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Konzern - Gewinn- und Verlustrechnung
filr die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014

Umsatzerlése

Verdnderung des Bestands an unfertigen Erzeugnissen

Andere aklivierte Eigenleistungen
Sonstige betriebliche Ertrage

. Materialaufwand

a) Aufwendungen fur Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
und fir bezogene Waren

b) Aufwendungen fiir bezogene Leistungen

. Personalaufwand

a) Léhne und Gehdlter

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir
Altersversorgung und fir Unterstiitzung
davon fur Altersversorgung:

. Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegen-

stdnde des Anlagevermégens und Sachanlagen

. Sonstige betriebliche Aufwendungen

. Ertrdge aus Beteiligungen

davon aus verbundenen Unternehmen;
Ertrdge aus Teilgewinnabflihrungsvertrdgen
davon aus verbundenen Unternehmen:
Gewinne aus assoziierten Unternehmen
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage
davon aus verbundenen Unternehmen:
Verluste aus assoziierten Unternehmen
Aufwendungen aus Verlusliibernahme
Abschrelbungen auf Finanzanlagen
Zinsen und &hnliche Aufwendungen
davon an verbundene Unternehmen:

Ergebnis der gewbhnlichen Geschéftstatigkeit

Aulerordentliche Aufwendungen
AuBierordentliches Ergebnis

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Sonstige Steuern

Jahresfehlbetrag (Vorjahr: Jahresiiberschuss)

Stern Immobilien AG

Auf aussenstehende Gesellschafter entfallender Gewinn
Auf aussenstehende Gesellschafter entfallender Verlust
Konzernjahresfehlbetrag (Vorjahr: Konzernjahresiiberschuss)

Griinwald
Zum
Vergleich
2013
EUR EUR EUR T-EUR
8.930.502,03 18.497
12.885.340,58 473
120.505,00 1.435
1.968.314,92 4.888
T 2390466253 25203
-18.615.624,27 -354
-02.480,77 -11.949
-18.708.105,04 -12.303
5.196.557,49 12.990
-364.004,74 -440
-21.668,51 -20
(0,00) ()
-385.763,25
-334.734,96 -135
-4.278.296,00 -6.716
197.763,28 5.679
8.899,61 6
3.023,90 (0)
2.281,41 0
2.281,41 (0)
38.935,90 102
1,607.093,79 559
9.378,00 (28)
-111.663,92 -343
0,00 -10
-1.820.000,00 0
-2.908.767,39 -1.390
-1.614,80 +-5)
-3.183.220,60
-2.985.457,32 4,603
-39.130,00 -761
T .39.130,00
204.054,12 -691
-10.838,45 3
-2.831.371,65 3.148
-33.996,41 A
295.132,90 182
-2.570.235,16 3.329




Stern Immobilien AG

Griinwald

Konzernanhang fiir das Geschdiftsjahr 2014

Allgemeine Angaben

Der Konzernabschluss zum 31.12.2014 wurde nach den Rechnungslegungsvor-
schriften des Handelsgesetzbuches (HGB) aufgestellt. Weiterhin waren die Rege-
lungen des Aktiengesetzes zu herlicksichtigen.

Die Ausweiswahlrechte wurden weitgehend zugunsten des Konzernanhangs atis-
ge(ibt.

Die Gliederung der Bilanz erfolgte nach § 266 Abs. 2 und 3 HGB, die Gewinn- und
Verlustrechnung wurde gem. § 275 Abs. 2 HGB nach dem Gesamtkostenverfahren
aufgestellt.

Der Konzernabschluss besteht aus Konzernbilanz, Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung, Konzernanhang, Kapitalflussrechnung und Eigenkapitalspiegel.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die nachfolgenden Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden werden entsprechend
den gesetzlichen Vorschriften einheitlich bei der Aufstellung des Konzernabschlus-
ses sowie der einbezogenen Gesellschaften beachtet, soweit nicht konzernspezifi-
sche Besonderheiten zu berlicksicntigen waren.

Im Einzelnen wurden im Konzernabschluss folgende Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden angewendet:

Immaterielle Vermégensgegenstiande und Sachanlagen sind zu Anschaffungs- und
Herstellungskosten, vermindert um planméaBige Abschreibungen, bewertet. Kosten
der Allgemeinen Verwaltung, Aufwendungen flr soziale Einrichtungen des Betriebs,
fur freiwillige soziale Leistungen und fur betriebliche Altersversorgung werden nicht
in die Herstellungskosten einbezogen. Auf den Herstellungszeitraum entfallende
Zinsen werden entsprechend § 255 Abs. 3 HGB aktiviert. Die Nutzungsdauer ist mit
der voraussichtlichen wirtschaftlichen Nutzungsdauer bestimmt worden. Zur An-
wendung kommt die lineare Abschreibungsmethode. Die steuerlichen Regelungen
zu Geringwertigen Wirtschaftsgiitern (GWG-Regelung, Pool-Abschreibung) werden
in der Handelsbilanz angewendet. Finanzanlagen sind zu Anschaffungskosten an-
gesetzt. Soweit Anteile im Wege der Sacheinlage eingebracht worden sind, erfolgte
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die Ermittlung der Anschaffungskosten mit dem (vorsichtig geschétzten) Zeitwert
zum Einbringungsstichtag. Soweit erforderlich erfolgt eine Abschreibung auf den
niedrigeren beizulegenden Wert.

Die Raoh-, Hilfs- und Betriebsstoffe sind mit den letzten Einstandspreisen einschlief3-
lich Nebenkosten bewertet.

Die unfertigen und fertigen Erzeugnisse wurden zu Herstellungskosten unter Be-
riicksichtigung des Fertigungsgrades gem. § 255 Abs. 2 HGB bewertet. Kosten der
Allgemeinen Verwaltung, Aufwendungen fir soziale Einrichtungen des Betriebs, fir
freiwillige soziale Leistungen und fur betriebliche Altersversorgung werden nicht in
die Herstellungskosten einbezogen. Auf den Herstellungszeitraum entfallende Zin-
sen werden entsprechend § 255 Abs. 3 HGB aktiviert.

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstinde sind zum Nennwert ange-
setzt. Erkennbare Risiken sind durch individuelle Wertberichtigungen berdcksichtigt.

Die Geldbestédnde in Fremdwahrung sind zum Devisenkassamittelkurs am Ab-
schussstichtag in Euro umgerechnet worden. Die (ibrigen liquiden Mittel sind zu
Nominalbetrdgen angesetzt.

Aktive bzw. passive Rechnungsabgrenzungsposten beinhalten Ausgaben bzw. Ein-
nahmen vor dem Abschlussstichtag, die Aufwand bzw. Ertrag far eine bestimmte

Zeit danach darstellen.
Das Eigenkapital wurde zum Nennwert angesetzt.

Steuerriickstellungen und Sonstige Riickstellungen sind in Hohe des nach verniinf-
tiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erflllungsbetrags gebildet. Erwartete
Preis- und Kostensteigerungen bis zum Erfullungszeitpunkt werden bheriicksichtigt.
Rickstellungen mit einer Restlaufzeit am Abschlussstichtag von mehr als einem
Jahr werden mit dem laufzeitdquivalenten Zinssatz gem. § 253 Abs. 2 HGB abge-

zinst.
Verhindlichkeiten sind mit ihren jeweiligen Erfullungshetrdgen passiviert.

Latente Steuern geman § 274 und § 306 HGB werden verrechnet ausgewiesen.
Das Aktivierungswahlrecht fur einen Aktivilberhang gem. § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB
wird nicht ausge(bt.

Auf Fremdwahrung lautende Vermdgensgegensténde und Verbindlichkeiten sind mit
dem Devisenkassamittelkurs am Abschlussstichtag umgerechnet worden, soweit
nicht gemdan § 266a Satz 2 HGB bei Restlaufzeiten von mehr als einem Jahr das
Realisations- und Imparitatsprinzip zu ber{icksichtigen waren.



Konsolidierungsgrundsitze

Die Muttergesellschaft Stern Immobilien AG ist zum Abschlussstichtag an den fol-
genden Unternehmen als Tochterunternehmen beteiligt:

[ Name und Sitz Beteiligungsquote
in %
Unmittelbare Beteiligungen .
Lucifer Immobilien Verwertungs GmbH* 100
Stern Beteiligungs GmbH' 100
Bavaria Real Estate Il GmbH' 100
Rothemund Verwaltungs GmbH' 100
Stern Objekt Widenmayerstrale Holding AG' 100
Stern Objekt Widenmayerstrale GmbH' 100
Stern Herzogpark GmbH' 100
Objekt Hohenschiftlarn GmbH & Co. KG' S 94,9
224 Profi-Start GmbH' 94,9
518 Profi-Start GmhH! 94,9
Engelsblick GmbH & Co. KG' 94,9
Stern Real Estate AG' ) B - 950
Stern Objekt Steinheilstrale GmbH' 94,8
Stern Tirol Immobilien GmbH? 90,0
Stern Parkblick GmbH' 70,0
Stern Isarblick GmbH' 70,0
Stern Investment Group Gayrimenkul Yatirim Anonim Sikreti® 90,0
BT Development Soporului SRL Ruménien* | er0
Mittelbare Beteiligungen
GRH Beteiligungs GmbH & Co. 2. Verwaltung KG' 100,0
Angerer Grundbesitzverwaltungs GmbH & Co. KG' 94,9
KitzAlp GmbH & Co. Objekt am Rehbuihel KG? 89,1
Stern Kadikéy Gayrimenkul Yatirim Anonim Sikreti? 49,95
1 Sitz Grinwald

2 Stz Istanbul, Turkei
3 Sitz St. Johann i.T., Osterreich
4 Sitz Cluj, Ruménien

Der beherrschende Einfluss der Stern Immobilien AG bei den vorgenannten Unter-
nehmen griindet sich auf der Mehrheit der Stimmrechte der Gesellschafter (§ 290
Abs. 2 Nr. 1 HGB). Die Mehrheit der Stimmrechte wird haufig nicht tber eine unmit-
telbare Beteiligung am Gesellschaftskapital der betreffenden Gesellschaften, son-
dern durch Unterbeteiligungen oder stille Gesellschaften erreicht, sodass eine Zu-
rechnung dieser Stimmrechte zur Stern Immobilien AG aufgrund der Zurechnungs-
regeln des § 290 Abs. 3 HGB zu erfolgen hat.

Nicht in den Konzernabschluss einbezogen werden die Bavaria Real Estate ||
GmbH und die GRH Beteiligungs GmbH & Co. 2. Verwaltungs KG, da diese Gesell-
schaften fiir die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns einzeln und
insgesamt von untergeordneter Bedeutung sind, so dass von einer Einbeziehung
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gem. § 296 Abs. 2 HGB abgesehen wurde. Die Gesellschaften wurden aus demsel-
ben Grund auch nicht als assoziierte Unternehmen gem. § 311 Abs. 2 HGB in den
Konsolidierungskreis einbezogen.

Die folgenden Unternehmen werden als assoziierte Unternehmen in den Konzern-
abschluss einbezogen:

Naime und Sitz Beteiligungscuote
in %

Unmittelbare Beteiligungen

585 Profi-Start GmbH' 47,45

586 Profi-Start GmbH' 47,45

KitzAlp Real Estate GmbH? 40,00

Waldpark Bauprojekt GmbH! 35,00

Belavio GmbH' 35,00

Bavaria Real Estate Development GmbH' . 28,50

Mittelbare Beteiligungen

Objekt Tulbeckstrale Beteiligungs GmbH' 47,50

Objekt Tulbeckstrale GmbH & Co. KG' 47,50

Objekt Memmelsdorfer StraBe GmbH & Co. KG' 43,99 ]
Kitzalp GmbH & Co Objekt Walsenbachweg KG? 40,00
Kitzalp GmbH & Co Objekt Zimmerau KG? 40,00
Vartas Yapi San. Ve Ticaret Anonim Sirketi® 24,98

1 Sitz Grunwald
2 Sitz Kitzbiihel, Osterreich
3 Sitz Istanbul, Ttrkei

Die assoziierten Unternehmen haben dieselben Bilanzierungs- und Bewertungsme-
thoden angewendet, die auch im Konzernabschluss beachtet wurden.

Als Gemeinschaftsunternehmen nach § 310 Abs. 1 HGB wurde die Isar Residences
GmbH, Grunwald, an der die Stern Immobilien AG zu 50% atypisch still beteiligt ist,
¢uotal einbezogen.

Im Geschaftsjahr 2014 wurden die Anteile nachfolgender Gesellschaften erworben:

o Stern Parkblick GmbH

o Stern Isarblick GmbH

o Stern Herzogpark GmbH

o Stern Objekt Steinheilstrate GmbH

o BT Development Soporului SRL Ruménien

Neu gegriindet wurden im Geschaéftsjahr 2014 die folgenden Gesellschaften:

o Stern Objekt Widenmayerstrafie Holding AG




Nachfolgende, bislang vollkonsolidierte Gesellschaften wurden im Berichtsjahr ver-
aulert (Entkonsolidierungsdatum):

o  Stern Bonmonti Insaat Turizm ve Turizm (28.12.2014)

Folgende Stimmrechte an bislang als assoziierte Unternehmen in den Konzernab-
schluss einbezogene Gesellschaften wurden im Berichtsjahr verduf3ert (Entkonsoli-
dierungsdatum):

o Waldpark an der kleinen Isar GmbH & Co KG (21.11.2014)

Die einbezogenen Gesellschaften haben ein mit dem Konzern-Geschéftsjahr (ber-
einstimmendes Geschéftsjahr, so dass keine Zwischenabschliisse aufzustellen wa-
ren.

Im Rahmen des Konzernabschlusses werden die Vermdgensgegenstédnde, Schul-
den und Rechnungsabgrenzungsposten sowie die Ertrage und Aufwendungen nach
dem Grundsatz der Vollkonsolidierung erfasst (§ 300 Abs. 2 HGB).

Kapitalkonsolidierung (§ 301 HGB)

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Erwerbsmethode; zur Anwendung kommt
die Neubewertungsmethode gemaf § 301 Abs. 1 HGB. Die Verrechnung der Betei-
ligungsbhuchwerte mit dem Eigenkapital der Tochtergesellschaften erfolgt zu dem
Zeitpunkt, zu dem das betreffende Unternehmen Tochterunternehmen geworden ist
(Erwerbszeitpunkt). Die Stern Immobilien AG hat in den Jahren 2010 und 2011 ei-
nen verkiirzten Konzernabschluss, bestehend aus Konzernbilanz und Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung, aufgestellt und in ihrem Geschaftsbericht verdffent-
licht. Die dort vorgenommene Erstkonsolidierung zum 1. Januar 2010 wird im vorlie-
genden Konzernabschluss fortgefihrt.

Die in der Bilanz ausgewiesenen Geschéftswerte aus der Kapitalkonsolidierung be-
treffen folgende Gesellschaften:



Gesellschaft Buchwert Buchwert Abschreibung
31.12.2014 31.12.2013 2014
EUR EUR EUR
Lucifer Immobhilien
Verwertungs GmbH . 943315] 25.604,28 16.171,13
Objekt Hohenschaft-
larn GmbH & Co. KG 477,87 860,17 382,30
Stern Herzogpark
GmbH ) 2.452,35 0,00 377,28
Stern Isarblick GmbH 1.458,33 0,00 291,67
Stern Parkblick GmbH 2.260,18 0,00 452,04
224 Profi-Start-GmbH 593,12 1.067,62 474,50
Rothemund Verwal-
tungs GmbH 2.372,42 2.924,91 552,49
Stern Tirol Immobilien
GmbhH 458,71 518,72 54,67
19.506,13 30.975,70 18.816,09

Die Geschaftswerte werden mit Nutzungsdauern zwischen drei und funf Jahren ab-
geschrieben.

Unterschiedsbetrage aus Kapitalkonsolidierung betreffen die folgenden Gesellschaf-
ten:

Gesellschaft Buchwert Buchwert
31.12.2014 31.12.2013
EUR EUR

Engelsblick GmbH & Co.
KG 98.880,41 98.880,41
518 Profi-Start-GmbH 15.844,81 15.845,81
Isar Residences GmbH ) 9.965,27 9.965,27
Stern Beteiligungs-
GmbH 2.628,77 2.628,77

127.319,26 127.320,26

Schuldenkonsolidierung (§ 303 HGB)

Ausleihungen und andere Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den in den
Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen wurden heraus gerechnet. Aufrech-
nungsdifferenzen werden erfolgswirksam konsolidiert.

Zwischenergebniseliminierung (§ 304 HGB)

Innerhalb des Konzerns entstandene Zwischenergebnisse werden bei Anfall elimi-
niert.




Aufwands- und Ertragskonsolidierung (§ 305 HGB)

Die zwischen den einbezogenen Gesellschaften angefallenen Umsatzerldse, sons-
tigen betrieblichen Ertrdge und Zinsertrage werden mit den auf sie entfallenden
Aufwendungen verrechnet.

Latente Steuern (§ 306 HGB)

Auf im Rahmen der Kapitalkonsolidierung aufgedeckte stille Reserven bei Grund-
stiicken und Geb4uden wurden entsprechend § 306 HGB passive latente Steuern
gebildet. '

Im Vorjahr wurden im Rahmen der Kapitalkonsolidierung der Angerer GmbH & Co.
KG passive Steuerlatenzen in Hohe von T-EUR 2.099 gebildet. Da die aufgedeckten
stillen Reserven auch steuerlich Uber die Erganzungsbilanz bertcksichtigungsféhig
ist, wurde im Berichtsjahr eine entsprechende erfolgsneutrale Korrektur vorgenom-
men. Im Anlagenspiegel wurden entsprechend die Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten zum 1.1.2014 korrigiert.

Equity-Bewertung (§ 312 HGB)

Fur die at-Equity einbezogenen Gesellschaften wird jahrlich anhand des Jahresab-
_schlusses das anteilig dem Konzern zuzurechnende Ergebnis als Gewinn bzw. Ver-
lust aus assoziierten Unternehmen vereinnahmt. Unterschiedsbetrage geman § 312
Abs. 1 Satz 2 HGB sind nicht aufgetreten.

Umrechnung von auf fremde Wihrung lautende Abschliisse (§ 308a HGB)

Die Aktiv- und Passivposten einer auf fremde Wahrung lautenden Bilanz werden,
mit Ausnahme des Eigenkapitals, das zum historischen Kurs in Euro umgerechnet
wird, zum Devisenkassamittelkurs am Abschlussstichtag in Euro umgerechnet. Die
Posten der Gewinn- und Verlustrechnung werden zum Durchschnittskurs in Euro
umgerechnet. Eine sich ergebende Umrechnungsdifferenz wird innerhalb des Kon-
zerneigenkapitals unter dem Posten ,Eigenkapitaldifferenz aus Wahrungsumrech-
nung" ausgewiesen.



Angaben zur Konzernbilanz

Anlagevermdégen

Die Entwicklung des Anlagevermdgens ist dem beigefligten Konzern-Anlagespiegel
Zu entnehmen,

AuBerplanmaRige Abschreibungen sind im Geschéaftsjahr 2014 in einer Hohe von
T-EUR 1.820 angefallen (Vorjahr: EUR 0).

Forderungen und Sonstige Vermdégensgegenstiande

In den Sonstige Vermdgensgegenstanden sind Posten enthalten, die rechtlich erst
nach dem Abschlussstichtag entstehen in Héhe von T-EUR 420 (Vorjahr:
T-EUR 217).

Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks

Von den Guthaben bei Kreditinstituten ist ein Teilbetrag von T-EUR 1.048 (Vorjahr:
TEUR 1.042) sicherungsweise verpfandet und somit verfigungsheschrénkt.

Eigenkapital

Das Grundkapital der Muttergesellschaft betragt EUR 1.560.294,00 und ist eingeteilt
in 1.560.294 Stammaktien zum Nennwert von jeweils EUR 1,00. Die Inhaberaktien
wurden mit Hauptversammlungsbeschluss vom 28.10.2014 auf Namensaktien um-
gestelit.

Der Vorstand ist erméchtigt, das Grundkapital bis zum 24,08.2015 mit Zustimmung
des Aufsichtsrates durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- oder Sacheinlagen ein-
malig oder mehrmals bis zu insgesamt EUR 712.500,00 zu erhéhen. Zum Ab-
schlussstichtag bestand noch ein genehmigtes Kapital von EUR 577.206,00.

Kapital- und Gewinnriicklagen sind gegentiber dem Vorjahr unverandert.

Der Vorstand ist ermachtigt, das Grundkapital der Muttergesellschaft bis zum
24.08.2015 mit Zustimmung des Aufsichtsrates durch Ausgabe neuer Aktien gegen
Bar- oder Sacheinlagen einmalig oder mehrmals bis zu EUR 712.500,00 zu erhd-
hen. Mit Beschluss des Vorstands am 29.09.2011 wurde das Grundkapital um
EUR 135.294,00 auf EUR 1.560.294,00 gegen Bareinlagen durch Ausgabe von
135.294 neuen, auf den Inhaber lautenden Stammaktien (Stickaktien) mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie erhoht. Seitdem beléuft
sich das genehmigte Kapital auf EUR 577.206,00.
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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 Aus-
gabe von 196.079 neuen Namensaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grund-
kapital von EUR 1,00 je Aktie erhoht. Die Kapitalerhdhung war am Bilanzstichtag
hoch nicht vollzogen. Die Satzungsénderung wurde am 02.01.2015 im Handelsre-

gister eingetragen.

Die Anteile in Fremdbesitz betreffen den bei der Stern Real Estate AG auflenste-
henden Gesellschafter, der insgesamt 5% der Anteile halt, den auBenstehenden
Gesellschaftern bei der 224 Profi Start GmbH, der 518 Profi Start GmbH und der
223 Profi Start GmbH (jeweils 5,1%), die auBenstehenden Gesellschafter von 15%
bei der Stern Investment Group Insaat Turizm ve Ticaret A.S., von 45% bei der
Stern Kadikéy Gayrimenkul Yatiim A.S, von jeweils 30% an der Stern Isarblick
GmbH und der Stern Herzogpark GmbH, von 10% an der Stern Tirol GmbH sowie
von 6% an der Angerer Grundbesitzverwaltungs GmbH & Co. KG.

Riickstellungen

Die Sonstigen Riickstellungen betreffen:

- TEUR
Auszuschiittende Gewinne 318
Ubrige 491
Gesamt 809

Verbindlichkeiten

Die Fristigkeiten der Verbindlichkeiten sind in dem nachfolgenden Verbindlichkei-
tenspiegel zusammengefasst.

Zum 31.12.2014 bestehen folgende Verbindlichkeiten




Restlaufzeit | Restlaufzeit | Restlaufzeit | Gesamt
bis 1 Jahr | mehr als 1 groRer 5
Jahr, bis 5 Jahre
Jahre
in TEUR in TEUR in TEUR in
TEUR

Anleihen 0 17.250 0| 17.250
Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten 36.427 3.597 0] 40.024
Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen 2.410 0 0| 2410
Verhindlichkeiten gegentiber
verbundenen Unternehmen 188 0 0 188
Sonstige Verbindlichkeiten 10.394 933 |  1.100| 12427 |
(davon aus Steuern) (326) 0 0 (326)
(davon im Rahmen der sozi-
alen Sicherheit) 0 0 0 0
Gesamt 49.619 21.580 1.100 | 72.299

Die Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten sind durch Grundschulden auf den
Grundstiicken des Konzerns hesichert.

Die in 2013 hegebene Anleihe ist wie folgt gesichert:

o Pfandrecht an sémtlichen Inhaberaktien an der Stern Real Estate AG
o Pfandrecht an einer (Teil-)Forderung gegeniiber der Stern Real Estate AG

" o Barsicherheit in Hdhe von 6,25 % des platzierten Anleihevolumens

Der Gesamtbetrag der Verbindlichkeiten, die durch Pfandrechte oder @hnliche
Rechte gesichert sind, betrdgt TEUR 67.274.

Wandelschuldverschreibungen

Das von der Hauptversammlung der Muttergesellschaft am 25.08.2010 geschaffene
bedingte Kapital von EUR 712.600,00 dient der Gewéhrung von Umtauschrechten
der Inhaher von Options- und / oder Wandelschuldverschreibungen. Die entspre-
chende Kapitalerhdhung ist nur insoweit durchgeftihrt, als von diesem Umtausch-
recht Gebrauch gemacht wird. Die neuen Aktien nehimen von Beginn des Ge-
schaflsjahres, 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 Wandelschuldver-
schreibungen durch Ausgabe von 196.079 neuen Namensaktien mit einem rechne-
rischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie erhdht. Die Kapitalerhdhung
war am Bilanzstichtag noch nicht vollzogen. Die Satzungsénderung wurde am
02.01.2015 im Handelsregister eingetragen.

e



Latente Steuern (§§ 274, 306 HGB)

In den Einzelabschliissen der in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaf-
ten besteht ein Aktivilberhang an latenten Steuern, der geméaf § 274 Abs. 1 Salz 2
HGB nicht angesetzt wurde. Temporare Differenzen bestehen nicht. Steuerliche
Verlustvortrége bestehen bei verschiedenen Gesellschaften des Konsolidierungs-
kreises. Sie belaufen sich im Inland auf T-EUR 8.970 fiir die Gewerbesteuer und T-
EUR 3.676 fur die Korperschaftsteuer.

Bei der Bewertung der Steuerlatenzen kommt der unternehmensindividuelle Steuer-
satz zur Anwendung. Fur die inldndischen Gesellschaften belauft sich dieser auf
24,23% (Korperschaftsteuer, Solidaritatszuschlag und Gewerbesteuer).

Fur die im Rahmen der Kapitalkonsolidierung aufgedeckten stillen Reserven im An-
lagevermdgen sind die passiven latenten Steuern mit dem kombinierten Steuersatz
von 24,23% (Koérperschaftsteuer, Solidaritatszuschlag, Gewerbesteuer) berechnet

worden,

Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

Aufgliederung der Umsatzetlése

Die Umsatzerlése gliedern sich nach Inland und Ausland wie folgt auf:

2014 2013

TEUR TEUR

Inland 1.431 18.494
Ausland 7.500 3
8.931 18.497

Die Umsatzerldse entfallen ausschlieBlich auf den Tatigkeitsbereich der Entwicklung
und VerauRerung von Immaobilien,

Finanzergehnis

Aufwendungen oder Ertrage aus der Abzinsung von Riickstellungen gem. § 253
Abs. 2 HGB sind im Berichtsjahr und im Vorjahr nicht angefallen.

Wihrungsumrechnung

Aufwendungen aus der Wahrungsumrechnung gem. § 256a HGB sind in Héhe von
T-EUR 173 angefallen (Vorjahr: TEUR 1.301).
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AuBerordentliches Ergebnis

Die im Berichtsjahr und im Vorjahr angefallenen auRerordentlichen Aufwendungen
betreffen Aufwendungen im Zusammenhang mit der im Vorjahr begebenen Anleihe.

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag entfallen in voller Héhe auf das Er-
gebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit. Latente Steueraufwendungen und

—ertrage sind in folgender Hohe angefallen:

2014

T-EUR

2013
T-EUR

Latente Steueraufwendungen

0

0

| Latente Steuerertrége

3

0

Periodenfremdes Ergebnis

Im Jahresergebnis ist das nachfolgend ausgewiesene aperiodische Ergebnis enthal-

ten:
2014 2013
TEUR - TEUR
Ertrége 349 461
Aufwendungen -23 0
326 461 |

Angaben zur Kapitalflussrechnung

Der Finanzmittelfonds enthélt die liquiden Mittel laut Konzernbilanz. Die liquiden
Mittel unterliegen in Héhe von T-EUR 1.048 (Vorjahr: T-EUR 1.042) Verfugungsbe-

schréankungen.

=12 =



Sonstige Angaben

Gewihrte Vorschiisse und Kredite an Mitglieder der Unternehmensorgane

An einzelne Aufsichtsratsmitglieder vergebene Kredite:

Im Vorjahr bestand eine Forderung aus Lieferungen und Leistungen (inkl. Stun-
dungszinsen) in Hohe von Euro 6.267.378,08, die im Berichtsjahr vollstandig zu-

rtickgefiihrt wurde.
Kreditkonditionen:

Stundungszinssatz 2,50 %

Besicherung: Abtretung von Gesellschaftsanteilen

AuBerbilanzielle Geschifte und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Verpflichtungen aus diesen Geschéften, die innerhalb eines Jahres fallig wer-
den, betragen T-EUR 773 und kénnen der nachfolgenden Ubersicht entnommen

werden:
Fallig in mehr  Fallig in mehr
Fallig in einem als einem his  als funf Jahren
Jahr funf Jahren
Art - TEUR TEUR ~ TEUR
Dauerschuldverhéltnisse 463 101 0
Leasing und Miete 310 567 121
Gesamt 773 668 121
Anzahl der Mitarbeiter
Im Geschaftsjahr 2014 wurde durchschnittlich 1 Mitarbeiter beschaftigt:
Mitarbeitergruppen Anzahl
Angestellte o 2
Aushilfen 0
1

Geschifte mit nahe stehenden Personen

Transaktionen mit nahe stehenden Personen werden zu marktiiblichen Konditionen
abgewickelt, weshalb eine Angabe der Geschéfte im Konzernanhang nicht erforder-

lich ist.
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Mitteilungspflichtige Beteiligung

Im August 2013 hat die ZENTAUR Holding GmbH mitgeteilt, dass ihr unmittelbar
eine Mehrheitsheteiligung an der Stern Immobilien AG gehort. Die Stern Capital
Management AG hat die unmittelbare Mehrheitsheteiligung an der ZENTAUR Hol-
ding GmbH.

Honorar des Abschlusspriifers

Das vom Konzernabschlussprifer berechnete Gesamthonorar fir das Jahr 2014
betrdgt T-EUR 10. Es handelt sich ausschliellich um Honorare flir Abschlusspri-

fungsleistungen.

Konzern-Organe

Zum Vorstand der Stern Immobilien AG waren im Geschéftsjahr 2014 bestellt:

Herr Ralf Elender, Rechtsanwalt
Frau Iram Kamal, Rechtsanwéltin

§ 286 Abs. 4 HGB findet analog Anwendung.

Der Aufsichtsrat setzte sich im Geschéftsjahr 2014 wie folgt zusammen:

Herr Hans Kilger, Wirtschaftspriifer, Steuerberater - Vorsitzender

Herr Bernhard Frohwitter, Rechtsanwalt — stv. Vorsitzender

Herr Dr. Andreas Beyer, Kaufmann — stv. Vorsitzender (bis 09.01.2014)
Herr Hugo Obermeier, Wirtschaftspriifer, Steuerberater

Herr Adil Kaya, Landwirt

Herr Bernhard Schelkle, Regierungsrat

Frau Kerstin Feistel , Steuerfachwirtin (ab 10.01.2014)

Die Gesamtheziige der Mitglieder des Aufsichtsrats helaufen sich im Geschéftsjahr
2014 auf T-EUR 7.

Griinwald, den 29.06.2015

TG T

T4 / rd
Iram Kamal —— Ralf Elender
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Bericht {iber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns

Der Konzernlagebericht wurde gemal § 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 maRgeblich von der Lage

des Konzerns gepragt wird.

A.  Grundlagen des Unternehmens / iKonzerns

1. Geschéftsmodell

Die Stern Immabilien AG halt Uberwiegend mehrheitliche bzw. alleinige Beteiligungen

an ausgewdhlten Immaobilien an attraktiven Standorten und konzentriert sich auf die

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

Gruppe ist spezialisiert auf Wohn- und Geschaftshauser, Wohnungen und Grundsticke
und wickelt Immobilientransaltionen 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 Nutzungsanderungen, ermittelt. Die Umsetzung dieser
Maflnahmen orientiert sich an einer ausfihrlichen Bewertung des Chancen-Risiko-

Verhdltnisses. Danach erfolgt die Verwertung.

/ ¥ Wohn- und Gewerbe-

immobilien mit
Optimierungspotenzial
¥ Immobilienmiirkte
mit hohen
Gewinnchancen

<

%%

++4+ 9

Veredelung
Wertschopfung
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Miinchen
Kitzbiihel
Istanbul
Klausenburg

N
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Projektentwickler

Aktiver Portfolio-
Manager
und Optimierer

Bestandshalter




Dadurch positioniert sich die Gesellschaft zwischen Projektentwicklung und Bestands-
haltung. Das Risikoprofil ist damit geringer als bei einem klassischen Projektentwickler
bzw. Bautrager. 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 langjahrigen Bestandshaltung. Die durchschnittliche Haltedau-

er der Immobilien betrédgt ca. ein bis vier Jahre.

Risikof
Projcktent-
wickler SR
{Eath
=
STRN 7
INMMOZRIEN AG
> Chance
; Planen
/A Objekt- e z
éx ! bl Optimie- Verkaut
i auswah TSR

AMWTHELEN AG

Wertschiptungskette der Stern Immobilien AG: kompalkter, 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 Geschift wird in den jeweiligen Beteiligungsgesellschaften
durchgefiihrt. Diese Beteiligungsgesellschaften sind reine Projekigesellschaften, deren
Geschaftszweck jeweils das Halten und Verwerten von Immobilien ist. Bei den Beteili-
gungsgesellschaften handelt es sich um Gesellschaften mit Sitz in Deutschland, Oster-

reich, der Turkei und Rumaénien.



Konzerndarstellung (verkiirzte Fassung)
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Die Stern Immobilien Gruppe ist iberwiegend in Minchen und Umgebung, Kitzblhel
und Umgebung sowie in Istanbul (Tirkei) und Klausenburg (Rumaénien) tétig. Es han-
delt sich dabei um Stadte bzw. Regionen, die in den jeweiligen Léndern zu den altrak-
tivsten Immobilienstandorten zahlen und stark nachgefragt werden. Die Stern Immabi-
lien AG verfugt in diesen Markten (iber ein gewachsenes Netzwerk, um entwicklungs-
fahige Immobilien zu erwerhen. Der Immobilienhbestand umfasst derzeit Wohn-
und/oder Geschéftshauser, Wohnungen und Grundstiicke vorwiegend in guten und
sehr guten Lagen in und um Miinchen, exklusive Villen sowie Grundstiicke in Kitzbiihel
und Umgebung sowie Grundstiicke in Istanbul und Klausenburg. Auch Gewerbeobjek-
te, fiir die eine kiinftige Nutzung als Wohnimmobilien vorgesehen ist, befinden sich im
Bestand. Immobilien, deren Verwertung nicht kurzfristig geplant ist, werden in der
Tochtergesellschaft Stern Real Estate AG gebundelt, an der die Stern Immobilien AG
mit 95 % beteiligt ist.



Wirtschaftshericht

Wirtschaftliches Umfeld

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

Umgebung sowie Istanbul und Klausenburg tatig.

In 2014 kam die deutsche Wirtschaft trotz des schwierigen wellwirtschaftlichen Umfel-
des und der Verunsicherung aufgrund geopolitischer Krisen zu einem vergleichsweise
beachtlichen Wirtschaftswachstum. Gemessen am preisbereinigten Bruttoinlandspro-
dukt lag es bei 1,5% gegeniiber dem Vorjahr. Neben einem allgemein aufkeimenden
Wachstum in den Léndern 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 Osterreichische Wirtschaft ist 2014 um 0,3 % gewachsen und hat damit die verhal-
tene Entwicklung des Vorjahres fortgesetzt (Quelle: Konjunkturprognose des Osterrei-
chischen Institutes fur Wirtschaftsforschung (WIFQ), Stand Marz 2015).

In der Turkei haben die im Januar 2014 eingefuhrten kreditbeschrénkenden MaRnah-
men der Regierung zu einer spiirbaren Dampfung der Binnennachfrage gefahrt. Insge-
samt ist das Wirtschaftswachstum daher auf 2,9 % gegeniiber dem Vorjahr (4,2 %) zu-
riickgegangen. Diese Entwicklung ging einher mit einer Abwertung der Tlrkischen Lira
im gleichen Zeitraum, die gegeniiber dem US-Dollar bis zu 10% und gegeniiber dem
Euro um 6% an Wert verlor, nachdem in der ersten Jahreshéilfte 2014 noch eine Auf-
wertung zu verzeichnen war. Unabhéngig hiervon weist die Tiirkei solide Staatsfinan-
zen auf. So liegt das Haushaltsdefizit von aktuell 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 Tuaik, 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 verfiigbaren 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 Wachslumsent-
wicklung fort. Der bulwiengesa-lmmobilienindex stieg in 2014 um 4% an und erreicht
mit dem zehnten Wachstumsjahr in Folge einen 20-Jahres Hochststand. Mit einem
Wachstum von 5,1 % waren stédtische Wohnimmobilien der wichtigste Impulsgeher
dieser Entwicklung, wobei die sog. A-Stadte (Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Stutt-
gart, Berlin, Duisseldorf, Miinchen) die positive Entwicklung dominieren. (Quelle: bulwi-

engesa: Projektentwicklerstudie 2014, bulwiengesa Immobilienindex 2015)

Das Projektentwicklungsvolumen in A-Stadten hat sich auch in 2014 weiter stark ent-
wickelt. So stieg das Projektentwicklungsvolumen gegeniiber 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 verfiigt Giber 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 unveran-
dert gut (Quelle: JLL: Residential City Profile Miinchen, 2. Halbjahr 2014). Die Stadt
bietet insgesamt eine hohe Lebensqualitat und gehdrt 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
Stadtbereiche. In keinem Stadtbezirk lag das Wachstum unter 5 %. Langfristig wird der
Bevélkerungszuwachs anhalten. Bis 2030 wird laut Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und
Raumforschung (BBSR) die Einwohnerzahl auf 1,65 Mio. ansteigen (Quelle: Jones
Lang LaSalle, On Point, Residential City Profile Miinchen, Wohnungsmarkt Miinchen,
Update 2. HJ 2013). Damit einhergehend ist von einer weiteren Nachfrage nach Immo-

hilien, insbesondere Wohnimmobilien, auszugehen.

Infolge des vorhandenen Nachfragetberhangs steigen die Mieten und Kaufpreise fiir
Wohnimmohilien seit Jahren. Die durchschnittlichen Kaufpreise von Eigentumswoh-
nungen erhéhten sich in Minchen auf Jahressicht um 9,0 % auf durchschnittlich
5.690 EUR/gm (Quelle: JLL: Residential City Profile Miinchen, 2. Halbjahr 2014). Man-
chens Preisniveau flir Wohnimmobilien liegt im bundesweiten Vergleich mit Abstand an
der Spitze in Deutschland (Quelle: de.statista.com/Eigentumswohnungen- Kaufpreise
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nach Stadten in Deutschland 2009/2014, Stand April 2015). Verglichen mit internatio-
nalen Metropolen wie London, Paris und Zurich kénnen die Immobilienpreise in Miin-
chen jedoch als relativ glinstig bezeichnet werden. So lagen einer Auswertung zufolge
die durchschnittlichen Kaufpreise im Premiumsegment bei 30.120 EUR/gm fiir Londen,
respektive bei 17.730 EUR/gm und 17.211 EUR/gm fiir Paris und Zdrich, 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 Marktteilnehmer 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 Kéufer, die
schnell entscheiden und (iber entsprechende Kaufkraft verflgen.

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

Der Immobilienmarkt in Kitzblihel ist gepragt von einem sehr hohen Preisniveau, be-
dingt durch eine finanzstarke internationale K&uferschicht 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
Verfligbharkeit von geeignetem Baugrund liegen die Hauserpreise in Kitzbiihel 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 bevdl-
kerungsreichste Stadt in der Ttrkei und eine der gréten Stadte weltweit. Neben dem
naturlichen Bevolkerungswachstum ist die Stadt seit langer Zeit Ziel der Migrationshe-
wegung vom Land in die Stadt. So summierte sich das Bevdlkerungswachstum allein
von 2007 bhis 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 Bautatigkeit gekenn-



zeichnet, da die Behérden mit der Uberwachung von Bautétigkeiten und planungs-

rechtlichen Vorschriften Uberfordert waren.

Mit der Einwohnerzunahme steigt die Nachfrage nach Wohnungen, wobei der Bedarf
an neuem und qualitativ héherwertigem Wohnraum (berproportional hoch ist. Viele
Gebéude in Istanbul kénnen als geringwertig bezeichnet werden; sie entsprechen nicht

modlernen Standards.

Die Preisentwicklung in der Millionenstadlt I4sst 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 européischen Seite auf 153,3 (Januar 2010 = 100) verbessert hat
(Quelle: GYODER: Reidin-Gyoder New Home Price Index: February 2015 Results).

Gemé# einer Umfrage von PWC (verdffentlicht in der Publikation ,Emerging Trends in
Real Estate Europe 2015“) sind die Erwartungen far 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 Stadteranking momentan auf Position 20 (Vorjahr 7), wird aber
bei den Entwicklungsaussichten in 20156 auf Platz 9 gesehen. Die grundséatzlichen
Treiber der starken Entwicklung der vergangenen Jahre, wie die demografische Struk-
tur und das wirtschafiliche Entwicklungépotenzial, werden weiterhin als intakt angese-

hen.

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

Klausenburg verfugt Gber einen der aufstrebendsten Immobilienmérkte in Ruménien
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 coppelten 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 Schltsselindustrien, 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" bekannt geworden. Dies ist den vielen Start-ups und den zahlrei-



chen Niederlassungen internationaler IT-Firmen zu verdanken. Hinzu kommen noch
die hohe Qualitat der Bildungseinrichtungen (zweitgroBtes Universitdtszentrum des
Landes), die verbesserten Verkehrsanbindungen (zweitgréfiter 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 zweitgroBte Stadt des Landes mit
ca. 325.000 Einwohnern, die durch eine nicht nur fur die Wirtschaft der Stadt und der
Region bedeutende Anzahl von ruménischen und auslandischen Studenten (ca.
100.000) gesteigert wird (Quelle: WWW.insse.ro
femsffiles/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 ,Européische Stadt mit der saubersten Luft im Jahr 2014"
(Studie des Vereins ,Respire® und der Zeitschrift \We  Demain®
http:/mww.wedemain.fr/Qualite-de-l-air-le-palmares-des-100-plus-grandes-villes-d-Eur

ope_ab32.html), als ,Die freundlichste Stadt mit Ausléndern in Europa“ (Studie der Eu-
ropdischen Kommission (ber die Lebensqualitit in den europdischen Stédten:
http:/fec.europa.eulregional_policy/sourcesfdocgener/studies/pdffurban/survey2013_en
pdf) 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.ro/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:/fwww.anofm.ro/files/somaj%20aprilie%20.pdf — Ru-
méanisches Arbeitsamt). Diese Tendenz flihrt zu einer hohen Nachfrage nach qualitativ
hochwertigen Wohnungen, aber auch nach Blrordaumlichkeiten, die im Laufe der ver-

gangenen zwei Jahre eine starke Entwicklung verzeichnet haben.

In 2014 wurden in Klausenburg insgesamt 6.355 Immobilientransaktionen (Wohnun-
gen, Hauser, Grundstiicke) im Gesamtwert von 284 Mio. Euro durchgefiihrt und 84,5%
dieser Transaktionen wurcden 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).



Geschéftsverlauf

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

ter profitabel zu wachsen.

Die im Mai 2013 begehene 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 Wertpapierhérse und im Segment m:access der Borse 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 Héhe von 1,1 Mio. EUR hat am 05.11.2014 vollstén-
dig von seinem Wandlungsrecht Gebrauch gemacht. Die entsprechende bedingte Ka-
pitalerhéhung 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 hestehende Objektportfolio signifikant

ausgebaut.

So wurde ein ca. 3.400 gm groRes Grundstiick in Grinwald unmiltelbar am Isarhoch-
ufer sowie ein 4.300 gm grofles Grundstiick, ebenfalls in Griinwald, erworben. Beide
Grundstiicke wurden umfassend tberplant und die entsprechenden Baugenehmigun-

gen fiir eine hochwertige wohnwirtschaftliche Nutzung vorbereitet.

Dies gilt ebenfalls fiir ein Objekt mit 650 gm Grundstiicksflache im Herzogpark in Man-

chen, bei dem eine groBziigige Bebauung mit einer Einzelvilla vorgesehen ist.

In der Minchener Maxvorstadt wurde ein vielversprechendes denkmalgeschiitztes

vermietetes Mehrfamilienhaus mit einer Flache 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 groRes Grund-

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

gungen erwirkt werden lkonnten.

Uber die 40 %-ige Beteiligung an der KitzAlp Real Estate Gmbl war die Stern Immobi-
lien AG im Berichtsjahr an drei Projektgesellschaften in Kitzbtihel 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 Grundstiicksflache ca. 1.300 gm. Im Frithjahr 2014 wurde die Immobilie ,Am
Walsenbachweg" (900 gm) in Kitzbtihel gewinnbringend verduflert. Bezlglich des in
Projektierung befindlichen Grundstiicks wurde der Anteil auf 90 % erhéht.

Hinsichtlich der Immobilie in der Widenmayerstrafie im Miinchener Stadtteil Lehel wur-
den die Plane fur eine Flachenerweiterung unter wohnwirtschaftlichen Gesichtspunkten
erarbeitet und zur Einreichung bei den zustdndigen Behérden abgestimmt. Das Ge-
schéftshaus in erstklassiger Lage befindet sich direkt an der Isar unweit der Prinzre-
gentenstra®e. Die Immobilie ist voll vermietet und verfligt Gber eine Flache von rund
3.000 Quadratmetern.

In Istanbul ist die Stern Immobilien AG tiber ihre 65 %-ige Tochter Stern Investment
Group Gayrimenkul Yatirim Anonim Sirketi an einem umfangreichen‘stédtebaulichén
Entwicklungsprojekt im Staditteil Kadikdy beteiligt. Die aktuelle Projektplanung sieht die
Errichtung von mehreren Gebaudekomplexen in zwei Bauabschnitten mit einer zure-

chenbaren verkaufbaren Flache von 110 tgm vor.

In Hohenschéftlarn besitzt die Gesellschaft ein ca. 3.600 gm grofles 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 Flache be-

trégt ca. 1.790 qm.

Eine im Eigentum der Gesellschaft stehende Dachgeschoftwohnung in Minchen-
Haidhausen befindet sich in sehr guter Lage unweit des Prinzregententheaters mit
Blick ther Mainchen und hat eine Wohnflache von ca. 140 gm sowie ein Erweiterungs-
potenzial von ca. 60 gm. Die Erweiterung nebst des Einbaus eines Aufzugs wird der-

zeit mit den Miteigentiimern verhandelt. Eine kurzfristige .6sung ist nicht zu erwarten.
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Uber ihre 95 %-ige Beteiligung an der Stern Real Estate AG hélt die Gesellschaft
Renditeimmobilien zur mittelfristigen Entwicklung. Hierin befanden sich zum Bilanz-

stichtag drei Immobilienprojekte:

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

Waertgutachten weist eine erhebliche Wertsteigerung aus.

Weiterhin eine an einen DAX Konzern langfristig vermietete Gewerbelmmobilie in
Bamberg. Die GrundstlicksgréRe betragt ca. 10.500 gm, wobei ca. 5.000 gm bebaubar
sind. Die Nutzflache des Gebéaudes liegt bei ca. 3.500 gm.

Ende 2014 wurden die Uber eine tlrkische Tochtergesellschaft der Stern Real Estate
AG gehaltenen zehn Luxus-Appartements in einem Gebaude mit 42 Stockwerken einer

Residenzanlage im Istanbuler Stadtteil Sisli (europaische Seite) verduBert.

Eine Projektgesellschaft, an der die Stern Immobilien AG zu 30 % beteiligt ist, halt ein
Gewerbegrundstiick in Miinchen-Riem. Das Grundstiick hat eine Flache von ca.
53.600 ¢gm und ist zu einem GroBteil an einen Logistikdienstleister eines Automobilher-
stellers vermietet. Flir eine Teilfliche von rund 7.200 gm wurde eine Planung zur Er-
richtung eines Boardinghouses erarbeitet, fiir welche ein positiver Vorbescheid ergan-
gen ist. Es ist vorgesehen, dieses Grundstiick mittelfristig im Rahmen einer gréfer an-
gelegten stadtebaulichen Entwicklung zu optimieren. Da dieses Grundstiick mittelfristig
entwickelt wird, wurde die Beteiligung auf die Stern Real Estate iihertragen.

Vermogens~, Finanz- und Ertragslage

Zusammenfassung

Die Vermdgens-, 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



zu einer Erhéhung der Verbindlichkeiten flhrte. Die im Berichisjahr vorgenomrnenen
Ausschiittungen fir 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 verfigt die
Stern Immobilien AG zudem tber 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 Umsatzerlose resultieren im Wesentlichen aus Mieteinkiinften einer
Projekigesellschaft sowie aus der VerduBerung einer Projektgesellschaft. Aus Kon-
zernsicht handelt es sich bei der VerauBerung einer Projektgesellschaft um die Verau-
Rerung einer Immobilie, der Kerntatigkeit des Konzerns. Daher sind die entsprechen-
den Erlose als Umsalzerldse 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 maBgeblich 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 Wertherichtigung einer Forderung aus der VerduRerung einer Projektgesellschait.
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).



Bei den Ertragsteuern ergibt sich eine Erstattung von 204 TEUR.

Die Projektrealisierungen wurden aufgrund der nachhaltig als gut eingeschétzten
Marktlage und weiteren Optimierungsmaéglichkeiten noch nicht durchgefiihrt. Dartiber
hinaus war das Berichtsjahr von Zukéufen gepragt. Der durch die genannten Abschrei-
hungen resultierende Betrag in Hohe von insgesamt 2.154 TEUR sowie die um
1.300 TEUR den Zinsertrag Ubersteigenden Zinsaufwendungen fuhrten im Wesentli-
chen zu dem Konzernjahresfehlbetrag in Hohe von 2.570 TEUR (Vorjahr: Konzernjah-
resliberschuss 3.329 TEUR).

Die wesentlichen Positionen der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung:

2014 in TEUR | 2013 in TEUR | Verdanderung in %
Umsatz 8.930 18.497 - 48,28
Gesamtleistung 21.936 20.405 7,5
Ergebnis der gewbhnli- -2.985 4.603
chen Geschiifistétighkeit
Konzernjahresfehlbetrag | - 2.570 (Fehl- | 3.328 (Uber- .
bzw. liberschuss betrag) schuss)

Vermdgenslage des Konzerns

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

richtsjahr.

Das Anlagevermdagen verringerte sich insgesamt von 39.466 TEUR auf 30.730 TEUR.
Dies ist im Wesentlichen auf den Verkauf der Projektgeselischaft in der Turkei und die

Abschreibung einer stillen Beteiligung zurtick zu fiihren.

Das Umlaufvermagen hat sich von 33.283 TEUR auf 44.177 TEUR mafigeblich erhéht.
Hierbei sind die Vorrédte durch die Neuinvestitionen signifikant von 2.956 TEUR auf
21.042 TEUR angestiegen. Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegensténde
haben sich von 27.715 TEUR auf 20.676 TEUR verringert. Wesentliche Positionen
hierhei sind die Kaufpreisforderungen aus der Verduferung von Geschéftsanteilen an

drei deutschen Projektgesellschaften und einer tirkischen Projektgesellschaft sowie



Darlehensgewahrungen an eine nicht im Konsolidierungskreis enthaltene tiirkische

Projektgesellschaft.

Das Eigenlkapital 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 Hohe von 1.100 TEUR wurde im Berichtsjahr gewandelt, die entspre-
chende Erhéhung 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 erhdht. Dem stehen Aktiva mit stillen Reserven ge-

genliber.

Bilanzkennzahlen:

31.12.20114 in 31.12.2013 in Verdnderung
TEUR TEUR
Bilanzsumme 75.277 72829 | +339%
Eigenkapital 54 16.280 -
Eigenkapitalquote -0,2 % 22,35 % 22,55 %
Eigenkapitalrentabilitét i 20,45 %
Gesamtkapitalrentabilitit 6,75 %

Finanzlage des Konzerns

Der Mittelabfluss aus laufender Geschéftstétigkeit betrdgt - 6.249 TEUR (Vorjahr:
-4.357 TEUR). Wesentliche Einflussgréfie sind die im Berichtsjahr getétigten Auszah-
lungen far neue Projekte. Aus der Investitionstétigkeit 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 Ruckfliissen
aus den im Vorjahr getatigten Investitionen in sonstiges Vermégen (3.223 TEUR, Vor-
jahr: 9.917 TEUR). Demgegenlber entwickelten sich die Auszahlungen fir Investitio-
nen in das Sachanlagevermégen (2.004 TEUR - Vorjahr; 16.829 TEUR) sowie fir In-
vestitionen in das Finanzanlagevermogen (51 TEUR — Vorjahr: 6.393 TEUR) gegen-

tiber dem Vorjahr rlcklaufig.




Aus der Finanzierungstétigkeit 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 O0TEUR) und der Ruckfihrung von Bankdarlehen
(3.279 TEUR, Vorjahr 366 TEUR) auf Miltelzufiisse aus der Aufnahme von Darlehen
(12.780 TEUR, Vorjahr: 24.210 TEUR) sowie der Nachplatzierung der Anleihe
(3.250 TEUR, Vorjahr: 14.000 TEUR) zuriickzufthren ist.

Der Finanzmittelbestand der Stern Immobilien AG lag per Saldo bei 2.458 TEUR (Vor-
jahr 2.612 TEUR).

Finanzlage im Uberblick:

2014 in 12013 in [ Verdanderung
TEUR TEUR in TEUR
Cash-Flow aus laufender Ge-
schiftstitigkeit -6.249 -4.357 - 1.892
Cash-Flow aus Investitionsti-
tigkelt 3.024 -33.143 36.167
Cash-Flow aus Finanzie- ]
rungstétigkeit 2.845 38.840 -35.995
Finanzmittelfonds am Endle 1
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 Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Stern Immobilien AG wird im Wesentlichen durch die Aktivitaten ihrer operativen Ge-
sellschaften bestimmt. Mit den Tochtergesellschaften bestehen keine Ergebnisabfiih-
rungsvertrage. Somit bestimmt sich die Ertragslage der Stern Immobilien AG durch die
sonstigen betrieblichen Ertrige, Ertrage aus Beteiligungen, Zinsertrdge und Umsatzer-

l6se,

Die Umsatzerldse betrugen 465 TEUR (Vorjahr: 269 TEUR). Diese resultieren im We-

sentlichen aus Umlagen / Kostenweiterberechnungen an die Tochtergesellschaften.



Die sonstigen betrieblichen Ertrdge betragen 10.121 TEUR (Vorjahr: 3.802 TEUR).
Diese ergeben sich maRgeblich durch den teilweisen Verkauf von Anteilen an zwei
Tochtergesellschaften an einen Dritten sowie der VerauBerung und Einbringung von

Anteilen innerhalb des Konzerns.

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

Als Finanzholdinggesellschaft stelit die Stern Immobilien AG den Projeklgesellschaften
den Eigenkapitalanteil fur die Finanzierung der Objekte zur Verfigung. Die Finanzie-
rung der Objekte erfolgt durch die Projektgesellschaften selbst. Davon abweichend hat
die Stern Immobilien AG die Finanzierung eines Projekies selbst aufgenommen und an
eine ehemalige Projektgesellschaft mit Zinsaufschlag weiter gereicht. Hierdurch ergibt
sich inshesondere eine Erhdhung der Zinsertrage von 859 TEUR im Vorjahr auf
1.669 TEUR im Berichtsjahr. Die Zinsaufwendungen betragen 1.991 TEUR (Vorjahr:
1.1587 TEUR). Wesentliche Ursache fir 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-
an[agen in Hohe von 1.820 TEUR resultiert aus der Abschreibung einer stillen Beteili-

gung.

Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstitigkeit betragt somit 6.547 TEUR (Vorjahr:
4.871 TEUR). Der Jahrestiberschuss betréagt 6.743 TEUR (Vorjahr: 3.850 TEUR).

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

Die Bilanzsumme verringerte sich von 60,355 TEUR in 2013 auf 59.330 TEUR im Be-

richtsjahr.
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2014 in TEUR | 2013 in TEUR | Verdnderung in %
‘Umsatz | 465 269 72,49
Gesamtleistung 486 298 633
Ergebnis der gewshnli- | 6.547 4.871 34,41 i
chen Geschéfistitigheit
Jahresiiberschuss 6.743 3.850 75,14 -




Das Anlagevermégen erhdhte 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 zurtick zu fuhren.

Das Umlaufvermdgen betragt 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 fir die Zunahme der Forderungen gegen verbundene Unternehmen auf
18.030 TEUR (Vorjahr: 10.986 TEUR) ist im Wesentlichen ein Kaufpreisanspruch aus
der VerauBerung einer Tochtergesellschaft innerhalb des KKonzerns. Weiterhin haben
sich die sonstigen Vermoégensgegenstiande von 12.610 TEUR auf 10.255 TEUR ver-
ringert. Ursache hierfiir sind im Wesentlichen Riickzahlungen von verauslagten 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 Begebung der Unternehmensanleihe und der finanzierten Investitionen eine
solide Quote von 26,08 % (Vorjahr: 37,74 %) aus. Die wirtschaftliche Eigenkapitalquote
(Eigenkapital zzgl. konvertible Wandelanleihe in Héhe von 1.100 TEUR) betragt
40,24 % (Vorjahr: 39,55 %). Die Eigenkapitalrentabilitat betrdgt 43,58 % (Vorjahr:
16,90 %), die Gesamtkapitalrentabilitét liegt bei 11,37 % (Vorjahr: 6,38 %). Wesentli-
che Ursachen der Erhohung der Verbindlichkeiten auf 42.107 TEUR (Vorjahr:
36.425 TEUR) sind weitere Zufliisse aus der Nachplatzierung der Unternehmensanlei-
he und die Stundung von Dividendenanspriichen durch die Hauptaktionérin.

Bilanzkennzahlen:

o 31.12.2014 in 31.12.2013 in Verdnderung
TEUR TEUR
 Bilanzsumme 59.330 60.355 -1,70 %
Eigenkapital 15.474 22776 -32,06 % |
“Eigenkapitalquote 26,08 % 37,74 % - 11,66 |
Wirtschaftliche Eigenka- ]
pitalquote 40,24 % 39,55 % 0,69
Eigenkapitalrentabilitit | 4358% | 16,9 % ) 26,68
‘Gesamikapitalrentabilitat | 11,37%| = 638%| 499

e



Aufgrund der gezahlten Dividende sowie der Riickfithrung von Darlehen beléuft sich
der Cash-Flow aus der Finanzierungstitigkeit auf -8.940 TEUR (Vorjahr:
25179 TEUR). Aus der Investitionstatigkeit konnte aufgrund der Riickftihrung 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
Geschifistétigkeit 3.839 -12.707 16.546
Cash-Flow aus Investiti-
onstétigkeit 4.186 -10.901 15.087
Cash-Flow aus Finanzie-
rungstétigkeit | -8.940 25.179 -34.119
Finanzmittelfonds am Ende
der Periode 1.463 2378 915

Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren

Die Stern Immobilien AG verwendet keine nichtfinanziellen Leistungsindikatoren.

Schlusserlklarung zum Abhéngigkeitsberichi

Fur die Rechnungslegung im Geschdéftsjahr 2014 hat der Vorstand der Stern Immobi-
lien AG einen Bericht Giber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen (Abhéngig-
keitshericht) geman § 312 AktG aufgestelit.

Der Vorstand der Stern Immobilien AG hat den Abhéngigkeitsbericht der Gesellschaft

mit folgender Schlusserkldrung abgeschlossen:

,Unsere Gesellschaft hat bei den im Bericht tiber Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen aufgefiihrten Rechtsgeschaften und Mafnahmen, die getroffen oder unterlas-
sen wurden, eine angemessene Gegenleistung erhalten bzw. wurde durch die ge-

troffenen oder unterlassenen MaBnahmen nicht benachteiligt.”




C.

Nachtragshericht

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

Die angestrebte Genehmigung fur die wohnwirtschaftliche Nutzung unter teilweiser
Beibehaltung des Bestandes im Objekt Hohenschéftlarn ist im Mérz 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 Minchener Westend durch den Zukauf von einem Pro-
jekipartner auf 94,87 % erhoht. Gleiches gilt fir das Objekt in Bamberg, bei dem der
Anteil mit Wirkung zum Encle Marz 2015 auf 94,99 % erhdht wurde.

Der dingliche Ubergang des Objektes in der Maxvorstadt erfolgte Anfang Mérz 2015.
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D.

o

Chancen-, Risiko- und Prognosebericht
Chancen- und Risilkomanagement

Die Stern Immobilien Gruppe ist im Rahmen ihrer Geschéftstitigkeit 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-Verhaltnisses. Danach erfolgt die Verwertung.

Fur die Stern Immobilien Gruppe besteht ein Controlling- und Risikomanagementsys-
tem, um operative Risiken zu minimieren. Die substantiellen Risiken werden laufend
tiberwacht. 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 inlernen Rechnungswesen periodisch Planungs- und Budgetie-

rungsprozesse anhand von differenzierten Kennziffern durchgefihrt.

Risiken des Unternehinens

Gesamiwirtschaftliches Risiko

Die Stern Immobilien AG ist ein Immobilienunternehmen mit dem Fokus auf Wohn- und
Geschéaftshiuser sowie Grundstiicke mit Optimierungspotential. Die einzelnen Entwick-
lungs- und Investitionsprojekte sind in eigenstandigen Projektgesellschaften positio-
niert. Der wirtschaftliche Erfolg der Geschéftstétigkeit der Stern Immobilien AG und
damit der Stern Immobilien Gruppe ist zunéchst von der Entwicklung der Immobilien-
markte an den jeweils ausgewahlten Standorten, an welchen die Stern Immobilien
Gruppe Investitionen tatigt, abhéngig. Die Entwicklung der Immobilienmaérkte lasst sich
anhand der zu erzielenden Verkaufserlose aus Grundstlicksverkaufen, den Investitio-
nen in die einzelnen Immobilienprojekte, um sie marktgerecht zu optimieren, den Ein-
standspreisen von Grundstiicken bzw. zu sanierenden Objekten sowie von der Wert-
entwicklung der Gbrigen vergleichbaren Immobhilienbestidnde an den jeweiligen Stand-

orten sowie von der Nachfrage von potentiellen Kaufinteressenten ableiten.
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Andererseits sind die belroffenen Immobilienmarkte insbesondere auch von der ge-
samiwirtschatftlichen Entwicklung und der Nachfrage nach Immobilien abhangig. So
haben gesamtwirtschaftliche Indikatoren wie die konjunkturelle Lage, die Inflationsrate
sowie das Zinsniveau mdglicherweise Einfluss auf diese gesamiwirtschaftliche Ent-

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

Regionen (Minchen und Umgebung, Kitzblihel und Umgebung sowie Istanbul und

Klausenburg) wird dieses Risikko abgemildert.

Wettbewerbsrisiko

Die Stern Immobilien Gruppe ist einem intensiven Wettbewerb gegentiber anderen
Immobiliengesellschaften, die sich ebenfalls auf die Entwicklung und Vermarktung von
Wohn- und Geschéftshdausern sowie Grundstiicken konzentrieren, ausgesetzt. Die
Stern Immobilien AG ist bemiiht, sich durch entsprechende Alleinstellungsmerkmale

sowie individuelle Nutzungskonzepte von Konkurrenzunternehmen zu unterscheiden.

Projektentwicklungs- und Baurisiko

Im Bereich der Bauprojektentwicklung ist hdufig mit sehr langen Planungs- und Ge-
nehmigungsprozessen zu rechnen. Weiterhin hesteht das Risiko, dass die erforderli-
chen Genehmigungen nicht oder nicht in vollem Umfang erteilt werden. Um diesen Ri-
silken 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.

KostenUberschreitungen bei der Bauprojektentwicklung entstehen regelmaRig durch
unbeeinflusshare oder unvorhersehbare Ereignisse, z.B. aufere Einflisse h&herer
Gewalt. Auch Gber die urspriingliche Planung hinausgehende Baumafnahmen kén-

nen zu Kostenliberschreitungen flihren.
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Mieterrisikko

Es besteht das Risiko von méglichen Mietausfallen bzw. verspateten Mietzahlungen.
Flr den Fall eines unvorhergesehenen Mieterausfalls kénnte eine kurzfristige Neuver-
mietung nicht mdéglich sein. Die mittelfristig gehaltenen Immohilien sind an bonitéts-
starke Unternehmen vermietet. Immobilien mit kirzerer Haltedauer befinden sich eben-
falls in attraktiven Lagen, wodurch eine kurzfristige Anschlussvermietung erreicht wer-

den kann.

Risiken im Immobilienbestand

Die Wertentwicklung von Immobilien ist regelméRig von der allgemeinen Entwick-
lung des Immobilienmarktes sowie der allyemeinen konjunkturellen Lage und be-
stimmten grundstlickshezogenen Faktoren abhéngig. Hierbei kénnen negative Ent-
wicklungen den Wert der Immobilien beeintrachtigen. AuBerdem koénnte die Stellung
weiterer Sicherheiten aufgrund einer Abwertung des Immobilienvermégens erforder-
lich werden, was die weiteren Finanzierungsmoglichkeiten der Stern Immobilien
Gruppe heeintréchtigen wirde. Durch die sorgfaltige Prufung 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 grundsaétzliche Risiko, dass die-
se kiinftig nicht zum entsprechenden Zeitpunkt, in der erforderlichen Héhe und / oder
nur zu ungiinstigen 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
bewertel. 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 aufierordentlich ge-
kiindigt werden. Ein solcher Grund liegt u.a. vor, wenn eine Anderung der Beherr-
schungsverhéltnisse staltfindet. 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 Durchschnilt ist das Zinsniveau derzeit relativ
niedrig. Sollte das Zinsniveau steigen, besteht auch fiir die Stern Immobilien Gruppe
ein entsprechendes Zins&nderungsrisiko. 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 Gberwacht, um angemessen auf

Anderungen reagieren und die Darlehenskonditionen optimieren zu kénnen.

Wechselkursrisilco

Sdmtliche Darlehen der Stern Immobilien Gruppe sind auf Euro-Basis abgeschlossen.
Da die turkischen Tochtergesellschaften in Tlrkischer 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 Liquiditdt der Stern Immobilien
Gruppe zu sichern und effizient zu steuern. Hierbei sind auslaufende Kredite zu be-
ricksichtigen und die laufende Liquiditat zu gewéhrleisten. Das Risiko eines Liquidi-
tatsengpasses wird in Wahrscheinlichkeit und Auswirkung als gering bewertet. Geman
der aktuellen Konzernliquiditatsplanung erwartet die Gesellschaft in einem Prognose-
zeitraum von einem Jahr Uberschiisse aus dem operativen Geschaft, 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 Verhdltnisse verandern. Derartige Veranderungen kénnten zu Einschrankungen
bei der Umsetzung oder zum vollstandigen Scheitern einer Mafinahme fihren. Derzeit

sind solche Einschrankungen nicht erkennbar.



Rechts-Vertragsrisiken

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

gepruft,

Gesamtbetrachtung der Chancen und Risiken

Das Risikomanagementsystem ermdglicht es der Stern Immobilien-Gruppe, den ge-
nannten Risiken entgegenzuwirken und die sich bietenden Chancen zu nutzen. Unter
Wirdigung aller relevanten Einzelrisiken und einem méglichen 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,
forthestehende strukturelle Hemmnisse und geopolitische Spannungen und Konflikte
gebremst wurde, geht die Europédische Kommission fiir die Jahre 2015 und 2016 von
einer Belebung des Wirtschaftswachstums fiir die Européischen Union (2015: 1,7% /
2016: 2,1%) und die Eurozone (2015: 1,3% / 2016: 1,9%) aus (Quelle: Europaische

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 Einfiihrung negativer Finla-
gezinsen der Banken bei der EZB findet (Quelle: www.bundesbank.de; Meldung zur
EZB-Sitzung vom 5. Juni 2014), zu deutlich fallenden Wechselkursen gegentiber dem
USD und anderen wichtigen Wahrungen gefiihrt. So verlor der Euro in 2014 gut 20%
an Wert gegeniiber dem USD und dem CHF (Quelle: ARIVA.de).



Der bewusst in Kauf genommene schwache Euro verbessert kurzzeitig die Wettbe-
werbsfahigkeit der europaischen Unternehmen und verstérkt die positiven konjunkturel-
len Entwicklungen. Gleichzeitig fiihrt die Verfiigbarkeit von extrem glinstigen Refinan-
zierungsmoglichkeiten zu starken Nachfrageeffekten bei Sachwerten wie Immobilien
und Aktien, welche sich z.B. an Dax Sténden iiber 12.000 Punkten im April 2015 (Quel-
le: ARIVA.de) und den weiter steigenden Immobilienpreisen (siehe Ausfithrungen unter

1. Wirtschaftliches Umfeld) ablesen lassen.

Als zweiter belebender Faktor fur die europdische Wirtschaft hat sich der extrem ge-
sunkene Olpreis herausgebildet. Trotz eines um bis zu 50% gefallenen Olpreises konn-
ten sich die Lénder der OPEC Ende 2014 nicht auf eine Reduktion der Férdermengen
verstindigen  (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
20156).

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

Economic Forecast / Winter 2015).

In Osterreich prognostiziert das Osterreichische Institut fir Wirtschaftsforschung
(WIFQ), dass die dsterreichische 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% fur 2015 und
1,5% flr 2016 schatzt die Européische Kommission die Entwicklung ein (Quelle: Euro-

paische Kommission / European Economic Forecast / Winter 2015).

Trotz der weiterhin erwarteten schwécheren Exporte in stark élpreisabhédngige Lander
wie Russland, die Ukraine und den lIraq, 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).



Eine Fortsetzung des im Jahr 2014 erreichten Wachstumsniveaus wird fir Ruminien
erwartet. Mit BIP-Wachstumsraten von 2,7% fiir 2015 und 2,9% fiir 2016 geht die Eu-
ropdische 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 Zielmarkten weiterhin gegeben. Die positive Kon-
junkturentwicklung insbesondere in Deutschland, der Tirkei und Ruménien stérkt die
Kaufkraft und damit die Binnennachfrage. In Verbindung mit den niedrigen Zinsniveaus
bleiben die guten Finanzierungsméglichkeiten und der Anlagedruck in Sachwerten fiir
inléindische Investoren bestehen. Internationale Investoren profitieren zusétzlich von
der anhaltenden Dollarstéirke, was insbesondere stadtebauliche Grofprojekte wie in Is-
tanbul oder die Luxussegmente in Mérkten wie Miinchen und Kitzbiihel weitergehend
unterstitzt. Der langfristige Trend zum Zuzug in den Metropolregionen ist weiterhin in-
takt, was die Wohnraumnachfrage insbesondere in den Regionen Istanbul und Man-

chen zusétzlich steigert.

Strategische Ausrichtung

Die Stern Immobilien Gruppe wird ihre Geschéftstatigkeit weiterhin auf die bisherigen
Mérkte GroRraum Manchen, Kitzbiihel und Umgebung sowie Istanbul und Klausenburg
konzentrieren. Das gewachsene Netzwerk wird dabei stetig ausgeweitet. Um schnelle
und flexible Entscheidungen treffen zu konnen, wird die Gesellschaft ihre schlanke Or-
ganisationsstruktur beibehalten. Die im Verhdltnis zur Unternehmensgrofle geringen
Fixkkosten 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 gerlstet, um ihre paositive Entwicklung bei Umsatz und Ergebnis in den
kommenden Jahren weiter auszubauen. Die genaue Geschéftsentwicklung hangt so-
wohl vom Umfang der Neuakquisitionen, den Realisierungszeitpunkten als auch den

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ab.
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Erwartete Entwicklung der Erirags-, Vermégens- und Finanzlage

Far das Gesamtjahr 2015 ist die Stern Immobilien AG zuversichtlich, das Ergebnis auf
Konzernebene durch Projektrealisierungen maRgeblich zu verbessern und das Ergeb-
nis auf Ebene der Stern Immobilien AG zu erreichen. Die Anzahl der geplanten Reali-
sierungen wird entsprechend dem Geschiftsmodell durch den Zeitpunkt einzelner
wertbeeinflussender Genehmigungen gepragt sein. Da der Einfluss auf die entspre-
chenden Bearbeitungszeiten der nolwendigen 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. Unabhéngig des
bestehenden Portfolios wird die Stern Immobilien AG auch in 2015 weiterhin neue inte-
ressante Projekte eingehend priifen und ggf. Neuinvestitionen tatigen, was die Ertrags-
, Vermdgens- und Finanzlage ebenso beeinflussen wiirde. Bei ihrer Proghose geht die
Stern Immobilien AG davon aus, dass sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen

nicht mafRgeblich negativ verdndern.

Griunwald, 29.06.2015
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[ram Kamal Ralf Elender
Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied
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Konzern-Kapitalflussrechnung zum 31.12.2014

Stern Immobilien AG

Griinwald

2014 2013 Verdnderung
T-EUR T-EUR T-EUR
1. Periodenergebnis (inkl. Ergebnisanteile von Minderheitsgesellschaftern)
vor aulerordentlichen Posten -2.792  3.909 -6.701
2. +/- Abschreibungen/Zuschreibungen auf Gegenstinde des Anlagevermogens 2.161 135 2.026
3. +/- Zunahme/Abnahme der Riickstellungen -350 -565 215
4. +/- Sonstige zahlungsunwirksame Aufivendungen / Ertridge 121 -1.435 1.556
5. -+ Gewinn/Verlust aus dem Abgang von Gegenstinden des Anlagevermdgens -1.201 241 -1.442
6. -+ Zunahme/Abnahme der Vorréte, der Forderungen aus Lieferungen und
Lelstungen sowie anderer Aktiva, die nicht der Investilions- oder Finanzie-
rungstéatigkeit zuzuordnen sind -12.348 -6.794 -5.554
7. +/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatig-
keit zuzuordnen sind 8.199 913 7.286
8. +/- Ein- und Auszahlungen aus auferordenllichen Posten -39 -761 722
9. = Cash-Flow aus laufender Geschiftstitigkeit (Summe 1 bls 8) -6.249  -4.357 -1.892
10. Auszahlungen fiir Inveslitionen in das immaterislle Anlagevermagen -591 -4 -687
12. - Auszahlungen fiir Investitionen In das Sachanlagevermégen -2.004 -16.829 14.825
13. - Auszahlungen fiir Investitionen In das Finanzanlagevermdgen 51 -6.393 6.342
14. + Einzahlungen aus dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen 2.447 0 2.447
15. - Auszahlungen fiir Investitionen in sonstiges Vermégen 0 -9917 9.917
16. + Elnzahlungen aus Tilgungen von sonsligem Vermdgen 3.223 0 3.223
17. = Cash-Flow aus der Investitionstétigkeit (Summe aus 10 bis 16) 3.024 -33.143 36.167
16. Auszahlungen an Aktionére (Dividende) -10.269 0 -10.269
18. + Einzahlungen aus Kapitaleinlagen Minderheilsgesellschafter 363 996 -633
19. + Einzahlungen aus der Begebung von Anleihen 3.250 14.000 -10.750
20. + Einzahlungen aus der Aufnahme von Darlehen 12.780 24.210 -11.430
21. - Auszahlungen aus der Tilgung von Darlehen -3.279 -366 -2.913
22. = Cash-Flow aus der Finanzlerungstétigkelt (Summe aus 18 his 21) 2.845 38.840 -35.995
23. Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds
(Summe aus 9, 17, 22) -380 1.340 -1.720
24. +/- Wechselkurs-, konsolidierungskrels- und bewertungsbedingte
Anderungen des Finanzmitelfonds 226 -110 336
25. + Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 2612 1382 1.230
26, = Finanzmittelfonds am Ende der Periode (Summe aus 23 bls 25) 2458 2612 -154
2014 2013
T-EUR T-EUR
Gesamtbetrag der gezahllen Zinsen 2.748 870
Gesamtbelrag der erhaltenen Zinsen 376 223
Gesamlbelrag der gezahlten Erlragsteuern 99 181
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BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

An die Stern Immobilien AG:

Wir haben den von der Stern Immobilien AG aufgestellten Konzernabschluss - bestehend aus
Konzernbilanz, Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, Konzernanhang, Konzern-Kapitalflussrechnung
und Konzern-Eigenkapitalspiegel — und den Konzernlagebericht fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis
zum 31, Dezember 2014 gepriift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach
den deutschen handelsrechtlichen Vorschrifien liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der
Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine
Beurteilung iiber den Konzernabschluss abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmiBiger Abschlusspriifung
vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und
Verst6Be, die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung der Grundsitze
ordnungsméBiger Buchfiihrung und durch den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse iiber die Geschéftstitigkeit und iiber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen iiber mogliche Fehler
beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen  Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzernabschluss und
Konzernlagebericht (iberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt, Die Priifung umfasst die
Bewrteilung der Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der
Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsiitze
und der wesentlichen Einschdtzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der
Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihit.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Konzernabschluss den gesetzlichen Vorschrifien und vermittelt unter Beachtung der Grundsitze
ordnungsméfBiger Buchfiihrung ein den tatséichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht im FEinklang mit dem
Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die
Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Siegen, 30. Juni 2015

SiegRevision GmbH
Wirtschaflspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

ppa.
Dipl.-Kfm. Jorg Miiller Dipl.-Wirt.jur. Christoph Vitt

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



