszahlung aus dem Verkauf der abgeschlossenen Projektentwicklung
in Hohe von € 51,5 Mio. sowie die anstehenden Ubergaben aus Projektgesellschaften zu erwar-
ten. Zur Finanzierung weiterer (Grundstiicks-)Akquisitionen ist auBerdem die Ausgabe einer neuen
Unternehmensanleihe denkbar.

Alle im Geschaftsjahr 2014 falligen Anleihen und Kredite konnten abgeldst oder verlangert wer-
den.

o Steuerliche Risiken

Wesentliche steuerliche Risiken konnen sich aus Anderungen der lokalen Steuergesetze bzw. der
Rechtsprechung und unterschiedlicher Auslegung existierender Vorschriften im Rahmen laufender
oder zukinftige Betriebspriifungen ergeben. So laufen gegenwartig aulergerichtliche Rechtsbe-
helfsverfahren im Hinblick auf Priifungsfeststellungen fir Vorjahre mit einem steuerlichen Risiko
von rund € 1,3 Mio. (Vj. rund € 1,3 Mio.) fir die keine Rickstellungen gebildet wurden, da nicht
mit einer Inanspruchnahme gerechnet wird. Die Aussetzung der Vollziehung wurde gewahrt.
Gleichwohl ist der Ausgang dieser Verfahren ungewiss.

sonstige Risiken

Neben den bereits beschriebenen Risiken bestehen allgemeine Einflisse, die schwer oder gar
nicht absehbar und damit kaum beeinflussbar sind. Einige dieser Risiken sind unvorhergesehene
politische Umgestaltungen, soziale Umbriiche, verheerende Naturkatastrophen oder Terroran-
schlage. 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. Gesamteinschdatzung des Managements zur Risiko- und Chancensituation

Die Einschdtzung der Gesamtrisikosituation ist das Ergebnis der konsolidierten Betrachtung aller
wesentlichen Risikofelder bzw. Einzelrisiken. Die Gesamtrisikosituation hat sich 2014 gegeniiber
dem Vorjahr nochmals verbessert. Aus Sicht des ISARIA Wohnbau Konzerns sind gegenwartig auf
der Basis der getroffenen Annahmen keine bestandsgefahrdenden Risiken erkennbar und zwar
weder aus der Vergangenheit, noch aus aktuell absehbaren Entwicklungen. Der ISARIA Wohnbau
Konzern ist gegenwartig und zukunftig fahig, im Markt fir Wohnungs-Projektentwicklungen er-
tragsreich zu wachsen und die sich bietenden Chancen und Herausforderungen zu nutzen, ohne
dabei unvertretbar hohe Risiken eingehen zu missen.

35



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 Informations-
adressaten haben, zu vermeiden. Mithilfe des IKS sollen mégliche Fehlerquellen identifiziert und
die Risiken der Berichterstattung im ISARIA Wohnbau Konzern begrenzt werden. Die Ausgestal-
tung des rechnungslegungsbezogenen IKS ist eng mit den internen Prozessen zur Rechnungsle-
gung und Finanzberichterstattung und den vorhandenen Strukturen zur Steuerung der Geschafts-
und Zentralbereiche verknipft. So wird die Erstellung von den gesetzlichen Vorgaben entspre-
chenden Quartals-, Jahres- und Konzernabschliissen mit hinreichender Sicherheit gewdhrleistet.

Die fir die Finanzberichterstattung relevanten Teile des IKS einschlieBlich des IT-Systems werden
vom Abschlussprifer im Rahmen eines risikoorientierten Prifungsansatzes auf Wirksamkeit ge-
prift. Uber etwaige Schwéchen und Verbesserungsmaoglichkeiten werden Vorstand und Aufsichts-
rat 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
Minchen erstellt. Ausgenommen hiervon sind nur die laufende Buchhaltung sowie die Abschlisse
der Fonds-Gesellschaften der One Group. Diese wurden durch eine externe Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft erstellt. Auch fir den Fall, dass Teile der Buchhaltung, wie die Personalabrechnung,
an externe Dienstleister vergeben sind, verbleibt die finale Verantwortung bei der Finanzbuchhal-
tung der ISARIA Wohnbau.

Konkret stellte sich der Rechnungslegungsprozess fur 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 anschliefend durch eine Steuerberatungsge-
sellschaft. Die beizulegenden Zeitwerte unserer Finanzimmobilien werden durch einen externen,
unabhdngigen Bewertungsgutachter ermittelt. Die handelsrechtlichen Jahresabschlisse sind die
Grundlage fir die Ubernahme in das datenbankbasierte Konsolidierungssystem ,LucaNet”. Samtli-
che Anpassungsbuchungen und KonsolidierungsmalRnahmen fir die Erstellung des IFRS-
Konzernabschlusses werden in diesem System abgebildet. Der IFRS-Konzernabschluss wird durch
den Abschlussprifer geprift. Im Rahmen dieser Konzernabschlusspriifung werden die Abschlisse
der einbezogenen Tochterunternehmen auf ihre OrdnungsmaBigkeit geprift. Der handelsrechtli-
che Jahresabschluss der ISARIA Wohnbau AG sowie der Tochtergesellschaften, fir die eine gesetz-
liche Prifungspflicht besteht, werden einer eigenstandigen Abschlusspriifung unterzogen.

4. Angaben gem. § 289 Abs. 4 HGB

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

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

Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien betreffen

Das Bestehen von Beschrankungen im Sinne von § 289 Abs. 4 Nr. 2 HGB auf Grund von Vereinba-
rungen zwischen der Gesellschaft und Aktiondren oder auf Grund von Vereinbarungen zwischen
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Aktionaren hinsichtlich der Stimmrechte oder der Ubertragung von Aktien der Gesellschaft ist dem
Vorstand nicht bekannt.

10% der Stimmrechte iiberschreitende Kapitalbeteiligungen

Zum 31. Dezember 2014 bestanden nach Kenntnis der Gesellschaft Beteiligungen am Kapital der
ISARIA Wohnbau AG, die 10% der Stimmrechte Uberschreiten, mit 10,05% durch die Helvetic Pri-
vate Investments AG. Es bestehen keine Aktien mit Sonderrechten, die ihrem Inhaber Kontrollbe-
fugnisse verleihen. Dariiber hinaus besteht keine Art der Stimmrechtskontrolle, durch Arbeitneh-
mer, die am Kapital beteiligt sind und ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar ausiben.

Gesetzliche Vorschriften und Bestimmungen der Satzung iiber die Ernennung und Abberu-
fung 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 Sonderregelungen in der Satzung der Gesellschaft. Die Bestellung und Abberufung unter-
liegt alleinig dem Aufsichtsrat der ISARIA Wohnbau AG. Die wiederholte Bestellung oder Verlange-
rung der Amtszeit von Vorstandsmitgliedern ist zuldssig. Nach § 5 der Satzung kann der Vorstand
aus zwei oder mehr Personen bestehen; die Entscheidung dartber 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, Satzungsanderungen zu beschlie3en, 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 satzungs-
andernder Hauptversammlungsbeschluss grundsatzlich mit der einfachen Mehrheit der abgege-
benen Stimmen und des bei Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals gefasst wird. Eine groBBe-
re Kapitalmehrheit in Héhe von Dreiviertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapi-
tals sieht das Gesetz an mehreren Stellen vor. So z.B. fiir bestimmte Kapitalmallnahmen und den
Ausschluss von Bezugsrechten.

Befugnisse des Vorstands, Aktien auszugeben

Der Vorstand ist zum Stichtag durch Beschluss der Hauptversammlung vom 23. Mai 2014 ermdch-
tigt, das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 22. Mai 2019
einmalig oder mehrfach um bis zu insgesamt T€ 11.882 zu erhéhen. Dies erfolgt durch die Ausga-
be von bis zu 11.882.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stickaktien gegen Bar- und/oder
Sacheinlagen. Die neuen Aktien sind den Aktiondren grundsatzlich zum Bezug anzubieten. Der
Vorstand ist ermdchtigt, das Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des Aufsichtsrats ein-
oder mehrmalig in bestimmten Fallen auszuschlieRen.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist ferner durch Beschluss der Hauptversammlung vom 23. Marz
2012 um bis zu T€ 10.382 bedingt erh6ht. Der Vorstand ist ermdchtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats bis zum 22. Marz 2017 auf den Inhaber lautende Wandel- und/oder Optionsschuldver-
schreibungen oder eine Kombination dieser Instrumente im Gesamtbetrag von bis zu T€ 100.000
mit oder ohne Laufzeitbegrenzung auf insgesamt bis zu 10.382.000 auf den Inhaber lautende
Stuickaktien der ISARIA Wohnbau AG zu begeben.

Vereinbarungen fiir den Fall eines Wechsels der Unternehmenskontrolle

Andern sich die Beteiligungsverhaltnisse der ISARIA Wohnbau AG derart, dass eine natirliche oder
juristische Person oder Personengruppe die ISARIA Wohnbau AG gemdll § 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 kindigen und als Entschadigung fir den Verlust des Arbeitsplatzes
eine Abfindung in Hohe von 80% der durch die gegentiber dem Beendigungszeitpunkt vorfristi-
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gen Beendigung des Vorstandsverhdltnisses nicht mehr zur Entstehung und Auszahlung gelan-
gende Beziige, maximal jedoch zwei Jahresbeziige, zu verlangen. Daneben existieren bei der
ISARIA Wohnbau AG keine wesentlichen Vereinbarungen des Mutterunternehmens, die unter der
Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmeangebots stehen oder eine entspre-
chende Entschadigungsvereinbarung mit den Mitgliedern des Vorstands oder Arbeitnehmern.

5. Erkldrung zur Unternehmensfiihrung

Die nach § 289a HGB vorgeschriebene ,Erkldrung zur Unternehmensfihrung” ist auf der Internet-
seite der ISARIA Wohnbau AG (www.isaria.ag) im Bereich Investor Relations dauerhaft zuganglich
gemacht worden.

6. Vergitungsbericht

Vergiitungssystem fiir den Vorstand

Das Vergutungssystem fur den Vorstand der ISARIA Wohnbau AG ist darauf ausgerichtet, einen
Anreiz fur eine erfolgreiche, nachhaltig wertorientierte Unternehmensentwicklung und -fihrung
zu schaffen. Die Festlegung der Vergitung des Vorstands erfolgt durch den Aufsichtsrat. Bei der
Festsetzung der Vergitung der Mitglieder des Vorstands werden unter dem Gesichtspunkt der
Angemessenheit die GroRRe und Ausrichtung, die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunfts-
aussichten des Unternehmens bertcksichtigt sowie die Ublichkeit der Vergitung unter Bertcksich-
tigung des Vergleichsumfelds und der Vergitungsstruktur, die im dbrigen Unternehmen gilt. Fer-
ner werden die Aufgaben und der Beitrag des jeweiligen Vorstandsmitglieds zum Unternehmens-
erfolg, seine individuelle Leistung sowie die Leistung des Gesamtvorstands bei der Festsetzung
der Vorstandsvergitung bericksichtigt. Besondere Leistungen sollen angemessen honoriert wer-
den, Zielverfehlungen zur Verringerung der Gesamtvergitung fihren. Hierdurch soll die Angemes-
senheit der Vergitung gewdhrleistet werden.

Bestandteile der Vorstandsvergiitung

Die Gesamtvergitung der Vorstandsmitglieder besteht neben fixen Gehaltszahlungen und Neben-
leistungen auch aus einer variablen Komponente, die die feste Jahresvergitung nicht ohne be-
sonderen Grund Ubersteigen soll.

Das Jahresgrundgehalt richtet sich nach dem Aufgaben- und Verantwortungsbereich des jeweili-
gen Vorstands. Es wird in zwdlf gleichen monatlichen Teilbetrdgen ausgezahlt und bleibt wahrend
der Laufzeit des Dienstvertrags fur den Zeitraum von drei Jahren unverandert.

Fur die variable Vergitung in 2014 hatte der Aufsichtsrat Kriterien festgelegt, die an verschiedene
Meilensteine und Unternehmensziele des Geschaftsjahres 2014 gekoppelt war. Etwas weniger als
die Halfte dieser Kriterien sind an konkrete Finanzkennzahlen gekoppelt, die ibrigen an Ziele, die
den mittel- bis langfristigen unternehmerischen Erfolg gewdhrleisten sollen. Fir 2015 hat der
Aufsichtsrat eine Struktur beschlossen, bei der die variable Vergitung sowohl an Erfolgskennzah-
len als auch an der Umsetzung strategisch langfristig bedeutsamer Projekte der einzelnen Vor-
standsressorts gekoppelt ist.

Eine aus Aktienoptionen oder vergleichbaren Gestaltungen resultierende Vergitungskomponente
besteht nicht und ist nicht geplant.

Nebenleistungen und sonstige Zusagen

Den Vorstandsmitgliedern werden Nebenleistungen in geringfigigem Umfang gewahrt, die sie,
soweit erforderlich, individuell versteuern. Sie bestehen im Wesentlichen aus den Kosten fir bzw.
dem geldwerten Vorteil von Sachbeziigen und weiteren Nebenleistungen wie z.B. die Bereitstel-
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lung eines Dienstwagens. Fir die Ubernahme 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 Vorstandsvertrage begrinden keine Pensionsanspriiche.

Zusagen fiir den Fall einer vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit

Die Vorstandsvertrage von Herrn Haupt und Herrn Dunkelberg enthalten fir den Fall eines Kont-
rollwechsels (,,Change-of-Control”) ein Sonderkiindigungsrecht. Im Fall der Ausiibung des Sonder-
kindigungsrechts zahlt die Gesellschaft an den Vorstand eine Abfindung in Hohe von 80 % der
durch die gegentber dem vertraglichen Beendigungszeitpunkt vorfristigen Beendigung des Vor-
standsverhaltnisses nicht mehr zur Entstehung und Auszahlung gelangenden Beziige. Die Ent-
schadigung betragt fur diese Vorstande maximal zwei ausstehende Jahresbezige.

Gesamtvergiitung des Vorstands

Michael Haupt Christian Dunkelberg Jan von Lewinski
Gewahrte Zuwendungen Vorstandssprecher (CEO) Vorstand (C10) Vorstand (C00)
Eintritt: 01.02.2012 Eintritt: 15.12.2010 Eintritt: 01.01.2014
Te 311214 31.12.14 31,1214 31.12.14 31.12.14  31.12.14
31.12.2013 31.12.2014  (Min) (Max)  31.12.2013 31.12.2014  (Min) (Max)  31.12.2013 31.12.2014  (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
Summe
284 347 347 347 262 344 344 344 0 315 315 315
Einjahrige variable Vergiitung 100 314 0 330 100 314 0 330 0 290 0 300
Mehrjéhrige variable Vergitung
Planbezeichnung (Planlaufzeit) 0 0 0 0 0 0
Planbezeichnung (Planlaufzeit) 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
Gesamtvergiitung 384 661 347 677 362 658 344 674 0 605 315 615
Michael Haupt Christian Dunkelberg Jan von Lewinski
Lufluss Vorstandssprecher (CEO) Vorstand (CIO) Vorstand (C00)
Eintritt: 01.02.2012 Eintritt: 15.12.2010 Eintritt: 01.01.2014
T€ 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Festvergutung 330 248 330 248 300 0
Nebenleistungen 17 36 14 14 15
Summe
347 284 344 262 315 0
Einjshrige variable Vergitung 150 50 150 130 50
Mehrjahrige variable Vergitung
Planbezeichnung (Planlaufzeit) 0 0 0
Planbezeichnung (Planlaufzeit) 0 0 0
Sonstiges 0 0 0
Summe 150 50 150 130 50
Versorgungsaufwand 0 0 0
Gesamtvergiitung 497 334 494 392 365 0

Vergiitung des Aufsichtsrats

Die Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder ist in der Satzung geregelt. Sie orientiert sich an der
UnternehmensgroBe sowie an der Verantwortung und dem Tétigkeitsumfang der Aufsichtsrats-
mitglieder. Die Mitglieder erhalten neben dem Ersatz ihrer Auslagen eine fixe Vergitung, die
durch die Hauptversammlung festgelegt wird. Die Hauptversammlung hat am 23. Mdrz 2012 die
Vergtung neu geregelt. Danach erhalten die Aufsichtsratsmitglieder zusatzlich zur fixen jahrli-
chen Vergitung ein Sitzungsgeld. Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhielten von der ISARIA Wohn-
bau AG keine Darlehen oder Vorschusszahlungen.
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Weitere Einzelheiten zur Vergltung des Vorstands und des Aufsichtsrats, insbesondere die Hohe
der Vergitungen fir das abgelaufene Geschaftsjahr, konnen dem Anhang entnommen werden.

7. Nachtragsbericht

Am 16. Februar 2015 erfolgte die planmaRige Riickzahlung 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.

Dariber hinaus sind zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Konzernlageberichtes keine wesentlichen
Ereignisse bekannt, die nach dem Bilanzstichtag eingetreten sind und wesentliche Auswirkungen
auf die wirtschaftliche Entwicklung des Konzerns haben.

8. Prognosebericht

Die im Konzernabschluss 2013 berichtete Prognose hinsichtlich des Geschaftsverlaufs in 2014 be-
inhaltete Aussagen zur Hohe der Umsatzerlose, zur Entwicklung der Finanzierungskosten, zum
operativen Ergebnis des Teilkonzerns One Group sowie zum Konzernergebnis nach Steuern. Die
Zielerreichung hinsichtlich der einzelnen finanziellen Kennzahlen ist in der Tabelle ,Soll-Ist-
Vergleich der Konzernerwartungen” dargestellt.

Soll-Ist-Vergleich der Konzernerwartungen

Finanzielle Kennzahl Ist 2013 Prognose 2014 Ist 2014 Erlduterung

nicht geplanter Verkauf einer

Umsatzerlose € 37,7 Mio. € 100 Mio. € 160 Mio. . h
abgeschlossenen Projektentwicklung
Rohertragsmarge 34% keine Prognose 27%
abgegeben
EBIT € 3,0 Mio. keine Prognose ¢ ¢ yyio,
abgegeben
Erhohung trotz erhohtem
R . € -15,6 Mio./ Finanzierungsvolumen aufgrund
- - 0 4
Finanzierungsaufwendungen € -13,2 Mio. +20-25 % +182 %  weiter vebesserter Konditionen
geringer ausgefallen
operatives Ergebnis e leicht positives € 0.1 Mio
Teilkonzern One Group (EBT*) Ergebnis ! ’
. . . Ubererfiillung aufgrund des nicht
. ) mittlerer einstelliger ) )
Ergebnis nach Steuern € 1,1 Mio. . . € 9,3 Mio. geplanten Verkaufs einer
Millionenbereich A .
abgeschlossenen Projektentwicklung
Notarielle Verkaufsleistung € 111 Mio. keine Prognose € 127 Mio. e|n§chI|eBI|ch verkaufte
abgegeben Projektentwicklung
Auftragsbestand zum 31.12. € 113 Mio. keine Prognose € 84 Mio.
abgegeben
Kapitalzufluss One Group € 43,4 Mio. keine Prognose €576 Mio.
Fonds abgegeben

* vor Abschreibung auf immaterielle Vermdgensgegensténde aus der Kaufpreisallokation

**in 2013 noch nicht im Konzernkreis

Die nachfolgenden Aussagen zum zukiinftigen Geschéftsverlauf und zu den dafir als mal3gebend
beurteilten Einflussfaktoren Markt, Branche und Unternehmen basieren auf den Einschatzungen
des Vorstands. Grundsatzlich bergen Prognosen das Risiko, dass die Entwicklungen weder in ihrer
Tendenz noch ihrem Ausmal3 tatsachlich eintreten. Die wesentlichen Risiken sind im Risiko- und
Chancenbericht erldutert.
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Kiinftige Ausrichtung der Geschaftstatigkeit

Der ISARIA Wohnbau Konzern ist als Projektentwickler qualitativ hochwertiger Wohnimmobilien
im GroRraum Minchen bereits seit 20 Jahren etabliert. Der ISARIA Wohnbau Konzern zahlt nach
einer aktuellen Studie von BulwienGesa zu den drei gréfSten Projektentwicklern fir Wohnimmobi-
lien 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 Ge-
schaftsbereich Neubau von Wohnimmobilien ist der Konzern deshalb auch im Bereich Revitalisie-
rung von bestehenden leer stehenden Gewerbeobjekten tatig. Nach dem 2012 ibergebenen Ob-
jekt SchillerstralBe wurde im abgelaufenen Geschaftsjahr 2014 mit dem Objekt Vogelweidestralle
das zweite Objekt in diesem Geschaftsbereich fertiggestellt und damit sind dber 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 Wohnstandorten denkbar. Es wurde jedoch im abgelaufenen
Geschaftsjahr die strategische Entscheidung getroffen, die Geschaftstatigkeit der ISARIA Wohnbau-
Gruppe auf Hamburg als zweiten regionalen Markt auszuweiten. Hierfir konnten in 2014 bereits
zwei Objekte, fir jeden der beiden Geschaftsbereiche Neubau und Revitalisierung, angebunden
werden. Die Entwicklung dieser Projekte zur Baureife wird jedoch noch iber das Jahr 2015 hinaus
dauern. Weiterhin hat die ISARIA Wohnbau-Gruppe 2014 begonnen, attraktive Markte in der Regi-
on Minchen zu identifizieren.

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung und der Miinchner Wohnungsmarkt als Heimat der Ge-
sellschaft

Nach Ansicht des Instituts fur Weltwirtschaft in Kiel (IfW) zieht die Konjunktur in Deutschland An-
fang 2015 dank einer héheren Kaufkraft wieder an. Ursachlich hierfir sind hohere Nettoeinkom-
men und zusatzlich der starke Olpreisverfall. Auch fir die Investitionen der Unternehmen erwartet
es eine Erholung. Fir 2015 rechnet das IfW demnach in Deutschland mit einem Wirtschaftswachs-
tum um 1,7 Prozent, verglichen mit 1,5 Prozent in 2014. Die Zahl der Erwerbstatigen soll leicht
steigen, die Arbeitslosenquote marginal sinken. Fir die Eurozone wird fir 2015 eine Stabilisierung
der Konjunktur erwartet, allerdings mit sehr unterschiedlichen Entwicklungen in den einzelnen
Landern. Eine Verscharfung der Krise in Griechenland oder des Ukrainekonflikts kénnte die wirt-
schaftliche Erholung jedoch fiir Idngere Zeit ausbremsen.

Bezogen auf den Wohnungsmarkt in den sieben groRRten deutschen Stadten und insbesondere in
Minchen sind die Aussichten fir Projektentwickler weiter vielversprechend. Eine hohe Nachfrage,
eine zu geringe Bautatigkeit und das unverandert sehr niedrige Zinsumfeld sprechen nach Ansicht
fuhrender Analysten fir weiter steigende Wohnungspreise. Weiter steigende Bevélkerungszahlen
in den Ballungsgebieten sorgen fir eine weiterhin hohe Nachfrage. Die Bautdtigkeit nimmt aktu-
ell zwar zu, bleibt aber auch in 2015 unter dem Bedarf. So ist die Bevolkerungszahl in 2014 in den
sieben groften deutschen Stadten um insgesamt 113.000 gestiegen. Dem stehen aber nur 30.000
neue Wohnungen gegenuber. Bei einer durchschnittlichen HaushaltsgroBe von unter 2 Personen
geht die Schere zwischen Angebot und Nachfrage deshalb weiter auseinander. Der Preisanstieg in
vielen deutschen Stdadten ist deshalb zu einem guten Teil fundamental begriindet.

Die niedrigen Finanzierungszinsen halten dabei den Wohneigentumserwerb trotz steigender Prei-
se weiterhin erschwinglich. Auch mangelnde Alternativ-Anlagen beginstigen den Erwerb von
Wohneigentum zusatzlich. Deshalb sollten die Preise auf dem Wohnungsmarkt der sieben grof3ten
deutschen Stadte in 2015 weiter steigen, wenn auch mit etwas nachlassender Dynamik. Eine
Uberhitzung sei nach Experten-Ansicht zwar in einigen Teilmarkten nicht auszuschlieRen, eine
Immobilienblase sei aber vorerst wenig wahrscheinlich.

Dieser Trend war auch in 2014 ungebrochen und fihrte, gepaart mit dem Trend zu mehr Haushal-
ten im Verhaltnis zur Bevdlkerung, zu einer weiter starken Nachfrage nach Wohnraum. Auf dem
Hypothekenzinsmarkt ist keine wesentliche Veranderung zu erwarten. Damit wird der Wohnim-
mobilienerwerb auch fir die Zukunft positiv unterstatzt. Vor diesem Hintergrund kann von weiter
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steigenden Mieten und Kaufpreisen ausgegangen werden, an denen der ISARIA Wohnbau Konzern
mit seinem Geschaftsmodell partizipieren wird.

Entwicklung der Finanz- und Ertragslage

Mit einem Auftragsbestand von rund € 84 Mio. zum 31. Dezember 2014 hat die Gesellschaft nicht
nur bereits Gber 60% der fir 2015 geplanten Umsdtze sondern auch schon die ersten sicheren
Umsatze fir 2016 in den Bichern. Auch sind die Bauleistungen fir alle fir 2015 geplanten Fertig-
stellungen bereits komplett oder weitgehend vergeben. Seit der Ubernahme der One Group ist
auch die Finanzierung der bestehenden Projektentwicklungen gesichert. In 2015 wirken sich zu-
dem die in den letzten Jahren deutlich gestiegenen Verkaufspreise in Minchen deutlich positiv
auf die Rohertragsmarge und das EBIT der ISARIA Wohnbau aus.

Insgesamt erwarten wir fir unsere finanziellen Leistungsindikatoren in 2015 folgende Entwick-
lung:

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

e Rohertragsmarge: die fir 2015 geplanten Umsatzerlose beinhalten eine gegentber den
Umsatzerlésen 2014 hohere Marge, da hier die Marktpreisentwicklung der letzten Jahre
starker zum Tragen kommt. Entsprechend erwarten wir fir 2015 einen Anstieg der Roher-
tragsmarge auf deutlich iber 30%.

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

e Fir 2015 ist der Vollzug einer weiteren bereits beurkundeten Mehrheitsibernahme einer
Projektgesellschaft geplant. Dieses Projekt befindet sich derzeit noch in der Entwicklungs-
phase. Die geplante Einbeziehung dieser Projektgesellschaft in den Konzernkreis im Laufe
des Jahres 2015 sowie ein weiter steigendes Projektvolumen wird zu einer weiteren ab-
soluten Erhdhung der Finanzierungskosten im Konzern gegeniiber dem Niveau von 2014
fuhren. Gegenldufig werden sich weiter sinkende Zinskonditionen fir 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 Unternehmensplanung fir den ISARIA Wohnbau
Konzern fir 2015 von einem positiven Ergebnis nach Steuern im hohen einstelligen Milli-
onen-Bereich aus.

o die notarielle Verkaufsleistung in 2015 und damit auch der Auftragsbestand werden ab-
hangen von der Geschwindigkeit der Erteilung der notwendigen weiteren Baugenehmi-
gungen in Karlsfeld sowie vom geplanten Verkaufsstart der derzeitigen Projektentwick-
lung Elsenheimer StraBBe. Bei planmdligem Verlauf erwarten wir hieraus eine notarielle
Verkaufsleistung von bis zu € 64 Mio. Dariiber hinaus wird die Méglichkeit eines Global-
verkaufs fir den als Boardinghouse geplanten Teil des Projekts Elsenheimer StraBe ge-
prift. Ein entsprechender Abschluss noch in 2015 wirde die notarielle Verkaufsleistung
erhohen.

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

Aufgrund bereits getatigter Grundstickskdufe ist die Projektpipeline auch fir die kommenden
Jahre nach 2015 gesichert und fihrt planmalBig zu weiter steigenden Ergebnissen.

Die ISARIA Wohnbau AG als Einzelgesellschaft hat selbst nur in unwesentlichem Umfang eine ei-
gene operative Geschaftstatigkeit. Sie ist mit ihren Tochter- und Beteiligungsgesellschaften durch
zahlreiche Unternehmensvertrdge und Haftungsverhaltnisse eng verbunden. Damit ist fir die Ge-
sellschaft die wirtschaftliche Entwicklung ihrer Tochter- und Beteiligungsgesellschaften von zent-
raler Bedeutung. Die Ergebnisse dieser Unternehmen werden auch fiir 2015 der maligebliche
Faktor fir die wirtschaftliche Entwicklung der ISARIA Wohnbau AG sein. Auf Basis der fiir 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 Vor-
jahr beinhaltete die Prognose fiir die Einzelgesellschaft fir das Geschaftsjahr 2014 Aussagen zum
Ergebnis nach Steuern auf Basis des HGB-Jahresabschlusses. Dieses wurde im mittleren einstelli-
gen Millionen-Bereich prognostiziert. Mit einem Ergebnis nach Steuern von € 5,7 Mio. wurde diese
Prognose auch erreicht. Im Einzelnen gelten fiir eine Abweichungsanalyse fir die Einzelgesell-
schaft die gleichen Aspekte, die oben bereits fiir die Abweichungsanalyse auf Konzernebene aus-
gefiihrt wurden. Im Einzelabschluss der ISARIA Wohnbau AG wirken sich diese Aspekte entspre-
chend im Beteiligungsergebnis aus.

Gesamteinschdtzung

Gegenwadrtig sind keine Anzeichen fir einen kurz- oder mittelfristigen Nachfrageriickgang auf
dem Minchner Wohnimmobilienmarkt zu erkennen. Mit seinen langjahrigen Marktkenntnissen,
der gesicherten Projektpipeline, der konzerneigenen Finanzierungsplattform sowie einer deutlich
verbesserten Eigenkapitalausstattung kann der ISARIA Wohnbau Konzern Gberproportional an der
positiven Entwicklung des attraktiven Minchner Immobilienmarkts partizipieren. Der prognosti-
zierte Bevolkerungszuwachs in Minchen bis zum Jahre 2025 sowie die stetig steigende Anzahl an
Haushalten sind wichtige Indikatoren fiir den Konzern, 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 akquirierten bzw. geplan-
ten Projekten, das Wachstum des Konzerns erfolgreich umzusetzen und die Finanz- und Ertragsla-
ge weiter zu verbessern.

Miinchen, 9. Mérz 2015 /”’”w/)
//“/ b

Mlchael pt nstlan Dunkelberg Jan von Lewinski
Vorstandgsprecher / CEO Vorstand / CIO Vorstand CO0
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemall den anzuwendenden Rechnungs-
legungsgrundsatzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes
Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt und im Lagebericht
der Geschaftsverlauf einschliefRlich des Geschaftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so
dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird,
sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft
beschrieben sind.

Minchen, 9. Marz 2015 / /
/% -/
/@//7 b s
Mlchael pt nshan Dunkelberg Jan von Lewinski

Vorstandgsprecher / CEO Vorstand / CIO Vorstand CO0



Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspriifers

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung
sowie Anhang - unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht der
ISARIA Wohnbau AG, Minchen, fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2014 geprift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschiuss und Lagebericht
nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den erginzenden Bestimmungen
der Satzung liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere
Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung Uber
den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfilhrung und lber den Lagebericht
abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmaniger
Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufilhren,
dass Unrichtigkeiten und VerstoRBe, die sich auf die Darstellung des durch den
Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsétze ordnungsméRiger Buchfiihrung und durch
den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich
auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschéftstatigkeit und tber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen tber mogliche
Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des
rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in
Buchflhrung, Jahresabschluss und Lagebericht Giberwiegend auf der Basis von Stichproben
beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze
und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wardigung der
Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichtes. Wir sind der Auffassung,
dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen
der Satzung und vermittelt unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmaRiger Buchflhrung
ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die
Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 11. Marz 2015

Norenberg * Schroder
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Y Y

Cronemeyer Mic
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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