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HV-Bericht Windsor AG

Am 21. August 2008 fand in Berlin die diesjahrige ordentliche Hauptversammlung der Windsor AG statt.
Rund 50 Aktionare und Gaste, unter ihnen auch Thorsten Renner fir GSC Research, hatten sich im Lud-
wig-Erhard-Haus eingefunden, um sich tber die weiteren Zukunftsaussichten der Gesellschaft zu infor-
mieren, da sich der GroRaktionar GCI Management AG von seinem Anteil trennen mdchte. Der Aufsichts-
ratsvorsitzende Dr. Michael Feldhahn er6ffnete die Hauptversammlung und stellte zunéchst das neue Vor-
standsmitglied Niklas Helmreich vor, der am 16. Juni 2008 zum Vorstand bestellt wurde.

Am 29. Mai 2008 haben alle Aufsichtsratsmitglieder ihr Mandat niedergelegt, am 3. Juni 2008 wurden die
Aufsichtsrate dann vom Amtsgericht bestellt, erklarte Dr. Feldhahn. Dies diente als VorsichtsmaRhahme
und um die Handlungsfahigkeit des Aufsichtsrats sicherzustellen, da noch eine Anfechtungsklage gegen
die Aufsichtsratswahl vom 1. Februar 2008 anhangig war. Zudem waren bei der Gesellschaft zwei Gegen-
antrage zur Gewinnverwendung und zum Erwerb eigener Aktien eingegangen.

Die Beschlusse der letzten Hauptversammlung wurden durch vier Anfechtungsklagen angegriffen, wobei
es u.a. um angebliche Ladungsmangel beim Record Date ging. Laut Dr. Feldhahn ist man bei der Gesell-
schaft jedoch der Meinung, dass die Einladung ordnungsgeman erfolgt ist. Da in der Satzung der Windsor AG
keine entsprechende Regelung dartber enthalten ist, hat man sich fir den Record Date am Geregelten
Markt orientiert.

Nach dem Verlesen der sonstigen Formalien Gibergab der Aufsichtsratsvorsitzende dann das Wort an den
Vorstand Heiko Alexander Zybell.

Bericht des Vorstands

Nach Aussage von Herrn Zybell handelt es sich um eine besondere Hauptversammlung, nachdem die Ge-
sellschaft im Mai bereits ihr 15-jahriges Jubildum feiern konnte. Insgesamt kann man bei Windsor in 2007
auf eine gute Entwicklung zurtickblicken. Fir die Erwirtschaftung schwarzer Zahlen in den vergangenen
15 Jahren dankte Herr Zybell allen Mitarbeitern.

Gegen die aul3erordentliche Hauptversammlung laufen noch zwei Verfahren, wobei ein Termin bereits ver-
handelt wurde, allerdings noch ohne Ergebnis. Das zweite Verfahren soll dann am 17. September 2008
verhandelt werden. Mit Beginn der Subprime-Krise wurde auch die Windsor AG in Sippenhaft genommen,
und so haben sich bei der Kreditvergabe die Rahmenbedingungen deutlich erschwert, berichtete Herr Zybell.
Zudem haben sich die Immobilienpreise in den vergangenen Monaten reduziert, und dieser Trend durfte
sich auch im laufenden Jahr fortsetzen.

In 2006 hatte sich im Konzern die Bilanzsumme von 36,5 auf 68,9 Mio. Euro nahezu verdoppelt. Der Um-
satz wurde sogar von 7 auf mehr als 28 Mio. Euro vervierfacht, und der Jahresliberschuss sprang von 1,6
auf 8,1 Mio. Euro. Beim EBIT verzeichnete Windsor einen Anstieg von 1,6 auf mehr als 13 Mio. Euro, und
das Eigenkapital stieg weiter auf 19,1 Mio. Euro. So konnte die Gesellschaft in 2006 eine Eigenkapitalren-
dite von Uber 40 Prozent erwirtschaften. Die Eigenkapitalquote im Einzelabschluss lag bei 27 Prozent und
konnte in 2007 deutlich auf 42 Prozent verbessert werden, im Konzern lag die Eigenkapitalquote sogar bei
62 Prozent.

Im Geschéftsjahr 2007 stieg der Jahresuberschuss im Einzelabschluss nach Aussage von Herrn Zybell
leicht auf 5,06 Mio. Euro, wahrend im Konzern mit 3,25 Mio. Euro ein geringeres Ergebnis anfiel. Der Um-
satz verbesserte sich um rund 15 auf 43 Mio. Euro. Die Gesellschaft habe den Zuschreibungswahn nicht
mehr mitgemacht, da die Hochpreisphase nicht von langer Dauer war.

Laut Herrn Zybell wurde bei Windsor im vergangenen Jahr noch die Chance genutzt und durch Immobi-
lienverkaufe eine gute Rendite erzielt. Die Verkaufspreise lagen dabei deutlich Gber dem HGB-Wert, aber
teilweise unter dem IFRS-Ausweis. Im Portfolio liegt der durchschnittliche Wert der Wohnimmobilien bei
850 Euro je Quadratmeter und bei 1.350 Euro bei Gewerbeimmobilien. Vor diesem Hintergrund dirfte kein
grofRer Korrekturbedarf bestehen, meinte Herr Zybell.
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Der Geschaftsbereich Vertrieb von Immobilien wies einen Umsatz von 28,7 Mio. Euro auf, der durch den Ver-
kauf von 14 Objekten und Grundstticken realisiert wurde. Das Sanierungsgeschéft wurde zuriickgefahren,
wodurch noch Erlgse von 3,1 Mio. Euro erzielt wurden. Aus dem Bereich Vermietung stammten Erldse von
2,6 Mio. Euro, und der Bereich Verkauf von Beteiligungen steuerte 8,6 Mio. Euro zum Umsatz bei. Dieser
Umsatz stammte aus dem Verkauf von 25 Prozent der Windsor Real Estate AG bereits in der Vor-REIT-
Phase (REIT, Real Estate Investment Trust). Wie Herr Zybell ausfuihrte, werden die restlichen 75 Prozent
weiter von der Windsor AG gehalten.

Da sich nur wenige geeignete Objekte zum Einkauf anboten, wurden die liquiden Mittel zum Rickkauf von
Genussscheinen in Héhe von 14,9 Mio. Euro und zur Ruckfiihrung von Verbindlichkeiten genutzt. Dies
fuhrt dann auch zu geringeren Zinsausgaben, die im Zusammenhang mit der Unternehmenssteuerreform
nur noch begrenzt absetzbar sind, betonte der Vorstand. Im abgelaufenen Geschéftsjahr sank die Bilanz-
summe wieder auf gut 48 Mio. Euro, was eine Eigenkapitalquote von 62 Prozent bedeutete.

Anfang 2008 legte der Kurs der Windsor-Aktie teilweise deutlich zu und pendelte sich bei rund 4 Euro ein. Im
Umfeld der Immobilienkrise spiegelt die Aktie aber auch die Marktentwicklung wider, so dass der Kurs teil-
weise bis auf 1,80 Euro abgestirzt ist. Aktuell hat er sich aber wieder auf 2,46 Euro erholt. Die positive Kurs-
entwicklung setzte laut Herrn Zybell insbesondere nach der Veréffentlichung des Geschaftsberichts ein.

Da seit der Subprime-Krise ein neue Zeitrechnung angebrochen ist, hat sich die Unternehmensfiihrung da-
zu entschlossen, keine Dividende auszuschitten. Aufgrund der Verschlechterung des Marktumfelds soll
nun eine Starkung der Gesellschaft erreicht werden. Nach Ansicht von Herrn Zybell haben die Zinsen nun
namlich ein Niveau erreicht, bei dem es keinen Sinn mehr macht, Kredite zum Erwerb von Immobilien auf-
zunehmen. Man habe sich die Entscheidung Uber die Nichtausschittung einer Dividende nicht leicht ge-
macht, rechne aber auch wieder mit Anfechtungsklagen, so dass sich die Situation fir den Vorstand nicht
gerade einfach darstelle, bat Herr Zybell um Verstandnis.

Aufgrund des schwierigen Umfelds und der sinkenden Immobilienpreise hat sich Windsor im ersten Halb-
jahr 2008 defensiver verhalten. In Zukunft wird sich der Immobilienmarkt nach Uberzeugung von Herrn Zybell
aber wieder beleben, auch vor dem Hintergrund der demographischen Entwicklung. Einerseits werden die
Leute immer &lter, und es erfolgt ein Zuzug in die Stadte. Zudem besteht ein klarer Trend zu 1-Personen-
Haushalten, die sich in den vergangenen Jahren fast verdoppelt haben. Wéhrend die Nachfrage nach Woh-
nungen steigen wird, ergibt sich auf der Angebotsseite aber kaum neuer Wohnraum.

Bei einfachen bis mittleren Wohnlagen und Kosten je Quadratmeter von rund 1.200 Euro muss man eine
Kaltmiete von mindestens 7,20 Euro erzielen, damit sich die Investition Gberhaupt rechnet. Dies wirkt sich
auch extrem auf die Fertigstellung von Wohneinheiten aus, die sich in den vergangenen Jahren kraftig re-
duziert hat. Windsor legt den Fokus bei den Immobilieninvestitionen auf Berlin, Leipzig und Potsdam, be-
richtete Herr Zybell. So hat das Unternehmen kirzlich ein Haus in der Mittelstral3e in Potsdam erworben.
Mangel sah der Vorstand speziell bei 1- und 2-Zimmerwohnungen.

Nach Aussage des Vorstands hat das Unternehmen das Objekt DaumierstralRe 26 in Leipzig fir 630 TEUR
erworben. Mit einer Nettokaltmiete von 52 TEUR liegt die Bruttorendite bei 8,3 Prozent, wobei bereits kurz
nach Fertigstellung am 01.07.2008 uber die Halfte der Wohnungen bei Mieten zwischen 5,30 Euro und
5,50 Euro je Quadratmeter vermietet sind. Der Kaufpreis fir das Objekt in der MittelstralRe lag bei 410 TEUR,
und bezogen auf den Preis je Quadratmeter konnte der Erwerb deutlich glinstiger als vergleichbare Ob-
jekte in der Stral3e realisiert werden. Bei einer Jahresnettokaltmiete von 30.800 Euro ergibt sich eine Ren-
dite von 7,5 Prozent, so der Vorstand. Ein weiteres Objekt in Képenick wurde fiir 820 TEUR gekauft und
erwirtschaftet eine Bruttorendite von annéhernd 10 Prozent.

Herr Helmreich stellte sich vor seinen Ausfiihrungen kurz den Anwesenden vor. Nach seiner Téatigkeit bei
der Mercedes Benz-Bank stellt die Tatigkeit bei Windsor fur ihn nun eine neue Herausforderung dar. Er sah
die Gesellschaft hervorragend aufgestellt und positioniert, auch wenn die aktuelle Krise Auswirkungen auf
die Refinanzierung zeigt. Der neue Vorstand bedauerte auch die Anfechtung der Hauptversammlungsbe-
schliisse mit einem ungewissen Ausgang, da diese das operative Geschéft belasten. Auch die Plane des
GrolRaktionars, seinen Anteil zu verkaufen, hat zuséatzlichen Druck auf die Aktie gebracht, so dass 2008
durchaus eine Herausforderung darstellen wird, meinte Herr Helmreich.
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Im ersten Halbjahr 2008 hat man bei Windsor eine defensivere Einkaufsstrategie verfolgt und sich auf die
Minimierung der Risiken konzentriert. Bei einem Umsatz von 1,8 Mio. Euro wies die Gesellschaft einen Fehl-
betrag von 0,344 Mio. Euro aus, womit sich der Vorstand nicht zufrieden zeigte. Trotzdem soll im Gesamt-
jahr ein Konzernergebnis auf Vorjahresniveau erzielt werden. Dazu missen die geplanten Beteiligungsver-
kaufe realisiert werden. Daruber hinaus arbeitet man auch am Bérsengang des REIT, teilte Herr Helmreich
mit. Sollten die Gespréche nicht erfolgreich verlaufen oder der IPO nicht gelingen, dann werde es aller-
dings sehr schwierig, an das Ergebnis des Vorjahres anzuknipfen. Man werde aber hart daran arbeiten,
ein positives Ergebnis zu erzielen und sich dem Ziel einer Eigenkapitalrendite von mindestens 20 Prozent
zu nahern.

Allgemeine Diskussion

Michael Kunert von der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (SdK) zeigte durchaus Verstandnis fur die
Nichtausschuittung der Dividende, da der Grol3aktionar bisher selbst nicht wusste, was er Uberhaupt will.
Trotzdem wollte er gegen den Gewinnverwendungsvorschlag fiir 2007 stimmen, da man den Aktionaren zu-
mindest eine kleine Dividende zukommen lassen sollte. AnschlieRend stellte Herr Kunert den Antrag auf
Einzelentlastung des Aufsichtsrats, um zwischen den alten und jetzigen Aufsichtsraten differenzieren zu
kénnen, denn immerhin habe der alte Aufsichtsrat Pflichtversdumnisse begangen.

Des Weiteren wollte der SdK-Sprecher gegen die Erméachtigung zum Erwerb eigener Aktien stimmen, da
dort auch der Einsatz von Derivaten vorgesehen ist, was auch von anderen Rednern kritisiert wurde. Auch
die mogliche Einfihrung der Aktien an auslandischen Boérsen stiel? auf die Kritik der Aktionéare. Herr Lof3agk
als Vertreter des Aktionars Prof. Dr. Locarek-Junge stellte hierzu ebenfalls einen Gegenantrag, nach dem
der Einsatz der Derivate gestrichen werden soll. Angesichts der Kritik entschloss sich das Management,
den Tagesordnungspunkt abzuéandern und sowohl die Méglichkeit der Einfihrung der Aktien an auslandi-
schen Bdrsen als auch den Einsatz der Derivate zu streichen.

Sehr zufrieden zeigte sich Herr Kunert mit der verbesserten Eigenkapitalquote. Ihn interessierte dann die
weitere Planung fir die vorhandene Liquiditat. Nach Angaben der Verwaltung will die Gesellschaft in Zu-
kunft weitere Objekte kaufen, und man beachtet den Markt derzeit sehr genau. Der anhaltende Preisver-
fall ist gut fur den Einkauf, und man befindet sich bei mehreren Objekten in Verhandlung, allerdings miissen
diese auch die vorgegebenen Rentabilitatskriterien erfillen.

Interesse bekundete Herr Kunert hinsichtlich Anfragen von Investoren nach einem méglichen Immobilien-
erwerb. Wie Herr Zybell jedoch berichtete, gab es von Investorenseite keine Nachfrage nach Paketk&ufen.
Fur das laufende Jahr war bei Windsor ein Paketverkauf eingeplant, es dirfte jedoch schwierig werden,
dies auch zu realisieren. Auf die Frage nach der Einzahlung von 175 TEUR in die Ricklage fir die Abfin-
dung von Herrn Ax erklarte Herr Zybell, diese Zahlung sei von der GCI geleistet worden, so dass die Ab-
findungszahlung Windsor in keiner Weise belastet.

Weitere Fragen von Herrn Kunert betrafen die Pflichtverletzung des Aufsichtsrats im Hinblick auf die D&O-
Versicherung und das Gesundheitszentrum Bergmannstral3e. Wie der Vorstand berichtete, ist im Aufsichts-
rat damals ein Fehler passiert, ein Schaden kann aber noch nicht konkret beziffert werden, so dass auch
bei der D&O-Versicherung noch kein Schaden geltend gemacht werden kann.

Das Projekt BergmannstralRe hat geniigend Nerven gekostet und anstatt der kalkulierten 30 wohl 40 Mio.
Euro verschlungen. Beim jetzigen Kompromiss erhalt Windsor das Darlehen komplett zurlick, auch wenn
die erwarteten 20 Prozent Verzinsung beim Mezzanine-Darlehen wohl nicht ganz erreicht werden. Bis zum
30. September 2008 muss das Geld inklusive Zinsen, also 2,8 Mio. Euro, zuriickgezahlt werden. Sollte das
Geld nicht flieRBen, erhélt Windsor statt dessen zwei Grundstiicke, die laut Gutachten deutlich mehr wert
sind als 2,8 Mio. Euro.

Des Weiteren wollte Herr Kunert wissen, wie realistisch es ist, dass der REIT noch in 2008 an die Borse
kommt. Aber auch Herr Zybell konnte hier keine konkrete Einschatzung abgeben, wann dies der Fall sein
wird. Sollte das Marktumfeld stimmen, dann ist auf jeden Fall noch der Bérsengang vorgesehen. Wenn die
Umwandlung nicht innerhalb von zwei Jahren erfolgt, dann wird der Vor-REIT-Status wieder aberkannt.
Abschliel3end bat Herr Kunert noch um Angabe, ob ein Segmentwechsel der Aktie geplant ist. Laut Herrn
Zybell bestehen durchaus Plane, den Freiverkehr zu verlassen.
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Herr LoRRagk verlas seinen Gegenantrag zur Gewinnverwendung, in dem sowohl fiir 2006 als auch fur 2007
die Ausschiittung einer Dividende von 0,30 Euro gefordert wird. Nach seiner Meinung kdnnte namlich auch
der Beschluss angefochten werden, wenn nicht mindestens 4 Prozent als Dividende ausgeschittet werden.

Allerdings vertrat Herr Zybell die Ansicht, dass die von der Gesellschaft dargelegten Argumente ausrei-
chen, um keine Dividende ausschitten zu mussen. Er betonte jedoch noch einmal, man habe sich mit
dieser Entscheidung schwer getan. Aber derzeit sei es sehr schwierig, Geld von der Bank zu bekommen,
und die Situation durfte sich auch nicht so schnell verbessern. Zudem seien die Investments bei 6 Prozent
Zinszahlungen an die Banken nicht mehr profitabel. Grundsatzlich stehe Windsor aber fur eine aktionars-
freundliche Dividendenpolitik, betonte Herr Zybell.

Herr Fassnacht hatte im Vorfeld der Hauptversammlung ebenfalls einen Gegenantrag zur Gewinnverwen-
dung gestellt, zog diesen dann aber zuriick und schloss sich dem schon gestellten Antrag an.

Im weiteren Verlauf beméangelte Herr Thiesmeier, dass die Aktionare nicht zur 15-Jahr-Feier eingeladen waren.
Hier stellte Herr Zybell jedoch klar, dass es sich nicht um eine grof3e Feier gehandelt hat. Man habe ledig-
lich im kleinen Kreis mit den Mitarbeitern einen Grillabend veranstaltet. Der Aktionar verlangte dann noch
die Vorlage des Abhéangigkeitsberichts, der laut Herr Zybellnicht vorgelegt werden muss, aber zur Einsicht
ausgehandigt wurde. Des Weiteren wollte Herr Thiesmeier wissen, von wem die Genussscheine zuriick-
gekauft wurden. Wie ihm der Vorstand daraufhin mitteilte, wurden diese samtlich tiber die Borse erworben.

Herr Kohler konnte die Griinde fir die Nichtausschittung der Dividende nicht ganz nachvollziehen, da noch
auf der auBerordentlichen Hauptversammlung im Februar 2008 eine Dividende fiir 2006 vorgeschlagen
wurde. Seiner Meinung nach musste auch erst die alte Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien aufgeho-
ben werden, bevor wieder eine neue Ermachtigung beschlossen wird, da sonst zwei Ermachtigungen pa-
rallel bestiinden. Der Aufsichtsratsvorsitzende Dr. Feldhahn sagte zu, man werde dies spater prazisieren
und den alten Beschluss aufheben.

SchlieBlich erkundigte sich noch Herr Lechner nach etwaigen Verbindlichkeiten oder Anspriichen gegen-
Uber dem Grof3aktionar, was Herr Zybell jedoch verneinte. Weitere Fragen betrafen den Erwerber der An-
teile an der Windsor Real Estate AG und die Entwicklung des Objekts Borsigturm. Beim Erwerber der An-
teile handelte es sich um eine Schweizer Gesellschaft, so Herr Zybell. Im Objekt Borsigturm gibt es zwar
noch einige Leerstande, ansonsten zeigte sich der Vorstand mit der Entwicklung aber recht zufrieden.

Abstimmungen

Vom Grundkapital der Gesellschaft in Héhe von 9.235.066 Euro waren 3.153.264 Euro entsprechend
34,14 Prozent vertreten. Mit Ausnahme von TOP 7, der Erméchtigung zum Erwerb eigener Aktien, wur-
den alle Tagesordnungspunkte bei wenigen Gegenstimmen und Enthaltungen im Sinne der Verwaltung
verabschiedet. Bei TOP 7 wurde mit 75,67 Prozent knapp die erforderliche 75-prozentige Mehrheit erreicht.

Im Einzelnen abgestimmt wurde Uber den Vortrag des Bilanzgewinns 2006 (TOP 2) und des Bilanzgewinns
2007 (TOP 3) auf neue Rechnung, die Entlastung von Vorstand (TOP 4) und Aufsichtsrat (TOP 5), die Wahl
der Herren Dr. Michael Feldhahn und Anton Pfeffer sowie von Frau Prof. Dr. Dr. Sabine Meck in den Auf-
sichtsrat (TOP 6), die Erméachtigung zum Erwerb eigener Aktien (TOP 7) und Uber die Wahl der Deloitte &
Touche GmbH zum Abschlusspriifer und Konzernabschlusspriifer fir das Geschéftsjahr 2008 (TOP 8).

Vor dem Ende der Hauptversammlung gaben einige Aktionare noch Widerspruch zu Protokoll.

Fazit und eigene Meinung

Bei der Windsor AG kann man auf ein relativ erfolgreiches Geschéftsjahr zurtickblicken. Aufgrund der ver-
anderten Kapitalmarktbedingungen profitieren die Aktionare jedoch nicht in Form einer Dividende von den
erzielten Gewinnen. Angesichts der Unstimmigkeiten tber die Gewinnverwendung auf den beiden letzten
Hauptversammlung ist es allerdings absolut verstandlich, dass der Vorstand mit dem Gewinnvortrag auf
neue Rechnung erst einmal auf Nummer sicher geht.
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Operativ lief das Geschéft im ersten Halbjahr 2008 eher auf Sparflamme, im Gesamtjahr soll bei der Windsor
AG aber an den Vorjahreserfolg angeknlpft werden. Allerdings ist dies davon abhangig, wie Verkaufe oder
der Borsengang der REIT (Real Estate Investment Trust)-Gesellschaft realisiert werden kdnnen. Auf der
anderen Seite bieten die gesunkenen Immobilienpreise auch wieder gute Einkaufsmdglichkeiten, und
Windsor verfiigt noch tber ausreichend Mittel, um einige Objekte zu realisieren.

Ansonsten erscheint der Aktienkursverlust angesichts der operativen Entwicklung der Gesellschaft tiber-
zogen. Das Eigenkapital je Aktie liegt deutlich Gber 3 Euro, wahrend der Kurs noch bei 2,55 Euro umher-
dimpelt. Sollte sich die allgemeine Marktsituation fir Immobiliengesellschaften verbessern, dann wird die
Windsor AG zukiinftig auch Dividenden an ihre Anteilseigner ausschiitten.

Kontaktadresse

Windsor AG
Rudi-Dutschke-StralRe 7
D-10969 Berlin

Tel.: +49 (0) 30/ 886722 - 0
Fax: +49 (0) 30 / 886722 - 99

E-Mail: info@windsor-ag.com
Internet: http://www.windsor-ag.com
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