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1. Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

1.1 Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
1.1.1 Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft ist ab Sommer 2009 auf den Pfad der konjunkturellen Erholung eingeschwenkt. Die Lage an den
Weltfinanzmérkten hat sich erheblich entspannt. In einigen Landern, etwa in Japan und in Deutschland, nahm das
Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal im Vergleich zum Vorquartal bereits zu, in anderen Landern, wie zum Beispiel in
den USA, ging es deutlich schwacher zuriick als zuvor. In den Schwellenlandern setzte die Erholung zum Teil noch etwas
friher ein und in einigen Landern, insbesondere im asiatischen Raum, stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion bereits ab
dem zweiten Quartal 2009 recht kréaftig an. MaRgeblich fir den Umschwung war zum einen die Stabilisierung an den
Finanzmarkten, zu der es nach der Jahreswende als Folge massiver Interventionen der Notenbanken sowie staatlicher
Sanierungsprogramme und Garantien fir den Finanzsektor kam. Zudem zeigten die staatlichen Konjunkturprogramme erste
Wirkungen. Nicht zuletzt fiihrte das Ende des Lagerabbaus zu einem Anziehen der Produktion. Der Verbrauchspreisauftrieb
blieb infolge der niedrigen gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung recht gering und lag laut Internationalem
Wahrungsfonds (IWF) fir die Industriestaaten Ende 2009 bei 0,1%. Fir 2010 erwartet der IWF dann einen Anstieg auf
1,1%. Die um schwankungsanfallige Energie- und Nahrungsmittelpreise bereinigte Kernrate dirfte sogar weiter sinken.

Das Institut fir Weltwirtschaft rechnet damit, dass dem Rickgang der Weltproduktion um 1,2% in 2009 ein Anstieg um
2,5% in 2010 folgt.

1.1.2 USA

Auch in den USA mehren sich die Anzeichen, dass der Tiefpunkt der Rezession Uberschritten ist. Sowohl regional als auch
sektoral stabilisierten sich im Jahresverlauf einige Wirtschaftsindikatoren bzw. zeigten einen leichten Aufwartstrend. Diese
Entwicklung ist im Wesentlichen den massiven staatlichen Interventions- und Stltzungsprogrammen geschuldet und das ist
auch der Grund, weshalb vorsichtige Okonomen die Erholung fiir fragil halten. Einige der MaRnahmen, darunter das US$
1,25 Bio. schwere Steuerstundungsprogramm fir Hauskaufer, das Hypothekenaufkaufprogramm der US-Notenbank Fed
sowie die ,,Cash for Clunkers" genannte Autoabwrackpramie, sorgten ab dem zweiten Quartal fir eine Stabilisierung. So
trugen allein die héheren Konsumausgaben, die traditionell fiir zwei Drittel des BIP verantwortlich sind, im dritten Quartal
um 2,4 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum bei. Auch die Investitionen verzeichneten nach sieben Quartalen erstmalig wieder
ein Plus von 11,5%. Lediglich der Export blieb mit minus 0,5% hinter den Erwartungen zurick.

Mit dem Auslaufen der staatlichen Interventionen per Ende 2009 ist jedoch ein erneutes Abfallen der Wirtschaftsleistung,
das sogenannte ,Double-Dip-Szenario" nicht auszuschlieBen. Weiterhin belastend wirkt die immer noch steigende
Arbeitslosenzahl, die am Jahresende mit 10,0% den hdchsten Stand seit 1983 erreicht hat. Das Verbrauchervertrauen fiel im
Oktober auf einen Tiefststand von 47,7 Zahlern (1995 = 100), sodass auch hier kurzfristig keine Erholung angezeigt ist, die
die Konjunktur nachhaltig befliigeln kénnte. Weitere Unsicherheiten ergeben sich aus der instabilen Situation zahlreicher
Banken, die seit 2007 rund US$ 1.100 Mrd. abschreiben mussten. Positives vermeldet dagegen der Hausermarkt. Vor allem
hier wirken die niedrigen Zinsen und Stiitzungsprogramme, sodass die Neubauverkdufe (,new home sales") seit Januar um
22% gestiegen sind. Und auch der US-Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe hélt sich seit Oktober tber der
kritischen Marke von 50 Punkten und indiziert somit ein Wachstum. Enttauschend verlauft dagegen die Entwicklung im Markt
fir Gewerbeimmobilien, nicht zuletzt wegen der limitierten Kreditvergabe.

In Summe sank das US-BIP per Ende 2009 um -2,4% zum Vorjahr. Das ist im Vergleich zur Vorjahreswachstumsrate von
1,1% zwar ernichternd, dennoch konnten die massiven Verluste von -5,9% im ersten Halbjahr in der zweiten Jahreshélfte
zum Teil wieder aufgeholt werden.

1.1.3 Europa

Die Eurozone befand sich im ersten Halbjahr 2009 in der ersten Rezession seit Inkrafttreten der Wahrungsunion. Die
konjunkturelle Schwéche hatte alle gréReren Lander des Euroraums erfasst und die europdische Wirtschaft erlebte seit
Herbst 2008 eine Abwartsbewegung. Erhebliche Einbrtiche wurden im Im- und Export verzeichnet. So verringerten sich die
Exporte im ersten Quartal 2009 um 8,8%, die Importe um 7,6% gegentber dem Vorquartal. Fir das gesamte Jahr 2009
sind Ruckgange von 13,3% bzw. 11,2% erwartet worden. Die Anzeichen einer konjunkturellen Trendwende bestétigten sich
seit dem Sommer 2009. Uberraschenderweise schafften Frankreich und Deutschland, die 6konomischen Schwergewichte des
Euroraums, als erste den Schritt aus der Rezession. Spanien, Italien und GroRbritannien taten sich deutlich schwerer.
Gleichwohl bleibt es dabei, dass sich die Erholung auf einem erheblich niedrigeren Niveau als vor der Krise vollzieht. Die
einsetzende Belebung wird 2010 vor allem durch die ansteigende Arbeitslosigkeit und eine schwache Investitionstéatigkeit
gehemmt. Daneben sind mittelfristige Auswirkungen der Wirtschaftskrise zu bedenken. Das Wirtschaftswachstum in der
Eurozone sank in 2009 um 4,2% und wird sich danach voraussichtlich auch nur zégerlich erholen.

Der Preisauftrieb ist wegen der auf Jahressicht deutlich niedrigeren Energiepreise gestoppt. Seit Juli 2008, als die Inflation
oberhalb 4% lag, nahm die Teuerungsrate deutlich ab. Im Juli lag sie mit -0,6% sogar zum zweiten Male im Minus. Dieser
Zustand hat sich im vierten Quartal geandert. Der entlastende Basiseffekt sinkender Energiepreise entfiel. Die Kerninflation
ist ebenfalls rucklaufig, doch hélt sich ihr Abschmelzen in engen Grenzen. Sie durfte auf Sicht der nédchsten Monate zwischen
1,2% und 1,5% schwanken. Der Preisauftrieb bleibt angesichts der enttduschenden Konjunktur sehr gering.
Preistuberwélzungen zwischen den Produktionsstufen sind deshalb schwer moglich. Deflationséngste sind angesichts der



geld- und fiskalpolitischen RettungsmaRnahmen aber Uberzogen. Fir das Preisumfeld nach 2010 sind die anstehenden
geldpolitischen MaRBnahmen entscheidend.

1.1.4 Deutschland

Die deutsche Wirtschaft befand sich im ersten Quartal 2009 in der schwersten Rezession seit Grindung der Bundesrepublik.
Nach einem schwierigen Winterhalbjahr hat sich die Konjunkturlage im Frihjahr stabilisieren kénnen. Ausgangspunkt des
Umschwungs waren der AuRenbeitrag und der private Verbrauch. Die Konjunktur hat sich dann im Sommer 2009 weiter
stabilisieren kdnnen und im dritten Quartal belebte sich die Wirtschaftsleistung merklich. Diese von einem sehr niedrigen
Niveau ausgehende Aufwartsbewegung fulBte Gberwiegend darauf, dass das nach der Insolvenz von Lehman Brothers Inc.
verloren gegangene Vertrauen allméhlich zurtickkehrte und die Industrielander sowie einige Schwellenlander umfangreiche
Konjunkturprogramme auflegten. Die expansive Geldpolitik entfaltete spirbar ihre Wirkung. Die zum zweiten Halbjahr 2009
nachlassenden Effekte durch die Umweltpramie fur die Verschrottung alter Autos konnte durch die sich belebende
Exportindustrie kompensiert werden. Die Auswirkungen der Rezession auf den Arbeitsmarkt blieben trotz des massiven
Produktionseinbruchs bislang moderat. Der Anstieg der Arbeitslosenquote wurde vor allem durch die erhdhte Nutzung der
Kurzarbeit begrenzt, aber auch durch den statistischen Effekt im Zuge der Neuausrichtung der arbeitsmarktpolitischen
Instrumente sowie einem sinkenden Krafteangebot. Die Arbeitslosenquote ist saisonbereinigt im zweiten Halbjahr 2009 sogar
gesunken und lag im Dezember 2009 bei 7,8%.

Sinkende Preise flr Kraftstoff und Heizdl aber auch fiir einige Nahrungsmittel haben die Jahresteuerung in Deutschland im
Mérz auf den niedrigsten Wert seit fast zehn Jahren gedruckt. Im Juli waren die Preise in Deutschland im Vorjahresvergleich
um 0,5% gefallen. Das war der erste Riickgang des Preisniveaus seit Marz 1987. Die Gesamtrate begann gegen Jahresende
wieder zu steigen und liegt derzeit bei 0,8%. Insgesamt bleibt der Preisauftrieb aber verhalten und lasst in der Kernrate
auch weiter nach. Damit hat Deutschland durchschnittlich eine der niedrigsten Teuerungsraten in Europa. Gleichwohl sind
durch die Stabilisierung der Wirtschaft die Deflationsrisiken aus dem Weg geraumt — wenn sie Uberhaupt bestanden haben.

1.2 Relevante Markte/Branchensituation
1.2.1 Immobilienmarkt global

Aufgrund erschwerter Finanzierungsbedingungen — verbunden mit gestiegenen Risikopramien und einer schwachen
Nachfrage — haben die Immobilienpreise nach dem Hohepunkt in 2007/08 zum Teil massiv nachgegeben. In vielen Markten
ist dieser Prozess noch deutlich von einem Abschluss entfernt. Seitdem sich die Lage an den Finanzmérkten und die
wirtschaftliche Lage im Sommer etwas entspannt haben, zeichnen sich auch auf den Immobilienmérkten erste Anzeichen
einer Erholung ab. In einigen Markten fallen die Renditen leicht, in vielen stabilisieren sie sich, wahrend die Anzahl und
Grolke von Immobilientransaktionen mit Beteiligung institutioneller Investoren ansteigt. Zudem verlangsamen sich die
Mietrickgange mit Ausnahme der Vereinigten Staaten. Es ist damit zu rechnen, dass sich mittelfristig die Mieten in vielen
Markten stabilisieren werden.

Insgesamt lag das Transaktionsvolumen 2009 bei US$ 338 Mrd. — ein Riickgang um 38% im Vergleich zum Vorjahr. Im
asiatisch-pazifischen Raum stieg das Transaktionsvolumen auf vielen Markten schon wieder deutlich an. Auch in Europa
belebte sich die Investmentaktivitéat im selben Zeitraum leicht.

1.2.2 Immobilienmarkt USA

Der Buroimmobilienmarkt befand sich auch Ende 2009 in einer schwierigen Verfassung. Rezessionsbedingt wurden im
Jahresverlauf rund 814.000 Burojobs abgebaut, seit Anfang 2007 summierten sich die Arbeitsplatzverluste in diesem Sektor
auf 1,1 Mio. Stellen.

Die Schwéche auf dem Arbeitsmarkt fihrt zu einer langeren Periode zurlickgehender Nachfrage im Burosektor. Ende 2009
betrug die Leerstandsquote 17,0%, ein Anstieg gegeniiber dem Vorjahr von 2,5 Prozentpunkten. Gleichwohl die
Fertigstellungen gegeniiber 2008 um rund ein Drittel abnahmen, konnte dies den wachsenden Flachenlberhang nicht

stoppen. Inzwischen stehen rund 63,6 Mio. m? leer. Riickblickend betrachtet wurden in nur vier Quartalen die
Belegungszuwachse der Jahre 2006 und 2007 komplett aufgezehrt. Im Vermietungsmarkt sanken die Mietpreise seit dem
letzten Quartal 2008. Bei den Angebotsmieten summierte sich der Preisverlust in 2009 auf -5,6%, noch starker brachen die
Nettomieten ein. Hier zahlte man Ende 2009 rund 8,9 % weniger als im Vorjahr, ein Indiz fir die hohe Bereitschaft der
Vermieter, potenziellen Neumietern und Bestandsmietern mit Preisabschlagen und attraktiveren Vertragskonditionen
entgegen zu kommen, um weitere Leerstande zu verhindern.

Erste Zeichen der Entspannung gibt es dagegen auf dem Hausermarkt. Der S&P Home Price Index stieg Ende 2009 auf 146
Indexpunkte und verbessert sich damit kontinuierlich seit neun Monaten. Der Vergleichsindex des Federal Housing Finance
Agency bestatigt diese Trendwende seit dem dritten Quartal 2009. Demzufolge stiegen die Hauspreise im Vergleich zum
Vorquartal um 0,2%. Die in den USA fiir Hauserwerber gewéhrte Steuerermafiigung sowie das Hypothekenaufkaufprogramm
der Fed zeigten mithin ihre Wirkung.

Unbeeindruckt davon gaben die Mieten und Belegungszahlen im Mietwohnungsmarkt weiter nach. Die Leerstande stiegen
Ende 2009 auf ein 20-Jahres-Hoch von 8%, gleichbedeutend einem Zuwachs von 1,3 Prozentpunkten in nur einem Jahr.
Neue Objekte kommen mittlerweile mit nur 50% Vorvermietung auf den Markt. Die Mietpreise fir Neubau-Apartments sind
indes auf Bestandwohnungsniveau gefallen. US-weit gaben die Angebotsmieten in 2009 um 2,4% nach, die Effektivmieten
verloren 3%. Gleichwohl in Zeiten der Krise auch die Haushaltsneugriindungen und damit ein wichtiger Nachfrageimpuls
zuriickgehen, sind die langfristigen demografischen Trends positiv.



Mit hoher Unsicherheit behaftet, weisen die Transaktionsmarktdaten dennoch auf ein absehbares Ende der Rezession hin.
Im Vergleich stieg das Transaktionsvolumen in Q3 2009 uber alle Segmente um 24% gegeniiber dem Q2 2009. Im
Blrosektor wurden gar 85% mehr gehandelt. Auch die Rickgange an neuen Verkaufsofferten und die um 58% gesunkene
Zahl neu gemeldeter notleidender Objekte von Q2 auf Q3 kénnten frihe Vorboten einer Trendwende sein.

1.2.3 Immobilienmarkt Europa

Die Rezession, die sich im ersten Halbjahr in Europa weiter fortsetzte, belastet die Buromarkte. Die Nachfrage nach
Buroflachen bleibt weiterhin schwach, in den meisten Mérkten ist sie im Vergleich zum Vorjahr weiterhin gefallen. In der
Folge stieg der Leerstand in den westeuropéaischen Markten zum Jahresende auf knapp 10% an. Die héchsten
Leerstandsraten verzeichneten Dublin, Amsterdam und Frankfurt. Moskau musste den stéarksten Anstieg an Leerstand
hinnehmen. Im ersten Halbjahr 2009 sind die Mieten weiter gefallen, seit Jahresmitte zeichnen sich erste
Stabilisierungstendenzen ab. London fuhrt dabei den Zyklus weiterhin an.

Seit dem zweiten Quartal zeigen die Renditen Stabilisierungstendenzen, zumindest fir hochwertige Objekte in guten Lagen.
Durch die einsetzende Bodenbildung der Preise wéachst das Interesse von internationalen Investoren wieder, nachdem die
meisten Markte in der ersten Jahreshélfte Giberwiegend von einheimischen und privaten Investoren dominiert wurden. Nach
dem Tiefpunkt im ersten Quartal 2009 konnte im zweiten und dritten Quartal ein Anstieg des Transaktionsvolumens
verzeichnet werden. Haupttreiber des Wachstums waren die Markte in GroRbritannien und Deutschland.

1.2.4 Immobilienmarkt Deutschland

Der Trend der sinkenden Nachfrage nach Blroflachen ist seit Herbst 2008 ungebrochen. Von Januar bis September 2009

wurden insgesamt rund 1,6 Mio. m? Biiroflache vermietet oder an Eigennutzer verkauft. Auch in den letzten drei Monaten
des Jahres gab es keine grundlegende Veréanderung der Nachfragesituation, womit sich das Umsatzvolumen fur 2009 auf

etwa 2,1 Mio. m? eingependelt hat. Aufgrund des hohen Fertigstellungsvolumens sowie der schwachen Nachfrage hat sich
der Leerstand im Jahresverlauf immer weiter erhdht. Zum Jahresende lag die Leerstandsquote Uber alle sechs grof3en
BUromarkte (Berlin, Disseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, KéIn und Minchen) bei etwas Uber 10%. Diese Entwicklungen
haben auch die Spitzenmieten unter Druck gesetzt. Diese haben in 2009 insgesamt um rund 5% im Vergleich zu 2008
nachgegeben.

Der Investmentmarkt fir Gewerbeimmobilien verzeichnete ein sehr schwaches erstes Halbjahr. Auf dem
BUroimmobilienmarkt wurden ca. € 1,1 Mrd. umgesetzt, womit dessen Anteil am Gesamttransaktionsvolumen auf 30,9%
zuriickging. Mit 77,2% konzentrierte sich die Investmenttatigkeit fiir Buroimmobilien auf die ,,GroRen Sieben" (Berlin,
Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, K6ln, Minchen, Stuttgart). Seit Juli zeichnet sich ein Erholungstrend ab, was sich
durch eine Belebung der Investmentaktivititen bemerkbar macht. Die Spitzenrenditen in den Top-Standorten sind seit dem
zweiten Quartal stabil geblieben und liegen in den sieben Stadten durchschnittlich bei knapp 5,5%. Ein Rickgang der
Renditen wird erwartungsgemaR erst stattfinden, wenn sich eine Trendwende an den Vermietungsmarkten abzeichnet.

Vor dem Hintergrund der Finanz- und Wirtschaftskrise stellen sich die Rahmenbedingungen auch fur den Einzelhandel
schwierig dar. Gleichwohl blieb der private Konsum in 2009 relativ stabil, allerdings mit deutlichen Umschichtungen in den
Verwendungsbereichen. So hat es z.B. bedingt durch die Abwrackpramie deutliche Verwerfungen im privaten Konsum
gegeben. Trotz der schwierigen Rahmenbedingungen zeigte sich der Vermietungsmarkt flr la-Lagen in einer stabilen
Verfassung und der Flachenumsatz ist in diesem Segment im Vergleich zu 2008 sogar leicht gestiegen. Aber auch Discounter
und Fachmarkte bleiben in Deutschland weiterhin Erfolgsformate. Die Einzelhandelsmieten in den la-Lagen in den deutschen
Topstandorten konnten sich 2009 stabil halten, gleichwohl die Zahlung von Mietanreizen nicht mehr die Regel ist.

Der Fokus der getatigten Investitionen liegt weiterhin auf Core-Immobilien mit geringem Risikopotenzial. Die
Investitionstatigkeit wird jedoch stark durch die geringe Produktverflgbarkeit erstklassiger Objekte in Toplagen limitiert.
Nach Berechnungen von BNP Paribas Real Estate konnte im Einzelhandel im abgelaufenen Jahr ein Transaktionsvolumen von
€ 3,3 Mrd. erzielt werden, dies ist im Vergleich zum Jahr 2008 ein Minus von 54%. Das Gros der Transaktionen wurde in der
zweiten Jahreshélfte 2009 abgeschlossen, nachdem im dritten Quartal der Optimismus zurlickkehrte. Besonders
Einzelhandelsimmobilien wurden ab diesem Zeitraum verstarkt nachgefragt.

Waéhrend sich ein Grofiteil der westeuropéischen Wohnimmobilienmérkte weiterhin im Abwartstrend befindet, profitiert der
deutsche Wohnungsmarkt aktuell und mittelfristig von seiner relativen Konjunkturabhangigkeit und der sehr kontinuierlichen
Preisentwicklung. Der Wohnungsmarkt bleibt gekennzeichnet durch ein nach wie vor niedriges Niveau an Neubautatigkeit,
wodurch insbesondere in Regionen, die durch Zuwanderung gekennzeichnet sind, die Mieten weiterhin steigen. Insgesamt
hat sich das Mietwachstum seit diesem Jahr verlangsamt — nach zwei Jahren mit einem Wachstum von tber 2% p.a. lag der
Anstieg in 2009 nur noch bei 1,1%. Die geringe Konjunkturabh&ngigkeit und die kontinuierliche Preis- und Wertentwicklung
im Marktsegment locken zunehmend Investoren an. Die Renditen (5,5% bis 8%) flir Wohnimmobilien sind auch im
internationalen Vergleich attraktiv.

2. Geschaftsentwicklung der HSH Real Estate AG

Die HSH Real Estate AG (nachfolgend ,HSH Real Estate") hat im Geschaftsjahr 2009 die konsequente Ausrichtung als
Fondsinitiator fir institutionelle und private Investoren fortgesetzt. Bereits im Vorjahr hatte die Gesellschaft trotz deutlich
erschwerter Rahmenbedingungen wichtige Meilensteine gesetzt, um ihre Position als international agierender Investment
und Asset Manager auch in den nachsten Jahren weiter auszubauen. So wurde dies im Fondsgeschaft mit institutionellen
Investoren insbesondere durch das Aufstocken der Beteiligung an der LB Immo Invest GmbH, Hamburg (nachfolgend ,LB
Immo Invest") erreicht, im Retailbereich durch die Einleitung der Reorganisation bei der HGA Capital Grundbesitz und Anlage
GmbH, Hamburg (nachfolgend ,,HGA Capital™). Im Jahr 2009 wurde diese Strategie im Rahmen des Projektes Aurora



fortgefuhrt. Im abgelaufenen Geschéftsjahr wurden folgende wichtige MaBnahmen im Rahmen des Projektes Aurora
ergriffen:

. Die Starkung des Fondsvertriebs durch die Beteiligung an der BIT-Beteiligungs- & Investitions-Treuhand AG, Neuwied
(nachfolgend ,,BIT")

« Die weitere Konzentration einzelner fondsnaher Dienstleistungen auf Ebene des Fondsinitiators HSH Real Estate
Der Beschluss des Aufsichtsrates tiber den Abbau des sogenannten nicht-strategischen Beteiligungsportfolios verbunden

e mit der VeraduRerung der DSK Deutsche Stadt- und Grundstiicksentwicklungsgesellschaft mbH, Wiesbaden (nachfolgend
»,DSK™), der Beteiligung an der Pirelli RE Asset Management Deutschland GmbH, Hamburg, und weiterer Beteiligungen

< Der Ruckzug aus dem operativen Projektentwicklungsgeschaft
Aufgabe des externen Beratungsgeschéaftes zum 31. Dezember 2009 (Bereich Advisory & Development Services) —

< verbunden mit der Rickfiihrung einzelner Aufgaben und Mitarbeiter aus dem Bereich Projektentwicklungsdienstleistungen
in die HSH Nordbank AG, Hamburg/Kiel (nachfolgend ,HSH Nordbank™)

Anders als in den Vorjahren gliedert sich die HSH Real Estate nun nicht mehr in die vier Geschaftsfelder Beteiligungen,
Projektentwicklungen, Fondsgeschaft und Immobiliendienstleistungen, sondern konzentriert sich in der heutigen Struktur
ausschlieflich auf den Fondsbereich, erganzt um die nicht langer dem Kerngeschéft zugeordneten Restaktivitaten des
Beteiligungsbereiches.

Die Struktur des Fondsbereichs des HSH Real Estate-Konzerns ist in dem folgenden Schaubild dargestellt:
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Der HSH Real Estate-Konzern ist dreistufig aufgebaut. Auf Ebene der Holding werden die strategischen Leitplanken des
. Fondsgeschafts definiert. Die daftr notwendigen Informationen liefert das hauseigene Research. Dartber hinaus erbringt
die Holding zentrale Dienstleistungen fiir den gesamten Konzern, insbesondere hinsichtlich der Querschnittsfunktionen
Controlling/Finanzen/Steuern, 1T/Organisation, Recht und Personal.
Auf der zweiten Ebene — welche rechtlich ebenfalls in der HSH Real Estate angesiedelt ist — finden sich zentrale
immobilienspezifische Dienstleistungen zur Unterstiitzung des Fondsgeschéftes. Hierzu zéhlen insbesondere der
. Immobilienan- und -verkauf, das Asset Management sowie die Fondskonzeption. Nachdem im Vorjahr bereits der Bereich
An- und Verkauf von der LB Immo Invest in die HSH Real Estate verlagert wurde, werden seit dem 1. Januar 2009 die
Asset Management-Aktivitdten der LB Immo Invest gleichfalls durch die HSH Real Estate wahrgenommen. Damit erbringt
die HSH Real Estate diese Dienstleistungen vollumfanglich fur die beiden Fondsttchter LB Immo Invest und HGA Capital.
Der Fondsvertrieb, das Fondsmanagement und die Betreuung der jeweiligen Anleger laufen tber die auf der dritten Ebene
. angesiedelten Fondstochter LB Immo Invest, HGA Capital und US Treuhand Verwaltungsgesellschaft fir US
Immobilienfonds mbH, Darmstadt (nachfolgend ,,US Treuhand"). Hinzu kommen die Beteiligung an der Vertriebsplattform
BIT sowie dem Property Manager LARUS Asset Management GmbH, Hamburg.
Finanzbeteiligungen (nachfolgend ,nicht-strategische Beteiligungen™) gehdren im Zuge der strategischen Fokussierung auf
. das Fondsgeschaft nicht mehr zum Kerngeschéft der HSH Real Estate. Der Aufsichtsrat der HSH Real Estate hatte in
seiner April-Sitzung beschlossen, die nicht dem Kerngeschaft zugeordneten Beteiligungen kurz- bis mittelfristig abzubauen
und den Vorstand aufgefordert, entsprechende MalRnahmen vorzubereiten und umzusetzen.

Heute ist die HSH Real Estate ein Initiator von geschlossenen Immobilienfonds und Immobilienspezialfonds — eine Struktur,
die sowohl auf das Eigenkapital institutioneller als auch das privater Investoren mit unterschiedlicher Prégung ausgerichtet
ist.

Die HSH Nordbank selbst setzt derzeit ein umfassendes internes Restrukturierungsprogramm um. Das in den vergangenen
Monaten erarbeitete Konzept sieht eine Trennung des Unternehmens in eine Kernbank und eine ,,Restructuring Unit" vor.
Durch die Fokussierung auf Kerngeschéftsfelder wird die Bilanzsumme der kinftigen Kernbank um rund 50% gesenkt



werden. Weitere Ausfiihrungen hierzu sind den Veroffentlichungen der HSH Nordbank zu entnehmen. Ein Bestandteil des
Restrukturierungsprogramms ist die vollstandige oder teilweise Trennung der HSH Nordbank von der HSH Real Estate.

Mit den internen Vorbereitungen zum Verkauf des Kernunternehmens, bestehend aus den oben beschriebenen Ebenen bzw.
Tochtergesellschaften, wurde auf Wunsch des Gesellschafters bzw. Aufsichtsrates durch die HSH Real Estate Ende des
ersten Quartals 2009 begonnen. In den Folgemonaten erfolgten — unter Einbindung externer Berater — insbesondere die
folgenden umfanglichen Tatigkeiten:

« Bewertung wesentlicher Tochtergesellschaften bzw. Unternehmensbeteiligungen

» Aufbau eines umfassenden elektronischen Datenraums und Etablierung eines Q&A-Prozesses.

. Durchfuhrung einer Vendor Due Diligence (VDD) fir die Holdinggesellschaft HSH Real Estate, den Fondsbereich sowie fiir
immobilienspezifische Themen der Hamborner AG, Duisburg, und fur weitere wesentliche Beteiligungen

Die Verkaufsvorbereitungen erforderten im abgelaufenen Jahr einen umfangreichen Teil der personellen und zeitlichen
Ressourcen der HSH Real Estate und brachten die Gesellschaft teilweise an den Rand der operativen Belastungsfahigkeit.
Die Geschéftstatigkeit der HSH Real Estate in 2009 war von den getroffen Entscheidungen zur kiinftigen Ausrichtung
wesentlich gepragt.

2.1 Entwicklung der Geschaftsbereiche
2.1.1 Fondsgeschéaft
Der Fondsbereich umfasst folgende Gesellschaften:

Die LB Immo Invest ist eine Kapitalanlagegesellschaft fur Immobilien-Spezialfonds. In 2008 wurde die Beteiligung von
33,3% an der LB Immo Invest nach Ubernahme der Anteile der Real 1.S. AG und der Landesbank Hessen-Thuringen in

< zwei Schritten auf 94,9% aufgestockt. Die uUbrigen 5,1% der LB Immo Invest-Gesellschaftsanteile werden von der Endor
8. Beteiligungs GmbH & Co. KG, Hamburg, gehalten. Durch ihre Beteiligung an der Endor 8. Beteiligungs GmbH & Co. KG
halt die HSH Real Estate damit durchgerechnet insgesamt 99,9% der Anteile an der LB Immo Invest.
Die HGA Capital initiiert geschlossene Immobilienfonds und ist auf deren Management sowie auf die Betreuung der

. Anleger spezialisiert. Im Zusammenhang mit der HGA Capital tibernimmt die im Jahr 2007 gegriindete HSH Equitypartners
GmbH, Hamburg, (nachfolgend ,HSH Equitypartners") als 100%ige Tochtergesellschaft der HSH Real Estate
Platzierungsgarantien fur Fonds der HGA Capital.
In 2007 hatte sich die HSH Real Estate zu je 50% an dem Fondsinitiator US Treuhand sowie an der zugehérigen

» Akquisitionsgesellschaft Estein & Associates USA, LTD., Orlando, beteiligt. Beide Gesellschaften sind wirtschaftlich als
Einheit zu betrachten, deren Aktivitdten auf geschlossene US-Immobilienfonds beschrankt sind.
. Zum Fondsbereich zahlen daruber hinaus die im Bereich Beteiligungen geflihrten Gesellschaften LARUS Asset Management
GmbH BIT, Einkaufs-Center Plovdiv G.m.b.H. & Co. KG, Hamburg, sowie HSH RE VP Land, Ltd., Orlando.

Die LB Immo Invest hat als Anbieter offener Immobilien-Spezialfonds ihre Geschéftstéatigkeit auch in 2009 trotz der
Finanzkrise weiter ausbauen kdnnen. Die Gesellschaft verwaltet als Immobilien Kapitalanlagegesellschaft zurzeit 13
Immobilien-Sondervermdgen, welche sich auf sieben Individualfonds und sechs Bausteinfonds verteilen.

Besonders die Sondervermdgen LB Hotel-Invest Deutschland | sowie LB Pflege-Invest Deutschland | haben sich stetig positiv
entwickelt. Fir den LB Hotel-Invest Deutschland I konnten im Jahr 2009 zwei neue Immobilien erworben werden, fir den LB
Pflege-Invest Deutschland | vier. Dariiber hinaus wurden vier Wohnobjekte (LB Wohn-Invest Deutschland I) sowie ein
Handelsobjekt in den Niederlanden (LB Handels-Invest Europa |) gekauft. Trotz der besonderen Situation der HSH Nordbank
ist es gelungen, zum 1. Januar 2010 ein neues Sondervermdgen zu starten. Der Fonds hat ein Zielvolumen (EK) von € 150,0
Mio. und wird in Handels-, Biro- und Logistikimmobilien in Deutschland investieren. Die institutionellen Investoren kommen
aus den Bereichen Versicherungen und Immobiliendienstleistungen. Dagegen stehen weitere Akquisitionsverfahren, denen
aufgrund der derzeit noch unklaren Entwicklung des Gesellschafterkreises kein Zuschlag von den Investoren erteilt wurde.

In 2009 lagen Eigenkapital-Zusagen institutioneller Anleger in Hohe von € 2,1 Mrd. vor. Insgesamt ist zum 2. Dezember
2009 nach sich in Abwicklung befindlichen Investitionen ein noch verfiigbares Eigenkapital in Héhe von rund € 279,3 Mio.
vorhanden. Das betreute Immobilienvermdgen hat sich im Jahresverlauf 2009 durch weitere Immobilienkaufe um € 0,3 Mrd.
auf € 2,2 Mrd. erhoht.

Auch in 2009 wurden die Anstrengungen zur Optimierung von Prozessen sowie zur Kostensenkung fortgesetzt. Insbesondere
die Einfihrung einer auf das Management von Immobilienfonds zugeschnittenen Softwarel6sung auf SAP-Basis sowie der
Umzug in die neuen Raumlichkeiten in der Europa-Passage stellen wesentliche Bezugspunkte dar, die gewéhrleisten sollen,
dass die LB Immo Invest auch in Zukunft ein leistungsstarker Partner fir institutionelle Anleger ist.

Die Geschaftsfihrung der LB Immo Invest setzt sich zusammen aus den Herren Hans-Dieter Martin und Torsten Wesch.
Herr Matthias Druppel ist zum 25. Februar 2009 aus der Geschaftsfilhrung ausgeschieden.

Die HGA Capital ist Initiatorin fir geschlossene Fonds. Immobilienmérkte stehen im Fokus der Geschaftstatigkeit. Im
Berichtsjahr 2009 hat die HGA Capital keinen neuen Fonds emittiert. Im Vertrieb befanden sich HGA/COLONIA CareConcePt
1 Fondsgesellschaft mbH & Co. KG, Kéln (nachfolgend HGA/COLONIA CareConcept 1), HGA/Bavaria Office Hamburg GmbH
& Co. KG, Hamburg (nachfolgend HGA/Bavaria Office Hamburg) und Signa 05/HGA Luxemburg Objekt Ikaros
Immobilienfonds GmbH & Co. KG, Disseldorf (nachfolgend Signa 05/HGA Luxemburg).

HGA/Colonia CareConcept 1



Dieser Fonds ging im August/September 2008 in den Vertrieb, was dazu fuhrte, dass die Platzierungsphase nahezu
zeitgleich mit der Finanzkrise begann. Trotz konzeptioneller Anderungen in der Fondsstruktur hinsichtlich eines
Andienungsrechts fir Anleger, einer Erfolgsbeteiligung fiir eingebundene Vertriebe und vorgenommener

» Sonderauszahlungen wurde der Fonds zum 31. Dezember 2009 nicht ausplatziert. Von rund € 36 Mio. Eigenkapital wurden
insgesamt knapp 15,8 Mio. (inkl. einer Unterplatzierungsgarantie von 5,0 Mio. von Colonia Real Estate AG, Kdln)
eingeworben. Mangels Zahlungsbereitschaft der Colonia Real Estate AG wurde die Unterplatzierungsgarantie zu € 4,5 Mio
durch die HSH Equitypartners und zu € 0,5 Mio. durch Gesellschafter der Colonia Fonds Management GmbH, Kdéln, erfllt.
Das verbleibende Restvolumen in Hohe von rd. € 19,7 Mb. wurde von der HSH Real Estate AG ibernommen und soll ab
der zweiten Jahreshélfte 2010 tUber den Zweitmarkt vertrieben werden.
Signha 05/HGA Luxemburg

. Dieser Fonds zeigte zunachst einen erfreulichen Platzierungsverlauf, der durch die Finanzkrise jedoch ins Stocken geriet.
Deshalb wurde im Rahmen einer Gesellschafterversammlung einer Verlangerung der Platzierungsphase bis zum 15. Januar
2009 zugestimmt. Das bis dahin nicht eingeworbene Eigenkapital in Hohe von 14,8 Mio. wurde von der HGA
Fondsbeteiligung Gbernommen und soll im Jahr 2010 auf dem Zweitmarkt platziert werden.

HGA/Bavaria Office Hamburg

Der Fonds ist mit rund 24,3 Mio. Eigenkapital in das Blrogebaude ,,Bavaria Office" in Hamburg investiert. Der Vertrieb hat
im Sommer 2008 begonnen und endete zum 30. Juni 2009. Der Platzierungsstand betrug zum 30. Juni 2009 3,4 Mio. Mit
<dem Ende der Platzierungsphase ist der Platzierungsgarantiefall eingetreten, und die noch ausstehenden Anteile in H6he
von 20,9 Mio. wurden von der HSH Real Estate in voller Hohe Gibernommen. Aufgrund des niedrigen Platzierungsstandes
konnten die Zeichner auf ein entsprechendes Angebot hin ihre Anteile an die HSH Real Estate abgeben und ihr
eingesetztes Kapital zuziiglich einer zeitanteiligen Verzinsung von 5.3% wie prospektiert zuriick erhalten. Die betroffenen
Anleger haben von diesem Angebot Gebrauch gemacht. Das Objekt soll an einen dritten Investor verauRert werden.

Folgende Fonds der HGA Capital wurden dariiber hinaus 2009 zuriickgekauft:

HGA USA V, VI und VII GmbH & Co. KG, Hamburg (nachfolgend HGA/USA V, HGA/USA VI bzw. HGA/USA VII)

Die HGA Capital hat — gemeinsam mit der Alliance Real Estate Group als Investment- und Managementpartner — in den
Jahren 2005 bis 2007 insgesamt drei Immobilienfonds mit Standorten in den USA aufgelegt. Im Herbst 2007 wurde
festgestellt, dass die Performance der Fonds HGA/USA VI und HGA/USA VII sich deutlich schlechter darstellte als
urspringlich prognostiziert. Die sich hieraus ergebenen Fragen konnte der amerikanische Partner nicht zufriedenstellend
aufklaren.

Aus diesem Grund haben die Fonds HGA/USA VI und HGA/USA V11 bereits 2008 einen neuen leistungsfahigen Manager fur
die Immobilien des Fonds ausgewahlt. Mit dem bisherigen Immobilienverwalter besteht seitdem eine juristische
Auseinandersetzung.

Bei dem Fonds HGA/USA V war das nicht erforderlich, da die Objekte auf Basis von Gesellschafterbeschlissen bereits
verkauft waren. Allerdings ergaben sich auch dort Meinungsverschiedenheiten im Wesentlichen zur richtigen Verteilung des
erzielten Kaufpreises, die noch einer juristischen Klarung bedirfen. Es besteht seitens des Fonds ein Anspruch in H6he von
mindestens TUS$ 292,0. Um den Anlegern dennoch einen Ausstieg aus dem Fonds zu erméglichen, wurde diesen 2009 ein
entsprechendes anteiliges Angebot fur die Rickgabe der Anteile unterbreitet, welches 92,1% der Anleger angenommen
haben.

Zur Vermeidung von rechtlichen Risiken und Reputationsschdden wurde den Anlegern der Fonds HGA/USA VI und
HGAIUSA VII bereits 2008 die Méglichkeit zur verlustfreien Rickgabe der Anteile oder zum Tausch in einen anderen Fonds
angeboten. Bis auf sechs Zeichner im Fonds HGA/USA VI und einen Zeichner im Fonds HGAIUSA VII haben hiervon alle
Anleger Gebrauch gemacht.

Aufgrund der Marktsituation musste die Risikovorsorge fur diesen Themenkomplex von zunachst € 2,5 Mio. zum 31.
Dezember 2007 mit einer entsprechenden Rickstellung im Jahresabschluss der HSH Real Estate auf E 44,1 Mio. zum 31.
Dezember 2008 angehoben werden. Der Stand der Riickstellungen per 31. Dezember 2009 betrug 14,1 Mio.

Die Risiken wurden bereits 2008 durch die HSH Real Estate tibernommen. Wir gehen weiterhin davon aus, dass der
Ausstieg aus diesem Engagement sich im derzeitigen Umfeld nicht sinnvoll gestalten lasst, so dass bis auf Weiteres von
einer langerfristigen Haltephase der Immobilien ausgegangen wird.

Das im Geschéftsjahr 2009 erzielte Eigenkapital-Platzierungsvolumen in Hohe von insgesamt 23,0 Mio. entspricht nicht den
Erwartungen. Trotzdem liegt die Platzierung von HGA Capital und US Treuhand unter den Top Ten der Branche in
Deutschland.

HSH Equitypartners hat ihre Geschéafte im Zusammenhang mit Platzierungsgarantien fir Fonds der HGA Capital ausgeweitet.
Im Jahr 2008 hat die HSH Equitypartners flr zwei neue Fonds der HGA Capital Platzierungsgarantien ibernommen:
HGA/Bavaria Office Fonds mit einem Eigenkapital von 24,3 Mio. sowie HGA/COLONIA CareConcept 1 mit einem Eigenkapital
in Hohe von rund € 36 Mio. Gegeniliber der HGA/Colonia CareConcept 1 hat die HSH Equitypartners die Platzierungsgarantie
zu 100% abgegeben, jedoch von der Coionia Real Estate AG eine Unterplatzierungsgarantie in Hoéhe von € 5,0 Mio. erhalten.

Beide Fonds haben das gewilinschte Platzierungsergebnis in 2008 nicht erreicht, sodass die Platzierung im Jahr 2009
fortgesetzt wurde. Wahrend beim HGA/Bavaria Office Fonds zum 30. Juni die Platzierungsphase endete und die HSH Real
Estate fur die HSH Equitypartners mit einem Volumen von insgesamt rund € 24,3 Mio. in den Fonds eingetreten ist, endete



die Platzierungsphase der HGA/COLONIA CareConcept 1 zum 31.12.2009. in den HGA/COLONIA CareConcept 1 traten die
HSH Real Estate mit rund € 19,7 Mio., die HSH Equitypartners mit € 4,5 Mio. sowie Gesellschafter der Colonia Fonds
Management GmbH mit 0,5 Mio. ein.

Insgesamt sind branchenweit stark abfallende Platzierungsergebnisse festzustellen. Daraus lasst sich ableiten, dass sich das
Risiko fir Platzierungsgarantiegeber marktiibergreifend deutlich erhdht hat. Kommt es zu Neugeschéften im Bereich der
geschlossenen Fonds, resultiert aus der Branchenentwicklung fir die HSH Real Estate das Risiko der erhéhten Mittelbindung
aus Platzierungsgarantien.

Im Berichtsjahr 2009 hat die US Treuhand keinen neuen Fonds emittiert. Im Vertrieb befindet sich weiterhin der im
November 2008 aufgelegte Fonds UST XXI New Jersey, Lt d., Orlando , mit einem Kommanditkapital von US$ 90,6 Mio.
Fondsgegenstand sind funf unmittelbar am Hudson River gelegene Grundstiicke in New Jersey gegeniber von Manhattan. In

den kommenden Jahren sollen diese Grundstiicke mit insgesamt rund 710 Wohneinheiten und ca. 2.300 m?
Einzelhandelsflache bebaut und verdufRert werden.

Bis zum Abschlussstichtag wurden US$ 62,8 Mio. vertrieben. Um eine Inanspruchnahme der US Treuhand aus der
abgegebenen Platzierungsgarantie zu vermeiden und eine Rickfiihrung der Eigenkapitalzwischenfinanzierung zu
ermdglichen, hat die UST XXI New Jersey GmbH & Co. KG, Hamburg, deren Anteile mittelbar zu 100% von der HSH Real
Estate gehalten werden, am 28, August 2009 zunéachst einen Anteil von US$ 21,8 Mio. an dem UST XXI New Jersey, Ltd.
gezeichnet.

Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise geriet die Projektentwicklung ,Victory Park" und damit der Fonds UST XVI Victory
Park, Ltd., Orlando, in erhebliche Schwierigkeiten. U. a. wurde der amerikanische Partner Hillwood, der fiir das operative
Geschaft der Projektentwicklung verantwortlich ist, gegentiber verschiedenen Parteien vertragsbriichig, sodass im Marz 2009
die Gefahr bestand, dass Anleger unter Umstéanden sogar die gesamte Kapitaleinlage verlieren kénnten. Die
Geschaftsfiihrung der Fondsgesellschaft konnte — mit mehr als 90%iger Zustimmung der Anleger — sowohl mit Hillwood als
auch mit den finanzierenden Banken ein Konzept verhandeln, das fur die kommenden drei Jahre zu stabilen rechtlichen und
wirtschaftlichen Verhéltnissen der VICTORY PARK UST JOINT VENTURE I, LP fihren sollte, innerhalb derer aber weitere
Schritte flr eine Sanierung des Fonds unternommen werden missen.

Im Rahmen der Sanierung hat die Estein & Associates USA, LTD. der Fondsgesellschaft eine Zwischenfinanzierung in Hohe
von rd. US$ 20,0 Mio. zur Verfiigung gestellt. Zu diesem Zweck haben die Gesellschafter der Estein & Associates USA, LTD.
auf eine Ausschiittung des Jahresergebnisses 2008 verzichtet. Dartiber hinaus hat Herr Estein personlich weitere rd. US$ 8,0
Mio. zur Verfigung gestellt.

2.1.2 Fondsnahe Dienstleistungen (,,iImmobiliendienstleistungen™)

Der Bereich Fondsnahe Dienstleistungen (,,Immobiliendienstleistungen') umfasste im Berichtsjahr die den Fondsbereich
unterstitzenden Dienstleistungen (An- und Verkauf, Asset Management, Research und Konzeption) sowie weitere

Dienstleistungen (Advisory & Development Services) und entsprechende Tochtergesellschaften?.

Der Bereich An- und Verkauf fungiert im Wesentlichen als Dienstleister fiir die Tochtergesellschaften LB Immo Invest und
HGA Capital. Hier wurden im Berichtszeitraum insbesondere Akquisitionen fur Sondervermdgen der LB Immo Invest begleitet
sowie Immobilien fir Fonds verkauft. Fir die HGA Capital wurden verschiedene Ankaufsoptionen gepriift, wobei es zu keiner
Transaktion gekommen ist.

Der Bereich Asset Management erbringt schwerpunktmaRig Dienstleistungen im Asset Management und vereinzelt auch im
Property Management. Neben den klassischen Managementaufgaben, die der Performancesteigerung der Immobilie dienen,
gehdren auch die Erstellung von Ankaufsgutachten, Immobilienbewertungen, Standort-, Objekt- und Portfolioanalysen (in
Zusammenarbeit mit dem Research) sowie Vermietungskonzepte dazu. Hauptauftraggeber sind die HGA Capital und die LB
Immo Invest.

Der Asset Management-Auftrag fur die im Eigentum eines auslandischen Fonds befindlichen ,,Kénigsbau Passagen” in
Stuttgart wurde fortgefiihrt. Die komplette Vermietungskoordination fiir die Buroflachen flhrte zum kontinuierlichen Anstieg
der Vermietungsquote. Fur das durch die HSH Real Estate entwickelte Projekt ,Bavaria Office" wurde das
Vermietungsmanagement Gibernommen. Hier konnte der Vermietungsstand auf 95% ausgebaut werden.

Zum Bereich Asset Management zéhlt die HSH Real Estate Management Kft., Budapest - eine ungarische Tochtergesellschaft
der HSH Real Estate. Das operative Geschéaft wurde im Sommer 2006 gestartet. Das verwaltete Immobilienportfolio aus den

HGA-Fonds umfasst ca. 45.000 m2. Im Zuge der Rickfiihrung von auslandischen Geschaftsaktivitaten hat die HSH Real
Estate Management Kft. ihre Dienstleistungsaktivitaten im Berichtsjahr eingestellt.

Wie im Vorjahr lag auch im Jahr 2009 der Schwerpunkt auf dem Abschluss von Anschlussmietvertragen sowie der
Nachvermietung. Dabei ist aufgrund des schwierigen Marktumfeldes vor allem das Mietermanagement von vorrangiger
Bedeutung. Die Finanzmarktkrise hat den Budapester Immobilienmarkt hart getroffen. Das Hauptaugenmerk liegt derzeit
darauf, die Wirtschaftlichkeit der Immobilien in diesem schwierigen Marktumfeld zu sichern.

1 Der Bereich der Holding-Funktionen wird buchhalterisch auf die drei Bereiche Fonds - Dienstleistungen - Beteiligungen
aufgeteilt.

Der Bereich Research & Kommunikation erbringt Researchdienstleistungen fir die HSH Nordbank und fur die HSH Real
Estate mit ihren Beteiligungen. Zu den Aufgabenschwerpunkten z&hlen sowohl die Unterstiitzung des Fondsgeschafts mit



Analysen, Vortragen und Statements als auch die des Portfoliomanagements der HSH Nordbank mit Szenariorechnungen und
Marktrisikoanalysen. Der Bereich ist zudem eingebunden in die Ankaufsprozesse der HSH Real Estate sowie in
Kreditentscheidungsprozesse der HSH Nordbank. Im abgelaufenen Jahr sind Studien zu den Buroimmobilienzyklen und zum
Pflegeheimmarkt Deutschland erschienen.

Das Erfahrungsspektrum des Bereichs Konzeption umfasst neben dem Bereich der nicht regulierten geschlossenen Fonds
auch tiefgehende Kenntnisse in der Strukturierung von Investmentfonds nach dem Investmentgesetz sowie hinsichtlich
internationaler Fondsstrukturen. Der Bereich wurde zum Jahresende personell reduziert, da er Uber eine TeamgroRle
verfugte, die auf die jahrliche Konzeption mehrerer neuer Fonds sowohl fur private als auch institutionelle Kunden
ausgerichtet war. Dieses Neugeschéft kann derzeit aus verschiedenen Grinden nur eingeschrankt realisiert werden. Fur das
Jahr 2010 wird in Abh&ngigkeit vom Verlauf des Projektes Aurora die Konzeption eines Fonds mit einem Platzierungsvolumen
in H6he von € 40,0 Mio. fur die HGA Capital angestrebt.

Der Bereich Advisory & Development Services wurde aus geschaftspolitischen Erwagungen zum Jahresende 2009 aufgel6st.
Ausgewahlte Teilleistungen - insbesondere das Monitoring von Projektentwicklungen - werden in die HSH Nordbank
zuriickgefuhrt. Der Bereich war im Sommer aus den beiden Bereichen Advisory Services und Projektentwicklungs-
Dienstleistungen hervorgegangen. Die Sparte Projektentwicklung wurde eingestellt.

Folgende Beteiligungen erbringen Dienstleistungen fiir die HSH Real Estate und weitere Kunden:

Die PMC Immobilienmanagement GmbH, Hamburg, (nachfolgend ,,PMC") ist tatig im Bereich der Vermittlung von
Immobilien, dem Projektmanagement sowie der Erbringung von Projektierungsdienstleistungen im Auftrag Dritter, die im
Zusammenhang mit Immobilien stehen. Wesentliche Aktivitaten des Geschaftsjahres 2009 waren die Vermarktung von
stadtischen Grundstiicken aus dem Eigenheimprogramm der Freie und Hansestadt Hamburg sowie von Bestandsobjekten
aus dem Bereich stadtischer Gesellschaften sowie privater und institutioneller Kunden.

Die Umsatz- und Provisionserldse im Berichtsjahr 2009 lagen unter denen des Vorjahres. Mit 150 vermittelten
Objektverkaufen konnte die PMC nicht ganz mit der sehr hohen Zahl verkaufter Objekte aus dem Vorjahresberichtszeitraum
(181 Objekte) gleichziehen.

Die HSH Capitalpartners GmbH, Hamburg, ist als Tochtergesellschaft der HSH Real Estate im Bereich der Strukturierung und
des Managements von Investmentprodukten in der Asset-Klasse Immobilien tatig. Im Berichtszeitraum hat die Gesellschaft
jedoch keine Umsatze generiert und wird daher ein negatives Ergebnis ausweisen. Fir das erste Quartal 2010 ist geplant,
die Gesellschaft aufzulésen und das Personal (eine VAK) in die HSH Real Estate zu Gbernehmen.

2.1.3 Immobilienbeteiligungen

Innerhalb des Bereichs Beteiligungen werden neben den fondsnahen strategischen Beteiligungen weitere, nicht-strategische
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften sowie an Dienstleistungs-Gesellschaften und Unternehmen zur Stadt- und
Grundstiicksentwicklung gehalten, dariiber hinaus auch die Beteiligungen an laufenden und ehemaligen
Projektentwicklungen.

Strategische Beteiligungen

Als strategische Beteiligungen gelten — neben HGA Capital, US Treuhand und LB Immo Invest — folgende Beteiligungen, die
entweder das Fondsgeschéft der HSH Real Estate unterstiitzen oder Vorratsgrundstticke fir zukinftige Fonds beinhalten:

* LARUS Asset Management GmbH, Hamburg

* BIT-Beteiligungs- & Investitions-Treuhand AG, Neuwied
e Einkaufs-Center Plovdiv G.m.b.H. & Co. KG, Hamburg
*HSH RE VP Land, Ltd., Orlando

Die Ende 2007 gemeinsam mit der TAG Asset Management GmbH, Hamburg, (nachfolgend , TAG") zu je 49,8% erworbene
Property und Asset Management-Gesellschaft B.u.P. Projektmanagement GmbH wurde mit Eintragungen in das
Handelsregister vom 20. August 2008 und 11. November 2009 in zwei Schritten in LARUS Asset Management GmbH
(nachfolgend ,Larus™) umfirmiert. Das vom Joint Venture verwaltete Immobilienvolumen wurde im Berichtsjahr von 1,8 Mrd.
auf € 1,9 Mrd. gesteigert. Das ausschlief3lich in Deutschland befindliche Portfolio setzt sich insbesondere aus Immobilien
zusammen, die im Auftrag der HSH Real Estate bzw. deren Fondstochter betreut werden sowie aus den Gewerbeobjekten
der TAG. Daneben ist die Gesellschaft ebenfalls als Verwalter fur externe Kunden tétig.

Zum 31. Marz 2009 hat die HSH Real Estate 25,1% der Anteile an der BIT erworben.

Bei der BIT handelt es sich um eine Vertriebsplattform fiir geschlossene Fonds, die kein Endkunden-Geschéft betreibt,
sondern Uber eine internetbasierte Abwicklungsplattform Vermittler und Emissionshauser zusammenfihrt. Die von der BIT
betreuten rd. 700 aktiven Vertriebspartner haben Uber diese Plattform durch eine Rahmenvertriebsvereinbarung Zugriff auf
fast sdmtliche in Deutschland angebotenen geschlossenen Fonds. MalRgeblich gesteuert wird der Vertrieb durch gezielte
Werbung und Vertriebsschulungen zu einzelnen Fonds sowie eine Favoriten-Liste auf der Internetplattform.

Fur die HSH Real Estate bietet die Beteiligung an der BIT einen verbesserten Marktzugang und somit die Moglichkeit,
zielgerichteter als bisher Fonds zu konzipieren und zu vertreiben sowie die Vertriebsaktivitdten der HGA Capital und der US
Treuhand zu unterstitzen. Insbesondere beim Fonds UST XXI New Jersey ist dieses im abgelaufenen Jahr mit einem
Platzierungsvolumen von knapp US$ 13,3 Mio. bereits sehr erfreulich gelungen.



Im Februar 2009 haben die HSH Real Estate und die ECE Projektmanagement International GmbH ihren im August 2008
unterzeichneten Kooperationsvertrag Uber die Errichtung eines Shopping Centers in Plovdiv in einer Uberarbeiteten Fassung
unterzeichnet. Aufgrund einer steuerlichen Optimierung wurde die Ankaufsstruktur des Grundstiicks geéndert. Mit Vertrag
vom 26. Februar 2009 hat die Einkaufs Center Plovdiv G.m.b.H. & Co. KG 100% der Geschéaftsanteile an einer bulgarischen
Gesellschaft, der TCP Trimontium Center Plovdiv EOOD erworben. Zuvor wurde vom Erwerber das fiir die Errichtung des
Centers vorgesehene Grundstiick im Wege einer Sacheinlage in die Gesellschaft eingebracht.

Bei der HSH RE VP Land, Ltd. handelt es sich um eine 16,3%-Beteiligung an vier Entwicklungsgrundstiicken in Dallas, Texas.
Erworben wurden die Grundstiicke von Herrn Estein gemeinsam mit der Hillwood Investment Group zur Sicherung der
letzten, sich in dem bereits erschlossenen Teil des ,Victory Parks" befindlichen Bauplatze.

Da die Beteiligung von Herrn Estein ausschlie3lich der Sicherung von zukinftigen Fondsobjekten fir die US Treuhand sowie
der Abschirmung bestehender Fondsobjekte (UST XVI Victory Park, Ltd.) gegen Konkurrenzbauten dient, hat sich die HSH
Real Estate im Jahr 2008, im Nachgang der Beteiligung an der US Treuhand, ebenfalls zu gleichen Teilen mit Herrn Estein
an den Grundstiicken beteiligt.

Aufgrund der aktuellen wirtschaftlichen Entwicklung in den USA und auch der Situation des Fonds UST XVI wird kurz- bis
mittelfristig nicht mit einer Bebauung der Grundstlicke gerechnet.

Nicht-strategische Beteiligungen
Die folgenden nicht-strategischen Beteiligungen der HSH Real Estate werden bzw. wurden bereits abgebaut:

 Hamborner AG, Duisburg

< Extended Care Senior Living Portfolio, LLC/Extended Care Portfolio Tenant, LLC, Wilmington

e Current LP, Houston

« Pirelli RE Asset Management Deutschland GmbH, Hamburg

 Joint Venture mit der GWB Immobilien AG, Siek

« H/H-Stadtwerkefonds KGaA, SICAR, Luxemburg

*BIG BAU-INVESTITIONSGESELLSCHAFT mbH, Kronshagen

* DSK Deutsche Stadt- und Grundstiicksentwicklungsgesellschaft mbH, Wiesbaden

. BTA HSH Beteiligungsgesellschaft Alstercampus mbH, Hamburg (seit 1. Februar 2010 Harmonia HSH
Beteiligungsgesellschaft mbH, Hamburg)

* PMC Immobilienmanagement GmbH, Hamburg

Zu den wesentlichen Beteiligungen der HSH Real Estate gehdrt die borsennotierte Hamborner AG (nachfolgend
»-Hamborner"). Nach Abgabe eines 6ffentlichen Ubernahmeangebotes in 2007 hat die HSH Real Estate ihre mittelbare sowie
unmittelbare Beteiligung an der Hamborner auf 52,7% aufgestockt.

Nach der in 2007 erfolgten strategischen Neuausrichtung der Gesellschaft konzentrieren sich die Aktivitdten der Hamborner
weiterhin auf Einzelhandels- und Baroimmobilien. Um ein weiteres Wachstum der Gesellschaft vorzubereiten, wurde die
Offentlichkeits- und Investor-Relations-Arbeit in 2009 deutlich intensiviert. In diesem Zusammenhang wurde auf der
Hauptversammlung 2009 auch mit groRer Mehrheit die Umwandlung der Hamborner in einen Real Estate Investment Trust
(REIT) beschlossen. Vollzogen wird die Umwandlung Anfang 2010, seit Juni 2009 ist die Hamborner als Vor-REIT registriert.
Die Hamborner wird damit der erste deutsche REIT, der durch Umwandlung einer bereits borsennotierten Gesellschaft
entsteht.

Im Geschéftsjahr erfolgte eine Ausschittung aus dem Jahresuiberschuss 2008 in Hohe von € 0,35 je Aktie.

In enger Abstimmung mit der HSH Nordbank hat sich die HSH Real Estate am 29. Juni 2007 mittelbar mit 50% an einem
Joint Venture — Extended Care Senior Living Portfolio, LLC — mit dem Zweck beteiligt, ein Portfolio von 17
Seniorenimmobilien (1.716 Betten) in den USA mit Schwerpunkt in Florida und Kalifornien zu erwerben. Zweiter Equity
Partner ist HJ Sims Investments, LLC, seinerseits Sektorspezialist fir US-Seniorenimmobilien bei der Platzierung von
Eigenkapital und Mezzanine-Finanzierungen. im Zusammenhang mit dem Eingehen der Beteiligung hat die HSH Nordbank
die Akquisitionsfinanzierung des Projektes Gbernommen.

Nach Veraulierung eines defizitaren Pflegeheims im zweiten Halbjahr 2008 in Florida besteht das Portfolio zurzeit aus neun
Pflegeheimen mit der Zielgruppe Demenz- und Alzheimerpatienten sowie sieben Objekten flr betreutes Wohnen. Die
Objekte an der Westkuste werden von Encore Senior Living und die Objekte an der Ostkiste von der Selah Management
Group Uber einen Managementvertrag betrieben.

Aktuell wird angestrebt, noch ein weiteres Pflegeheim in Florida zu verduf3ern, da dieses das Gesamtportfolio signifikant
negativ beeinflusst. Somit lieBe sich die seit 2009 deutlich verbesserte Gesamtperformance des Portfolios nachhaltig weiter
starken.

Die HSH Real Estate ist seit Juli 2008 mit 24,9% mittelbar Uber die HSH Real Estate US Invest LLC an der Current, LP
(nachfolgend ,,Current Energy") beteiligt. Current Energy ist ein durch die Hillwood Development Group, Texas, Ende 2006
gegrundeter Dienstleister fir private und gewerbliche Immobilieneigentiimer mit der primaren Ausrichtung auf
Nebenkostenoptimierung im Bereich Energie.

Die Beteiligung erfolgt auf Kostenbasis und wird in Form von Kapitalerh6hungen durchgefiihrt. Nach einer anfanglichen



Kapitaleinbringung von US$ 5,7 Mio. erfolgen weitere Kapitaleinbringungen nur in dem Fall, dass die Gesellschaft vorher
festgesetzte Performancehiirden auf Basis des zu erreichenden EBITDA erfullt. Nach Erreichen der Performancehirde des
dritten Quartals 2008 wurde Anfang Oktober 2008 auch die zweite Kapitalerhdhung in Hohe von US$ 3,5 Mio. geleistet.
Seitdem erhéhte sich das investierte Kapital um weitere US$ 0,2 Mio. (Januar 2009) auf eine gesamte Beteiligungshohe von
aktuell rd. US$ 9,4 Mio.

Im Hinblick auf die diesjahrige Geschaftsentwicklung liegt die Gesellschaft bei ihnrem Geschéaftsvolumen deutlich unter dem
Plan, da potenzielle Investoren auf Grund der gegenwartigen Finanzmarktkrise ihre avisierten Investitionen — sogenannte
»Green Building Investments" — verschieben.

In 2007 hat die HSH Real Estate 20% der Anteile an Pirelli RE Asset Management Deutschland GmbH (nachfolgend ,,Pirelli
RE AM™) erworben. Die Pirelli RE AM biindelt die Asset Management-Aktivitaten von Pirelli & C. Real Estate SpA (nachfolgend
~Pirelli RE") in Deutschland. Die bereits bei Grindung vorhandenen 3,1 Mrd. Assets under Management erhohten sich in
2008 um etwa 2,3 Mrd. durch die Ubernahme des Managements fiir das durch ein Konsortium um die Pirelli RE erworbene
Highstreet-Portfolio (Karstadt-Warenh&user).

Insbesondere im Hinblick auf die mit der im Juni 2009 angemeldeten Insolvenz der Arcandor AG, der Muttergesellschaft der
Karstadt Warenhaus AG, verbundenen Unsicherheit hinsichtlich der zukiinftig realisierbaren Ertrage aus den Karstadt-
Immobilien wurde der Beteiligungsansatz um 2,6 Mio. auf 11,5 Mio. abgewertet.

Daruber hinaus wurden im Rahmen des geplanten Abbaus der nicht-strategischen Beteiligungen Gesprache mit Pirelli RE
Uber einen Ruckkauf der Anteile gefuhrt, die am 20. November 2009 erfolgreich abgeschlossen werden konnten. Mit
Wirkung zum 2. Dezember 2009 wurde der Anteil der HSH Real Estate oberhalb des Buchwertes an Pirelli RE veraufert. Die
Kaufpreiszahlung erfolgt in drei Tranchen bis zum 30. Juni 2011 und ist durch eine Bankbiirgschaft abgesichert.

Im Vorjahr wurde mit der GWB Immobilien AG (nachfolgend ,,GWB") ein Joint Venture zur Revitalisierung von
Handelsobjekten gegriindet. Da innerhalb eines Jahres keine gemeinsamen Investitionen getéatigt wurden, hat die HSH Real
Estate die von ihr gehaltenen Geschaftsanteile zum Nennwert an die GWB verauliert.

Im Dezember 2006 hat die HSH Real Estate. von der HSH Nordbank eine Beteiligung am H/H-Stadtwerkefonds KGaA, SICAR
(nachfolgend ,,Stadtwerkefonds™) in Héhe von € 1,8 Mio. erworben. Darliber hinaus wurde eine Platzierungsgarantie mit dem
verbleibenden Betrag von 23,2 Mio. tbernommen (urspriinglich 25,0 Mio.). Aus der Gbernommenen Platzierungsgarantie
wurde die HSH Real Estate in Hohe von € 0,4 Mio. in Anspruch genommen, sodass sich insgesamt ein Beteiligungsbuchwert
in Hohe von 2,2 Mio. ergeben hat. Der Fonds investiert in deutsche Stadtwerke, die mindestens Uber eine Elektrizitats- oder
Gassparte verflgen.

Das Portfolio besteht aus der in 2006 erworbenen Beteiligung am Stadtwerk Oranienburg, die in 2007 von 49,9% auf 64,9%
aufgestockt wurde, sowie aus den in 2007 akquirierten 37,4% an den Stadtwerken in Delitzsch.

Die Investoren hatten zusammen mit den Sponsoren in der Investorenratssitzung im Mai 2008 entschieden, keine weiteren
Investments zu tétigen und ihr Engagement zu beenden. Den daraufhin fur die zweite Jahreshélfte 2008 angestrebten
Verkauf des Fonds einschlielich der beiden von ihm gehaltenen Assets hatte man im Zuge der sich im September 2008
zuspitzenden Finanzkrise zunachst ausgesetzt. Die zu Beginn des Jahres 2009 begonnenen bilateralen Verhandlungen mit
einem strategischen Investor zum Verkauf des Stadtwerkefonds standen Ende Dezember 2009 kurz vor dem Abschluss.

Fur die in Luxemburg anséassige H/H-Capital Management GmbH, Luxemburg, die fir das Management des Stadtwerkefonds
verantwortlich ist und selbst eine Minderheitsbeteiligung an dem Fonds halt, wird nach dem Verkauf des Fonds die Auflésung
eingeleitet. Die HSH Real Estate halt 50% an der Gesellschaft.

Im Januar 2007 hatte die HSH Real Estate 50% der Anteile an der in Deutschland anséssigen H/H Consulting GmbH,
Hamburg, erworben. Da die Gesellschaft im Zuge des eingeleiteten Verkaufs ebenfalls nicht mehr benétigt wird, wurde am
7. Mai 2009 die Liquidation der Gesellschaft beschlossen.

Die HSH Real Estate héalt unmittelbar und mittelbar 45% an der BIG BAU-INVESTITIONSGESELLSCHAFT mbH (nachfolgend
»BIG"), die Uber ihre Tochtergesellschaften im Bautréger-, Stadtebau- und wohnungswirtschaftlichen Bereich tatig ist.

Aufgrund der sehr komplexen Unternehmensstruktur, die auch die VerauRerbarkeit stark einschrankt, wurde im Berichtsjahr

ein umfassendes Restrukturierungsprogramm eingeleitet. Als Ergebnis der Restrukturierung wurden die beiden verbleibenden
Geschaftsfelder der BIG-Gruppe in lediglich zwei Tochtergesellschaften geblndelt. Das Bautragergeschaft wurde dabei in der
BIG-Immobilien GmbH und das Stadtebaugeschéft in der BIG-STADTEBAU GmbH zusammengefasst. Uber eine Verauflerung
der BIG-VERWALTUNG GmbH konnte das Immobilien-Verwaltungsgeschaft bereits erfolgreich abgewickelt werden.

Des Weiteren ist die HSH Real Estate Uber ihre Tochtergesellschaften, die DSK Beteiligungs GmbH und die Endor 2.
Beteiligungs GmbH, Hamburg, mittelbar mit rund 99,8% an der DSK beteiligt. Im Rahmen des geplanten Abbaus der nicht-
strategischen Beteiligungen wurde mit Wirkung zum Ablauf des 31. Dezember 2009 der Anteil der HSH Real Estate an der
DSK Beteiligungs GmbH und der Anteil der Endor 2. an der DSK an ein Konsortium von Privatinvestoren unter der Fihrung
von Herrn Wolfgang Weinschrod verduRert. Aus der VerduRerung resultierte ein kleiner Buchgewinn.

Projektentwicklungen
AMB Generali Immobilien GmbH beabsichtigt eine umfassende Neugestaltung und Neubebauung eines ca. 12 ha groflien

Areals in unmittelbarer Nahe der AuRenalster in Hamburg. Die HSH Real Estate ist Uber eine 50%ige Beteiligung an der BTA
HSH Beteiligungsgesellschaft Alstercampus mbH (seit 1. Februar 2010 Harmonia HSH Beteiligungsgesellschaft mbH)



wiederum zu 25% (durchgerechnet 12,5%) an der Projektentwicklungsgesellschaft beteiligt. Das Vorhaben wird in zwei
Bauabschnitten realisiert und umfasst sowohl Blro- als auch Wohnflachen. Der Verkauf des ersten Bauabschnittes ist nach
Realisierung fur Ende 2011 geplant.

Zurzeit bestehen noch Verpflichtungen aus den unternehmerischen Beteiligungen an Immobilien—Projektentwicklungen. Die
Aktivitaten beschrankten sich in 2009 auf die Endabwicklung von Verkaufsvertragen aus dem Jahr 20072.

2 Diese Aufgabe oblag dem Bereich ,Advisory & Development Services". Die entsprechenden Ertrage/Aufwendungen werden
daher unter ,Dienstleistungen” gezeigt.

2.2 Organisatorische Anderungen
2.2.1 Personal

Vor dem Hintergrund der von der HSH Nordbank im Herbst 2008 konzernweit angestolRenen Sparmalinahmen wurden die
durch naturliche Fluktuation frei gewordenen Stellen bei der HSH Real Estate-Gruppe zu einem groRen Teil nicht extern
nachbesetzt. Um personelle Engpésse in einzelnen Bereichen der HSH Real Estate sowie der beiden Tochtergesellschaften
HGA Capital und LB Immo Invest auszugleichen, wurden interne Umbesetzungen vorgenommen. Durch die im Rahmen des
Sparprogramms auf Ebene der HSH Nordbank eingeflihrten komplexen Genehmigungsvorgange zogen sich interne wie auch
externe Nachbesetzungsverfahren zeitlich in die Lange. Dieses flihrte insgesamt zu Erschwernissen im Geschéaftsablauf.

Insgesamt sank der Personalstand der HSH Real Estate von 107 Mitarbeitern (Ende 2008) auf 93 Mitarbeiter (Ende 2009).
Der Vorstand der HSH Real Estate hat den Aufsichtsrat der HSH Real Estate wiederholt darliber unterrichtet, dass die
Gesellschaft durch die Fluktuation sehr stark belastet ist.

2.2.2 Vorstand

Im Berichtsjahr 2009 gab es keine Veranderungen in der Besetzung der Vorstandspositionen. Dr. Marc Weinstock besetzt die
Funktion des Vorstandsvorsitzenden (CEO). Niclas Karoff bekleidet die Funktion des CFO. Es bestehen die folgenden
Zustandigkeiten:

Dr. Marc Weinstock ist verantwortlich fur die Bereiche Beteiligungen und Portfoliomanagement, Fondsgeschaft, Research und
Kommunikation, An- und Verkauf, Vertrieb, Projektentwicklung (zum 1. Juni 2009 mit dem Bereich Advisory Services zum
Bereich Advisory & Development Services zusammengelegt) sowie Revision.

Niclas Karoff verantwortet die Bereiche Controlling-Finanzen-Steuern, Asset Management, Advisory Services (vom 1. Juni
2009 bis zur Auflésung zum 31. Dezember 2009 Advisory & Development Services), Einzelvertrieb (PMC), Konzeption,
IT/Organisation sowie Recht und Personal.

2.3 Vermogenslage, Finanzlage und Ertragslage

: 2009 2008
Eckdaten der HSH Real Estate per 31. Dezember 2009 im Uberblick (in € Mio.) (in € Mio.)
Bilanzsumme 580,0 660,0
Eigenkapitalquote 43% 38%
Umsatzerldse 7,0 9,6
Sonstige betriebliche Ertrage 32,8 32,1
Ertrage aus Beteiligungen 3,3 5,5
EBITDA -22,0 - 94,5
Gewinnabfiihrung/Verlustausgleich aus EAV -127,8 -137,7
Mitarbeiter 93 107

2.3.1 Vermdogenslage
Die Bilanzsumme hat sich mit 580,0 Mio. gegeniiber dem Vorjahr (€ 660,0 Mio.) verringert.

Auf der Aktivseite hat sich der Buchwert der Finanzanlagen insgesamt von € 237,1 Mio. auf € 310,5 Mio. erhéht. Im
Zusammenhang mit der Erlangung des Vor-REIT Status der Hamborner AG kam es zu einer Ruckfiihrung des an die HSH RE
Beteiligungs GmbH ausgereichten Gesellschafterdarlehens. Die Anteile an der Hamborner AG werden nunmehr von
insgesamt sieben Gesellschaften (HSH Real Estate sowie HSH RE 2. - 7. Beteiligungs GmbH) gehalten. Die Anteilserwerbe
der HSH RE 2. - 7. Beteiligungs GmbH wurden Uber Eigenkapital finanziert. Dieses fuhrte zu einer Erhthung des
Beteiligungsansatzes, wahrend das Gesellschafterdarlehen im Umlaufvermogen ausgewiesen war. Weitere Zugange betreffen
eine Beteiligung an der BIT sowie die Ubernahme diverser Anteile an Fondsgesellschaften im Zuge des Eintritts aus
Platzierungsgarantien. Abschreibungen in Héhe von € -104,7 Mio. sowie diverse Beteiligungsverkaufe (z.B. DSK, Pirelli RE
AM) verringerten den Buchwert der Finanzanlagen.

Der Forderungsbestand zuziiglich der sonstigen Vermégensgegenstande hat sich gegenuber dem Vorjahr von 384,8 Mio. um
€ 143,4 Mio. auf € 241,4 Mio. verringert. Diese Verringerung resultiert zum groRten Teil aus der Anderung der
Anteilsverhéltnisse bei der Hamborner AG. Zusatzlich wurden Abschreibungen auf diverse Gesellschafterdarlehen
vorgenommen.



Der Kassenbestand hat sich gegeniiber dem Vorjahr um 9,9 Mio. auf 27,1 Mio. reduziert.

Die Ruckstellungen haben sich durch Verbrduche von im vergangenen Geschéftsjahr gebildeten Rickstellungen (vor allem

fir die beiden Fonds HGA/USA VI sowie HGA/USA VII) deutlich von € 95,4 Mio. um € 44,5 Mio. auf € 50,9 Mio. reduziert.

Aufgrund der durchgefiihrten Darlehensriickfiihrungen verringerten sich die Verbindlichkeiten von 314,6 Mio. um 35,5 Mio.
auf 279,1 Mio.

2.3.2 Finanzlage

Die Liquiditat der HSH Real Estate war im vergangenen Geschaftsjahr jederzeit gewahrleistet.

Zum Bilanzstichtag betrug die Eigenkapitalquote der HSH Real Estate 43% (Vorjahr 38%). Die Veranderung der
Eigenkapitalquote ist hauptséachlich auf die Verringerung der Bilanzsumme zurtickzuftihren.

Aufgrund der im Geschaftsjahr 2008 erfolgten Kapitalriickfiihrung ist die Abhangigkeit von Fremdfinanzierungen,

insbesondere durch die Konzernmutter HSH Nordbank, gestiegen. Zur nachhaltigen Versorgung der HSH Real Estate mit
liquiden Mitteln wurden die folgenden Kreditrahmen mit der HSH Nordbank fiir 2010 prolongiert.

Noch verfiigbare

Kreditlinie Liquiditat
Verwendungszweck (in €Mio.) Laufzeitende (in € Mio.) Konditionen
Investitionskreditrahmen 200,0 31.12.2010 82,2 variabel
Betriebsmittelkreditrahmen 50,0 31.12.2010 50,0 variabel
Kreditrahmen fir Refinan- zierung von 78.3 31.12.2018 24.8 variabel

Fondsanteilen

Das Working Capital ist gegenliber dem Vorjahr gesunken. Die im laufenden Geschéftsjahr realisierten, kurzfristigen
Vermdgenswerte wurden zur Rickfihrung von Fremdkapital sowie fir die Mittelabfllisse im Zusammenhang mit der
Inanspruchnahme der im vergangenen Jahr gebildeten Rickstellungen verwendet. Im Berichtsjahr wurden keine
wesentlichen Investitionen getatigt.

Des Weiteren sind die kurzfristigen Verbindlichkeiten im Vergleich zu 2008 auf ein niedrigeres Niveau gesunken.
Der Finanzmittelfonds liegt mit € 27,1 Mio. unter dem Vorjahreswert von € 37,0 Mio.

Working Capital

(in € Mio.) 2009 2008 Veranderung
Kurzfristig liquidierbares Umlaufvermégen 218,1 300,4 -27,4%
- kurzfristige Verbindlichkeiten -41,0 -64,4 -36,3%
Working Capital 177,1 236,0 -24,9%
Finanzmittelfonds 27,1 37,0
Veranderung Finanzmittelfonds (Cashflow) -9,9 -172,1

Fur das Geschéftsjahr 2010 ist mit Liquiditatszufliissen aus der VeraufRerung von Beteiligungen zu rechnen. Die
Liquiditatszuflisse werden zum gréfiten Teil zur Tilgung von endfélligen Fremdfinanzierungen und zur vorzeitigen Tilgung
von Darlehen verwendet.

2.3.3 Ertragslage

Die HSH Real Estate weist fir 2009 einen Jahresfehlbetrag vor Ergebnisabfihrung von -127,8 Mio. auf. Dieser Betrag wird
aufgrund des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages vom 7. November 2005 von der HSH Nordbank ausgeglichen.

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist geman § 275 Absatz 2 HGB nach dem Gesamtkostenverfahren gegliedert.

Die HSH Real Estate generiert Ertrdge unmittelbar aus Dienstleistungen, durch Ergebnisabfiihrungen und Dividenden von
Tochtergesellschaften sowie VerauRerungserldsen aus der aktiven Steuerung des Beteiligungsportfolios. Dabei ist zwischen
den operativen und nicht-operativen Tochtergesellschaften zu unterscheiden. Die in der Regel Uber
Ergebnisabfiihrungsvertrag verbundenen, als Dienstleister téatigen operativen Tochtergesellschaften weisen eine fur den
erfolgreichen Geschéftsbetrieb erforderliche Personalausstattung auf. Die Uberwiegend nicht-operativen
Tochtergesellschaften agieren ohne eigene Mitarbeiter und werden als reine Beteiligungsgesellschaften genutzt. Bezogen auf
das Ergebnis aus den einzelnen Bereichen ergibt sich folgendes Bild:

Bereichsergebnisse (inkl. quotaler Umlage des nicht bereichsbezogenen Ergebnisses) 2009 2008

(in T€) (in T€)
Fondsgeschaft -112.604,1 -136.063,6
Dienstleistungen 8.191,3 2.629,6
Beteiligungen -23.341,5 -6.281,3
Projektentwicklung - 2.013,5

Jahresfehlbetrag vor Ergebnistibernahme (-) -127.754,3 -137.701,8



Im Bereich Fondsgeschéaft wurde in 2009 ein negativer Ergebnisbeitrag von -112,6 Mio. erzielt. Dieser negative
Ergebnisbeitrag resultierte zum gréf3ten Teil aus Abschreibungen in Hohe von insgesamt -91,1 Mio., die im Geschéftsjahr
2009 vorgenommen werden mussten. Die mit -53,0 Mio. héchste Abschreibung (58%) wurde auf die HGA Capital
vorgenommen. Des Weiteren wurden Abschreibungen bei der HSH Real Estate US Invest LLC, der HGA/Bavaria Office
Hamburg GmbH & Co. KG, der Kaplon GmbH & Co. KG sowie der HGA/Colonia CareConcept 1 vorgenommen. Die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen von € -39,2 Mio. entstanden hauptséchlich deshalb, weil durch MaBnahmen der Risikovorsorge
Rickstellungen in Héhe von -30,6 Mio. gebildet werden mussten; auerdem gab es Forderungsabschreibungen in Héhe von
-6,9 Mio. Die sonstigen betrieblichen Ertrage in H6he von € 16,1 Mio. setzten sich hauptsachlich aus
Ruckstellungsauflésungen (€ 15,6 Mio.) zusammen.

Fur den Bereich Dienstleistungen konnte mit 8,2 Mio. ein positiver Ergebnisbeitrag erzielt werden. Der Bereich umfasst dabei
die zentralisierten Funktionen Advisory & Development Services, Asset Management, An- und Verkauf sowie Konzeption. Des
Weiteren wird hier die operative Tochtergesellschaft PMC subsumiert.

Das Ergebnis wurde maRgeblich dadurch beeinflusst, dass nach Auflésung der Sparte Projektentwicklung ein positiver
Ergebnisbeitrag von 10,6 Mio. aus in der Vergangenheit bereits abgewickelten Projektentwicklungen im Bereich
Dienstleistungen gezeigt wurde. Dieser positive Ergebnisbeitrag resultierte zum groBten Teil aus Ruckstellungsauflésungen (€
7,6 Mio.) sowie vereinnahmten Mezzanine-Zinsen (€ 2,0 Mio.).

Im Bereich Beteiligungen wurden neben VerduRBerungsgewinnen in Hohe von € 2,7 Mio. Ertrdge aus der Auflésung von
Ruckstellungen in Héhe von € 1,8 Mio. erzielt. Aus Ergebnisabfiihrungen und Dividenden von Tochtergesellschaften
resultierte ein negativer Ergebnisbeitrag in Hohe von € -1,9 Mio. Abschreibungen wurden in Héhe von € -13,6 Mio.
vorgenommen. In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen von insgesamt € -10,1 Mio. sind Forderungsabschreibungen
von € -4,4 Mio. enthalten. Zinsertragen aus der Vergabe von Krediten an Tochtergesellschaften in Hohe von € 12,1 Mio.
standen Zinsaufwendungen aus der Refinanzierung gegeniiber der HSH Nordbank in Héhe von € 11,6 Mio. gegeniber.
Insgesamt trug der Bereich Beteiligungen mit € -23,3 Mio. zum Jahresergebnis bei.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich die gegenwartige Finanzmarktkrise im vergangenen Jahr negativ auf die
Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der HSH Real Estate ausgewirkt hat.

2.3.4 Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren

Die HSH Real Estate ist einem nachhaltigen wirtschaftlichen Erfolg verpflichtet. Nachhaltigkeit steht dabei fur die Fahigkeit,
die unternehmerischen Aktivitaten zukunftsorientiert auszurichten und dabei auch soziale Auswirkungen mit einzubeziehen.
Nachhaltigkeit wird damit Teil der Unternehmenskultur und tberdies ein Leistungsindikator, der fur Kunden, Mitarbeiter,
Investoren und andere interessierte Gruppen mehr und mehr an Bedeutung gewinnt. Der Erhalt und Ausbau der Kunden-
und Mitarbeiterzufriedenheit ist somit Hauptziel samtlicher Aktivitaten.

Zu einem nachhaltigen Management gehort auch die Ubernahme sozialer Verantwortung gegeniiber der eigenen Belegschaft
und der Gesellschaft. Durch Ausbildungs-, Qualifizierungs- und CoachingmaBhahmen wurde dieser Anspruch auch im
abgelaufenen Geschéftsjahr trotz der vorgegebenen Restriktionen seitens der HSH Nordbank weiter verfolgt. Ein Angebot an
individuellen Schulungsmafnahmen steht allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern offen.

Aus der Ubernahme sozialer Verantwortung fiir die Gesellschaft folgt beispielsweise die Verpflichtung, bei Spendenaktionen
mit gutem Beispiel voranzugehen. Dabei steht insbesondere die Férderung von Ausbildung im Vordergrund. Im Rahmen von
Kooperationen mit der European Business School (EBS) in Oestrich-Winkel sowie mit der Fachhochschule Kiel werden
gemeinsame Seminare und Vortrage gehalten sowie Studien zusammen veréffentlicht; dartber hinaus wird den Studenten
im Rahmen von Praktika die Moglichkeit geboten, in der Praxis Erfahrung zu sammeln. Die HSH Real Estate hat im
Berichtszeitraum T€ 36,0 an die EBS gespendet. Des Weiteren wurden ca. T€ 17,0 fir den Immobilien Manager Award 2009
in der Kategorie ,,Student des Jahres" gespendet.

Forschung und Entwicklung bedeutet bei Immobilienunternehmen in erster Linie Immobilienmarkt-Research. Kenntnisse Uber
den Markt und seine Teilnehmer sind die Basis erfolgreicher Geschéafte. Markt- und Standortanalysen sowie
unternehmensbezogene Wettbewerbsbetrachtungen ermdglichen die eindeutige Positionierung und die ErschlieBung neuer
Geschéftsfelder, Machbarkeitsstudien und Markteintrittsszenarien durchleuchten geplante Projekte. Die marktbezogenen
Rahmenbedingungen werden dabei standig auf ihre Eignung fur Produktinnovationen untersucht. Verantwortlich hierfiir ist
der Bereich Research & Kommunikation.

3. Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung

3.1 Aktuelle Risikosituation und Ausblick

Aus Sicht der Unternehmensfiihrung wurden im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2009 alle bestehenden Risiken
abgebildet. Vor dem Hintergrund der Neuausrichtung der HSH Nordbank wurde seitens der Konzernmutter beschlossen,
dass die HSH Real Estate nicht mehr zum Kerngeschéft der HSH Nordbank-Gruppe zu zahlen ist. Die zukinftige
Gesellschafterstruktur der HSH Real Estate und die Auswirkungen aus dem angestrebten Verkauf der HSH Real Estate
kdnnen derzeit noch nicht beurteilt werden.

Im Zusammenhang mit der Entwicklung der Liquiditatslage der Gesellschaft besteht eine wesentliche Abhangigkeit von der
HSH Nordbank. Der Gesellschaft wurden von der HSH Nordbank im Zusammenhang mit Betriebsmittel- und
Investitionsrahmenkrediten Linien i.H.v. € 250,0 Mio. mit einer Laufzeit von 12 Monaten zur Verfligung gestellt. Fir das
Eintreten in Platzierungsgarantien wurde der HSH Real Estate eine Linie i.H.v. € 204,0 Mio. zur Verfligung gestellt, die bis



zum 31. Dezember 2009 in Anspruch genommen werden konnte. Im Geschéftsjahr 2009 erfolgten Mittelabrufe in Hohe von
€ 131,3 Mio. Hiervon wurde ein Teilbetrag in Hohe von € 77,8 Mio. im Laufe des Berichtsjahres wieder getilgt, sodass zum
Bilanzstichtag € 53,5 Mio. in Anspruch genommen waren. Die abgerufenen Darlehen haben Restlaufzeiten von drei bis zehn
Jahren.

Die HSH Nordbank hat im Geschéftsjahr 2009 begonnen, sich auf ihre Kerngeschéaftsfelder zu konzentrieren. Im Rahmen
dieser strategischen Neuausrichtung sollen in verschiedenen Bereichen der HSH Nordbank-Gruppe Portfolien abgebaut und
nicht-strategische Geschaftsaktivitaten ausgegliedert werden. Die HSH Nordbank hat einen entsprechenden
Umstrukturierungsplan der Europaischen Kommission zur Genehmigung vorgelegt, Uber den bis zum Zeitpunkt der
Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht noch nicht entschieden worden ist. In diesem Zusammenhang wurde der
Prozess zum Verkauf der HSH Real Estate und des dazugehdrigen Beteiligungsportfolios bereits angestol3en.

Diese Entscheidung kann das operative Geschaft und Ergebnis der HSH Real Estate beeinflussen und auch erhebliche
Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der HSH Real Estate haben. Die Liquiditatslage der Gesellschaft
ist dartiber hinaus wesentlich von der weiteren Finanzierung durch die HSH Nordbank beeinflusst.

3.2 Risiko- und Chancenmanagement
3.2.1 Aktueller Entwicklungsstand und Ausblick

Die HSH Real Estate ist sich der wachsenden Bedeutung eines integrierten Risiko- und Chancen-Managementsystems fur die
weitere Entwicklung des Unternehmens bewusst. Ziel der HSH Real Estate ist es, die hierflir notwendigen Prozesse
kontinuierlich weiterzuentwickeln.

Mit Blick auf die gestiegenen Anforderungen des Marktumfeldes wird zum 1. Januar 2010 das Risikomanagement der HSH
Real Estate um eine weitere Vollzeitstelle erganzt. Zentrale Aufgabe des Risikomanagements ist es, das
Risikomanagementsystem bereichstibergreifend zu optimieren und laufend an aktuelle Marktstandards anzupassen.

Der vor dem Hintergrund der gegenwartigen Finanzmarktkrise im vergangenen Geschaftsjahr begonnene Prozess, das
interne Kontroll- und Risikomanagementsystem mit Unterstiitzung eines externen Beraters zu analysieren und weiter zu
optimieren, wurde im Berichtsjahr fortgesetzt. Um sich einen aktualisierten Uberblick Uber die bestehenden Risiken zu
verschaffen, wurde im Geschaftsjahr erneut eine umfangreiche Risikoinventur bei der HSH Real Estate durchgeftihrt. Die
Inventur diente dazu, die wesentlichen Risiken der Bereiche zu identifizieren und zu bewerten, ob die bestehenden
Verfahren zur Identifikation, Beurteilung, Steuerung, Uberwachung sowie Kommunikation der Risiken ausreichend sind. Nach
Auswertung der Inventur wurden fur die HSH Real Estate die folgenden Risiken als bedeutend herausgearbeitet, auf die in
den folgenden Kapiteln eingegangen wird:

 Finanzwirtschaftliche Risiken

< Risiken aus Fonds, Dienstleistungen und Beteiligungen

« Operationelle Risiken

« Risiken aus Ubernommenen Garantien und Blrgschaften
» Rechtsrisiken

 IT-Risiken

« Risiken aus der Verwendung von Finanzinstrumenten

Aufgrund der Inventur war es maglich, sich einen aktualisierten Uberblick iber die vorhandenen Risiken zu verschaffen und
diese mit ihrem erwarteten Ausmal? auf das Ergebnis der HSH Real Estate zu quantifizieren. Die Ergebnisse der
Risikoinventur sind Bestandteil des Risiko- und Chancenberichtes zum 31. Dezember 2009.

Neben der Risikoinventur erfolgte die Analyse von Risikofaktoren durch eine permanent stattfindende Kommunikation der
jeweiligen Risk Owner, der Bereiche untereinander sowie in Abteilungsbesprechungen. Neben dem in 2009 nochmals
intensivierten Informationsaustausch in und zwischen den Unternehmensbereichen (Jour Fixe-Runden,
Fuhrungskrafteveranstaltungen etc.) erfolgt durch das Management Board der HSH Real Estate ein regelmafiiger Austausch
Uber wesentliche Geschéftsvorfalle und Projekte sowie eine Entscheidung Uber durchzufihrende MalRnahmen. Damit bildet
das Management Board eine wesentliche Informationsplattform fur die Analyse potenzieller Risiken, welche auch aktiv fur
eine unmittelbare und zielgerichtete Einleitung von Gegenmalinahmen genutzt wird.

Die Aktualisierung und Zusammenfihrung aller relevanten Risikoinformationen der Bereiche erfolgt durch den
Risikomanager.

In den einzelnen Bereichen der HSH Real Estate gibt es bereichspezifisch definierte Prozesse, die es einem Dritten
ermoglichen, die Ablaufe zu verstehen. Im Berichtsjahr wurden die definierten Soll-Prozesse mit Hilfe eines externen
Dienstleisters neu aufgenommen, um innerhalb der HSH Real Estate und den Beteiligungsunternehmen eine einheitliche
Prozesslandkarte zu erlangen.

3.2.2 EDV-technische Unterstiitzung

Die technische Umsetzung der EDV folgt den spezifischen Anforderungen des Geschéftsfeldes der HSH Real Estate. Sie
verfolgt das Ziel, die Auswirkungen der Chancen- und Risikoeinschatzung auf den Unternehmenswert in verschiedenen
Szenarien abzubilden.

3.2.3 Dokumentation



Das in der HSH Real Estate gultige Risikohandbuch stellt den jeweils aktuellen Stand des RCM-Systems dar und wird
kontinuierlich erweitert sowie an die Veranderungen des Systems angepasst.

3.2.4 Uberwachung

Die Prufung des Risiko-Chancen-Managementsystems der HSH Real Estate wird durch die Interne Revision der HSH Real
Estate und die Konzern- und Stabsrevision der HSH Nordbank vorgenommen.

3.2.5 Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem in Bezug auf Rechnungslegung

Die HSH Real Estate hat im Berichtsjahr die in 2008 begonnene Bestandsaufnahme von Geschéaftsprozessen fortgesetzt.
Dabei wurde das Ziel verfolgt, einen einheitlichen Rahmen fir die internen und externen Dokumentationsanforderungen der
HSH Real Estate, HGA Capital und PMC zu schaffen. Besonderer Berlicksichtigung unterliegen dabei folgende Aspekte:

« Optimierung von Ablaufen durch Standardisierung, Transparenz sowie definierte Verantwortlichkeiten
« Definition von abteilungs- bzw. gesellschaftsiibergreifenden Ablaufen
« Erflllung aktueller Revisionsanforderungen durch die Dokumentationsweise im Organisationshandbuch (OHB)

Die interne Verdéffentlichung der aufgenommenen Dokumentationen (Geschaftsprozesse, aufbauorganisatorische

Regelungen) erfolgt im OHB. Dieses wurde mit Wirkung zum 1. September 2009 in Kraft gesetzt. Im OHB sollen mittelfristig
alle wesentlichen Prozesse der genannten Gesellschaften dokumentiert sein. Derzeit befindet sich die HSH Real Estate dabei
in der Umsetzung. Dies bedeutet die kontinuierliche Aufnahme, Validierung und Inkraftsetzung weiterer Arbeitsanweisungen.

Das von der HSH Real Estate im Rahmen der Rechnungslegung eingerichtete interne Kontrollsystem sieht dem
Geschaftszweck und -umfang angemessene Regelungen zur Organisation und Kontrolle der Arbeitsablaufe vor.

Der Jahresabschluss der HSH Real Estate wird in Zusammenarbeit mit der HSH Nordbank als externem Dienstleister erstellt.
Der Erstellungsprozess setzt sich im Wesentlichen aus den folgenden Schritten zusammen:

e Erfassung der zu buchenden Sachverhalte aus dem Tagesgeschaft

e Bilanzierung von Beteiligungszugéangen und -abgangen

* Bewertungen der Beteiligungen, Verbindlichkeiten und Rickstellungen
e Erstellung des Anhangs

Die im Rechnungswesen zu erfassenden Sachverhalte werden direkt von den Fachbereichen an die HSH Nordbank geliefert.
Die wesentlichen Sachverhalte werden in regelmafig stattfindenden Jour Fixes mit der HSH Nordbank besprochen. Die HSH
Real Estate wird Uber ausstehende Unterlagen und zu klarende Sachverhalte mittels einer regelmaRig versandten Arbeitsliste
informiert. Wesentliche Sachverhalte wie z.B. die Bilanzierung von Beteiligungszugéangen und -abgangen und die Erfassung
von Ruckstellungen und Verbindlichkeiten werden seitens der HSH Real Estate an die HSH Nordbank gemeldet und die
Erfassung kontrolliert. Kontrollen erfolgen durch die regelméaRig stattfindenden Jour Fixes und durch die Abstimmung der
wesentlichen zu buchenden Sachverhalte im System des Rechnungswesens.

3.3 Chancen und Risiken
3.3.1 Finanzwirtschaftliche Risiken

Die HSH Real Estate schlie3t das Jahr 2009 mit einem Ergebnis vor Ergebnisabfiihrung in Héhe von € -127,8 Mio. ab. Dieses
wird durch den alleinigen Gesellschafter HSH Nordbank aufgrund des bestehenden Ergebnisabfiihrungsvertrags in vollem
Umfang ausgeglichen. Ohne die Ergebnistibernahme hétte die Gesellschaft mehr als die Halfte ihres Eigenkapitals verloren.

Die Finanzierung der Gesellschaft wird im Wesentlichen durch den Gesellschafter HSH Nordbank sichergestellt. Zur Sicherung
des Fortbestands der Gesellschaft bedarf es der weiteren Refinanzierung durch die HSH Nordbank bei Falligkeit der bis zum
31. Dezember 2010 befristeten Investitions- und Betriebsmittelkreditrahmen. Aufgrund der strategischen Neuausrichtung der
HSH Nordbank-Gruppe und der hiermit verbundenen vorgesehenen Anderung im Gesellschafterkreis konnen zukiinftig
Auswirkungen auf den Finanzierungsspielraum der HSH Real Estate nicht ausgeschlossen werden.

Die HSH Real Estate betreibt ein konzernweites Cash-Management-System und ein zentrales Kreditmanagement zur
Sicherung der Liquiditat und Abwendung von finanziellen Risiken. Ausgewdhlte Tochtergesellschaften sind an diese Systeme
angeschlossen.

Fur die Erflllung von Platzierungsgarantien und den Komplex USA-Fonds wurde der HSH Real Estate von der HSH Nordbank
im Dezember 2008 ein zusatzlicher Kreditrahmen in Héhe von € 203,6 Mio. gewahrt, der innerhalb des Geschaftsjahres 2009
in Anspruch genommen werden konnte. Zum 31. Dezember 2009 betrug die Inanspruchnahme aus diesem Rahmen € 53,5
Mio. Die Ubrige Investitionstatigkeit ist durch einen Kreditrahmen in Hohe von € 200,0 Mio. sichergestellt, von dem zum 31.
Dezember 2009 ein Teilbetrag in H6he von € 117,8 Mio. in Anspruch genommen wurde.

Gemal der Vereinbarungen zur Gewahrung von Investitions- und Betriebsmittelkreditrahmen sowie eines Kreditrahmens zur
Refinanzierung von Fondsanteilen ist die HSH Nordbank berechtigt, die Rahmenkreditvertrage ganz oder teilweise
aulRerordentlich zu kindigen und die sofortige Riickzahlung von Kreditinanspruchnahmen zusammen mit aufgelaufenen
Zinsen und anderen hierunter fallenden Betrdgen vom Kreditnehmer zu fordern, wenn die bei Abschluss des Vertrages
bestehenden Gesellschafterverhéltnisse in Bezug auf den Kreditnehmer sowie dessen Gesellschafterstruktur wahrend der



Laufzeit des Kreditvertrages verandert werden (Change of Control-Klausel).

Fur die HSH Real Estate bestehen zwischen aufgenommenen Kreditmitteln von der HSH Nordbank und ausgereichten
Kreditmitteln an ihre direkten/indirekten Beteiligungen hinsichtlich Laufzeit, Betrag, Wahrung und Zinsvereinbarung keine
wesentlichen Inkongruenzen, sodass hieraus keine nennenswerten Zinsanderungs- oder Wahrungskursanderungsrisiken
bestehen.

Ein wesentlicher Teil der von der HSH Nordbank zu variablen Zinskonditionen aufgenommenen Kreditmittel ist mittels
Zinsswaps abgesichert. Fir den restlichen Teil der Darlehen wurde aufgrund des zurzeit sehr glinstigen Zinsniveaus von
einer Zinsabsicherung, die gegenwartig zu héheren Zinsaufwendungen fihrt, abgesehen.

Bei den im Zusammenhang mit den Beteiligungen an den Fonds HGA/USA VI und VIl eingegangenen Wahrungspositionen
wird aufgrund der geplanten langfristigen Haltedauer von etwa zehn Jahren und der Unsicherheit hinsichtlich méglicher
Mittelriickflisse auf eine Wahrungssicherung verzichtet.

3.3.2 Fondsgeschaft

Im Geschaft mit institutionellen Investoren konnte die im vorangegangenen Geschaftsjahr zu 100% erworbene Immobilien-
Kapitalanlagegesellschaft LB Immo Invest ihren Marktanteil trotz des schwierigen Marktumfelds mit einem im Vergleich zu
ihren Marktbegleitern weit Uberdurchschnittlichen Nettomittelaufkommen weiter ausbauen.

Dagegen sind die Platzierungserfolge fir die beiden 2008 aufgelegten geschlossenen Immobilienfonds HGA/Bavaria Office
Hamburg und HGA/Colonia CareConcept 1 deutlich hinter den Erwartungen zurtick geblieben. Beim Fonds HGA/Bavaria
Office Hamburg war im Juni 2009 mit Ende der Platzierungsphase der Platzierungsgarantiefall eingetreten. Neben der
Ubernahme der nicht platzierten Anteile durch die HSH Real Estate haben die Zeichner aufgrund des niedrigen
Platzierungsstandes ein Angebot erhalten, ihre Anteile an die HSH Real Estate zu verkaufen. Alle betroffenen Anleger haben
davon Gebrauch gemacht und ihr eingezahltes Kapital einschlielich Agio zuziglich einer zeitanteiligen Verzinsung von
5,25% (wie prospektiert) zuriickerhalten. Anlegern des Fonds HGA/Colonia CareConcept 1 wurde unléngst eine flexible
Laufzeit mit einer Option auf vorzeitigen Ausstieg nach 7 bzw. 12 Jahren ermdglicht. Damit hat die HGA Capital auf die
geanderten Anforderungen am Markt und den Wunsch der Anleger nach kirzerer Kapitalbindungsdauer reagiert. Trotz der
vertriebsunterstitzenden Malinahmen konnte der Fonds HGA/Colonia Care Concept 1 bis zum Ende der Platzierungsphase
am 31. Dezember 2009 nicht vollstéandig platziert werden, sodass es zu einer Inanspruchnahme aus der Platzierungsgarantie
gekommen ist. Bei dem Fonds Signa 05/HGA Luxemburg konnte das Restvolumen innerhalb der Platzierungsphase ebenfalls
nicht vollstandig vertrieben werden, sodass es im Januar 2009 zu einer Inanspruchnahme aus der Platzierungsgarantie
gekommen ist.

Die unbefriedigende Entwicklung im Bereich der geschlossenen Fonds flihrte zu Inanspruchnahmen aus
Platzierungsgarantien in Héhe von € 61,0 Mio. fiir die Fonds der HGA sowie in Hohe von US$ 21,8 Mio. aus der fiir den UST
XXI begebenen Platzierungsgarantie und in diesem Zusammenhang auch zu einem hohen Wertberichtigungsbedarf. Aufgrund
der weiterhin riucklaufigen Platzierungserwartung und der unsicheren Aussichten fiir neue Emissionen im Bereich der
geschlossenen Fonds wurde eine erneute Abschreibung auf die von der Gesellschaft gehaltenen Anteile an der HGA Capital
in Hohe von € 53,0 Mio. erforderlich.

Aufgrund der geringer als geplanten Einwerbung von Anlegerkapital und der hdéheren Zwischenfinanzierung mittels
Fremdkapital kommt es auf Fondsebene damit zu steigenden Zinsaufwendungen.

Die Wirtschafts- und Finanzmarktkrise fuhrt verstarkt zu Mietausfallen, hdheren Leerstandsquoten und steigenden
Weitervermietungskosten. Dieses fuhrt dazu, dass bei einigen geschlossenen Fonds die prospektierten Ertrage und
Ausschittungen nicht erreicht werden kdnnen und deshalb Anlegerklagen nicht auszuschliel3en sind. Die fir diese Falle
bestehenden anlegerseitigen Erfolgsaussichten werden aber Giberwiegend als gering eingeschéatzt. Bei Fonds, bei denen
seitens der HSH Real Estate/HSH Nordbank eine Erstvermietungsgarantie abgegeben wurde (Hamburgische Grundbesitz und
Anlage GmbH & Co. Objekt Berlin-Mitte KG, Hamburgische Grundbesitz und Anlage AG & Co. Zweite Berlin-Mitte KG,
HGA/Bavaria Office), ist zuséatzlich mit Zahlungen der Garanten zu rechnen. Dartber hinaus wird sich bei den laufenden
Fonds zeigen, inwieweit die wirtschaftliche Entwicklung durch steigenden Mietausfall und gegebenenfalls auch durch
Insolvenzen weitere negative Auswirkungen haben wird.

3.3.3 Vertrieb

Bedingt durch die restriktive Personalpolitik der HSH Nordbank bestehen bei der LB Immo Invest Risiken im sogenannten
Investoren-Management (Vertrieb). So konnten Vakanzen Uber Monate nicht besetzt werden.

Speziell im HGA-Bereich soll die Vertriebspartnerbasis weiter ausgebaut werden, um Abhé&ngigkeiten von einzelnen
Vertriebspartnern oder Segmenten zu verringern. So soll der Absatzkanal tber GroRR- und Geschaftsbanken verstarkt
aufgebaut werden. Uber die zum 31. Marz 2009 erfolgte Beteiligung der HSH Real Estate an der BIT bietet sich der HGA ein
verbesserter Marktzugang und somit die Méglichkeit, zielgerichteter als bisher Fonds zu konzipieren und zu vertreiben sowie
die Vertriebsaktivitaten der HGA Capital und der US Treuhand zu unterstitzen.

3.3.4 Immobilien-Dienstleistungen
Mit Wirkung zum 1. Januar 2009 ist das Asset und Property Management aus der LB Immo Invest in die HSH Real Estate

Ubergegangen. Das Property Management Ubernahm die Larus, ein Joint Venture mit der TAG. Das von der Larus verwaltete
Immobilienvolumen konnte im Berichtsjahr von € 1,6 Mrd. auf € 2,0 Mrd. gesteigert werden.



3.3.5 Beteiligungen
Der geplante Abbau der nicht-strategischen Beteiligungen ist in Kapitel 2 dargestellt worden.

Fur die Beteiligung an der US Treuhand und die tber die HSH RE US Invest mittelbar an Estein & Associates gehaltenen
Anteile ist darauf hinzuweisen, dass der Unternehmensgrtinder und 50%-Mitgesellschafter Lothar Estein die Gesellschaften
als Vorsitzender der Geschéftsfihrung bzw. General Partner unabhangig fihrt und Herr Estein damit maRgeblichen Einfluss
auf den Erfolg der Gesellschaften austbt. Die weitere Entwicklung der genannten Gesellschaften ist daher u. a. davon
abhéangig, dass Herr Estein weiterhin fir die Gesellschaften tatig sein wird.

Die HSH Real Estate hat - wie dargesteilt - den Geschéftsbereich Projektentwicklung eingestellt. Im abgelaufenen
Geschaftsjahr beschrénkten sich die Aktivitaten auf die Endabwicklung von Verkaufsvertragen aus dem Jahr 2007.
Neuprojekte befinden sich aktuell nicht in der Prifung und werden im neuen Geschéftsjahr zu keinen weiteren Beteiligungs-
Engagements flhren.

3.3.6 Operationelle Risiken

Die operationellen Risiken der HSH Real Estate und ausgewahlter Beteiligungen wurden im Rahmen der im IV. Quartal 2009
durchgefuhrten Risikoinventur eingeschatzt. Abgefragt wurden die Einzelrisiken zur internen Infrastruktur, zu internen
Verfahren, Mitarbeitern sowie externen Einfllissen. Die Ergebnisse der Inventur wurden daraufhin an das
Konzernrisikocontrolling der HSH Nordbank berichtet und gehen in den bankweiten Evaluierungsprozess ein. Insgesamt
wurden Normalschadenszenarien i.H.v. € 3,1 Mio. mit einem Schadenspotenzial von jeweils mindestens T€ 100,0 aus den
Bereichen der HSH Real Estate gemeldet. Dieses kann im Verhaltnis zur GréRe des Geschéaftsvolumens der HSH Real Estate
und ihrer Mitarbeiterzahl als gering angesehen werden. Als nicht quantifizierbare potenzielle Risiken sind aus dem
Fondsgeschaft resultierende Prospekt- und Beratungsrisiken zu nennen.

3.3.7 Rechtsrisiken

Die Gesellschaft ist Rechtsrisiken insbesondere aus dem Fondsgeschéaft und dem ehemaligen Bereich Projektmanagement
ausgesetzt, fur die Vorsorge getroffen wurde.

3.3.8 IT-Risiken

Die HSH Real Estate unterhélt ein eigenes IT-Netz. Die Sicherung des Datenbestandes des Unternehmens wird an einem
externen Standort vorgehalten. Zugriff auf das Datennetz durch Mitarbeiter und Geschéftspartner erfolgt verschlisselt per
HTTPS bzw. VPN (Virtual Private Network). Somit ist sichergestellt, dass Daten nicht durch unberechtigte Dritte ausgelesen
werden kdnnen. Stérungen des Netzwerks, die auf externe Ursachen zurtickzufihren sind, wird durch Vorkehrungen
entgegengewirkt, die dem derzeit aktuellen Standard entsprechen, Ein kurzfristiger Ausfall der Energieversorgung kann
kompensiert werden. Generell vorhandene Risiken wurden erkannt, ihnen wurde durch angemessene MaRnahmen begegnet.
Zur Erhdhung der Verfligbarkeit der grundlegenden Datenbestande ist kurz- bis mittelfristig die Duplizierung der Core-
Services per Backup-Rechenzentrum vorgesehen.

3.4 Risikoberichterstattung Uber die Verwendung von Finanzinstrumenten
Die HSH Real Estate ist folgenden Risiken aus der Verwendung von Finanzinstrumenten ausgesetzt:

« Kreditausfallrisiko
< Liquiditatsrisiko
» Marktrisiko (einschlieBlich Wéahrungs- und Zinsrisiko)

3.4.1 Kreditausfallrisiko

Den z.B. aus Investitionen in Beteiligungen resultierenden Finanzbedarf deckt die HSH Real Estate zu einem groRen Teil Gber
Kredite der HSH Nordbank. Sofern die Beteiligungen durch Tochtergesellschaften erworben werden, steift die HSH Real
Estate diesen die Finanzmittel in Form von Eigen- oder Fremdkapital zur Verfugung.

Ein Kreditausfallrisiko besteht fiir die HSH Real Estate dahingehend, dass der Verkaufswert der kreditfinanzierten
Beteiligungen zum Ende der Laufzeit des Kredites nicht ausreicht, diesen zu tilgen oder zu prolongieren. Darliber hinaus
kénnte die laufende Ausschiittung der Beteiligung deren Finanzierungskosten nicht decken.

Die Festlegung der langfristigen strategischen Ausrichtung sowie die Finanzierung und Erfolgskontrolle der einzelnen
Beteiligungsgesellschaften erfolgt zentral in der HSH Real Estate. Auf Grundlage regelmaliig ausgereichter, umfangreicher
Reportinganforderungen werden die Beteiligungen permanent analysiert. Identifizierte Risiken werden ad hoc an den
Vorstand und den Risikomanager berichtet.

3.4.2 Liquiditatsrisiko

Die HSH Real Estate betreibt ein konzernweites Cash-Management-System und ein zentrales Kreditmanagement zur
Sicherung der Liquiditat und Abwendung von finanziellen Risiken. Ausgewahlte Tochtergesellschaften sind an dieses System
angeschlossen.

Die Finanzierung der Gesellschaft wird im Wesentlichen durch den Gesellschafter HSH Nordbank sichergestellt.



3.4.3 Marktrisiko

Das Marktrisiko ist das Risiko, dass der beizulegende Zeitwert oder kiinftige Zahlungsstrome eines Finanzinstruments
aufgrund von Anderungen der Marktpreise schwanken. Das fiir die HSH Real Estate relevante Marktrisiko gliedert sich in das
Wahrungsrisiko sowie das Zinsrisiko.

3.4.4 Wéahrungsrisiko

Von der HSH Real Estate an die Beteiligungsunternehmen ausgereichte US$-Kredite werden in der Regel auch in US$ bei
der HSH Nordbank aufgenommen, sodass kein wesentliches Wahrungskursrisiko entstehen kann.

Die im Zusammenhang mit den Beteiligungen an den Fonds HGA/USA VI und VII eingegangenen Wéahrungspositionen
werden systematisch zentral erfasst, analysiert und gesteuert.

3.4.5 Zinsrisiko

Zu einem Zinsdnderungsrisiko kann es kommen, falls betragsmagig, von der Fristigkeit, der Wahrung oder den
Zinsvereinbarungen (fix vs. variabel) her Unterschiede zwischen der Aktiv- und Passivseite in der Bilanz der HSH Real Estate
bestehen. Aus dem Risiko sich verandernder Kapitalmarktzinsen resultiert ferner bei festverzinslichen Finanzinstrumenten ein
Fair Value-Risiko, da die beizulegenden Zeitwerte in Abhangigkeit von Zinssatzen schwanken.

Das Zinsrisiko der HSH Real Estate wird laufend analysiert und durch den Konzernbereich Controlling/Finanzen/Steuern
gesteuert. Ein wesentlicher Teil der variabel verzinsten Kredite der HSH Nordbank ist derzeit mit Hilfe von Zinsswaps in fest
verzinsliche Kreditverbindlichkeiten getauscht. Diese wurden Uberwiegend fest verzinst an die Tochter der HSH Real Estate
ausgeliehen, sodass daraus kein wesentliches Zinsdnderungsrisiko entsteht. Der aufgrund der Mark to market-Bewertung der
Zinsswaps gegebenenfalls zukinftig entstehende Wertberichtigungsbedarf wird Uber Sensitivitdtsanalysen regelmaRig erfasst
und gesteuert. FlUr den restlichen Teil der Darlehen wurde aufgrund des zurzeit sehr glinstigen Zinsniveaus von einer
Zinsabsicherung, die gegenwartig zu héheren Zinsaufwendungen fuhrt, abgesehen.

4. Ausblick

4.1 Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

An formalen Kriterien gemessen scheint die tiefste Rezession seit der Nachkriegszeit schneller beendet, als vielfach erwartet.
So revidierte der Internationale Wahrungsfonds (IWF) in seinem ,World Economic Outlook™ aus Oktober 2009 seine
Wachstumsprognose fir die Eurozone fur 2010 auf +0,3% nach oben. Allerdings erwartet der IWF nur einen langsamen
Aufschwung in Europa. Viele andere Beobachter sind hinsichtlich der Dynamik eines Aufschwungs ebenfalls skeptisch. Fur
2010 erwartet der IWF ein globales Wirtschaftswachstum von 3,1%. Damit wiirde die weltweite Dynamik aber noch immer
deutlich unter derjenigen friherer Jahre liegen — 2007 nahm die Weltwirtschaft noch um 5,2% zu, denn wichtige
Importlander, insbesondere die USA, aber auch GroR3britannien, dirften weiter mit der Restrukturierung ihrer
Volkswirtschaften zu tun haben und angesichts der nétigen Entschuldung sowie der geschwachten Wahrung vorerst nicht zu
friheren Nachfrageniveaus zuriickfinden. Diese Nachfrageliicke diirfte nur zum Teil durch die Emerging Markets geschlossen
werden, da auch hier einige Lander wie die mittel- und osteuropdischen Staaten oder Russland vor Problemen stehen.

Insofern erscheint es fraglich, ob das vor allem in Deutschland traditionell zu beobachtende Muster eines zunachst
exportgetriebenen Aufschwungs, der spéater Uber die Investitionen auf die Binnennachfrage tberspringt und so eine
nachhaltigere Dynamik auslést, auch fir diesen Aufschwung zu erwarten ist. Damit die Unternehmen wieder beginnen zu
investieren, musste die Kapazitatsauslastung deutlich steigen. Fragezeichen gibt es auch hinsichtlich der Verfugbarkeit von
Krediten flr gegebenenfalls investitionswillige Unternehmen, wenn die Banken die Bereinigung ihrer Bilanzen fortsetzen und
an der geforderten Verbesserung ihrer Eigenkapitalausstattung weiterarbeiten. In ihrem Herbstgutachten 2009 rechnen die
Wirtschaftsforschungsinstitute mit einem BIP-Wachstum in Deutschland von 1,3% fur das Jahr 2010. Mit Blick auf die
Arbeitslosenquote erwartet die Bundesregierung eine Steigerung der Arbeitslosenzahlen auf Uber vier Millionen in 2010.
Diese Entwicklung sollte sich dann unginstig auf das Konsumverhalten auswirken. Merkliche Lohnerh6hungen dirften in
diesem Umfeld schwerlich durchzusetzen sein. Angesichts der zukiinftig auch wieder moderat zunehmenden Preise ist fir die
privaten Haushalte kaum von realen Einkommenssteigerungen auszugehen, zumal auch die gestiegenen staatlichen Defizite
zukinftig zu Belastungen der Steuerzahler fihren koénnten.

4.2 Immobilienmaéarkte, Branchensituation

Auch in 2010 werden die Rahmenbedingungen flir Immobilieninvestitionen weltweit schwierig bleiben. Gleichwohl werden
deutliche Unterschiede erkennbar sein. Wahrend sich in Westeuropa das Transaktionsvolumen ab dem dritten Quartal 2009
auf niedrigem Niveau deutlich stabilisiert hat, bleibt die Nachfrage nach Immobilien in Osteuropa verhalten. Dies ist neben
einer erhéhten Risikoaversion der Anleger auch mit der zurtickhaltenden Kreditvergabe der Banken zu begriinden. Dieser
Trend sollte sich auch in 2010 fortsetzen. Gesucht sind Immobilien in den groRen westeuropaischen Metropolen, die in l1a-
Lagen liegen und mit langfristigen Mietvertradgen an solvente Mieter vermietet sind.

Die Nachfrage nach Buroimmobilien hangt in hohem AusmaR von der Konjunktur ab, die den Bedarf an Blropersonal
bestimmt. So ist in Deutschland bis voraussichtlich 2011 mit sinkenden Burobeschéftigtenzahlen und somit steigenden
Leerstanden zu rechnen. Einhergehend wird vielfach ein Absinken der Spitzenmieten erwartet.

Auch flr andere europdische Stadte wird erwartet, dass die Zahl der Birobeschéftigten bis 2010, teilweise sogar bis 2011
weiter abnimmt. Insbesondere London wird hiervon noch lange und stark betroffen sein. In anderen Landern Europas,



beispielsweise in Skandinavien oder den BeNelLux, féllt der Stellenabbau hingegen moderater aus. Ebenso wie in Paris, wo
der Stellenabbau bereits 2010 beendet sein sollte. Die konjunkturell wegbrechende Nachfrage trifft auf eine nicht geringe
Bautatigkeit. Angebotszuwachs und Nachfrageeinbruch erhéhen die Leerstande, die 2010/2011 ihren Héhepunkt erreichen
sollten. Doch es gibt auch vereinzelt Anzeichen fir erste Erholungen der Nachfrage.

Zwar baut einerseits weiterhin ein erheblicher Anteil der Nachfrager Personal ab. Andererseits sind auch einige Nachfrager
geneigt, sich qualitativ hochwertige Flachen in guten Lagen zu sichern. So kdnnte sich die Gesamtnachfrage auf Europas
BUroimmobilienmarkt — allerdings auf niedrigem Niveau — leicht verbessern. In den kommenden Jahren muss jedoch
insgesamt mit sinkenden Mieten und weiterhin steigenden Renditen gerechnet werden.

Auch am US-Immobilienmarkt muss weiterhin mit steigenden Leersténden und sinkenden Mieten Uber alle Asset-Klassen
gerechnet werden. Bis in 2010 wird eine Steigerung der Arbeitslosenquote erwartet, mit entsprechend negativen Folgen fir
die Immobilienmaérkte. Diese laufen der Konjunktur in der Regel 6 bis 12 Monate hinterher, so dass sich selbst nach Ende
der Rezession im dritten Quartal 2009 erst Mitte bis Ende 2010 erste positive Anzeichen auf dem Immobilienmarkt
abzeichnen sollten.

Der deutsche Einzelhandelsmarkt zeigt sich schwieriger Rahmenbedingungen zum Trotz in den la-Lagen in einer stabilen
Verfassung. Damit stellen Immobilien in gewachsenen la-Lagen ihre Qualitdt unter Beweis, da sie sich als vergleichsweise
konjunkturresistent erweisen. Gleichwohl muss in 2010 mit ricklaufigen Mieten bei Neuvermietungen auch in den Top-Lagen
gerechnet werden.

Im kommenden Jahr stehen die Zeichen fir den europaischen Einzelhandel deutlich besser als in diesem und dem
vergangenen Jahr. Das prognostizieren die Immobilienberater von Cushman & Wakefield in ihrem Einzelhandelsreport ,Key
Drivers in Retail for 2010". Auch wenn die Erholung nur langsam voranschreitet und sehr fragil sein wird. Cushman &
Wakefield geht davon aus, dass die Mietpreisentwicklung im Sommer 2010 die Talsohle durchschritten haben wird und sich
sowohl der Investment- als auch der Vermietungsmarkt deutlich belebt. Dennoch wird mit nachhaltigen
Mietpreissteigerungen erst ab 2011 gerechnet.

Der Wohnungsmarkt in Deutschland bietet trotz des langfristigen Bevolkerungsrickgangs interessante Perspektiven fur
langfristig orientierte Investoren. Daflr spricht die geringe Neubautatigkeit, die in den Wachstumsregionen fiir steigende
Mieten, mithin stabilen Cashflows sorgt, ebenso wie die geringen Renditeschwankungen in diesem Segment. Professionelle
Investoren, aber auch vermégende Privatpersonen sorgen fir eine kleine Renaissance in diesem Segment, ohne dass es
bisher zu einem Ubertriebenen Preisanstieg aufgrund von Bieterwettbewerben gekommen ist. Teilverkaufe der grofien
Portfolios aus 2004 bis 2007 und die steigende Finanznot der Kommunen dirften auch in den kommenden Jahren fir ein
hohes Transaktionsangebot sorgen.

4.3 Prognosebericht

Die HSH Nordbank beabsichtigt die VerduRerung der HSH Real Estate inklusive ausgewahlter, zugehériger Beteiligungen.
Daraus hat sich ein wahrscheinliches Szenario ergeben, welches ein Transaktionsobjekt definiert (siehe Kapitel 2, Eingang).
Zum Transaktionsobjekt gehoren diejenigen Bereiche bzw. Beteiligungen der HSH Real Estate, welche bei einer Veraufierung
Teil der Verkaufsmasse sind. Dies sind im Einzelnen:

< Fondsbereich

« Fondsnahe Dienstleistungen
< Holding-Funktionen

« Strategische Beteiligungen

Die aufgefiihrten Bereiche stellen gleichzeitig das Kerngeschéaft der HSH Real Estate-Gruppe dar. Infolgedessen wurden
diese Bereiche als Planungsobjekt definiert. Nicht-strategische Beteiligungen werden aus der HSH Real Estate abgebaut. Die
aus dem Abbau des Portfolios resultierenden wesentlichen Ergebnisauswirkungen werden zusétzlich zur Planung fur das
Kerngeschéft dargestellt.

Ergebnisplanung 2010-2011 fur das Transaktionsobjekt HSH Real Estate

Gewinn- und Verlustrechnung

in T€) Plan 2010 Plan 2011
1. Umsatzerltse 5.249 5.989
2. Ertrage aus Beteiligungen 1.364 1.889
3. Sonstige betriebliche Ertrage 146 98
4. Aufgrund eines EAV abgefuhrter Gewinn/Verlust 5.370 8.035
5. Personalaufwand -4.323 -4.357
6. Sonstige betriebliche Aufwendungen -5.147 -4.358
7. EBITDA 2.659 7.296
8. Abschreibungen -428 -355
9. EBIT 2.231 6.941
10. Zinsen und &hnliche Aufwendungen -4.410 -4.520
11. EBT -2.179 2.421

12. EAT -2.179 2.421



Im Gesamtergebnis des Kerngeschéafts der HSH Real Estate-Gruppe werden im Geschéftsjahr 2010 die verhaltenen
Marktprognosen im Geschéaft mit geschlossenen Fonds deutlich sichtbar. In der Folge féallt das Ergebnis mit € -2,2 Mio.
negativ aus. Fur das Jahr 2011 wird jedoch eine splrbare Erholung des Fondsgeschéfts erwartet. Bei in der Folge
steigenden Ertragen wird von einem positiven Gesamtergebnis in Héhe von € 2,4 Mio. ausgegangen.

Aufgrund der Tatsache, dass das Ergebnis des Kerngeschéfts im Wesentlichen durch die Tatigkeit verschiedener operativer
Bereiche bzw. Gesellschaften bestimmt wird, werden die Einzelergebnisse der Teilbereiche erlautert:

LB Immo Invest

Das Ergebnis der operativen Fondsgesellschaft wird gemal Ergebnisabflihrungsvertrag an die HSH Real Estate abgefihrt
und ist im Gesamtergebnis der Position ,,Aufgrund eines EAV abgefuhrter Gewinn/Verlust" enthalten. Fur das Jahr 2010
prognostiziert die LB Immo Invest einen Jahrestberschuss in Hohe von € 5,2 Mio. Diesem Ergebnis liegen Umsatzerlése von
€ 16,1 Mio. zu Grunde, welche im Wesentlichen aus der Management-Vergutung fur das bestehende Immobilienportfolio
sowie flr Neugeschéftsaktivitaten resultieren.

Der Jahrestuberschuss fir 2011 wird mit € 7,0 Mio. prognostiziert (ggu. 2010: +36%). Die darin enthaltenen Umsatzerlose
belaufen sich auf € 18,4 Mio.

HGA Capital

Das Ergebnis der operativen Fondsgesellschaft wird gemal Ergebnisabfiihrungsvertrag an die HSH Real Estate AG abgefihrt
und ist im Gesamtergebnis der Position ,,Aufgrund eines EAV abgefiihrter Gewinn/Verlust" enthalten. Fir 2010 wird ein
Jahresuberschuss von rund 0,2 Mio. prognostiziert. Darin enthalten sind Umsatzerlése in Hohe von 9,7 Mio., welche durch
die Neuauflage eines Immobilienfonds mit einem zu platzierenden Eigenkapital in Héhe von 40,0 Mio. stark beeinflusst
werden.

Fur 2011 wird ein Jahrestberschuss in Hohe von € 1,0 Mio. prognostiziert. Dies ist im Wesentlichen auf die geplante
Steigerung im Neugeschéaft der HGA Capital zurtickzufiihren. Einhergehend mit der Auflage neuer Immobilienfonds ist
geplant, ein Eigenkapital von insgesamt € 90,0 Mio. zu platzieren. Aus diesen Aktivitdten werden Uber 80% der geplanten
Umsatzerldse (gesamt: € 16,2 Mio.) erzielt. Die Uibrigen Umsatzerldse betreffen Managementvergitungen.

US Treuhand

Zur US Treuhand, an der die HSH Real Estate-Gruppe zu 50% beteiligt ist, besteht kein Ergebnisabflihrungsvertrag und
daher prinzipiell keine Moéglichkeit zu einer phasengleichen Ergebnisvereinnahmung. Somit flieRen die Jahresergebnisse der
US Treuhand jeweils im Folgejahr anteilig in den Jahresabschluss der HSH Real Estate unter der Position ,Ertrage aus
Beteiligungen™ ein.

Grundlage fur das Ergebnis der HSH Real Estate in 2010 ist somit das Jahresergebnis der US Treuhand aus 2009. Fur 2009
ergibt sich auf Ebene der US Treuhand ein Jahresiiberschuss von 2,5 Mio. Dabei flieRen anteilig 1,2 Mio. in den
Jahresabschluss 2010 der HSH Real Estate ein. Das Ergebnis auf Ebene der US Treuhand basiert auf Umsatzerlésen des
Retailgeschaftes in H6he von 9,5 Mio.

Zum Jahresergebnis 2011 der HSH Real Estate tragt die US Treuhand mit 1,6 Mio. bei. Auf Ebene der Gesellschaft ist dabei
flr das Geschaftsjahr 2010 ein Jahrestberschuss in H6he von 3,3 Mio. geplant. Darin enthalten sind Umsatzerlése in Héhe
von 10,8 Mio.

Strategische Beteiligungen

Die Ergebnisse der strategischen Immobilienbeteiligungen wirken sich anteilig und mit einer zeitlichen Verzégerung von in
der Regel einem Jahr im Ergebnis der HSH Real Estate aus. Dabei flie3en sie in die Position ,Ertrdge aus Beteiligungen" ein.

Fondsnahe Dienstleistungen

Das Ergebnis aus fondsnahen Dienstleistungen weist einen negativen Ergebnisbeitrag in Hohe von T€ -338,0 fiir 2010 auf.
Im Geschéftsjahr 2011 erzielen die fondsnahen Dienstleistungen einen positiven Beitrag zum Jahresergebnis in Hohe von T€
416,0. Fur die durch die Holding ibernommenen fondsnahen Dienstleistungen erfolgt eine Leistungsverrechnung gegeniber
den Fondsgesellschaften.

Holdingfunktionen

Die zur Holdingfunktion gehérenden Abteilungen erwirtschaften fir das Jahr 2010 ein negatives Ergebnis von -4,8 Mio.,
welches 2011 auf -4,0 Mio. reduziert werden kann. Fur diese Leistungen erfolgt keine Leistungsverrechnung mit den
Tochtergesellschaften.

Refinanzierung

Die mit der Geschéaftstatigkeit verbundene Aufnahme von Fremdkapital zur Refinanzierung von Beteiligungen fuhrt zu einer
Ergebnisbelastung in Hohe von € -4,4 Mio. 2010 sowie € -4,5 Mio. im Geschéftsjahr 2011.

Weitere wesentliche Ergebniseffekte (nicht Kerngeschaft)



Die Verauflerung nicht-strategischer Beteiligungen soll bis 2012 abgeschlossen werden. 2010 sollen die Anteile an der BIG
sowie an Current Energy verkauft werden. Fir das Geschéftsjahr 2011 ist die VeraufRerung der an der Hamborner AG und
dem Projekt Alstercampus gehaltenen Beteiligungen geplant. Fur beide Jahre werden hieraus ergebnisneutrale
Auswirkungen erwartet.

Somit entspricht in beiden Prognosejahren das Ergebnis des Kerngeschafts (2010: € -2,2 Mio.; 2011: € 2,4 Mio.) dem
Gesamtergebnis der HSH Real Estate.

4.4 Nachtragsbericht
4.4.1 Projekt Aurora

Im Rahmen der Lenkungsausschusssitzung des Projektes Aurora vom 15. Januar 2010 wurde ein neuer Zeitplan fir das
Projekt verabschiedet. Hieraus war aus Sicht der HSH Real Estate zu folgern, dass im Gegensatz zu der bisherigen
Zeitplanung ein dinglicher Anteilsibergang ggf. erst im zweiten Halbjahr des Geschéftsjahres 2010 erfolgen wird. Aufgrund
der hiermit verbundenen langeren Phase der Unsicherheit hinsichtlich der neuen Eigentumsverhaltnisse wurden die
Planungen fur das Fondsgeschaft angepasst. Alle drei Fondsgesellschaften (LB Immo Invest, HGA Capital und US Treuhand)
gehen nunmehr davon aus, dass sich die geplante Neuauflage von Fonds verzégern wird. Die damit verbundenen
Korrekturen des geplanten Platzierungsvolumens wirken sich negativ auf die prognostizierten Jahresergebnisse aus.

Im Einzelnen ergeben sich folgende Auswirkungen:

Bei der LB Immo Invest wird die geplante Auflage eines Labelfonds in 2011 auf das Jahr 2012 verschoben. Somit wird das
Jahresergebnis 2010 bei rund € 5,2 Mio. beibehalten. Fiir 2011 ergibt sich eine Reduzierung des Jahresiiberschusses um €
2,0 Mio. von € 7,0 Mio. auf € 5,0 Mio.

Die Ergebnisse der HGA Capital werden in 2010 von € 0,2 Mio. auf € -1,5 Mio. korrigiert; flr 2011 ergibt sich wieder ein
positives Ergebnis in Hohe von € 1,0 Mio. Fur die US Treuhand, deren Ergebnis jeweils zu 50% im Folgejahr einfliet, wird
ein Jahresergebnis von € 1,8 Mio. in 2009 und € 0,8 Mio. in 2010 prognostiziert.

Diese Anpassungen filhren zu Anderungen der Jahresergebnisse der HSH Real Estate. Im Jahr 2010 verringert sich das
Jahresergebnis um € -1,2 Mio. von € -2,2 Mio. auf € -3,4 Mio. und in 2011 um € -3,3 Mio. von 2,4 Mio. auf € -0,9 Mio.

4.4.2 HGA/Wohnportfolio Deutschland 1 GmbH & Co. KG

Wertbegriindende Ereignisse im Erstellungszeitraum lassen es mdglich erscheinen, dass Zuschreibungen auf Finanzanlagen
in Hohe von € 1,8 Mio. im Zusammenhang mit dem Verkauf einer Immobilie an einen Investor im Geschéftsjahr 2010 nicht
mehr als werthaltig anzusehen sind.

4.4.3 Vorstand

Am 29. Januar 2010 hat der Aufsichtsrat der HSH Real Estate mitgeteilt, dass Herr Niclas Karoff ihn gebeten habe, seinen
Dienstvertrag vorzeitig aufzuheben und ihn mit Wirkung zum 1. April 2010 von seinen Pflichten zu entbinden. Der
Aufsichtsrat hat dieser Bitte entsprochen.

4.4.4 Finanzlage

Mit Schreiben vom 28. Januar 2010 hat die HSH Real Estate auf einen Teilbetrag in H6he von € 24,8 Mio. des fur die
Refinanzierung von Fondsanteilen gewéahrten Kreditrahmens verzichtet. Der verbleibende Rahmen in Hohe von € 53,5 Mio.
ist damit in voller H6he in Anspruch genommen.

Hamburg, 11. Marz 2010
HSH Real Estate AG
Vorstand
Dr. Marc Weinstock

Niclas Karoff

Bilanz zum 31. Dezember 2009

Aktiva

31.12.2009 31.12.2008
EUR EUR EUR EUR
A. Anlagevermdgen
I. Immaterielle Vermogensgegenstéande
Software 224.622,00 324.439,00



Il. Sachanlagen

Betriebs- und Geschéaftsausstattung

I11. Finanzanlagen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen

3. Wertpapiere des Anlagevermdgens

B. Umlaufvermdgen

I. Forderungen und sonstige
Vermogensgegenstande

1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen

—davon mit einer Restlaufzeit von mehr als einem
Jahr TEUR 40.214 (i. Vj. TEUR 115.587)—

3. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht

—davon mit einer Restlaufzeit von mehr als einem
Jahr TEUR 2.149 (i. Vj. TEUR 1.987)—

4. Sonstige Vermogensgegenstande

—davon mit einer Restlaufzeit von mehr als einem
Jahr TEUR 8.000 (i. Vj. TEUR 1.453)-

1. Wertpapiere
Anteile an verbundenen Unternehmen
I11. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten

—davon bei verbundenen Unternehmen TEUR
27.099 (i. Vj. TEUR 37.037)-

C. Rechnungsabgrenzungsposten

Passiva

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital

11. Kapitalrticklage

I11. Gewinnrlcklagen

1. Gesetzliche Ricklage

2. Andere Gewinnrucklagen

B. Ruckstellungen

1. Ruckstellungen fir Pensionen und ahnliche
Verpflichtungen

2. Steuerrickstellungen
3. Sonstige Ruckstellungen

C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen

—davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
TEUR 10 (i. Vj. TEUR 608)-

2. Verbindlichkeiten gegenliber verbundenen
Unternehmen

—davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
TEUR 37.179 (i. Vj. TEUR 63.134)—

-davon mit einer Restlaufzeit Gber funf Jahre
TEUR 43.517 (i. Vj. TEUR 22.324)-

3. Verbindlichkeiten gegentiber Unternehmen, mit
denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht

—davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
TEUR 20 (i. Vj. TEUR 0)-

4. Sonstige Verbindlichkeiten

270.242.039,54
18.658.037,12
6.268 076,43

1.028.994,29
214.753.868,24

5.438.976,49

22.298.128,77

573.168,00

295.168.153,09
295.965.943,09

243.519.967,79

13.146.690,00
27.114.777,50

283.781.435,29
237.509,28
579.984.887,66

31.12.2009

EUR

9.000.700,00
986.074,78

EUR

90.007.000,00
150.000.000,00

9.986.774,78
249.993.774,78

354.246,00
277.000,00

50.255.631,70
50.886.877,70

10.813,47

275.253.837,65

19.517,13

3.820.066,93

191.355.355,08
35.326.265,04

10.418.748,71

835.176,05

357.995.574,43

5.295.199,32

20.638.494,33

741.909,00

237.100.368,83
238.166.716,83

384.764.444,13

0,00
37.045.583,31

421.810.027,44
40.858,91
660.017.603,18

31.12.2008

EUR

9.000.700,00
986.074,78

EUR

90.007.000,00
150.000.000,00

9.986.774,78
249.993.774,78

343.993,00
277.000,00

94.831.336,63
95.452.329,63

608.255,83

313.331.698,25

0,00

631.544,69



—davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
TEUR 789 (i. Vj. TEUR 632)-

—davon mit einer Restlaufzeit Uber funf Jahre
Jahr TEUR 1.940 (i. Vj. TEUR 0)-

—davon aus Steuern TEUR 122 (i. Vj. TEUR 184)-
279.104.235,18 314.571.498,77
579.984.887,66 660.017.603,18

Gewinn- und Verlustrechnung fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2009

2009 2008

EUR EUR EUR EUR
1. Umsatzerltse 6.994.650,82 9.639.052,99
2. Sonstige betriebliche Ertrage 32.834.479,38 32.124.756,73
3. Materialaufwand
Aufwendungen fir bezogene Leistungen 398.952,89 724.909,59
4. Personalaufwand
a) Léhne und Gehalter 7.615.978,78 8.597.567,61
b) Soziale Abgaben und Autwendungen fir 941.972,36  8557.951,14  1.004.133,84  9.601.701,45
Altersversorgung und fur Unterstitzung
—davon fur Altersversorgung TEUR 78 (i. Vj.
TEUR 47)-
5. Abschreibungen auf immaterielle
Vermdgensgegenstande des Anlagevermogens 379.282,30 393.861,39
und Sachanlagen
6. Sonstige betriebliche Aufwendungen 60.953.043,88 113.563.778,37
7. Ertrége aus Beteiligungen 3.277.043,55 5.484.427,77
—davon aus verbundenen Unternehmen TEUR
1.489 (i. Vj. TEUR 219)-
8. Ertrage aus Gewinnabflhrungsvertragen 8,141.527,30 912.178,38
9. Ertrage aus Wertpapieren und Ausleihungen
s Fingnzanlagevef’mggens 9 1.898.824,73 1.064.672,54
10. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 19.324.057,09 20.424.806,85
—davon aus verbundenen Unternehmen TEUR
16.937 (i. Vj. TEUR 20.122)-
11. Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf
Wertpapiere dengmIaufvermt')gensg 104.678.508,78 50.289.049,32
12. Zinsen und &hnliche Aufwendungen 19.950.091,71 12.752.622,19
—davon an verbundene Unternehmen TEUR
19.937 (i. Vj. TEUR 12.724)-
}3. Auf Grund eines Ergebnisabflihrungsvertrages 5.216.546,99 19.821.636,94
Ubernommener Verlust
14. Ergebnis der gewohnlichen Geschéaftstatigkeit -127.663.794,82 -137.497.663,99
15. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -10.187,64 50.257,96
16. Sonstige Steuern 100.661,73 153.884,25
17. Ertrage aus Verlustibernahme 127.754.268,91 137.701.806,20
18. Jahresuberschuss/Bilanzgewinn 0,00 0,00

ANHANG fur das Geschaftsjahr 2009

I. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Der Jahresabschluss fur das Geschéftsjahr 2009 der HSH Real Estate AG wurde vom Vorstand nach den
Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuches fur grofle Kapitalgesellschaften - unter Beachtung des
Aktiengesetzes - erstellt. Bei der Gewinn- und Verlustrechnung wird das Gesamtkostenverfahren angewendet.

I1. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind gegeniiber dem Vorjahr unverandert.
__Die Bewertung der immateriellen Vermdgensgegenstédnde und des Sachanlagevermogens erfolgt zu Anschaffungskosten

einschlieBlich nicht abzugsféhiger Vorsteuer abzuglich planméfiger Abschreibungen.
Das Finanzanlagevermdgen wird zu Anschaffungskosten zuziglich Anschaffungsnebenkosten abzliglich auRerplanmaRiger



Abschreibungen bewertet.
__Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande werden zum Nennbetrag bilanziert. Erkennbare Einzelrisiken
wurden berlcksichtigt.
__Forderungen und Verbindlichkeiten werden grundsétzlich einzeln bewertet. Davon abweichend werden - bei
entsprechender Dokumentation der Zweckbestimmung bei Geschéftsabschluss - Bewertungseinheiten gebildet.
Die Ruckstellungen berticksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen. Sie werden in Hohe des
__Betrags gebildet, der nach verninftiger kaufméannischer Beurteilung notwendig ist. Die Pensionsrickstellungen werden
nach versicherungsmathematischen Grundséatzen geméafl dem Teilwertverfahren nach § 6a EStG unter Verwendung eines
Rechnungszinssatzes von 6 % p.a. gebildet.
— Die Verbindlichkeiten sind mit ihrem Rickzahlungsbetrag ausgewiesen.
Bilanzposten in Fremdwahrungen werden mit dem Kurs des Entstehungszeitpunktes unter Berlicksichtigung des
Niederstwertprinzips (bei Aktivbestanden) bzw. des Hochstwertprinzips (bei Passivbestanden) bewertet. Die Umrechnung
—der Fremdwahrung erfolgt zum Mittelkurs. Posten der Gewinn- und Verlustrechnung, die auf auslandische Wahrung
lauten, werden jeweils mit dem Kurs am Quartalsende in Euro umgerechnet. Schwebende Devisentermingeschéfte
werden zum entsprechenden Terminkurs des Bilanzstichtages in Euro umgerechnet.
Derivative Finanzinstrumente werden nach den Grundsatzen des Imparitatsund Realisationsprinzips grundsatzlich einzeln
— bewertet. Davon abweichend werden - bei entsprechender Zweckbestimmung im Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses -
Bewertungseinheiten bei der Absicherung bilanzieller oder auf3erbilanzieller Posten gebildet.

111. Angaben zur Bilanz

Die Entwicklung des Anlagevermégens (€ 295.965.943,09) ist in der Anlage | zum Anhang in einem Anlagespiegel
dargestellt.

Die sonstigen Vermdgensgegenstéande (€ 22.298.128,77) setzen sich wie folgt zusammen:

€
Kaufpreisforderungen aus den Verkdufen von Finanzanlagen 14.126.599,90
Darlehen 5.553.241,70
Garantieeinbehalte 1.452.900,00
Ausgleichszahlung fir die Ubernahme von Zinsswaps 1.117.611,58
Steuern 1.291,88
Sonstige 46.483,71
Gesamt 22.298.128,77
Der Rechnungsabgrenzungsposten (€ 237.509,28) betrifft im Wesentlichen Vorauszahlungen fur Wartungen und
Werbemalinahmen.
Das gezeichnete und voll eingezahlte Kapital betragt zum 31. Dezember 2009 unveréndert € 90.007.000,00 und ist in
90.007.000 Stiickaktien ohne Nennbetrag eingeteilt. Die Aktien werden ausschlief3lich von der HSH Nordbank AG gehalten.
Diese hat der Gesellschaft geméaR § 20 AktG das Bestehen einer Mehrheitsbeteiligung mitgeteilt.
Die Steuerrlickstellungen (€ 277.000,00) betreffen die Gewerbe- und Kdrperschaftsteuer aus Vorjahren von verschmolzenen
Gesellschaften.
Die sonstigen Ruckstellungen (€ 50.255.631,70) setzen sich wie folgt zusammen:

€
Ruckkaufsverpflichtungen von Fondsanteilen 14.125.000,00
Risiken fuir Prospektfehler 11.700.000,00
Steuerliche Risiken aus dem Verkauf von Beteiligungsgesellschaften 8.417.000,00
Wirtschaftliche Risiken aus dem Verkauf einer Beteiligungsgesellschaft 4.261.083,85
Platzierungsgarantien 3.100.000,00
Rechtsstreitigkeiten aus dem Verkauf einer Objektgesellschaft 854.050,45
Ubrige 7.798.497,40
Gesamt 50.255.631,70
Die Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen (€ 275.253.837,65) setzen sich wie folgt zusammen:

€
Darlehen incl. Darlehenszinsen 264.194.512,37
Aufwendungen aus Verlustiibernahmen 5.178.890,07
Cash-Management 2.362.173,05

Leistungsverrechnungen 1.498.705,70



Umsatzsteuerliche Organschaft 956.018,87

Ubernahme von Mietgarantien 550.000,00
Korperschaftsteuerliche Organschaft 508.812,59
Nicht eingeforderte Einlagen fiir Beteiligungen 4.725,00
Gesamt 275.253.837,65

Die Verbindlichkeiten sind in der Anlage Il zum Anhang in einem Verbindlichkeitenspiegel dargestellt. Fir die
Verbindlichkeiten wurden keine Sicherheiten gestellt.

1V. Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die Umsatzerlose (€ 6.994.650,82) werden ausschlieBlich im Inland erzielt und verteilen sich auf die einzelnen
Tatigkeitsbereiche wie folgt:

€
Asset- und Propertymanagement 2.835.874,72 40,54%
An- und Verkauf 1.545.350,00 22,09%
Advisory & Development Services 1.418.780,79 20,28%
Fondsgeschaft 156.454,43 2,25%
Sonstige 1.038.190, 88 14,84%
Gesamt 6.994.650,82 100,00%

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermégens (€ 104.678.508,78) betreffen vierzehn
Beteiligungsgesellschaften, die auf den niedrigeren beizulegenden Wert zum Abschlussstichtag abgeschrieben wurden.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (€ -10.187,64) entfallen auf das Ergebnis der gewohnlichen Geschéaftstatigkeit.
V. Sonstige Angaben

Der Anteilsbesitz der HSH Real Estate AG zum 31. Dezember 2009 ist in der Anlage Il zum Anhang dargestellt.

Als derivative Finanzinstrumente werden 19 Zinsswaps zur Sicherung von Zinspositionen - im Zusammenhang mit der
Finanzierung des Erwerbs von Tochtergesellschaften - eingesetzt. Die Kontrakte werden mit der HSH Nordbank AG
abgewickelt. Zum Bilanzstichtag bestanden folgende derivative Finanzpositionen:

31.12.2009 Nominal- Restlaufzeit bis 1 Restlauf- Markt- Restlauf- Restlauf-
betrag Jahr  zeit Gber 1 Jahr werte zeit bis 1 Jahr  zeit Gber 1 Jahr

€ € € € € €

Zinsswaps 218.937.523,32 9.205.192,28 209.732.331,04 -10.683.281,55 -195.811,72 -10.487.469.83

Das Nominalvolumen ist die Summe aller Kauf- und Verkaufsbetrage derivativer Finanzgeschéafte. Die Marktwerte ergeben
sich aus der Bewertung der ausstehenden Positionen zu Marktpreisen ohne Berlcksichtigung gegenlaufiger
Wertentwicklungen aus den Grundgeschéften. Die Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten erfolgt auf Basis quotierter
Marktpreise. Der Marktwert gibt an, wie sich eine Glattstellung am Bilanzstichtag auf das Ergebnis ausgewirkt hatte.
Negative Marktwerte stehen fir Verluste. Eine Drohverlustriickstellung ist nur fur die Zinsswaps gebildet worden, fiir die
keine Darlehen aufgenommen worden sind. Fur die Ubrigen Zinsswaps ist keine Drohverlustrickstellung gebildet worden, da
zwischen den Darlehen, fir die die Zinsswaps aufgenommen worden sind, und den Zinsswaps eine Bewertungseinheit
besteht.

Die HSH Real Estate AG ist als personlich haftende Gesellschafterin - jeweils ohne Einlage - per 31. Dezember 2009 an
folgenden Gesellschaften beteiligt:

Campus Kronberg AG & Co. KG, Hamburg

Hamburgische Grundbesitz und Anlage AG & Co. Objekte Hamburg und Cottbus KG, Hamburg
Hamburgische Grundbesitz und Anlage AG & Co. Objekte Hamburg und Potsdam KG, Hamburg
Hamburgische Grundbesitz und Anlage AG & Co. London-St.Georges House KG, Hamburg
Hamburgische Grundbesitz und Anlage AG & Co. Zweite Berlin-Mitte KG, Hamburg

HGA Dritte Berlin-Mitte Hofgarten AG & Co. KG, Hamburg

HGA Mikado I AG & Co. KG, Hamburg

HGA Mitteleuropa | AG & Co. KG, Hamburg

HGA Mitteleuropa Il AG & Co. KG, Hamburg

HGA Mitteleuropa 11l AG & Co. KG, Hamburg

HGA New Office Campus-Kronberg AG & Co. KG, Hamburg

HGA Objekt Frankfurt AG & Co. KG, Hamburg

HGA Objekt Hamburg-Hafencity AG & Co. KG, Hamburg

HGA Objekt Muinchen AG & Co. KG, Hamburg

HGA Objekt Stuttgart AG & Co. KG, Hamburg



HGA Objekte Hamburg und Hannover AG & Co. KG, Hamburg

HGA Osterreich | AG & Co. KG, Hamburg

HGA USA Il AG & Co. KG, Hamburg

HGA USA 111 New York AG & Co. KG, Hamburg

HGA USA 1V Fifth Avenue AG & Co. KG, Hamburg

Vofli-Fonds | Hamburgische Grundbesitz und Anlage AG & Co. KG, Hamburg

Zum Abschlussstichtag bestehen folgende Haftungsverhéltnisse:

€
Verbindlichkeiten aus Birgschaften 6.750.000,00
Verbindlichkeiten aus Gewahrleistungen 407.558.843,00
Gemal § 285 HGB n. F. in Verbindung mit Art. 66 Abs. 2 EGHGB sind fiir Geschéftsjahre, die nach dem 31.12.2008
beginnen, erweiterte Angaben zu den sonstigen finanziellen Verpflichtungen geméaR den Vorschriften des
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG) zu tatigen. Diese erstmaligen Angaben umfassen gemald § 285 Nr. 3 HGB Art
und Zweck sowie Risiken und Vorteile von nicht in der Bilanz enthaltenen Geschéften.
In den Verbindlichkeiten aus Gewahrleistungen sind in Héhe von € 356.357.039,00 selbstandige Garantieversprechen aus
Anteilsverkdufen enthalten. Die Gewdahrleistungen dienen der Sicherung der im Kaufvertrag zugesicherten
gesellschaftsrechtlichen Stellung des Verkaufers. In Hohe von € 46.621.000,00 handelt es sich um Gewahrleistungen zur
Absicherung mdoglicher Prospekthaftungsrisiken sowie damit in Verbindung stehender Aufwendungen, die bei Eintreten der
Risiken von der HSH Real Estate AG Ubernommen werden.
Sonstige finanzielle Verpflichtungen bestehen in Hohe von € 53.093.745,50 aus einem Andienungsrecht, Leasing- und
Mietvertrdgen und variablen Kaufpreisraten (davon gegentber verbundenen Unternehmen € 9.540.941,50).
Im Berichtsjahr bestanden Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrage mit folgenden Gesellschaften:
mit Wirkung zum
AVUS Fondsbesitz und Management GmbH, Berlin 1.1.2007
AVUS Grundstucksverwaltungs-GmbH, Berlin 1.1.2006
DSK Beteiligungs GmbH, Hamburg 1.1.2007
HGA Capital Grundbesitz und Anlage GmbH, Hamburg 1.1.2002
HGA Objekt Hamburg 4 GmbH, Hamburg 1.1.2005
HSG Hamburgische Stéadtebauférderungsgesellschaft mbH, Hamburg 1.1.2005
HSH Capitalpartners GmbH, Hamburg 1.1.2006
HSH RE Beteiligungs GmbH, Hamburg 1.1.2007
HSH Real Estate Care Invest GmbH, Hamburg 1.1.2008
LB Immo Invest GmbH, Hamburg * 1.1.2009
Pateon 3. Verwaltungs GmbH, Hamburg 1.1.2008
PMC Immobilienmanagement GmbH, Hamburg 1.1.2005
Verwaltung AVUS Immobilien-Treuhand GmbH, Berlin 1.1.2006

* Mit der LB Immo Invest GmbH besteht nur ein Gewinnabfuhrungsvertrag.

Aufgrund der Einbeziehung der HSH Real Estate AG in den Konzernabschluss der HSH Nordbank AG wurde auf die Angabe
des Gesamthonorars des Abschlusspriifers nach § 285 Nr. 17 HGB verzichtet.

Die Mitglieder des Aufsichtsrates der HSH Real Estate AG:
Bernhard Visker, Hamburg
Marktvorstand HSH Nordbank AG

Vorsitzender (ab 8.5.2009)
Peter Rieck, Hamburg

ehemaliger stellvertretender Chief Executive Officer HSH Nordbank AG
(bis 10.11.2009)
Vorsitzender (bis 7.5.2009)

Stellvertretender Vorsitzender (ab 8.5.2009 bis 26.11.2009)
Dr. Frank Heideloff, Miinchen

ehemaliger Leiter Konzernentwicklung und -steuerung HSH Nordbank AG



(bis 3.7.2009)
Peter Axmann, Hamburg

Leiter Immobilienkunden HSH Nordbank AG
Reinhard Mix, Schwentinental

Leiter Kreditrisikomanagement HSH Nordbank AG
Robert Schmidt, Datteln

Geschaftsfihrer Evonik Immobilien GmbH

(bis 30.10.2009)
Constantin von Oesterreich, Hamburg

Chief Risk Officer HSH Nordbank
(ab 1.11.2009) (ab 26.11.2009)

Eine Vergutung an die Mitglieder des Aufsichtsrates wurde im Berichtsjahr nicht gezahlt.

Die Mitglieder des Vorstands der HSH Real Estate AG:

Dr. Marc Weinstock, Kelkheim

Chief Executive Officer

zustandig fir die Bereiche Beteiligungen und Portfoliomanagement, Fondsgeschaft, Research und Kommunikation, An- und

Verkauf, Vertrieb, Projektentwicklung (zum 1. Juni 2009 mit dem Bereich Advisory Services zum Bereich Advisory &
Development Services zusammengelegt) sowie Revision

Niclas Karoff, Berlin

Chief Financial Officer

zustandig fir die Bereiche Controlling-Finanzen-Steuern, Asset Management, Advisory Services (vom 1. Juni 2009 bis zur
Auflésung zum 31. Dezember 2009 Advisory & Development Services), Einzelvertrieb (PMC), Konzeption, 1T/Organisation

sowie Recht und Personal

Die Gesellschaft hat im Geschéftsjahr durchschnittlich 103 Arbeitnehmer (Vorjahr 103) beschéftigt. Sie verteilen sich auf die

einzelnen Abteilungen wie folgt:

Advisory Services bis 31.05.09
Advisory & Development Services ab 01.06.09
An- und Verkauf
Assetmanagement

Business Development
Controlling/Finanzen/Steuern
Gremienbetreuung

Konzeption
Organisation/IT/EDV
Portfoliomanagement
Projektentwicklung bis 31.05.09
Recht und Personal

Reserach und Kommunikation
Sonstige

Vertrieb

Gesamt

Die Gesamtvergitung der Mitglieder des Vorstands belauft sich im Geschéftsjahr 2009 auf € 617.063,48.

Der Verlust des Geschaftsjahres in Hohe von € 127.754.268,91 wird aufgrund des Beherrschungs- und

O(A.)U'I(AJN#OOOI\JI\)O@@CDOOE

A
(o3

Anzahl Mitarbeiter

2009
Gesamt
9
15
13
15
1

OFR WONNUUUIO®OEFR O~N©OO =
H
o

O~ OOWPRAOOUGIOON

(3}
(31

103

Gewinnabfuihrungsvertrags vom 7. November 2005 von der HSH Nordbank AG ausgeglichen.

W

O WUl WUl WwoOh~,WwWwWwOoOwhrMOoo

N
ol

2008

M

o
NP RARPLPNOITOTOTOO OO WOW

al
(06}

Gesamt
22

0 01 © W W o v~ O

-
N DO BN

103

Die HSH Real Estate AG ist eine 100%ige Tochter der HSH Nordbank AG, Hamburg/Kiel, und wird in den nach den IFRS-
Vorschriften aufgestellten Konzernabschluss der HSH Nordbank AG, Hamburg/Kiel, einbezogen. Aufgrund dieser



Einbeziehung hat die HSH Real Estate AG keinen eigenen Konzernabschluss gem. 8 291 Abs. 1i. V. m. Abs. 2 Nr. 3 HGB zu
erstellen.

Der Konzernabschluss der HSH Nordbank AG wird entsprechend den gesetzlichen Vorschriften im elektronischen
Bundesanzeiger veréffentlicht.

Hamburg, 11. Marz 2010
HSH Real Estate AG
Dr. Marc Weinstock

Niclas Karoff

Bestatigungsvermerk
Den uneingeschrankten Bestatigungsvermerk gemald Anlage 5 haben wir wie folgt erteilt:

,Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang- unter Einbeziehung der
Buchfihrung und den Lagebericht der HSH Real Estate AG, Hamburg, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31.
Dezember 2009 geprift. Die Buchfilhrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefihrten Prifung eine Beurteilung tUber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der
Buchfiihrung und tber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsmagiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen
und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Verst6R3e, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter
Beachtung der Grundséatze ordnungsmaRiger Buchfihrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld
der Gesellschaft sowie die Erwartungen tUber mdgliche Fehler berlcksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in Buchfiihrung,
Jahresabschluss und Lagebericht Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung
der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschéatzungen des Vorstands sowie die Wirdigung der
Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine
hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Nach unserer Beurteilung auf Grund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss den
gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmafiger Buchfiihrung ein den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der HSH Real Estate AG. Der
Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Ohne diese Beurteilung einzuschranken, weisen wir auf die Ausfilhrungen im Lagebericht hin. Dort ist im Abschnitt 3.3.1
ausgefihrt, dass es zur Sicherung des Fortbestands der Gesellschaft der weiteren Refinanzierung durch die HSH Nordbank
AG bei Falligkeit der bis zum 31. Dezember 2010 befristeten Investitions- und Betriebsmittelkreditrahmen bedarf."

Hamburg, den 11. Marz 2010

KPMG AG
Wirtschaftspriufungsgesellschaft

Leitz, Wirtschaftsprufer

Schroder, Wirtschaftspruferin

Bericht des Aufsichtsrats

Bericht des Aufsichtsrates fir das Geschéaftsjahr 2009 der HSH Real Estate AG, Hamburg an die Hauptversammlung der
Gesellschaft.

Uberwachung der Geschaftsfiihrung und Zusammenarbeit mit dem Vorstand

Der Aufsichtsrat hat im Berichtzeitraum die ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden Beratungs- und Kontrollaufgaben
wahrgenommen. Er hat den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens beraten und die Geschaftsfihrung der Gesellschaft



kontinuierlich Gberwacht. Der Vorstand hat den Aufsichtsrat nach MaRgabe des § 90 Abs. 1 und Abs. 2 AktG regelmaRig,
zeitnah und umfassend — schriftlich und mandlich — Gber die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft, die Geschéaftsentwicklung
einschlieglich Risikolage und Risikomanagement und tber alle wesentlichen Geschéftsvorfalle informiert. Abweichungen des
Geschéftsverlaufs von den Planungen und Zielen wurden vom Vorstand jeweils detailliert erlautert und begrindet. Uber die
Sitzungen hinaus fand zwischen den Mitgliedern des Gremiums und dem Vorstand ein regelmaRiger Austausch tber
wesentliche Themen statt.

Aufsichtsrat und Sitzungen

Im Geschéftsjahr 2009 haben funf Aufsichtsratssitzungen stattgefunden. Sofern erforderlich, hat der Aufsichtsrat
Entscheidungen im schriftlichen Umlaufverfahren geprift und verabschiedet. Der Aufsichtsrat hat samtlichen
Angelegenheiten zugestimmt, die ihm vom Vorstand entsprechend der Geschéaftsordnung des Vorstandes als
zustimmungspflichtige Geschéfte vorgelegt wurden.

Der Aufsichtsrat hat im Geschéftsjahr 2009 keinen Ausschuss gebildet.

Berichtspflichtige Vorgénge in Bezug auf die Haufigkeit der Sitzungsteilnahme von Mitgliedern des Aufsichtsrates liegen nicht
vor.

Personalia Aufsichtsrat

In der Hauptversammlung vom 26. November 2009 wurde Herr Constantin von Oesterreich fir die Restzeit des Amtes von —
Herrn Peter Rieck, der mit Wirkung zum 15. November 2009 sein Mandat niedergelegt hat, zum Mitglied des Aufsichtsrats
gewabhlt.

Mit Schreiben vom 27. Oktober 2009 hat Herr Robert Schmidt sein Mandat als Mitglied des Aufsichtsrats der Gesellschaft mit
Auslauf des 31. Oktober 2009 niedergelegt. Ein Nachfolger wurde nicht bestellt.

Prufung und Feststellung des Jahresabschlusses 2009

In der Hauptversammlung am 29. Juni 2009 ist KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Aktiengesellschaft, Hamburg als
Abschlussprifer bestellt worden. Dieser hat den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss fir das Geschéftsjahr 2009 und
den Lagebericht geprift und mit dem uneingeschréankten Bestatigungsvermerk versehen.

Die HSH Real Estate AG wird in den nach den IRFS-Vorschriften aufgestellten Konzernabschluss der HSH Nordbank AG,
Hamburg/Kiel, einbezogen. Aufgrund dieser Einbeziehung hat die Gesellschaft keinen eigenen Konzernabschluss gem. § 291
Abs. 1i.V.m. Abs. 2 Nr. 3 HGB erstellt.

Der Jahresabschluss und der Lagebericht fiir das Geschéftsjahr 2009 wurden allen Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig
vor der Bilanzsitzung am 8. Marz 2009 ausgehéndigt. Die Wirtschaftsprifer, die die Berichte unterzeichnet haben, nahmen
an der Bilanzsitzung teil. Sie berichteten Uber die Ergebnisse der Prifung und standen zur Verfligung, um Fragen zu
beantworten.

Der Aufsichtsrat erhebt nach eingehender Erdrterung des Jahresabschlusses und des Lageberichts fur das Geschaftsjahr
2009 sowie des entsprechenden Berichtes des Abschlusspriifers keine Einwendungen. Der Aufsichtsrat teilt die im
Lagebericht erhaltene Beurteilung des Vorstandes.

Der Aufsichtsrat billigt den Jahresabschluss 2009, der damit nach § 172 AktG festgestellt ist.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand sowie allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fiir ihr Engagement und die geleistete
Arbeit im Berichtsjahr.

Hamburg, 26. Mai 2010
Far den Aufsichtsrat

Constantin von Oesterreich



