Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

An die Stern Immobilien AG

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Ver-
lustrechnung sowie Anhang - unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den
Bericht Gber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns der Stern Immo-
bilien AG, Grunwald, fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis

31. Dezember 2014 gepriift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jah-
resabschluss und dem Bericht liber die Lage der Gesellschaft und des
Konzern nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den er-
ganzenden Bestimmungen der Satzung liegen in der Verantwortung der
gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgeftihrten Priifung eine Beurteilung tiber den
Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und (iber den Be-
richt tiber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beach-
tung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundséatze ordnungsmafiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist
die Priifung so zu planen und durchzuftihren, dass Unrichtigkeiten und Ver-
stéfle, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter
Beachtung der Grundsétze ordnungsmaéRiger Buchfiihrung und durch den
Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns vermittelten Bil-
des der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungs-
handlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschéftstatigkeit und tiber
das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwar-
tungen Uber moégliche Fehler berlcksichtigt. Im Rahmen der Prufung wer-
den die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll-
systems sowie Nachweise fur die Angaben in Buchfiihrung, Jahresab-
schluss und Bericht Gber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns
uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst
die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsétze und der wesent-
lichen Einschétzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der
Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Berichts tiber die Lage
der Gesellschaft und des Konzerns. Wir sind der Auffassung, dass unsere
Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.



Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Er-
kenntnisse entspricht der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften
und den ergédnzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter Be-
achtung der Grundséatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatséachli-
chen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage der Gesellschaft. Der Bericht iber die Lage der Gesellschaft und
des Konzerns steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insge-
samt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die
Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Mannheim, den 26. Juni 2015

DELTA Revision GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

(SpieB) (Bertram)
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriifer
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG vom 01.01.2014 bis 31.12.2014

Stern Immobilien AG

Griinwald

8.

6. Personalaufwand
a) Ldéhne und Gehélter
b) soziale Abgaben und
Aufwendungen fir
Altersversorgung und
fur Unterstlitzung

7. Abschreibungen

a) auf immaterielle Vermégens-
gegenstande des Anlage-
vermdgens und Sachanlagen

8. sonstige betriebliche
Aufwendungen

9. Ertrége aus Beteiligungen

- davon aus verbundenen
Unternehmen EUR 1.239.467,56
(EUR 6.191.976,42)

10.

11.

. Umsatzerlése

. Erhdhung des Bestands an
fertigen und unfertigen

Erzeugnissen

. Gesamtleistung

. sonstige betriebliche

Ertrage

Materialaufwand
a) Aufwendungen fiir bezogene

Leistungen

auf Grund einer Gewinn-
gemeinschaft, eines
Gewinnabfihrungs- oder
Teilgewinnabfiihrungsvertrags
erhaltene Gewinne

sonstige Zinsen und &hnliche

Ertrage

- davon aus verbundenen
Unternehmen EUR 365.395,99
(EUR 370.826,12)

Ubertrag

EUR

328.243,74

19.171.19

Geschaftsjahr

EUR

464.785,83

20.777.41

485.563,24

10.120.882,60

34.130,92

347.414,93

20.869,27

2.785.327,56

1.265.830,68

4.562,81

1.669.132,28

10.358.228,94

Vorjahr
EUR

269.331,93

28.583,09

297.915,02

3.802.256,96

173.283,09

434.410,00

18.389,17

13.423,76

4.464.213,58

6.191.976,42

0,00

859.913,28

6.048.342,08



GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG vom 01.01.2014 bis 31.12.2014

Stern Immobilien AG
Griinwald

Ubertrag

12,

13

14,

15.

16.
17.

18.

19,

20.

21,

Abschreibungen auf
Finanzanlagen und auf
Wertpapiere des
Umlaufvermogens
- davon aulerplanmafige
Abschreibungen
EUR 1.820.000,00 (EUR 0,00)

. Zinsen und dhnliche

Aufwendungen

- davon an verbundene
Unternehmen EUR 133.384,92
(EUR 145.875,33)

Aufwendungen aus
Verlustiibernahme

Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit

auferordentliche Aufwendungen
auBlerordentliches Ergebnis
Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag

Jahresiiberschuss
Gewinnvaortrag aus

dem Vorjahr

Bilanzgewinn

Geschéaftsjahr
EUR EUR

10.358.228,94

1.820.000,00

1.991.551,54

0.00

6.546.677,40
39.130,00

39.130,00-

235.519,28-

6.743.066,68

4.219.964,03

10.963.030,71

Vorjahr
EUR

6.048.342,08

0,00

1.157.456,78

19.941,35

4.870.943,95
761.198,25

761.198,25-

259.734,69

3.850.011,01

14.412.599,02

18.262.610,03



Stern Immobilien AG
Anhang flir das Geschéftsjahr 2014

Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss der Stern Immobilien AG wurde auf der Grundlage der Rechnungslegungsvor-

schriften des Handelsgesetzbuchs aufgestellt.

Ergénzend zu diesen Vorschriften waren die Regelungen des Aktiengeselzes zu beachten.

Fur die Gewinn- und Verlustrechnung wurde das Gesamtkostenverfahren gewahit.

Nach den in § 267 HGB angegebenen Grolenklassen ist die Gesellschalt eine kleine Kapilalgesell-
schaft. Groflenabhangige Erleichterungen wurden teilweise in Anspruch genommen. Es wird ein zu-

sammengefasster Lagebericht (Bericht Gber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns) geman
§ 315 Abs. 3 Satz 4 HGB aufgestelit.

Andaaben zur Bilanzierung und Bewertung

Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsitze

Das Sachanlagevermégen wurde zu Anschaffungskosten angesetzt und um planméBige Abschrei-

bungen vermindert.

Die planmafRigen Abschreibungen wurden nach der voraussichtlichen Nulzungsdauer der Vermé-
gensgegenstande linear vorgenommen.

Die Finanzanlagen wurden wie folgt angesetzt und bewertet:

- Beteiligungen
zu Anschaffungskosten

- Anteile an verbundenen Unternehmen
zu Anschaffungskosten. Soweit Anteile im Wege der Sacheinlage eingebracht worden sind, erfolgte
die Ermittlung der Anschaffungskosten mit dem (vorsichtig geschatzten) Zeitwert zum Einbringungs-
stichtag.

Soweit erforderlich, wurde der am Bilanzstichtag vorliegende niedrigere beizulegende Wert bei dauer-

hafter Wertminderung angesetzt.

Die Vorrate wurden zu Anschaffungskosten angesetzt. Sofern die Tageswerte am Bilanzstichtag nied-

riger waren, wurden diese angesetzt.



Stern Immobilien AG
Anhang fir das Geschéftsjahr 2014

Forderungen und Sonstige Vermdgensgegensténde wurden unter Berlicksichtigung aller erkennbaren
Risiken zum Nennbetrag abziglich ggf. erforderlicher Wertberichtigungen bewertet. Dividendenforde-
rungen aus Tochtergesellschaften werden bei Vorliegen der Voraussetzung phasengleich verein-
nahmt. Erhaltene Dividenden werden als Beteiligungsertrag ausgewiesen, auch wenn es sich um Ent-

nahmen aus Kapitalriicklagen handelt.

Die liquiden Mittel sind zum Nennbetrag angesetzt.

Das Eigenkapital ist zum Nennwert bilanziert.

Die Steuerriickstellungen beinhalten die das Vorjahr betreffenden, noch nicht veranlagten Steuern.
Die sonstigen Rickstellungen wurden filr alle weiteren ungewissen Verbindlichkeiten gebildet. Dabei
wurden alle erkennbaren Risiken und Kostensteigerungen bis zum Erfallungszeitpunkt beriicksichtigt.

Ruckstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als ein Jahr werden entsprechend § 253 Abs. 2 HGB

abgezinst.
Verbindlichkeiten wurden zum Erfullungsbetrag angesetzt.
Soweit es sich um denselben Schuldner handelt und die Ansprliche die gleiche Fristigkeit und Fallig-

keit aufweisen, wurden Guthaben gegentber Kreditinstituten bzw. sonstige Vermogensgegenstéande
mit Schulden gegentiber Kreditinstituten bzw. sonstigen Verbindlichkeiten verrechnet.

Gewinnvortray

Der Jahresabschluss wurde nach teilweiser Verwendung des Jahresergebnisses aufgestellt.
In den Bilanzgewinn wurde ein Gewinnvortrag von Euro 4.219.964,03 (Vorjahr Euro 14.412.599,02)

einbezogen.

Entwicklung der Kapitalriicklagen

Stand zum 01.01.2014 Euro 2.374.590,30
Entnahme Euro 0,00
Einstellung Euro 0,00
Stand zum 31.12.2014 Euro 2.374.590,30



Stern Immobilien AG
Anhang fr das Geschéiftsjahr 2014

Entwicklung der Gewinnriicklagen:

Stand zum 01.01.2014 Euro 578.608,77
Entnahme Euro 0,00
Einstellung Euro 0,00
Stand zum 31.12.2014 Euro 578.608,77

Sicherungsrechte von Verbindlichkeiten

Die Gesellschaft emittierte am 23.05.2013 eine Miltelstandsanleihe mit einem Volumen von
Euro 14 Mio. zum Bilanzstichtag 31.12.2013. Bis zum Bilanzstichtag zum 31.12.2014 erfolgten Nach-
platzierungen in Hohe von Euro 3,25 Mio., so dass sich das Anleihevolumen auf Euro 17,25 Mio. zum
31.12.2014 belauft. Die Anleihe ist insgesamt am 22.05.2018 zurtickzuzahlen.

Die Gesellschaft hat sich zur Besicherung von Anspriichen der Anleiheglaubiger auf Ruckzahlung der
Inhaber-Teilschuldverschreibungen sowie auf Zahlung von Zinsen gemé&B den Anleihebindungen wie

folgt verpflichtet:

o Pfandrecht an samtlichen Inhaberaktien an der Stern Real Eslate AG
e Pfandrecht an einer (Teil-)Forderung gegentiber der Stern Real Estate AG
o Barsicherheit in Hohe von 6,25 % des platzierten Anleihevolumens

Angabe von Restlaufzeitvermerken

Der Betrag der Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr betrégt Euro 23.657.664,08
(Vorjahr: Euro 20.025.920,28).

Der Betrag der Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit tiber funf Jahren betrégt Euro 1.100.000,00
(Vorjahr: Euro 0,00).

Haftungsverhiltnisse gemén § 251 HGB

Neben den in der Bilanz aufgefiihrten Verbindlichkeiten sind folgende Haftungsverhdltnisse zu ver-

merken:

Bei Immobilienverkaufen (im Rahmen eines Share- bzw. Asset-Deals) werden branchenibliche Ga-
rantien abgegeben. Am Bilanzstichtag wird von keiner Inanspruchnahme aus diesen Garantien aus-

gegangen.



Stern Immobhilien AG
Anhang fir das Geschéftsjahr 2014

Verbindlichkeiten aus Blrgschaften:

Euro 2.500.000,00 (Vorjahr: Euro 0,00). Es handelt sich um eine Biirgschaftserklérung zur Besiche-
rung einer Kreditlinie einer Objektgesellschaft. Der Projekiverlauf bei der Objektgesellschaft lasst kei-
ne Grunde far eine Inanspruchnahme aus diesem Haftungsverhéltnis erkennen.

AuRerplanmaRige Abschreibungen:

AuBerplanmaRige Abschreibungen gem. § 253 Abs. 3 Satz 3 und Abs. 4 HGB sind im Berichtsjahr in
Hshe von Euro 2.150.000,00 (Vorjahr: Euro 3.000.000,00) angefallen.

Sonstige Pflichtangaben

Namen der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats

Dem Vorstand gehorten die folgenden Personen an:

Name: Ralf Elender ausgelibter Beruf: Rechtsanwalt
Name: Iram Kamal ausgelibter Beruf: Rechtsanwaltin

Dem Aufsichtsrat gehérten folgende Personen an:

Name: Hans Kilger (Vorsitzender) ausgelibter Beruf: Wirtschaftsprifer/Steuerberater
Name: Dr. Andreas Beyer (stellv. Vorsitzender) ausgetbter Beruf: Dipl. Kaufmann (bis 09.01.2014)
Name: Hugo Obermeier ausgelbter Beruf: Wirtschaftspriifer/Steuerberater
Name: Bernhard Frohwitter (stellv. Vorsitzender) ausgetbter Beruf: Dipl.-Ing., Rechtsanwalt

Name: Adil Kaya ausgelibter Beruf: Landwirt

Name; Bernhard Schelkle ausgetibter Beruf: Regierungsrat

Name: Kerstin Feistel ausgeiibter Beruf: Steuerfachwirt (ab 10.01.2014)

Vergiitungen der Mitglieder des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat wurde im Geschaftsjahr 2014 fir das Geschaftsjahr 2014 mit EUR 7.000,00 verglitet.



Stern Immobilien AG
Anhang fur das Geschéftsjahr 2014

Gewiihrte Vorschillsse und Kredite an Mitglieder der Unternehmensorgane:
Zu den Gunsten einzelner Aufsichtsratsmitglieder vergebenen Krediten wird berichtet:

Im Vorjahr bestand eine Forderung aus Lieferungen und Leistungen (inkl. Stundungszinsen) in Hohe
von Euro 6.267.378,08, die im Berichtsjahr vollstéandig zurtickgeftihrt wurde.

Kreditkonditionen:

Stundungszinssatz 2,50 %

Besicherung Abtretung von Gesellschaftsanteilen

Angaben (iber den Anteilshesitz an anderen Unternehmen von mind. 20 Prozent der Anteile
Gemaf § 285 Nr. 11 HGB wird tiber nachstehende Unternehmen berichtet:

Unmittelbar durch die Stern Immobilien AG gehaltene Beteiligungen:

Firmenname

Antellshéhe

Jahresergebnis

Eigenkapital

in % 2014 in EUR 2014 in EUR
Stern Beteiligungs GmbH *) 100,00 A 2.591,15 58.519,33
Rothemund Verwaltungs GmbH *) 100,00 1.005,06 24.718,39
Lucifer Immobilien Verwertungs GmbH *) 100,00 A 2.645,51 13.123,27
Stern Objekt Widenmayerstrafie Holding AG*) 100,00 f: 20.000,00 6.570.000,00
Stern Herzogpark GmbH *) 100,00 A 87.892,11 415.927,73
Engelsblick GmbH & Co. KG*) 94,90 o, 31.008,82 158.468,25
518 Profi Start GmbH *) 94,90 3.066,98 40.524,97
Objekt Hohenschéftlarn GmbH & Co. KG *) 94,90 39.924,83 0,00
224 Profi-StartGmbH *) 94,90 3.979,35 35.751,54
Stern Real Estate AG *) 95,00 s 2.243.495,62 3.312.437,87
Stern Objekt Steinheilstrae GmbH *) 94,80 £ 6.180,77 14.944,73
Stern Tirol Immobilien GmbH **) 90,00 A 88.628,82 74.539,89
Stern Investment Group Gayrimenkul 90,00 £ 10.057,54 5.354.117,31
(vormals Stern Gayrimenkul) ***)
Stern Parkblick GmbH *) 70,00 & 668.111,47 643.111,47
Stern Isarblick GmbH *) 70,00 A 21.460,17 873.589,83
BT Development Soporului SRL ****) 67,00 A 1.699,30 1.476,21
Isar Residences GmbH *) 50,00 4.053,63 876.971,37
585 Profi-Start GmbH *) 47,45 A 2.094,54 33.954,42
586 Profi-Start GmbH *) 47,45 1.420,56 23.724.14
KitzAlp Real Estate GmbH **) 40,00 198.102,76 960.606,23
Belavio GmbH *) 35,00 345,91 22.221,65
Waldpark Bauprojekt GmbH *) 35,00 A 593,35 5.532,25

*} Sitz Granwald / **) Sitz St. Johann in Tirol / ***) Sitz Istanbul / ****) Cluj-Napoca

Das Jahresergebnis der Stern Investment Group Gayrimenkul betrug TRY ./. 28.411,12; das Eigenkapilal betrug
TRY 5.354.419,80 und wurde mit einem Umrechnungskurs vom 0,35402 Euro zum 31.12.2014 angegeben.



Stern Immobilien AG
Anhang fur das Geschéftsjahr 2014

Die Jahresabschliisse zum 31.12.2014 sind mit Ausnahme der Geselischaften Stern Tirol GmbH,
BT Development Soporului SRL, Stern Investment Group Gayrimenkul, KitzAlp Real Estate GmbH,
Belavio GmbH und Waldpark Bauprojekt GmbH bereits festgestellt.

Das Jahresergebnis der BT Development Soporului SRL betrug RON ./. 7.617,08; das Eigenkapital

betrug RON ./ 6.617,08 und wurde mit einem Umrechnungskurs vom 0,22309 Euro zum 31.12.2014

angegeben.

Mittelbar durch die Stern Immobilien AG gehaltene Beteiligungen:

Firmenname AnteilshGhe Jahresergebnis Eigenkapital
in% 2014 in EUR 2014 in EUR
Stern Kadikoy Gayrimenkul 49,95 A 354.,024,43 6.062.272,63

(vormals: Stern Fikirtepe Gayrimenkul) ***)
gehalten iiber
Stern Investment Group Gayrimenkul!

Das Jahresergebnis der Stern Kadik6y Gayrimenkul betrug TRY ./. 1.000.012,50; das Eigenkapital betrug
TRY 17.124.096,45 und wurde mit einem Umrechnungskurs vom 0,35402 Euro zum 31.12.2014 angegeben.

Varlas Yapi Sanayi ***) 24,98 o 211.833,60 5.090.984,59

gehalten idber
Stemn Kadikéy Gayrimenkul

Das Jahresergebnis der Vartas Yapi Sanayi betrug TRY ./ 598.366,17;, das Eigenkapital betrug
TRY14.380.499,94 und wurde mit einem Umrechnungskurs von 0,35402 Euro zum 31.12.2014 angegeben.

Objekt Memmelsdorfer Strale GmbH & Co. KG *) 43,99 53.732,72 I 105.019,20
gehalten tiber
Stem Real Estalte AG

Objekt Tulbeckstrale Beteiligungs GmbH*) 47,50 A 7.846,33 7.924.151,96
gehalten iiber
Stem Real Estate AG

Objekt Tulbeckstralle GmbH & Co. KG *) 47,50 A 22.753,62 49.007,61
gehalten iber
Objekt Tulbeckstralle Beteiligungs GmbH

Angerer Grundbesitzverwaltungs GmbH & Co. KG*) 94,90 289.000,10 100.000,00
gehalten (iber
Stern Objekt Widenmayerstrale GmbH

Stern Objekt Widenmayerstralie GmhH*) 100,00 A 146.558,15 /. 121.558,15
gehalten iber
Stern Objekt Widenmayersirale Holding AG

KitzAlp GmbH & Co. Objekt Walsenbachweg KG **) 40,00 244.336,31 ./ 333.582,64
KitzAlp GmbH & Co. Objekt Zimmerau KG **) 40,00 o 173.901,94 [, 605.993,45
KitzAlp GmbH & Co. Steuerberg KG **) 40,00 A 22.628,79 ./ 81.614,97
gehalten iiber

KilzAlp Real Estate GmbH



Stern Immobilien AG
Anhang fiir das Geschéftsjahr 2014

Firmenname Anteilshdhe Jahresergehnis Eigenkapital
In% 2014 in EUR 2014 in EUR
KitzAlp GmbH & Co. Am Rehbiihel KG **) 89,10 A 47.763,02 I 406.946,90

gehallen iiber
Stern Tirol Immobilien GmbH

Bavaria Real Estate Development GmbH *) 28,50 16.959,56 104.138,56
gehalten (ber

Stern Real Estate AG

Bandura Grundstticksverw.ges. mbH & Co.KG *) 26,79 27.860,71 ./ 1.451.898,92

gehallen iber
Bavaria Real Estate Development GmbH

*) Sitz Grunwald / **) Sitz St. Johann in Tirol / ***) Sitz Istanbul

Die Jahresabschliisse zum 31.12.2014 sind mit Ausnahme der Gesellschaften Stern Kadikoy Gayri-
menkul, Vartas Yapi Sanayi, KilzAlp GmbH & Co. Objekt Walsenbachweg KG, KitzAlp GmbH & Co.
Objekt Zimmerau KG, KilzAlp GmbH & Co. Steuerberg KG und KitzAlp GmhH & Co. Am Rehbilhel KG
bereits feslgestelit.

Weitere Angabepflichten nach dem Aktiengesetz

Angaben (ber die Gattung der Aktien

Das Grundkapital von 1.560.294,00 ist eingeteilt in:
1.660.294 Stiick Stammaktien zum Nennwert von je 1,00 Euro

Die Inhaberaklien wurden mit Hauplversammlungsbeschluss vom 28.10.2014 auf Namensaktien um-

gestellt.

Mit Beschluss vom 18.12.2014 wurde das Grundkapital um EUR 196.079,00 auf EUR 1.756.373,00 im
Umtausch gegen Wandelschuldverschreibungen durch Ausgabe von 196.079 neuen Namensaklien
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie erhoht. Die Kapitalerhohung
war am Bilanzstichtag noch nicht volizogen. Die Satzungsénderung wurde am 02.01.2015 im Handels-

register eingetragen.

Angaben tber das genehmigte Kapital

Der Vorstand ist erméchtigt, das Grundkapital bis zum 24.08.2015 mit Zustimmung des Aufsichtsrates
durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- oder Sacheinlagen einmalig oder mehrmals bis zu insgesamt
Euro 712.,500,00 zu erh&hen.



Stern Immobilien AG
Anhang fir das Geschaéftsjahr 2014

Das genehmigte Kapital entwickelte sich bis zum Bilanzstichtag wie folgt:

Stand zum 01.01.2014 Euro 577.2086,00
Verwendung Euro 0,00
Stand zum 31.12.2014 Euro 577.206,00

Zum Bilanzstichtag bestand demnach noch ein genehmigtes Kapital von Euro 577.206,00, das bis
zum 24.08.2015 befristet ist.

Angaben (iber die Zahl der Wandelschuldverschreibungen und vergleichbaren Werltpapiere sowie
Gber das bedingte Kapital

Das von der Hauptversammlung am 25.08.2010 geschaffene bedingte Kapital von Euro 712.500,00
dient der Gewahrung von Umtauschrechten der Inhaber von Options- undfoder Wandelschuldver-
schreibungen. Die entsprechende Kapitalerh6hung ist nur insoweit durchgefthrt, als von diesem Um-
tauschrecht Gebrauch gemacht wird. Die neuen Aklien nehmen von Beginn des Geschéftsjahres, in
dem sie durch die Auslibung von Wandlungsrechten entstehen, am Gewinn teil. Mit Beschluss vom
18.12.2014 wurde das Grundkapital um EUR 196.079,00 auf EUR 1.756.373,00 im Umtausch gegen
Wandelschuldverschreibungen durch Ausgabe von 196.079 neuen Namensaktien mit einem rechneri-
schen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie erhoht.

Das bedingte Kapital entwickelte sich bis zum Bilanzstichtag wie folgt:

Stand zum 01.01.2014 Euro 712.500,00
Verwendung Euro 196.079,00
Stand zum 31.12.2014 Euro 516.421,00

Die Satzungsénderung wurde am 02.01.2015 im Handelsregister eingetragen.

Angabe nach § 160 Abs. 1 Nr. 5 AKIG

Gemal Bezugserklarung vom 05.11.2014 wurde vom Wandlungsrecht der gesamten 196.079 auf den
Inhaber lautende Teilschuldverschreibungen Gebrauch gemacht.



Stern Immobilien AG
Anhang fiir das Geschaftsjahr 2014

Angabe nach § 160 Abs. 1 Nr. 8 AktG

Im August 2013 hat die Zentaur Holding GmbH mitgeteilt, dass ihr unmittelbar eine Mehrheitsbeteili-
gung an der Stern Immobilien AG gehort. Die Stern Capital Management AG hat die unmittelbare

Mehrheitsbeteiligung an der Zentaur Holding GmbH.

Grinwald, 29.6.2015,

QO L L

(Iram Kamal, Mitglied des Vorstands) (Ralf Eleﬁder, Mitglied des Vorstands)



Bericht {iber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns

Der Konzernlagebericht wurde geman § 315 Abs. 3 HGB i.V.m. § 298 Abs. 3 HGB mit dem
Lagebericht der Stern Immobilien AG zusammengefasst, weil die Lage der Stern Immobilien
AG als strategische Management- und Finanzholdinggesellschaft mafgeblich von der Lage

des Konzerns gepréagt wird.

A.  Grundlagen des Unternehmens / Konzerns

1. Geschiftsmodell

Die Stern Immobilien AG hélt tberwiegend mehrheitliche bzw. alleinige Beteiligungen

an ausgewdahlten Immobilien an attraktiven Standorten und konzentriert sich auf die

Wert- und Ertragsoptimierung und den anschlieBenden Verkauf. Die Stern Immobilien

Gruppe ist spezialisiert auf Wohn- und Geschéftshzuser, Wohnungen und Grundstiicke

und wickelt Inmobilientransaktionen im bis zu zweistelligen Millionenbereich ab.

Die Stern Immobilien AG ist aktiver Manager eines Immobilienportfolios mit Fokus auf
Veredelung der einzelnen Objekte. Bereits bei der Objektidentifizierung werden Er-
tragspotenziale, wie etwaige Flachenerweiterungen durch neue Baurechte, Aufdecken
von Mietpotenzialen und / oder Nutzungsénderungen, ermittelt. Die Umsetzung dieser
MaRnahmen orientiert sich an einer ausfiihrlichen Bewertung des Chancen-Risiko-

Verhéltnisses. Danach erfolgt die Verwertung.

/ ¥ Wohn- und Gewerbe-

immobilien mit
Optimierungspotenzial
¥ Immobilienmiirkte
mit hohen
Gewinnchancen
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Dadurch positioniert sich die Gesellschaft zwischen Projektentwicklung und Bestands-
haltung. Das Risikoprofil ist damit geringer als bei einem klassischen Projektentwickler
bzw. Bautréger. Mit dem aktiven Verwalten und Optimieren des Immobilienportfolios
plant die Stern Immobilien AG eine Rendite auf das eingesetzte Kapital, die deutlich
héher liegt als bei einer langjéhrigen Bestandshaltung. Die durchschnittliche Haltedau-
er der Immobilien betrégt ca. ein bis vier Jahre.

Risiko/

Projektent-
wickler
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IMMOBILIEN AG

Bestands-

2  Chance

: Planen
Objekt- e e
% auswahl Oplt_(l}:l\]nc- Verkauf

WMNOIUEN AG

Wertschtpfungskette der Stern Immobilien AG: kompakter, weniger Risiko,
Fokus auf Rendite

Organisationsstruktur

Rechtliche Konzernstruktur

Die Stern Immobilien AG ist die strategische Management- und Finanzholdinggesell-
schaft der Stern Immobilien Gruppe und nimmt die zentrale Leitungsfunktion wahr, Sie
ist keine borsennotierte Gesellschaft und unterliegt nicht den Regelungen des
§ 161 AKIG. Zur Einhaltung der entsprechenden Regelungen ist die Stern Immobilien
AG nicht verpflichtet und wendet sie daher nicht an. Die Stern Immobilien AG ist im
m:access der Borse Miinchen unter Wertpapierkennnummer A13SSX gelistet.

Das gesamte operative Geschéft wird in den jeweiligen Beteiligungsgesellschaften
durchgefiihrt. Diese Beteiligungsgesellschaften sind reine Projektgesellschaften, deren
Geschiftszweck jeweils das Halten und Verwerten von Immobilien ist. Bei den Beteili-
gungsgesellschaften handelt es sich um Gesellschaften mit Sitz in Deutschland, Oster-
reich, der Ttirkei und Ruménien.



Konzerndarstellung (verkiirzte Fassung)

Stern Immobilien AG
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Geschiftsfelder

Die Stern Immobilien Gruppe ist tiberwiegend in Miinchen und Umgebung, Kitzbiihel
und Umgebung sowie in Istanbul (Tlrkei) und Klausenburg (Ruménien) tétig. Es han-
delt sich dabei um Stadte bzw. Regionen, die in den jeweiligen L&ndern zu den attrak-
tivsten Immobhilienstandorten zdhlen und stark nachgefragt werden. Die Stern Immobi-
lien AG verfligt in diesen Mérkten tiber ein gewachsenes Netzwerk, um entwicklungs-
fahige Immobilien zu erwerben. Der Immobilienbestand umfasst derzeit Wohn-
und/oder Geschéftshdauser, Wohnungen und Grundstiicke vorwiegend in guten und
sehr guten Lagen in und um Miinchen, exklusive Villen sowie Grundstiicke in Kitzbthel
und Umgebung sowie Grundstlicke in Istanbul und Klausenburg. Auch Gewerbeobjek-
te, flr die eine kinftige Nutzung als Wohnimmobilien vorgesehen ist, befinden sich im
Bestand. Immobilien, deren Verwertung nicht kurzfristig geplant ist, werden in der
Tochtergesellschaft Stern Real Estate AG geblindelt, an der die Stern Immobilien AG
mit 95 % bheteiligt ist.



Wirtschaftsbericht

Wirtschaftliches Umfeld

Die Stern Immobilien Gruppe ist derzeit in Miinchen und Umgebung, Kitzbiihel und

Umgebung sowie Istanbul und Klausenburg tétig.

In 2014 kam die deutsche Wirtschaft trotz des schwierigen weltwirtschaftlichen Umfel-
des und der Verunsicherung aufgrund geopolitischer Krisen zu einem vergleichsweise
beachtlichen Wirtschaftswachstum. Gemessen am preisbereinigten Bruttoinlandspro-
dukt lag es bei 1,5% gegentiber dem Vorjahr. Neben einem allgyemein aufkeimenden
Wachstum in den Landern der Eurozone (0,8%) und der Européischen Union (1,3%),
war es inshesondere eine starke Binnennachfrage, die das Wachstum getragen hat
(Quelle: Statistisches Bundesamt; WISTA /1/2015).

Die dsterreichische Wirtschaft ist 2014 um 0,3 % gewachsen und hat damit die verhal-
tene Entwicklung des Vorjahres fortgesetzt (Quelle: Konjunkturprognose des Osterrei-
chischen Institutes fuir Wirtschaftsforschung (WIFO), Stand Mérz 2015).

In der Tlrkei haben die im Januar 2014 eingeftihrten kreditheschrankenden Mafnah-
men der Regierung zu einer spirbaren Ddmpfung der Binnennachfrage gefiihrt. Insge-
samt ist das Wirtschaftswachstum daher auf 2,9 % gegentiber dem Vorjahr (4,2 %) zu-
rtickgegangen. Diese Entwicklung ging einher mit einer Abwertung der Turkischen Lira
im gleichen Zeitraum, die gegeniiber dem US-Dollar bis zu 10% und gegentber dem
Euro um 6% an Wert verlor, nachdem in der ersten Jahreshdlfte 2014 noch eine Auf-
wertung zu verzeichnen war. Unabhéngig hiervon weist die Tirkei solide Staatsfinan-
zen auf. So liegt das Haushaltsdefizit von akiuell 1,4 % des Bruttoinlandsprodukts wie
auch die Gesamtschuldenquote von 33 % des Bruttoinlandsprodukts deutlich unter der
Maastricht-Schwelle (Quelle: Auswértiges Amt der Bundesrepublik Deutschland und
Statistikbehorde Thik, April 2015).

Im Jahr 2014 wuchs in Ruménien das Bruttoinlandsprodukt um 2,9 % im Vergleich zum
Vorjahr (Quelle: Romania National Institute of Statistics, Press Release No. 42,13.
Februar 2015). Wichtiger Faktor dieser positiven Entwicklung ist der private Verbrauch
(+3,8 % in 2014), welcher gespeist wird durch die steigenden verfiigharen Einkommen
im Zuge der dynamischen Lohn- und Gehaltsentwicklung der letzten Jahre (Quelle:
Germany Trade & Invest, Wirtschaftstrends Ruménien Jahreswechsel 2014/15).



Der Immobilienmarkt in Deutschland setzte auch in 2014 die starke Wachstumsent-
wicklung fort. Der bulwiengesa-Immobilienindex stieg in 2014 um 4% an und erreicht
mit dem zehnten Wachstumsjahr in Folge einen 20-Jahres Hdachststand. Mit einem
Wachstum von 5,1 % waren stadtische Wohnimmobilien der wichtigste Impulsgeber
dieser Entwicklung, wobei die sog. A-Stadte (Frankfurt am Main, Hamburg, Kdln, Stutt-
gart, Berlin, Dlsseldorf, Miinchen) die positive Entwicklung dominieren. (Quelle: bulwi-
engesa: Projektentwicklerstudie 2014, bulwiengesa Immobilienindex 2015)

Das Projektentwicklungsvolumen in A-Stidten hat sich auch in 2014 weiter stark ent-
wickelt. So stieg das Projektentwicklungsvolumen gegentiber 2013 um 10% an, wobei
zwei Drittel des Volumens auf die Stadte Berlin, Hamburg und Miinchen entfielen. In al-
len Stadten dominierte hierbei das Segment der Wohnimmobilien. (Quelle: bulwienge-

sa: Projektentwicklerstudie 2014)

Miinchen verflgt (iber eine ausgezeichnete geografische Lage mit vielen nahegelege-
nen Erholungsgebieten und beliebten Ferien- und Ausflugszielen. Die wirtschaftliche
Situation ist infolge geringer Arbeitslosigkeit (4,8 % im Dezember 2014) und einer sehr
hohen Kaufkraft (136,6 Kaufkraftindex 2014 [Deutschland=100]) seit Jahren unverén-
dert gut (Quelle: JLL: Residential City Profile Miinchen, 2. Halbjahr 2014). Die Stadt
bietet insgesamt eine hohe Lebensqualitdt und gehort bundes- und auch weltweit zu
den beliebtesten Millionenstédten.

Die Einwohnerzahl Miinchens lag Ende 2013 bei 1,46 Mio., eine Steigerung um 1,8%
allein in 2013 und um 7,1% seit 2008. Das Wachstum erstreckt sich dabei auf alle
Stadthereiche. In keinem Stadtbezirk lag das Wachstum unter 5 %. Langfristig wird der
Bevdlkerungszuwachs anhalten. Bis 2030 wird laut Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und
Raumforschung (BBSR) die Einwohnerzahl auf 1,65 Mio. ansteigen (Quelle: Jones
Lang LaSalle, On Point, Residential City Profile Mtinchen, Wohnungsmarkt Miinchen,
Update 2. HJ 2013). Damit einhergehend ist von einer weiteren Nachfrage nach Immo-

bilien, inshesondere Wohnimmobilien, auszugehen.

Infolge des vorhandenen Nachfrageiiberhangs steigen die Mieten und Kaufpreise fiir
Wohnimmobilien seit Jahren. Die durchschnittichen Kaufpreise von Eigentumswoh-
nungen erhdhten sich in Minchen auf Jahressicht um 9,0 % auf durchschnittlich
5.590 EUR/gm (Quelle: JLL: Residential City Profile Miinchen, 2. Halbjahr 2014). Min-
chens Preisniveau fur Wohnimmobilien liegt im bundesweiten Vergleich mit Abstand an
der Spitze in Deutschland (Quelle: de.statista.com/Eigentumswohnungen- Kaufpreise



nach Stadten in Deutschland 2009/2014, Stand April 2015). Verglichen mit internatio-
nalen Metropolen wie London, Paris und Zirich kénnen die Immobilienpreise in Miin-
chen jedoch als relativ giinstig bezeichnet werden. So lagen einer Auswertung zufolge
die durchschnittlichen Kaufpreise im Premiumsegment bei 30.120 EUR/gm fiir London,
respektive bei 17.730 EUR/gm und 17.211 EUR/qm fur Paris und Zurich, wobei die
Preissteigerungen in 2014 z.B. in London deutlich abgenommen haben (Quelle: Knight
Frank European Cities Review 2014 und Prime Central London Sales Index March
2015).

Die Marktteiinehmer im Wohnimmobilienmarkt sind auf der Nachfrageseite Immobilien-
firmen, insbesondere Bestandshalter, Bautrdger und Projektentwickler und auch Kapi-
talanleger, vor allem vermégende Privatanleger und auch institutionelle Investoren. Der
Wetthewerb um begehrte Objekte in Bestlagen ist hoch. Zuschldge erhalten Kaufer, die
schnell entscheiden und tiber entsprechende Kaufkraft verfiigen.

Der Wintersportort Kitzbiihel hat ca. 8.200 Einwohner und liegt im Bundesland Tirol,
Osterreich. Infolge der guten Erreichbarkeit fir Miinchner und einer seit vielen Jahr-
zehnten hohen Présenz von Miinchnern wird Kitzbiihel auch gerne als ,Vorort von
Minchen" bezeichnet. Kitzbiihel positioniert sich mit anderen renommierten alpinen
Toplagen wie St. Moritz, Davos, St. Anton und Cortina d’Ampezzo im Luxussegment.

Der Immobilienmarkt in Kitzbiihel ist gepragt von einem sehr hohen Preisniveau, be-
dingt durch eine finanzstarke internationale Kauferschicht und extremer Knappheit an
Objekten und Baugrund. Die positive Marktentwicklung der letzten Jahre hat sich auch
in 2014 fortgesetzt, so legten durchschnittlichen Wohnungspreise um 6,1% zu (Quelle:
RE/MAX Austria Eigentums-Wohnungsmarkt 2014). Vor dem Hintergrund der geringen
Verfugbarkeit von geeignetem Baugrund liegen die Héuserpreise in Kitzblihel beim
Zwei- bis Dreifachen der Preise anderer Gebiete in Tirol und haben in 2014 erneut

deutlich zugelegt (Quelle: immopreise.at Preisspiegel Tirol, Stand April 2015).

Mit einer Einwohnerzahl von 14,38 Millionen in 2014 ist die Provinz Istanbul die bevél-
kerungsreichste Stadt in der Tiirkei und eine der gréften Stadte weltweit. Neben dem
natdrlichen Bevélkerungswachstum ist die Stadt seit langer Zeit Ziel der Migrationshe-
wegung vom Land in die Stadt. So summierte sich das Bevdélkerungswachstum allein
von 2007 bis 2014 auf gut 14% (Quelle: Turkish Statistical Institute, Population of pro-
vinces hy years, Stand April 2015).Infolge des dynamischen Wachstums war die
Wohnsituation in Istanbul in der Vergangenheit durch illegale Bautétigkeit gekenn-



zeichnet, da die Behérden mit der Uberwachung von Bautétigkeiten und planungs-
rechtlichen Vorschriften tberfordert waren.

Mit der Einwohnerzunahme steigt die Nachfrage nach Wohnungen, wobei der Bedarf
an neuem und qualitativ h6herwertigem Wohnraum (iberproportional hoch ist. Viele
Gebdéude in Istanbul kbnnen als geringwertig bezeichnet werden; sie entsprechen nicht

modernen Standards.

Die Preisentwicklung in der Millionenstadt lésst sich u.a. ablesen am Hauserpreisindex
Istanbuls, der sich auf der asiatischen Seite von Januar 2010 bis Februar 2015 auf
163,7 und auf der europdischen Seite auf 153,3 (Januar 2010 = 100) verbessert hat
(Quelle: GYODER: Reidin-Gyoder New Home Price Index: February 2015 Resuilts).

Gemal einer Umfrage von PWC (verdffentlicht in der Publikation ,Emerging Trends in
Real Estate Europe 2015") sind die Erwartungen fur den Immobilienmarkt bedingt
durch die politischen Unsicherheiten in der Region (Syrien, Irak etc.) und die flacher
verlaufende wirtschaftliche Entwicklung aktuell etwas gedampft worden, dementspre-
chend liegt Istanbul im Stédteranking momentan auf Position 20 (Vorjahr 7), wird aber
bei den Entwicklungsaussichten in 2015 auf Platz 9 gesehen. Die grundsétzlichen
Treiber der starken Entwicklung der vergangenen Jahre, wie die demografische Struk-
tur und das wirtschaftliche Entwicklungspotenzial, werden weiterhin als intakt angese-

hen.

Die weiterhin positiven Aussichten flir den tirkischen Immobilienmarkt spiegeln sich
auch in den deutlich gestiegenen Zahlen der Immobilienkaufe durch Ausldnder wider,
diese haben in 2014 um 56% gegentber dem Vorjahr zugenommen (Quelle: Turkish
Statistical Institute, Press Release No: 16150 und 18551).

Klausenburg verfligt Gber einen der aufstrebendsten Immobilienmaéarkte in Rumé&nien
und soll allen bisherigen Anzeichen nach bis Ende des Jahres 2015 einen Zuwachs
von 10% sowohl bei den Preisen als auch bei der Anzahl von Transaktionen verzeich-
nen, was im Vergleich zum Landesdurchschnitt einen doppelten Wert darstellt. Das Po-
tential der Stadt befindet sich in einem kontinuierlichen Aufstieg und dies ist nicht allein
ihrem Status als regionale Hauptstadt zu verdanken, sondern auch der starken Ent-
wicklung bestimmter Schliisselindustrien, wie z. B. der IT- Bereich und die Medizin-
technik. Klausenburg ist wahrend der letzten Jahren in der IT-Branche als das rumani-
sche ,Silicon Valley" hekannt geworden. Dies ist den vielen Start-ups und den zahlrei-



chen Niederlassungen internationaler IT-Firmen zu verdanken. Hinzu kommen noch
die hohe Qualitit der Bildungseinrichtungen (zweitgrofites Universititszentrum des
Landes), die verbesserten Verkehrsanbindungen (zweitgroBter internationaler Flugha-
fen des Landes), aber auch der steigende Bekanntheitsgrad der Stadt im kulturellen
und touristischen Bereich (350.000 Touristen im Jahr 2014). (Quellen: www.wall-
street.ro; Tranzactii imobiliare Cluj-Napoca, editia a 2-a. Primaria si Consiliul Local
Cluj-Napoca. Immobilientransaktionen Cluj-Napoca, 2. Ausgabe. Stadtverwaltung und
Gemeinderat von Cluj-Napoca ). Klausenburg ist die zweitgréfte Stadt des Landes mit
ca. 325.000 Einwohnern, die durch eine nicht nur fir die Wirtschaft der Stadt und der
Region bedeutende Anzahl von ruménischen und ausléndischen Studenten (ca.
100.000) gesteigert wird (Quelle: www.insse.ro
lemsffiles/Anuar%?20statistic/02/02%20Populatie_en.pdf, www.cluj business.ro/why-
clujfeducation-culture/universities-international-highschools). Die Stadt wurde im Laufe
der vergangenen Jahre als ,Europiische Stadt mit der saubersten Luft im Jahr 2014"
(Studie des Vereins ,Respire® und der Zeitschrit ,\We Demain"
http://www.wedemain.fr/Qualite-de-l-air-le-palmares-des-100-plus-grandes-villes-d-Eur

ope_ad32.html), als ,Die freundlichste Stadt mit Ausldndern in Europa” (Studie der Eu-
ropdischen Kommission (ber die Lebensqualitat in den europiischen Stédten:
http:/fec.europa.eulregional_policy/sources/docgener/studies/pdfiurban/survey2013_en
Jdf) und als die ,Wirtschaftshauptstadt Siebenbiirgens 2014 (ein von Forbes Roma-
nia verliehener Titel im Rahmen der Veranstaltung ,Best Cities for Business 2014:
http:/iwww.clujbusiness.rof/facts-numbers/awards/) ausgezeichnet. Dank dieser positi-
ven Voraussetzungen wirkt Klausenburg wie ein Magnet auf viele Studenten, so dass
viele von ihnen nach dem Abschluss des Studiums hier einen Job finden und sich in
einem der 20 Wohnviertel der Stadt niederlassen. Die Arbeitslosenquote liegt in Klau-
senburg bei 2,74% (Quelle: http://www.anofm.roffiles/somaj%20aprilie%20.pdf — Ru-
ménisches Arbeitsamt). Diese Tendenz fiihrt zu einer hohen Nachfrage nach qualitativ
hochwertigen Wohnungen, aber auch nach Biirordumlichkeiten, die im Laufe der ver-
gangenen zwei Jahre eine starke Entwicklung verzeichnet haben.

In 2014 wurden in Klausenburg insgesamt 6.355 Immobilientransaktionen (Wohnun-
gen, Héuser, Grundstiicke) im Gesamtwert von 284 Mio. Euro durchgefiihrt und 84,5%
dieser Transaktionen wurden mit Eigenmitteln finanziert (Quelle: Tranzactii imobiliare
Cluj-Napoca, editia a 2-a. Primaria si Consiliul Local Cluj-Napoca. Immobilien-
transaktionen Cluj-Napoca, 2. Ausgabe. Stadtverwaltung und Gemeinderat von Cluj-

Napoca).



Geschiftsverlauf

Die Geschéiftstatigkeit der Stern Immobilien Gruppe verlief im Geschéftsjahr weiter po-
sitiv. Inshesondere hat die Stern Immobilien Gruppe die Grundlagen erweitert, um wei-

ter profitabel zu wachsen.

Die im Mai 2013 begebene Anleihe der Stern Immobilien AG wurde im Rahmen von
Privatplatzierungen auf ein Emissionsvolumen von EUR 17,25 Mio. erhéht. Die Inha-
ber-Teilschuldverschreibung mit einer Laufzeit bis Mai 2018 notiert am Entry Standard

der Frankfurter Wertpapierbérse und im Segment m:access der Bérse Miinchen.

Die Hauptversammlung hat am 28.10.2014 die Umstellung der Aktien von Inhaberak-
tien auf Namensaktien beschlossen. Die entsprechende Satzungsanderung wurde am

04.11.2014 im Handelsregister eingetragen.

Der Inhaber der Wandelanleihe in Hohe von 1,1 Mio. EUR hat am 05.11.2014 vollstan-
dig von seinem Wandlungsrecht Gebrauch gemacht. Die entsprechende bedingte Ka-
pitalerh6hung von EUR 1.560.294 um EUR 196.079 auf EUR 1.756.373 erfolgte am
18.12.2014 und wurde am 02.01.2015 im Handelsregister eingetragen.

Im Verlauf des Geschéftsjahres 2014 wurden insgesamt vier weitere Objekte in Min-
chen und Umgebung erworben und somit das bestehende Objektportfolio signifikant

ausgebaut.

So wurde ein ca. 3.400 gm grofies Grundstiick in Griinwald unmittelbar am Isarhoch-
ufer sowie ein 4.300 gm grofes Grundstiick, ebenfalls in Grinwald, erworben. Beide
Grundstiicke wurden umfassend Uberplant und die entsprechenden Baugenehmigun-
gen flr eine hochwertige wohnwirtschaftliche Nutzung vorbereitet.

Dies gilt ebenfalls flir ein Objekt mit 650 gqm Grundstiicksflache im Herzogpark in Miin-
chen, bei dem eine groBziigige Bebauung mit einer Einzelvilla vorgesehen ist.

In der Miinchener Maxvorstadt wurde ein vielversprechendes denkmalgeschiitztes

vermietetes Mehrfamilienhaus mit einer Fldche von rund 1.300 gm erworben.
Uber ihre im Berichtsjahr gegriindete 67 %-ige Tochtergesellschaft in Ruménien hat
die Stern Immobilien AG im zweiten Halbjahr 2014 ein rund 6.000 gm groftes Grund-

stiick in Klausenburg erworben. Bis Ende 2016 soll dort der Neubau von mehr als
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10.000 gm Wohn- und Gewerbeflache realisiert werden, nachdem noch im Dezember
2014 und damit in einem sehr kurzen Zeitrahmen die entsprechenden Baugenehmi-

gungen erwirkt werden konnten.

Uber die 40 %-ige Beteiligung an der KitzAlp Real Estate GmbH war die Stern Immobi-
lien AG im Berichtsjahr an drei Projektgesellschaften in Kitzbiihel und Umgebung betei-
ligt. Es handelt sich hierbei um zwei eingerichtete Wohnhauser mit Wohn-/Nutzflachen
von ca. 900 gm und ca. 400 gm und ein in der Projektierung befindliches Grundstiick
mit einer Grundsticksfléche ca. 1.300 gm. Im Frithjahr 2014 wurde die Immobilie ,Am
Walsenbachweg” (900 gm) in Kitzblihel gewinnbringend verduert. Bezliglich des in
Projektierung befindlichen Grundstiicks wurde der Anteil auf 90 % erhoht,

Hinsichtlich der Immobilie in der Widenmayerstrafte im Miinchener Stadlteil Lehel wur-
den die Pléne fur eine Flachenerweiterung unter wohnwirtschaftlichen Gesichtspunkten
erarbeitet und zur Einreichung bei den zustandigen Beh&rden abgestimmt. Das Ge-
schéftshaus in erstklassiger Lage befindet sich direkt an der Isar unweit der Prinzre-
gentenstralle. Die Immohilie ist voll vermietet und verftgt tiber eine Fliche von rund
3.000 Quadratmetern.

In Istanbul ist die Stern Immobilien AG tber ihre 65 %-ige Tochter Stern Investment
Group Gayrimenkul Yatirim Anonim Sirketi an einem umfangreichen stédtebaulichen
Entwicklungsprojekt im Stadtteil Kadikoy beteiligt. Die aktuelle Projektplanung sieht die
Errichtung von mehreren Gebh&udekomplexen in zwei Bauabschnitten mit einer zure-
chenbaren verkaufbaren Fléache von 110 tqm vor.

In Hohenschéftlarn besitzt die Gesellschaft ein ca. 3.600 gm grofies mit einer Gewer-
beimmobilie bebautes Grundstiick, welches teilweise vermietet ist. Die Genehmi-
gungsplanung hinsichtlich einer wohnwirtschaftlichen Nutzung unter teilweiser Beibe-
haltung des Bestandes war zum Bilanzstichtag eingereicht, das gemeindliche Einver-
nehmen wurde im ersten Quartal 2015 erteilt. Die angestrebte vermarktbare Fléche be-

tragt ca. 1.790 gm.

Eine im Eigentum der Gesellschaft stehende DachgeschoBwohnung in Minchen-
Haidhausen befindet sich in sehr guter Lage unweit des Prinzregententheaters mit
Blick tiber Miinchen und hat eine Wohnfldche von ca. 140 gm sowie ein Erweiterungs-
potenzial von ca. 60 gm. Die Erweiterung nebst des Einbaus eines Aufzugs wird der-
zeit mit den Miteigentimern verhandelt. Eine kurzfristige Losung ist nicht zu erwarten.
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Uber ihre 95 %-ige Beteiligung an der Stern Real Estate AG halt die Gesellschaft
Renditeimmobilien zur mittelfristigen Entwicklung. Hierin befanden sich zum Bilanz-

stichtag drei Inmobilienprojekte:

Es handelt sich hierbei um ein mit einer vermieteten Gewerbeimmobilie bebautes
Grundstiick mit einer Flache von ca. 2.900 gm im Minchner Westend. Das Objekt
wurde hinsichtlich der Moglichkeit einer wohnwirtschaftlichen Bebauung erfolgreich un-
tersucht. Nach aktuellen Erkenntnissen ergibt sich ein Baurecht fir eine wohnwirt-
schaftliche Nutzung in der Gréfenordnung von ca. 5.000 gm. Ein hierauf gerichtetes

Wertgutachten weist eine erhebliche Wertsteigerung aus.

Weiterhin eine an einen DAX Konzern langfristig vermietete Gewerbeimmobilie in
Bamberg. Die GrundstlicksgroBe betrigt ca. 10.500 qm, wobei ca. 5.000 qm bebaubar
sind. Die Nutzfliche des Geb4udes liegt bei ca. 3.500 gm.

Ende 2014 wurden die (iber eine turkische Tochtergesellschaft der Stern Real Estate
AG gehaltenen zehn Luxus-Appartements in einem Gebaude mit 42 Stockwerken einer
Residenzanlage im Istanbuler Staditteil Sigli (europaische Seite) verauBert.

Eine Projektgesellschaft, an der die Stern Immobilien AG zu 30 % beteiligt ist, hélt ein
Gewerbegrundstiick in Minchen-Riem. Das Grundstiick hat eine Fliache von ca.
53.600 gm und ist zu einem GroRteil an einen Logistikdienstleister eines Automobilher-
stellers vermietet. Fiir eine Teilflache von rund 7.200 gm wurde eine Planung zur Er-
richtung eines Boardinghouses erarbeitet, fir welche ein positiver Vorbescheid ergan-
gen ist. Es ist vorgesehen, dieses Grundstiick mittelfristig im Rahmen einer gréfier an-
gelegten stadtebaulichen Entwicklung zu optimieren. Da dieses Grundstiick mittelfristig
enlwickelt wird, wurde die Beteiligung auf die Stern Real Estate tibertragen.

Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

Zusammenfassung

Die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage hat sich im Berichtsjahr erwartungsgeman
entwickelt. Die Bilanzsumme konnte nochmals gesteigert werden. Das bestehende
Portfolio wurde um werthaltige Projekte im In- und Ausland erweitert, was gleichzeitig
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zu einer Erhéhung der Verbindlichkeiten flihrte. Die im Berichtsjahr vorgenommenen
Ausschiittungen fiir die Geschéftsjahre 2012 und 2013 haben das Eigenkapital im Be-
richtsjahr beeinflusst. Weiterhin wurde die am 18.12.2014 beschlossene Kapitalerho-
hung erst nach dem Berichtszeitraum eingetragenen. Unabhéngig davon verfiigt die
Stern Immobilien AG zudem {iber ausreichende liquide Mittel, um sich strategiekonform

zU entwickeln.

Ertragslage des Konzerns

Die Umsatzerlése verringerten sich von 18.497 TEUR im Geschéftsjahr 2013 auf
8.930 TEUR. Die Umsatzerltse resultieren im Wesentlichen aus Mieteinktnften einer
Projekigesellschaft sowie aus der VerduBerung einer Projektgesellschaft. Aus Kon-
zernsicht handelt es sich bei der Verdulerung einer Projektgesellschaft um die Veréu-
Rerung einer Immobilie, der Kerntétigkeit des Konzerns. Daher sind die entsprechen-
den Erldse als Umsatzerldse und die Restbuchwerte sowie Herstellungskosten als Ma-
terialaufwand zu erfassen. Aufgrund des Erwerbs von neuen Projekten hat sich die
Veranderung des Bestands an unfertigen Erzeugnissen von 473 TEUR im Vorjahr auf
12.885 TEUR im Berichtsjahr erhéht. Dementsprechend hat sich auch der Materialauf-
wand auf 18.708 TEUR erhoht (Vorjahr: 12.303 TEUR).

Die sonstigen betrieblichen Ertrage betragen 1.968 TEUR (Vorjahr: 4.888 TEUR). Die-
se ergeben sich maRgeblich durch den teilweisen Verkauf von Anteilen an zwei deut-

schen Tochtergesellschaften.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe von 4.278 TEUR (Vorjahr:
6.716 TEUR) beinhalten neben Einmalaufwendungen einer Projektgesellschaft auch
eine Wertberichtigung einer Forderung aus der VerduRerung einer Projektgesellschatt.
Korrespondierend hierzu erfolgte eine Abschreibung auf eine stille Beteiligung in Hohe
1.820 TEUR.

Aufgrund der Finanzierung der Neuinvestitionen, der Erhéhung des an eine ehemalige
Projektgesellschaft weiter gereichten Darlehens sowie des ersten vollen Zinsjahres der
Unternehmensanleihe erhohten sich sowohl die Zinsertrdge von 559 TEUR auf
1.607 TEUR als auch die Zinsaufwendungen von 1.390 TEUR auf 2.908 TEUR.

Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit betrug somit -2.985 TEUR (Vorjahr:
von 4.603 TEUR).
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Bei den Ertragsteuern ergibt sich eine Erstattung von 204 TEUR.

Die Projektrealisierungen wurden aufgrund der nachhaltig als gut eingeschétzten
Marktlage und weiteren Optimierungsmdglichkeiten noch nicht durchgefiihrt. Dartiber
hinaus war das Berichtsjahr von Zukaufen geprégt. Der durch die genannten Abschrei-
bungen resultierende Betrag in Hoéhe von insgesamt 2.154 TEUR sowie die um
1.300 TEUR den Zinsertrag (bersteigenden Zinsaufwendungen flhrten im Wesentli-
chen zu dem Konzernjahresfehlbetrag in Hohe von 2.570 TEUR (Vorjahr: Konzernjah-
restiberschuss 3.329 TEUR).

Die wesentlichen Positionen der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung:

2014 in TEUR | 2013 in TEUR | Veranderung in %
Umsatz 8.930 18.497 - 48,28
Gesamtleistung 21.936 20.405 7,5
Ergebnis der gewdhnli- -2.985 4,603
chen Geschiftstitigkeit
Konzernjahresfehlbetrag | - 2.570 (Fehl- | 3.328 (Uber-
bzw. liberschuss hetrag) schuss)

Vermogenslage des Konzerns

Die Bilanzsumme erhéhte sich von 72.829 TEUR im Vorjahr auf 75.276 TEUR im Be-

richtsjahr.

Das Anlagevermd&gen verringerte sich insgesamt von 39.466 TEUR auf 30.730 TEUR.
Dies ist im Wesentlichen auf den Verkauf der Projektgesellschaft in der Tirkei und die

Abschreibung einer stillen Beteiligung zuriick zu fiihren.

Das Umlaufvermégen hat sich von 33.283 TEUR auf 44.177 TEUR mafRgeblich erhsht.
Hierbei sind die Vorrate durch die Neuinvestitionen signifikant von 2.956 TEUR auf
21.042 TEUR angestiegen. Die Forderungen und sonstigen Vermégensgegenstinde
haben sich von 27.715 TEUR auf 20.676 TEUR verringert. Wesentliche Positionen
hierbei sind die Kaufpreisforderungen aus der Verauf3erung von Geschéftsanteilen an

drei deutschen Projektgesellschaften und einer turkischen Projekigesellschaft sowie
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Darlehensgewéghrungen an eine nicht im Konsolidierungskreis enthaltene tirkische

Projektgesellschatt,

Das Eigenkapital hat sich von 16.280 TEUR auf — 154 TEUR verringert. Dies resultiert
im Wesentlichen aus den vorgenommenen Ausschittungen im Berichtsjahr von insge-
samt 14.042 TEUR, die auf Grundlage der jeweiligen Ergebnisse im Einzelabschluss
vorgenommen werden konnten und entsprechend beschlossen worden sind. Die Wan-
delanleihe in Héhe von 1.100 TEUR wurde im Berichtsjahr gewandelt, die entspre-
chende Erhthung des Grundkapitals wurde jedoch erst am 02.01.2015, somit nach
dem Stichtag, im Handelsregister eingetragen. Damit konnte der entsprechende Betrag

noch nicht im Eigenkapital ausgewiesen werden.

Aufgrund der getétigten Investitionen haben sich die Verbindlichkeiten von
52.485 TEUR auf 72.227 TEUR erhoht. Dem stehen Aktiva mit stillen Reserven ge-

genliber.

Bilanzkennzahlen:

31.12.2014 in 31.12.2013 in Veréanderung
TEUR TEUR
Bilanzsumme 75.277 72.829 +3,39%
Eigenkapital -154 16.280
Eigenkapitalquote -0,2 % 22,35 % -22,55 %
Eigenkapitalrentabilitét 20,45 %
Gesamtkapitalrentabilitéit 6,75 %

Finanzlage des Konzerns

Der Mittelabfluss aus laufender Geschéftstatigkeit betrégt - 6.249 TEUR (Vorjahr:
-4.357 TEUR). Wesentliche Einflussgrofie sind die im Berichtsjahr getétigten Auszah-
lungen fur neue Projekte. Aus der Investitionstatigkeit wurde ein Mittelzufluss von
3.024 TEUR (Vorjahr: -33.143 TEUR) generiert. Dieser resultiert aus dem Verkauf ei-
nes konsolidierten Unternehmens (2.447 TEUR, Vorjahr 0 TEUR) sowie Rickfliissen
aus den im Vorjahr getétigten Investitionen in sonstiges Vermégen (3.223 TEUR, Vor-
jahr: -9.917 TEUR). Demgegeniber entwickelten sich die Auszahlungen fiir Investitio-
nen in das Sachanlagevermdgen (2.004 TEUR - Vorjahr: 16.829 TEUR) sowie flr In-
vestitionen in das Finanzanlagevermégen (51 TEUR — Vorjahr: 6.393 TEUR) gegen-
tiber dem Vorjahr riicklaufig.
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Aus der Finanzierungstéatigkeit konnte ein Cash-Flow von 2.845 TEUR (Vorjahr:
38.840 T-EUR) generiert werden, der neben der Auszahlung einer Dividende
(10.269 TEUR, Vorjahr 0TEUR) und der Ruckfilhrung von Bankdarlehen
(3.279 TEUR, Vorjahr 366 TEUR) auf Mittelzufllisse aus der Aufnahme von Darlehen
(12.780 TEUR, Vorjahr: 24.210 TEUR) sowie der Nachplatzierung der Anleihe
(3.250 TEUR, Vorjahr: 14.000 TEUR) zuriickzufiihren ist.

Der Finanzmittelbestand der Stern Immobilien AG lag per Saldo bei 2.458 TEUR (Vor-
jahr 2,612 TEUR).

Finanzlage im Uberblick:

2014 in 2013 in | Verdnderung
TEUR TEUR in TEUR
Cash-Flow aus laufender Ge- -
schéftstétigkeit -6.249 -4,357 - 1.892
Cash-Flow aus Investitionsté-
tigkeit 3.024 - 33.143 36.167
Cash-Flow aus Finanzie-
rungstétigkeit 2.845 38.840 -35.995
Finanzmittelfonds am Ende
der Periode 2.458 2,612 -154

Erlauterungen zum Jahresabschluss der Stern Immobilien AG

Die Stern Immobilien AG ist die strategische Management- und Finanzholdinggesell-
schaft der Stern Immobilien Gruppe. Die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der
Stern Immobilien AG wird im Wesentlichen durch die Aktivitéten ihrer operativen Ge-
sellschaften bestimmt. Mit den Tochtergesellschaften bestehen keine Ergebnisabfilh-
rungsvertrdge. Somit bestimmt sich die Ertragslage der Stern Immobilien AG durch die
sonstigen betrieblichen Ertrage, Ertrdge aus Beteiligungen, Zinsertrdge und Umsatzer-
lse.

Die Umsatzerlose betrugen 465 TEUR (Vorjahr: 269 TEUR). Diese resuitieren im We-
sentlichen aus Umlagen / Kostenweiterberechnungen an die Tochtergesellschaften.
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Die sonstigen betrieblichen Ertrdge betragen 10.121 TEUR (Vorjahr: 3.802 TEUR).
Diese ergeben sich maflgeblich durch den teilweisen Verkauf von Anteilen an zwei
Tochtergesellschaften an einen Dritten sowie der VerduBerung und Einbringung von

Anteilen innerhalb des Konzerns.

Die Ertrdge aus Beteiligungen ergaben sich inshesondere durch die teilweise Auflo-
sung von Kapitalrlicklagen in zwei Tochtergesellschafen und betrugen 1.266 TEUR
(Vorjahr: 6.191 TEUR).

Als Finanzholdinggesellschaft stellt die Stern Immobilien AG den Projektgesellschaften
den Eigenkapitalanteil flr die Finanzierung der Objekte zur Verfligung. Die Finanzie-
rung der Objekte erfolgt durch die Projektgesellschaften selbst. Davon abweichend hat
die Stern Immobilien AG die Finanzierung eines Projektes selbst aufgenommen und an
eine ehemalige Projektgesellschaft mit Zinsaufschlag weiter gereicht. Hierdurch ergibt
sich inshesondere eine Erhdhung der Zinsertrige von 859 TEUR im Vorjahr auf
1.669 TEUR im Berichtsjahr. Die Zinsaufwendungen betragen 1.991 TEUR (Vorjahr:
1.157 TEUR). Wesentliche Ursache flr die Erhohung sind die Zinsen im Zusammen-
hang mit der Unternehmensanleihe sowie die Zinsaufwendungen fiir das weiterge-
reichte Darlehen an die ehemalige Projektgesellschaft. Die Abschreibung auf Finanz-
anlagen in H6he von 1.820 TEUR resultiert aus der Abschreibung einer stillen Beteili-

gung.

Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit betréigt somit 6.547 TEUR (Vorjahr:
4.871 TEUR). Der Jahrestiberschuss betrigt 6.743 TEUR (Vorjahr: 3.850 TEUR).

Die wesentlichen Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung der Stern Immo-
bilien AG im Uberblick:

2014 in TEUR | 2013 in TEUR | Verdnderung in %
Umsatz 465 269 72,49
Gesamtleistung 486 298 63,3
Ergehnis der gewohnli- | 6.547 4.871 34,41
chen Geschiftstitiglkeit
Jahresiiberschuss 6.743 3.850 75,14

Die Bilanzsumme verringerte sich von 60.355 TEUR in 2013 auf 59.330 TEUR im Be-

richtsjahr.
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Das Anlagevermégen erhthte sich insgesamt von 22.311 TEUR im Vorjahr auf
26.331 TEUR. Dies ist im Wesentlichen auf die Erhéhung der Anteile an verbundenen
Unternehmen von 12.442 TEUR auf 21.990 TEUR sowie den Abgang der Beteiligun-
gen aufgrund VerduRerung und Einbringung von 6.819 TEUR im Vorjahr auf
1.299 TEUR zuriick zu fithren.

Das Umlaufvermégen betrégt 31.455 TEUR (Vorjahr: 35.617 TEUR). Die Verringerung
der Forderungen aus Lieferung und Leistung von 10.176 TEUR auf 2.380 TEUR resul-
tiert im Wesentlichen aus der Bezahlung von Kaufpreisforderungen aus dem Vorjahr.
Der Grund flr die Zunahme der Forderungen gegen verbundene Unternehmen auf
18.030 TEUR (Vorjahr: 10.986 TEURY) ist im Wesentlichen ein Kaufpreisanspruch aus
der VerduBerung einer Tochtergesellschaft innerhalb des Konzerns. Weiterhin haben
sich die sonstigen Vermdgensgegenstande von 12.610 TEUR auf 10.255 TEUR ver-
ringert. Ursache hierfir sind im Wesentlichen Riickzahlungen von verausiagten Projek-
tierungskosten einer ehemaligen Tochtergesellschaft sowie sonstiger Darlehensriick-

fahrungen.

Das Eigenkapital hat sich von 22.776 TEUR auf 15.476 TEUR verringert und weist
trotz der Begehung der Unternehmensanleihe und der finanzierten Investitionen eine
solide Quote von 26,08 % (Vorjahr: 37,74 %) aus. Die wirtschaftliche Eigenkapitalguote
(Eigenkapital zzgl. konvertible Wandelanleihe in Héhe von 1.100 TEUR) betragt
40,24 % (Vorjahr: 39,65 %). Die Eigenkapitalrentabilitit betragt 43,58 % (Vorjahr:
16,90 %), die Gesamtkapitalrentabilitéat liegt bei 11,37 % (Vorjahr: 6,38 %). Wesentli-
che Ursachen der Erhéhung der Verbindlichkeiten auf 42,107 TEUR (Vorjahr:
36.425 TEUR) sind weitere Zuflisse aus der Nachplatzierung der Unternehmensanlei-
he und die Stundung von Dividendenanspriichen durch die Hauptaktionérin.

Bilanzkennzahlen:

31.12.2014 in 31.12.2013 in Verdanderung
TEUR TEUR
Bilanzsumme 59.330 60.355 -1,70%
Eigenkapital 15.474 22.776 -32,06 %
Eigenkapitalquote 26,08 % 37,74 % - 11,66
Wirtschaftliche Eigenka-
pitalguote 40,24 % 39,55 % 0,69
Eigenkapitalrentabilitét 43,58 % 16,9 % 26,68
Gesamthkapitalrentabilitat 11,37 % 6,38 % 4,99
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Aufgrund der gezahlten Dividende sowie der Rckfithrung von Darlehen heléuft sich
der Cash-Flow aus der Finanzierungstitigkeit auf -8.940 TEUR (Vorjahr:
25,179 TEUR). Aus der Investitionstatigkeit konnte aufgrund der Ruckfuhrung von im
Vorjahr ausgereichten Darlehen ein Mittelzufluss von 4.199 TEUR (Vorjahr:
-10.901 TEUR erzielt werden). Der Mittelzufluss aus laufender Geschéftstatigkeit be-
tragt 3.893 TEUR (Vorjahr: - 12.707 TEUR).

Der Finanzmittelbestand der Stern Immobilien AG lag per Saldo bei 1.463 TEUR (Vor-
jahr:2.378 TEUR).

Finanzlage im Uberblick:

2014 in TEUR 2013 in | Verdnderung in
TEUR TEUR

Cash-Flow aus laufender
Geschiftstitigkeit 3.839 -12.707 16.546
Cash-Flow aus Investiti-
onstétigkeit 4,186 -10.901 15.087
Cash-Flow aus Finanzie-
rungstéatigkeit -8.940 25.179 -34.119
Finanzmittelfonds am Ende
der Periode 1.463 2.378 915

Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren

Die Stern Immobilien AG verwendet keine nichtfinanziellen Leistungsindikatoren.

Schlusserkldarung zum Abhéngigkeitshericht

Fir die Rechnungslegung im Geschéftsjahr 2014 hat der Vorstand der Stern Immobi-
lien AG einen Bericht Gber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen (Abhéngig-
keitsbericht) gemél § 312 AklG aufgestellt.

Der Vorstand der Stern Immobilien AG hat den Abhéngigkeitshericht der Gesellschaft
mit folgender Schlusserklarung abgeschlossen:

JUnsere Gesellschaft hat bei den im Bericht (iber Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen aufgeflihrten Rechtsgeschéaften und Malnahmen, die getroffen oder unterlas-
sen wurden, eine angemessene Gegenleistung erhalten bzw. wurde durch die ge-

troffenen oder unterlassenen Maflnahmen nicht benachteiligt.”
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Nachtragsbericht

Im Zuge einer allgemeinen Anderung der Ratingmethodik fur Unternehmen und deren
Schuldtitel, hat die Ratingagentur SCOPE mit Meldung vom 13. Mérz 2015 das Rating
der Anleihe der Stern Immobilien AG auf BBB- mit einem stabilen Ausblick angepasst.

Die angestrebte Genehmigung fiir die wohnwirtschaftliche Nutzung unter teilweiser
Beibehaltung des Bestandes im Objekt Hohenschaftlarn ist im Méarz 2015 durch das

zusténdige Landratsamt erfolgt.

Mit Wirkung zum Ende Januar 2015 wurde der durchgerechnete Anteil der Stern Im-
mobilien AG an dem Objekt im Miinchener Westend durch den Zukauf von einem Pro-
jektpartner auf 94,87 % erhoht. Gleiches gilt fir das Objekt in Bamberg, bei dem der
Anteil mit Wirkung zum Ende Méarz 2015 auf 94,99 % erhéht wurde.,

Der dingliche Ubergang des Objektes in der Maxvorstadt erfolgte Anfang Méarz 2015,
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Chancen-, Risiko- und Prognosebericht
Chancen- und Risikomanagement

Die Stern Immobilien Gruppe ist im Rahmen ihrer Geschéftstétigkeit verschiedenen Ri-
siken ausgesetzt. Um die in den Risiken liegenden Chancen zu verwirklichen, werden
bereits bei der Objektidentifizierung Ertragspotenziale, wie potenzielle Flachenerweite-
rungen durch neue Baurechte, Aufdecken von Mietpotenzialen und / oder Nutzungsén-
derungen, ermittelt. Der Umfang der Umsetzung orientiert sich an einer ausfiihrlichen
Bewertung des Chancen-Risiko-Verhiltnisses. Danach erfolgt die Verwertung.

Fir die Stern Immobilien Gruppe besteht ein Controlling- und Risikomanagementsys-
tem, um operative Risiken zu minimieren. Die substantiellen Risiken werden laufend
Uberwacht. Es handelt sich hierbei insbesondere um den Projektentwicklungsfortgang,
den Vermietungsstand, die Verzinsung und die Struktur der Verbindlichkeiten sowie die
Entwicklung der liquiden Mittel. Neben dem Berichtswesen des externen Rechnungs-
wesens werden im internen Rechnungswesen periodisch Planungs- und Budgetie-
rungsprozesse anhand von differenzierten Kennziffern durchgefihrt.

Risiken des Unternehmens

Gesamtwirtschaftliches Risiko

Die Stern Immobilien AG ist ein Immobilienunternehmen mit dem Fokus auf Wohn- und
Geschéftshduser sowie Grundstiicke mit Optimierungspotential. Die einzelnen Entwick-
lungs- und Investitionsprojekte sind in eigenstindigen Projektgesellschaften positio-
niert. Der wirtschaftliche Erfolg der Geschéftstétigkeit der Stern Immobilien AG und
damit der Stern Immobilien Gruppe ist zunédchst von der Entwicklung der Immobilien-
mérkte an den jeweils ausgewdhlten Standorten, an welchen die Stern Immobilien
Gruppe Investitionen tétigt, abhéngig. Die Entwicklung der Immobilienmérkte lasst sich
anhand der zu erzielenden Verkaufserlose aus Grundstiicksverkéufen, den Investitio-
nen in die einzelnen Immobilienprojekte, um sie marktgerecht zu optimieren, den Ein-
standspreisen von Grundstticken bzw. zu sanierenden Objekten sowie von der Wert-
entwicklung der Gbrigen vergleichbaren Immobilienbestidnde an den jeweiligen Stand-
orten sowie von der Nachfrage von potentiellen Kaufinteressenten ableiten.
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Andererseits sind die betroffenen Immobilienmérkte insbesondere auch von der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung und der Nachfrage nach Immobilien abhingig. So
haben gesamtwirtschaftliche Indikatoren wie die konjunkturelle Lage, die Inflationsrate
sowie das Zinsniveau mdoglicherweise Einfluss auf diese gesamtwirtschaftiiche Ent-

wicklung.
Durch die Positionierung der Stern Immobilien Gruppe in verschiedenen attraktiven

Regionen (Minchen und Umgebung, Kitzbithel und Umgebung sowie Istanbul und
Klausenburg) wird dieses Risiko abgemildert.

Wetthewerbsrisiko

Die Stern Immobilien Gruppe ist einem intensiven Wettbewerb gegeniiber anderen
Immobiliengesellschaften, die sich ebenfalls auf die Entwicklung und Vermarktung von
Wohn- und Geschéftshdusern sowie Grundstiicken konzentrieren, ausgesetzt. Die
Stern Immobilien AG ist bemtiht, sich durch entsprechende Alleinstellungsmerkmale
sowie individuelle Nutzungskonzepte von Konkurrenzunternehmen zu unterscheiden.

Projektentwicklungs- und Baurisiko

Im Bereich der Bauprojektentwicklung ist haufig mit sehr langen Planungs- und Ge-
nehmigungsprozessen zu rechnen. Weiterhin besteht das Risiko, dass die erforderli-
chen Genehmigungen nicht oder nicht in vollem Umfang erteilt werden. Um diesen Ri-
siken entgegen zu wirken, achtet die Stern Immobilien Gruppe bei der Objektauswahl
darauf, dass die jeweiligen Objekte bereits auch ohne Umsetzung der Bauprojektent-
wicklung wirtschaftlich tragfahig und verwertbar sind.

Kostentiberschreitungen bei der Bauprojektentwicklung entstehen regelméRig durch
unbeeinflusshbare oder unvorhersehbare Ereignisse, z.B. duRere Einfliisse hoherer
Gewalt. Auch Uber die urspriingliche Planung hinausgehende Baumafnahmen kén-

nen zu Kosteniiberschreitungen fiithren.
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Mietetrisiko

Es besteht das Risiko von mdéglichen Mietausféllen bzw. verspéteten Mietzahlungen.
Fur den Fall eines unvorhergesehenen Mieterausfalls konnte eine kurzfristige Neuver-
mietung nicht méglich sein. Die mittelfristiy gehaltenen Immobilien sind an bonitéts-
starke Unternehmen vermietet. Immobilien mit kiirzerer Haltedauer befinden sich eben-
falls in attraktiven Lagen, wodurch eine kurzfristige Anschlussvermietung erreicht wer-
den kann.

Risiken im Immobilienbestand

Die Wertentwicklung von Immobilien ist regelméBig von der allgemeinen Entwick-
lung des Immobilienmarktes sowie der allgemeinen konjunkturellen Lage und be-
stimmten grundstiicksbezogenen Faktoren abhingig. Hierbei kénnen negative Ent-
wicklungen den Wert der Immobilien beeintréchtigen. AuBerdem kénnte die Stellung
weiterer Sicherheiten aufgrund einer Abwertung des Immobilienvermégens erforder-
lich werden, was die weiteren Finanzierungsmaglichkeiten der Stern Immobilien
Gruppe beeintrachtigen wiirde. Durch die sorgféltige Priifung der jeweiligen Objekte
unter Einhaltung der Investitionskriterien wirkt die Stern Immobilien Gruppe diesem Ri-
siko entgegen. Ferner sind die Risiken auf verschiedene Standorte verteilt.

Finanzierungsrisiko

Das weitere Wachstum der Stern Immobilien Gruppe erfordert einen ausreichenden
Zufluss von Finanzierungsmitteln. Hierbei besteht das grundsétzliche Risiko, dass die-
se kinftig nicht zum entsprechenden Zeitpunkt, in der erforderlichen Héhe und / oder
nur zu unglinstigen Konditionen beschafft werden kénnen. Finanzierungspartner der
Stern Immobilien Gruppe sind zahlreiche Banken sowie vereinzelt Privatinvestoren. Die
Stern Immobilien Gruppe konnte die zur Finanzierung notwendigen Mittel bisher prob-
lemlos zu guten Konditionen erhalten. Das Risiko, Kapital in nicht ausreichendem Um-
fang bzw. zu deutlich schlechteren Bedingungen zu erhalten, wird als beherrschbar
bewertet. Dariiber hinaus hat die Stern Immobilien AG im Mai 2013 erfolgreich eine
Mittelstandsanleihe mit einem Volumen von aktuell 17,25 Mio. Euro begeben. Die Un-
ternehmensanleihe hat eine Laufzeit von fiinf Jahren und kann nur auBerordentlich ge-
kindigt werden. Ein solcher Grund liegt u.a. vor, wenn eine Anderung der Beherr-
schungsverhéltnisse stattfindet. Hierbei wird auf die Vorstandsmitglieder und den Auf-
sichtsratsvorsitzenden abgestellt.
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Zinsanderungsrisiko

Die Objekte der Stern Immobilien Gruppe sind auch durch Bankdarlehen finanziert. Die
Zinsaufwendungen beeinflussen insofern das Ergebnis der Immobilienobjektgesell-
schaften. Gemessen am langfristigen Durchschnitt ist das Zinsniveau derzeit relativ
niedrig. Sollte das Zinsniveau steigen, besteht auch fiir die Stern Immobilien Gruppe
ein entsprechendes Zinsénderungsrisiko. Entsprechend der geplanten Haltedauer der
jeweiligen Objekte erfolgt die Finanzierung entweder langfristig mit festgeschrieben
Zinssétzen oder kurzfristig aufgrund des glinstigen Zinsniveaus variabel, Die Darle-
henslaufzeiten und das Zinsumfeld werden laufend tiberwacht, um angemessen auf
Anderungen reagieren und die Darlehenskonditionen optimieren zu kénnen.

Wechselkursrisiko

Samtliche Darlehen der Stern Immobilien Gruppe sind auf Euro-Basis abgeschlossen.
Da die tirkischen Tochtergesellschaften in Tirkischer Lira operieren, kénnen sich
Wechselkursschwankungen ergeben. Immobilientransaktionen in der Tirkei werden
aber meist auf Bewertungsbasis Euro oder US-Dollar abgewickelt, so dass sich tat-

séchlich keine wesentlichen Wechselkursrisiken ergeben.

Liquiditatsrisiken

Das Finanzmanagement ist darauf ausgerichtet, die Liquiditit der Stern Immobilien
Gruppe zu sichern und effizient zu steuern. Hierbei sind auslaufende Kredite zu be-
ricksichtigen und die laufende Liquiditat zu gewahrleisten. Das Risiko eines Liquidi-
tatsengpasses wird in Wahrscheinlichkeit und Auswirkung als gering bewertet. Gemaf
der aktuellen Konzernliquidititsplanung erwartet die Gesellschaft in einem Prognose-
zeitraum von einem Jahr Uberschiisse aus dem operativen Geschift, die in die Investi-

tionsplanung eingesetzt werden.

Politisches Risiko

Die Stern Immobilien AG betreibt die Entwicklung und Optimierung von Immobilienpro-
jekten im In- und Ausland. Die im Rahmen der Projektentwicklung notwendigen gesetz-
lichen Grundlagen kénnten sich aufgrund der Anderung der vorherrschenden politi-
schen Verhéltnisse verandern. Derartige Veranderungen kénnten zu Einschrinkungen
bei der Umsetzung oder zum vollsténdigen Scheitern einer Mafnahme fithren. Derzeit
sind solche Einschrankungen nicht erkennbar.
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Rechts-/Vertragsrisiken

Die Geschéftstatigkeit der Stern Immobilien Gruppe beinhaltet den Abschluss einer
Vielzahl von Vertrégen, inshesondere Kauf-, Finanzierungs- und Mietvertrigen. Um
etwaigen Vertragsrisiken entgegen zu wirken, werden diese sorgfaltig intern und extern

geprift.

Gesamtbetrachtung der Chancen und Risiken

Das Risikomanagementsystem ermaoglicht es der Stern Immobilien-Gruppe, den ge-
nannten Risiken entgegenzuwirken und die sich bietenden Chancen zu nutzen. Unter
Wirdigung aller relevanten Einzelrisiken und einem maoglichen kumulierten Effekt ist
das gegenwdrtige Gesamtrisiko der Stern Immobilien Gruppe begrenzt. Auf Grundlage
der derzeitigen Erkenntnisse und der Unternehmensplanung sind keine wesentlichen
Risiken fir die zukinftige Entwicklung und den Fortbestand der Stern Immobilien

Gruppe erkennbar.

Prognosebericht

Kiinftige wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Nachdem die wirtschaftliche Entwicklung in 2014 durch langwierige Reformprozesse,
fortbestehende strukturelle Hemmnisse und geopolitische Spannungen und Konflikte
gebremst wurde, geht die Européische Kommission firr die Jahre 2015 und 2016 von
einer Belebung des Wirtschaftswachstums fir die Europgischen Union (2015: 1,7% /
2016: 2,1%) und die Eurozone (2015: 1,3% / 2016: 1,9%) aus (Quelle: Européische
Kommission / European Economic Forecast / Winter 2015).

Neben dem ungeklarten Problem des Verbleibs einzelner Lander im Euro hat die ex-
pansive Geldpolitik der EZB, welche aktuell ihren Ausdruck im exzessiven Ankauf von
europdischen Staatsanleihen (quantitative easing) und der Einfithrung negativer Einla-
gezinsen der Banken bei der EZB findet (Quelle: www.bundesbank.de; Meldung zur
EZB-Sitzung vom 5. Juni 2014), zu deutlich fallenden Wechselkursen gegeniber dem
USD und anderen wichtigen Wahrungen gefiihit. So verlor der Euro in 2014 gut 20%
an Wert gegentiber dem USD und dem CHF (Quelle: ARIVA.de).
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Der bewusst in Kauf genommene schwache Euro verbessert kurzzeitig die Wettbe-
werbsféhigkeit der europdischen Unternehmen und verstérkt die positiven konjunkturel-
len Entwicklungen. Gleichzeitig fuhrt die Verfugbarkeit von extrem giinstigen Refinan-
zierungsmdglichkeiten zu starken Nachfrageeffekten bei Sachwerten wie Immobilien
und Aktien, welche sich z.B. an Dax Standen tber 12.000 Punkten im April 2015 (Quel-
le: ARIVA.de) und den weiter steigenden Immobilienpreisen (siehe Ausflihrungen unter
1. Wirtschaftliches Umfeld) ablesen lassen.

Als zweiter belebender Faktor fir die europaische Wirtschaft hat sich der extrem ge-
sunkene Olpreis herausgebildet. Trotz eines um bis zu 50% gefallenen Olpreises konn-
ten sich die Léander der OPEC Ende 2014 nicht auf eine Reduktion der Férdermengen
verstandigen  (Quelle:  Meldungen vom  27.11.2014 unter www.welt.de,
www.spiegel.de). Die Européische Kommission geht daher davon aus, dass das redu-
zierte Preisniveau (Brent Oil: 110 USD/Barrel im Juli 2014; 63 USD/Barrel im April
2015 [Quelle: ARIVA.de]) nachhaltig ist und nur graduelle Preissteigerungen zu erwar-
ten sind (Quelle: Europdische Kommission / European Economic Forecast / Winter
2015).

Die Bundesregierung in Deutschland geht fur das Jahr 2015 von einer jahresdurch-
schnittlichen Zunahme des Bruttoinlandsprodukts von 1,5 % aus (Quelle: BMWi, Stand
April 2015). Das gleiche Wachstum prognostiziert die Europgische Kommission mit ei-
nem weiteren Anstieg auf 2,0% in 2016 (Quelle: Europaische Kommission / European
Economic Forecast / Winter 2015).

In Osterreich prognostiziert das Osterreichische Institut for Wirtschaftsforschung
(WIFO), dass die osterreichische Wirtschaft 2015 um 0,5% wachsen wird und sich so-
mit das verhaltene Wachstum aus 2014 fortsetzen wird, bevor in 2016 eine Belebung
auf 1,3% zu erwarten ist. Etwas positiver mit Wachstumswerten von 0,8% fiir 2015 und
1,5% fur 2016 schtzt die Europdische Kommission die Entwicklung ein (Quelle: Euro-
péische Kommission / European Economic Forecast / Winter 2015).

Trotz der weiterhin erwarteten schwicheren Exporte in stark oOlpreisabhiingige Lander
wie Russland, die Ukraine und den Iraq, geht die Européische Kommission von einer
deutlichen Belebung des Wirtschaftswachstums in der Turkei auf 3,7% in 2015 und
4,0% in 2016 aus (Quelle: Européische Kommission / European Economic Forecast /
Winter 2015).
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Eine Fortsetzung des im Jahr 2014 erreichten Wachstumsniveaus wird fir Rumanien
erwartet. Mit BIP-Wachstumsraten von 2,7% fir 2015 und 2,9% fiir 2016 geht die Eu-
ropéische Kommission von der Nachhaltigkeit der in 2014 gezeigten Entwicklung aus.

Aus Sicht der Stern Immobilien AG sind die Voraussetzungen der positiven Entwick-
lungen der letzten Jahre in unseren Zielmérkten weiterhin gegeben. Die positive Kon-
junkturentwicklung inshesondere in Deutschland, der Tirkei und Ruménien starkt die
Kaufkraft und damit die Binnennachfrage. In Verbindung mit den niedrigen Zinsniveaus
bleiben die guten Finanzierungsméglichkeiten und der Anlagedruck in Sachwerten fiir
inldndische Investoren bestehen. Internationale Investoren profitieren zusétzlich von
der anhaltenden Dollarstérke, was insbesondere stadtebauliche Grofyprojekte wie in |s-
tanbul oder die LLuxussegmente in Mérkten wie Miinchen und Kitzbihel weitergehend
unterstitzt. Der langfristige Trend zum Zuzug in den Metropolregionen ist weiterhin in-
takt, was die Wohnraumnachfrage inshesondere in den Regionen Istanbul und Miin-
chen zusétzlich steigert.

Strategische Ausrichtung

Die Stern Immobilien Gruppe wird ihre Geschéftstétigkeit weiterhin auf die bisherigen
Mérkte GroRraum Miinchen, Kitzbiihel und Umgebung sowie Istanbul und Klausenburg
konzentrieren. Das gewachsene Netzwerk wird dabei stetig ausgeweitet. Um schnelle
und flexible Entscheidungen treffen zu kénnen, wird die Gesellschaft ihre schlanke Or-
ganisationsstruktur beibehalten. Die im Verhaltnis zur UnternehmensgréfRe geringen
Fixkosten haben zur Folge, dass die Stern Immobilien Gruppe keinem Investitions-
druck unterliegt. Damit kénnen die Investitionsentscheidungen weiterhin risikoavers
und margenoptimiert getroffen werden. Ein attraktiver Bestand sowie aussichtsreiche
Immobilienprojekte bilden eine gute und stabile Basis der Stern Immobilien Gruppe.

Damit ist die Stern Immobilien Gruppe auch im stetig wachsenden Wetthewerb weiter-
hin sehr gut gertistet, um ihre positive Entwicklung bei Umsatz und Ergebnis in den
kommenden Jahren weiter auszubauen. Die genaue Geschiftsentwicklung héngt so-
wohl vom Umfang der Neuakquisitionen, den Realisierungszeitpunkten als auch den
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ab.
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Erwartete Entwicklung der Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage

Fur das Gesamtjahr 2015 ist die Stern Immobilien AG zuversichtlich, das Ergebnis auf
Konzernebene durch Projektrealisierungen mafigeblich zu verbessern und das Ergeb-
nis auf Ebene der Stern Immobilien AG zu erreichen. Die Anzahl der geplanten Reali-
sierungen wird entsprechend dem Geschéftsmodell durch den Zeitpunkt einzelner
wertbeeinflussender Genehmigungen geprégt sein. Da der Einfluss auf die entspre-
chenden Bearbeitungszeiten der notwendigen Behérden (iber eine professionelle Vor-
arbeit hinaus nicht beeinflusst werden kann, kénnen sich auch Verschiebungen in das
Folgejahr ergeben. Eine Abhéngigkeit von einzelnen Realisierungszeitpunkten besteht
jedoch nicht, so dass weiterhin auch auf die allgemeine Marktentwicklung hinsichtlich
einer Realisierungsentscheidung Riicksicht genommen werden kann. Unabhangig des
bestehenden Portfolios wird die Stern Immobilien AG auch in 2015 weiterhin neue inte-
ressante Projekle eingehend priifen und ggf. Neuinvestitionen tétigen, was die Ertrags-
, Vermdgens- und Finanzlage ebenso beeinflussen wiirde. Bei ihrer Prognose geht die
Stern Immobilien AG davon aus, dass sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen

nicht maRgeblich negativ veréndern.

Griinwald, 29.06.2015
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