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HV-Bericht Windsor AG

Ist die Talsohle bei den Immobilienpreisen erreicht?

Am 25. August 2009 fand im Berliner Ludwig-Erhardu$ die diesjahrige ordentliche
Hauptversammlung der Windsor AG statt. Etwa 30r&gsierte, darunter auch Mathias Turk von
GSC Research, waren deinladung gefolgt und hatten sich um 11 Uhr eingdén, um sich tb
das abgelaufene Geschéftsjahr 2008 und Uber desteruEntwicklungen in der Gesellschaft zu
informieren.

Begruf3t wurden die Anwesenden vom Aufsichtsratstzensden Dr. Michael Feldhahn. Dieser
erlauterte zunachst in angenehm zugiger Weisenatlgendigen Formalien und gab sodann den
schon im Vorfeld der Hauptversammlung bei der Gedehft eingegangenen Gegenantrag des
Aktionars Voigtsberger bekannt. Demnach ist diesdem Gewinnverwendungsvorschlag der
Verwaltung nicht einverstanden (TOP 2) und schiligeinem Gegenantrag eine Ausschuittung
des halftigen Bilanzgewinns an die Aktionare voie\lfer Versammlungsleiter weiter
ankundigte, sollte dieser Gegenantrag auch noclei@gnd des Vorstandsberichts sein.

Dr. Feldhahn gab auch bekannt, dass der erst ijdmi2008 als weiteres Vorstandsmitglied
berufene Niklas Helmreich schon zum 31. Dezemb88B2uf eigenen Wunsch wieder aus der
Gesellschaft ausgeschieden ist. Anschlie3endtertiel Versammlungsleiter dem Alleinvorstand
Heiko Alexander Zybell das Wort.

Bericht desVorstands

Gleich zu Beginn seiner Ausfihrungen konnte Hetvedlymit zwei guten Nachrichten aufwarten.
Dies war zum einen, dass die Gesellschaft die ajgpén Verfahren in Bezug auf die
Anfechtungsklagen aus den Jahren 2007 und 2008 @iumen Vergleich beenden konnte, und
zum anderen, dass ein sehr attraktives Grundsmii¢kerzen von Leipzig zu einem
hervorragenden Preis erworben werden konnte. Ubegrdte Nachricht zeigte sich Herr Zybell
sehr erleichtert, Uber die zweite sehr erfreutndait dem Erwerb der Kleinen Fleischergasse 8
ist der Gesellschaft ein wahres Schnéppchen geatinge er meinte.
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Wie Herr Zybell weiter ausfuhrte liegt das Gebawdelches sich noch im Rohbau befindet und
eine bereits sanierte Fassade besitzt, in detbsdiebten FuR3gangerzone in absoluter Spitzenlage.
Der Kaufpreis pro Quadratmeter betrug dabei geeat@al circa 330 Euro. Insgesamt umfasst
das Gebaude etwa 5.000 Quadratmeter je nachdereswaigs- und umgebaut wird. Wie der
Vorstand ankindigte, wollte er am Ende seines Beyicoch naher auf das Objekt eingehen.

Das Jahr 2008 war, wie auch das noch laufende G#sjelinr in seinem ersten Quartal, gepragt
von der Krise nicht nur auf den Finanzmarkten, sonduch bei den in der Folge sich
verringernden Immobilienpreisen. Die Unternehmesairenzen nahmen dabei merklich zu, was
die Kreditvergabe der Banken negativ beeinflusatéauch fir die Gesellschaft spirbar war. So
lasst sich laut Vorstand immer schwerer eine Firesorg auch fir gute Projekte durchbringen,
auch wenn die Kapitalausstattung so gut ist wiedbeiWindsor AG.

In 2009 verbesserte sich die Lage leicht, und aliefumséatze stiegen an, wie Herr Zybell weiter
berichtete. Trotz dieser insgesamt schwierigeniZeds der Gesellschaft gelungen, das nach
IFRS zweitbeste Ergebnis in der Firmengeschichtermichen. Dies macht klagp der Vorstanc
dass die gewahlte Strategie die richtige war. Aiogseiner komfortablen Eigenkapitalquote \
62 Prozent ist es auch weiterhin méglich, aktivMiarkt fir Immobilien tatig zu sein. Eine
Abhangigkeit zu Banken besteht nicht. Dies spiegjelt auch in der Bewertung der
Kreditwirdigkeit der Creditreform Bank wider, diedsesellschaft mit ,A-“ bewertete.

Die nun erlauterten Geschéftszahlen konnten sideinrat sehen lassen. So konnte ein
Jahresiberschuss nach IFRS von 4,01 Mio. Euroteohaftet werden. Nach HGB fiel dieser mit
2,1 Mio. Euro niedriger aus. Hauptwerttreiber wigr\derduf3erung der Beteiligung an der CR
Capital Real Estate AG Uber die Borse, aber auBerddrslich. Die CR Real Estate AG ist eine
Immobiliengesellschaft, die in den beiden GescFglftern Bestandsimmobilien und
Immobilienhandel aktiv ist. Der bei der VeraulRerengjelte Preis pro Aktie bewegte sich
zwischen 1,60 Euro und 2,20 Euro. Wie der Vorstaaier ausfuhrte, liegt der Kurs momentan
deutlich darunter.

Die noch gehaltene Position betragt nun nur noahigee als 5 Prozent. Wie Herr Zybell aber
ausfuhrte, soll diese wieder erhoht werden, d&kdes momentan so gunstig ist und die
Gesellschaft ein gutes Investment darstellt.

Der Umsatz im Geschéftsjahr 2008 belief sich n&S auf 13,79 Mio. Euro, nach HGB waren
es 13,03 Mio. Euro. Grund fir diesen schwachen timsar die Zurtickhaltung im Jahr 2008 in
Bezug auf Zukaufe, was sich allerdings im Nachimrad$ richtig erwiesen hat, da die Preise
tatsachlich, wie erwartet, weiter gefallen sindcAazu Beginn des laufenden Geschéftsjahres
verhielt man sich seitens d@esellschaft noch zdgerlich, so Herr Zybell weiser dass bisher n
ein Zukauf getatigt wurde.

Aufgeteilt auf die verschiedenen Geschaftsberetiaigen diese zum Gesamtumsatz in sehr
unterschiedlicher Hohe bei. Auf den Geschéaftsbbrder Bestandsimmobilien entfielen dabei
rund 4 Mio. Euro und auf das Beteiligungsgeschiiael 0,3 Mio. Euro. Im Bereich Brokerage
wurden keine nennenswerten Umséatze generiert,ed@mdBereich rechtzeitig zuriickgefahren
werden konnte. Auch im Bereich Sanierung und Serziehen die Umsatze jetzt erst wieder an.

Die weiteren Chancen schéatzt Herr Zybell momentsusehr gut ein. Aufgrund der geringen
Einkaufspreise lassen sich hohe Renditen erwirtsaihaei Uberschaubaren Risiken, eine seltene
Mischung, wie sie sich nicht oft im Markt bieted, der Vorstand weiter. Mit den
Bestandsimmobilien zeigte sich dieser aul3ersten#n, denn mit den gehaltenen Objekten
konnten Erlose von circa 1,5 Mio. Euro eingefahsenden, der Leerstand betrug dabei weniger
als 3 Prozent. Dies entspricht etwa der Halfteddeshschnittlichen Leerstands am Markt.
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Den Wert des Bestandsportfolios bezifferte Herrelyauf etwa 19 Mio. Euro. Aufgrund der
hohen liquiden Mittel in der Kasse der Gesellsckaftnten auch weitere Genussscheine
zurtickgekauft werden, so dass die Zinsbelastungliagsn auf 0,4 Mio. Euro pro Jahr reduziert
werden konnte.

Mit dem nun gezeigten Kursverlauf der Windsor-Aktegte sich der Vorstand hingegen nicht
zufrieden. Angesichts der guten Ertrags- und Veengtage der Gesellschaft sprach er jedoch
von Sippenhaft und &uf3erte sich zuversichtlichs éhasd auch wieder hohere Kurse zu sehen sein
werden. Wie er weiter bekannt gab, hat die Geselfswon der Erméachtigung zum Erwerb
eigener Aktien gebraucht gemacht und 27.000 Aktierinem durchschnittlichen Kurs von 1,17
Euro erworben, um diese den Mitarbeitern anbietekdnnen. Abschlie3end bezifferte der
Vorstand den Gewinn pro Aktie auf 0,43 Euro.

Angesichts der Tatsache, dass der Hauptversamrelmegit keine Ausschittung einer Dividende
vorgeschlagen wurde, merkte Herr Zybell an, dasseadiEntschluss niemandem leicht gefallen
ist, dass es die momentane Lage jedoch nicht grlaubliquide Mittel zu verzichten. Zu hoch
sind die Hirden bei der Kapitalbeschaffung, so ¢t Euro bendtigt wird und Projekte mit
eigenem Geld realisiert werden.

In Bezug auf die Halbjahreszahlen gab der Vorstandzwei Kenngréf3en bekannt. So wurde bei
einem im Vergleich zur Vorjahresperiode schlechitétensatz ein Ergebnis nach HGB von mil
0,2 Mio. Euro erwirtschaftet, nach IFRS war diesmetwas schlechter. Wie Herr Zybell weiter
ausfihrte, ist eine seriose Prognose flur das Gggan2009 sehr schwierig. Als Ziele hat man
sich bei der Gesellschaft jedoch gesetzt, die Gnhsdes Unternehmens zu steigern und mit allen
Geschéftsfeldern einen positiven Deckungsbeitragreichen. Ferner soll 2009 wieder verstarkt
zugekauft werden, erste Schritte wurden hier begamacht.

Der Fokus fur Neuinvestitionen liegt dabei eindguatuf der Stadt Leipzig, da diese auf stetig
steigende Einwohnerzahlen blickkann und vor allem bei jungen Familien. aber gugihSingle:
sehr beliebt ist. Die erzielbaren Mieten fur Wolumabelaufen sich dabei auf durchschnittlich
4,94 Euro pro Quadratmeter, die Hochstmieten liegeDurchschnitt bei 6,07 Euro pro
Quadratmeter. Fur Hauser aus der Grunderzeit wendenschen Hochstpreise bezahlt. Die im
vergangenen Jahr erzielte Mietsteigerung belidf, sibnlich wie in Berlin, auf Gber 5 Prozent.

Zum Schluss seiner Ausfuihrungen stellte Herr ZytveH das neu ersteigerte Objekt in der
Kleinen Fleischergasse 8 vor. Die Anfangsrenditaffezte er hier auf 10 Prozent. Durch diesen
Zukauf steigt die vermietbare Flache in Leipzig imgfyesamt 10.000 Quadratmeter. Ziel ist es,
diese Flache mittelfristig zu verdoppeln.

Allgemeine Aussprache

Zu der nun vom Versammlungsleiter eréffneten allgieren Aussprache hatte sich als Erster
Michael Kunert von der Schutzgemeinschatft der Kdgitleger (SAK) zu Wort gemeldet. Dieser
dankte zunéachst fiur die ausfluhrlichen DarstellurdgshVorstands und flihrte dann in seinem
Beitrag weiter aus, dass der Gegenantrag des Aksovoigtsberger durchaus auch eine
Zustimmung verdiente. Wie er weiter in Erinnerurgd, iwar der Grund fur die Aussetzung der
Dividendenzahlung ein Formfehler des damaligen ibfsrats sowie Anfechtungsklagen einiger
Aktionare. Uber die Beilegung des Streits mit dies&tionaren zeigte sich der SdK-Sprecher
sehr erfreut, wollte jedoch die damit verbundenest&n fir die Gesellschaft wissen und ob diese
Kosten der D&O-Versicherung gemeldet worden sind.

Verstandnis zeigte der Aktionarsschutzer auch &ir Riickerwerb von Genussscheinen, da
dadurch die Zinsbelastung reduziert werden kanwlefgrseits sind bei einer Ausschittung von 8
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Prozent die Genussscheininhaber besser gestdllieadsktionére, die keine Ausschiittung
erhalten, so die Feststellung von Herrn KunerBézug auf die noch ausstehenden
Genussscheine wollte dieser wissen, ob ein weikiiekkauf geplant ist.

Kritik Gbte Herr Kunert an den geplanten Satzundsé&mgen zur Anzahl der
Aufsichtsratssitzungen, deren Anzahl dadurch awi zeduziert werden soll. Hier regte er an, den
entsprechenden Satz zu streichen. Zudem kritisient&SdK-Sprecher den geplanten Rickkauf
eigener Aktien und die damit verbundene Mdglichkeideren Einzug. Anlasslich der
veraul3erten Beteiligung an der CR CapiRahbl Estate AG erkundigte sich Herr Kunert, inved
diese Position in der Zukunft wieder ausgebaut lErwdht werden soll. Auch bei der Windsor
Real Estate AG interessierte er sich fiir die sgiathen Uberlegungen, die der Vorstand damit
verfolgt.

Der zweite Redner, Aktionar Helmrichs, sprach dest i@ 2008 nominierten zweiten Vorstand
der Gesellschaft und dessen schon im Dezemben&i@@r niedergelegtes Mandat an. Hier
wollte der Aktionar die Laufzeit seines Vertragsvsodie Vergltung des Vorstands wissen. Des
Weiteren interessierte ihn, ob die Vergitung auwmdr die Zeit des Ausscheidens hinaus weiter
von der Gesellschaft bezahlt wurde.

Bezuglich der auch von Herrn Kunert angesproch&wseiligung an der CR Capital wollte Herr
Helmrichs wissen, an wen die Anteile verkauft wurd€ine weitere Frage in diesem
Zusammenhang war, welche Beziehungen die Gesediisthder Driver & Bengsch AG
unterhalt. Angesprochen wurde seitens dieses Aktsoauch das Aktienoptionsprogramm fur
Mitarbeiter.

Der nachste Redner war Aktionar Hagen Voigtsbem@eser hatte auch den Gegenantrag zu
TOP 2 gestellt und gratulierte zunachst dem Vodstander Leistung und den im Jahr 2008
erreichten Kennziffern. Angesichts der Vielzahl v@bjekten, die der Gesellschaft monatlich zur
Prufung vorgelegt werden, wundere er sich allergliger die geringe Zahl an Transaktionen in
der Vergangenheit, gleichzeitig gab er jedoch zieb&en, dass der optimale Zeitpunkt fir den
Kauf einer Immobilie, &hnlich wie beim Kauf einekthe, wohl nie getroffen werden kann.

Unzufrieden zeigte sich Herr Voigtsberger mit dehktiédnkurs, der sich auch im ersten Quartal
2009 nur seitwarts bewegt hat in einer Zeit, inarDAX Uber 40 Prozent zulegen konnte.
Angesichts des Ruckkaufs von Genusscheinen im Vdertiber 17 Mio. Euro erkundigsech del
Aktionar nach dem Stand des Ruckkaufs per 31.2008. Erinnern wollte er auch an das noch
nicht eingeldste Versprechen des Vorstands, eirabjdhresbericht zu erstellen.

Abschlie3end erlauterte Herr Voigtsberger seinege@antrag zu TOP 2 und die Grinde, die aus
seiner Sicht, entgegen dem Vorschlag der VerwaltdiggAusschittung einer Dividende als
gerechtfertigt erscheinen lassen. Demnach soleseilintrag zufolge eine Summe von insgesamt
7.203.351,48 Euro oder 0,78 Euro pro Aktie an ciéghare ausgeschuttet werden. Dies
entspricht in etwa 50 Prozent des Bilanzgewinnsldéses 2008. Angesichts vilquiden Mitteln

in Hohe von Uber 11 Mio. Euro und kurzfristigen ékenungen in Hohe von nahezu 14 Mio. Euro
sah der Aktionar eine Dividendenfahigkeit der Glssbhft als gegeben an. Wie Herr
Voigtsberger weiter ausfihrte, kénnte durch eineh@Ausschiittung auch ein Stiick Vertrauen
der Aktionare zurickgewonnen werden.

Ein letzter Redner interessierte sich fur die Buettevder verkauften Objekte und wollte wissen,
ob diese jeweils unter oder tUber diesem veraufEdem konnten. Bei den im Geschéftsbericht
aufgefuhrten Finanzanlagen in Hohe von 2,7 Mioothat er um nahere Erlauterungen, um
welche Anlagen es sich hier handelte. Bezuglichggdaltenen Gewerbeimmobilien wollte er
noch wissen, ob die vom Vorstand erwahnten Leedst&ion 3 Prozent auch fur diese zutreffen
oder ob damit nur die Wohnimmobilien gemeint waren.
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Antworten

Die Fragen von Herrn Kunert wurden zunachst dalinegd beantwortet, dass die Kosten der
Anfechtungsklagen sich auf 200 TEUR belaufen. Dabk@ihaltet diese Summe die Kosten fir
Anwalte und die Gerichtskosten. Wie Herr Zybell tseausfihrte, wurde die Windsor AG
damals noch als Beteiligung der GCI Management A@sklidiert, so dass die Versicherung der
GCI dafur aufkommen musste. Da jedoch noch nidatikk, wie hoch der durch die Klagen
entstandene Schaden tatsachlich ist, kann nochBetrag geltend gemacht werden. Eine Kanzlei
ist jedoch damit beauftragt, eine genaue Schadalys@wvorzunehmen. Wenn diese
abgeschlossen ist, wird auch ein Schaden geltemdcjg werden.

Im Hinblick auf die Frage nach den noch ausgegab&enussscheinen fuhrte Herr Zybell aus,
dass im ersten Quartal 2009 noch Genussscheinearmwbh etwa 5,3 Mio. Euro im Umlauf
waren, was einer jahrlichen Zinslast von circaNdid. Euro entspricht. Die Kritik an den
Satzungsanderungen, die die AufsichtsratssitzumgenGegenstand haben, wies der
Aufsichtsratsvorsitzende zuriick, da mit diesem Woliesy lediglich die Formulierung in der
Satzung an den Gesetzeswortlaut angepasst wirdiaadgeiner Meinung nach die Lehren aus den
Anfechtungsklagen sind.

Wie Herr Zybell nun wieder klarstellte, soll dietBéigung an der CR Capital Real Estate AG
langfristig wieder auf 10 Prozent erh6ht werdempmvdiese Gesellschaft den REIT (Real Estate
Investment Trust)-Status erlangt hat. Dies wirdgderst in 2010 der Fall sein, und bis dahin ist
noch nicht sicher, wie hoch die Beteiligung seindwBeim Borsengang dieser Tochter wurden
grol3ere Anteile an einen Schweizer Investor vetkaef zunachst eigentlich die Windsor Real
Estate kaufen wollte.

Da es mit der Wandlung in eine REIT-Gesellschafb@h zu lange dauerte und der Investor
schon ungeduldig wurde, kam es zu einem Tauschktan, so dass der Schweizer Investor
nunmehr gréf3ere Anteile an der CR Real Estatelndliesem Zusammenhang ging Herr Zybell
auch auf die Geschaftsbeziehung zur Driver & BehdsG ein. Demnach unterhalt die
Gesellschaft schon lange eine GeschaftsbeziehungemBank, unter anderem hat diese
Genussscheine fur die Gesellschaft platziert ucth die Anteile der CR Capital im Vertrieb
gehabit.

Zum vorzeitigem Ausscheiden des zweiten Vorstanagied nach nicht einmal einem Jahr gab
nun der Versammlungsleiter bekannt, dass sich idaggrund familidrer Griinde wieder aus dem
Vorstand zurtickgezogen hat, aber auch keine Zablhungehr von der Gesellschaft erhalt und
dass keine Abfindung bezahlt wurde.

Fur das Lob von Herrn Voigtsberger bedankte sicir Bgbell und bestétigte die Aussage, dass
viele Angebote auf die Gesellschaft einstroment dbanoch nur wenige Kaufe in der
vergangenen Zeit getatigt wurden. Das Warten wiode die richtige Strategie, da die Preise
auch zu Beginn des laufenden Jahres noch nachgepgaben. Momentan ist nach Einschéatzung
des Vorstands die Talsohle erreicht, weshalb neh aieder verstarkt gekauft werden soll.
Durch das Nichtausschitten einer Dividende haGdisellschaft auch gentgend finanziellen
Spielraum, um auch ohne Banken Objekte zu erwerben.

Wie Herr Zybell weiter ausfiihrte, wurde der tats@thversprochene Halbjahresbericht aus
Kostengrinden nicht herausgebracht, die Zahlenevupeddoch veroffentlicht.

In Beantwortung der abschliel3enden Fragen von Héoffmann merkte der Vorstand an, dass
der Verkauf der Immobilien in 2008 zum Teil unteum Teil aber auch tber dem Buchwert
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erfolgte. So konnte das Objekt in der Erlanger(&tnaicht Uber Buchwert veraul3ert werden, das
in der Schilling Straf3e jedoch schon.

Bei den Finanzanlagen im Geschéftsbericht in H@re;7 Mio. Euro handelt es sich um die
Beteiligung an der CR Capital Real Estate AG undMieridio AG. Letztere ist eine Gesellschatft,
die Vermogensverwaltung betreibt. Zu der von Hétaffmann erbetenen Auskunft beziglich
den gewerblichen Immobilien fuhrte Herr Zybell adass auch hier der Leerstand bei circa 3
Prozent liegt. Besonders erfreut zeigte er sichilwn, dass auch der ehemalige Problemfall
Borsigturm innerhalb sehr kurzer Zeit vermietetaegr konnte und dass nun dort die gesamte
Flache vermietet ist.

Abstimmungen

Nach dem Ende der Debatte verkiindete der Aufsetistaorsitzende die Prasenz auf der
Hauptversammlung. Vom Grundkapital der Gesellsdhaftohe von 9.235.066 Euro, eingeteilt in
ebenso viele Aktien, waren demnach 3.403.822 Aldmsprechend 36,86 Prozent vertreten. Da
alle von der Verwaltung vorgeschlagenen Beschlutayen die erforderliche Mehrheit erhielten,
wurde Uber den Gegenantrag zu TOP 2 nicht mehrséibgat.

Im Einzelnen beschlossen wurden der Vortrag demBgewinns auf nedgechnung (TOP 2), d
Entlastung von Vorstand (TOP 3) und AufsichtsraPr4), die Aufhebung des bestehenden und
die Schaffung eines neuen genehmigten Kapitals 8808t entsprechender Satzungsanderung
(TOP 5), die Ermachtigung zum Erwerb eigener AK(iEOP 6), zwei Satzungsanderungen (TOP
7.1 und 7.2.) und die Wahl der Deloitte & Touchelithzum Abschlussprifer und
Konzernabschlussprufer fur das Geschaftsjahr 2004 (8).

Fazit und eigene Meinung

Die Windsor AG kann nach wie vor Gberzeugen. Beeemehr als komfortablen
Eigenkapitalquote von 62 Prozent und gut gefuHliasse kann die Gesellschaft von Banken recht
unabhangig agieren und nutzt gerade jetzt, in éftegkphase, die wohl absolut als Kaufermarkt
zu bezeichnen ist, die sich bietenden Chancen koes¢. Dadurch setzt sich die Windsor AG
deutlich von den meisten anderen Immobilienaktienirad wird aller Voraussicht nach gestarkt
aus der Krise hervorgehen. Ein gutes Handcherukiiative Investments scheint der Vorstand
auch zu haben.
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