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Kennzahlen der WINDSOR AG und der
WINDSOR-Gruppe im Uberblick

Kennzahlen WINDSOR AG Einzelabschluss nach HGB (in TEUR)

Geschiftsjahr 2011 Geschaftsjahr 2010
Bilanzsumme 33.142 46.103
E.genkap|ta|- 20220 17183
Umsatzer|ose .................................................................................... 6524 .......................................... 4829
EBIT ................................................................................................. 5273 ........................................... 2489
Jahresuberschuss .............................................................................. 5343 1950
B”anzgewmn .................................................................................... 5135 ........................................... 5806

Kennzahlen WINDSOR-Gruppe Konzernabschluss nach IFRS (in TEUR)

Geschaiftsjahr 2011 Geschiftsjahr 2010
Bilanzsumme 40.114 46.511
Elgenkapltal_ 28654 29273
Umsatzer|ose ................................................................................... 1 0855 23706
EBIT_ 1187 ........................................... 5824
Jahresuberschuss- 1662 ........................................... 5702
B”anzgewmn_ 12097 17279

Vermogenslage WINDSOR-Gruppe nach IFRS (in TEUR)

Geschaftsjahr 2011 Geschaiftsjahr 2010
Aktiva
Kurzfristige Vermdgenswerte 9.882 15.107
Langfristige Vermogenswerte 30.232 31.404
Summe Aktiva 40.114 46.511
Passiva
Kurzfristige Verbindlichkeiten 4.239 9.520
Langfristige Verbindlichkeiten 7.221 7.718
Eigenkapital 28.654 29.273

Summe Passiva 40.114 46.511




v

v

v

v

Inhalt

Brief an die Aktionare 2
Bericht des Aufsichtsrates
Unternehmensprofil 6
Zusammengefasster Lagebericht
der WINDSOR AG
und des Konzerns 7
A. Wirtschaftsbericht
I. Wirtschaftliches Umfeld................................. 8
1. Globales wirtschaftliches Umfeld 8
2. Wirtschaftliches Umfeld in Deutschland 9
3. ifo Weltwirtschaftsklima 9
4. Globaler Pharmamarkt 10
5. MSCI World Pharma Index 10
6. Deutscher Pharmamarkt 11
7. Immobilienmarkt Berlin 12
II. Darstellung und Analyse des Geschaftsver-
laufs und des Geschéftsergebnisses 2011 ..... 14
III.Lage des Unternehmens................................. 15
IV. Bedeutende Geschaftsvorgange nach dem
31. Dezember 2011 bis zum 9. Juli 2012......... 19
B. Bericht Uber die zuklinftige Entwicklung
sowie Chancen und Risiken des
Unternehmens
I. Voraussichtliche Entwicklung
des Unternehmens.................................. 20
II. Risikobericht. ... .20
Pharmabereich 20
Immobilienbereich 20
3. Fremdkapitalrisiko /
Genussscheinkapital 21
4. Risikomanagementsystem 21
III.Prognosebericht..............c.ccocoooiiiiiieiccee 22
C. Bericht Uber Forschung und Entwicklung 22
D. Bericht Uber Zweigniederlassungen 22

» Konzernabschluss 23
1. Konzernbilanz - AKTIVA 24
2. Konzernbilanz - PASSIVA 25
3. Konzern - Gesamtergebnisrechnung 26
4. Konzern - Kapitalflussrechnung 27
5. Konzern - Eigenkapitalveranderungs-
rechnung 28
6. Entwicklung des Konzernanlagevermégens 29
» Konzernanhang 31
1. Allgemeine Angaben 32
2. Konsolidierungskreis 34
3. Konsolidierungsgrundséatze 35
4. Schatzungen und Annahmen 35
5. Angaben zur Konzernbilanz einschlieBlich
der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden 36
6. Anlagespiegel 41
7. Haftungsverhaltnisse und
sonstige finanzielle Verpflichtungen 42
8. Erlauterungen zur Gesamtergebnis-
rechnung 42
9. Ergebnis je Aktie 49
Sonstige Angaben
10. Angaben Uber Mitglieder
der Unternehmensorgane 50
11. Mitarbeiterzahl 50
12. Angaben zu Finanzinstrumenten
nach IFRS 7 51
13. Angabe der Honorare des Abschlussprifers 55
14. Angabe Uber Beziehungen zu nahe-
stehenden Unternehmen und Personen 55
15. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag 55
16. Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers 56
» Weitere Informationen 57
1. Die Aktie 58
2. Der Genussschein 58
3. Glossar 59
4. Impressum 60



Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionare,
sehr geehrte Damen und Herren,

die im Geschéftsjahr 2011 erbrachten Leistungen sind aus den Zahlenwerken
nicht leicht abzulesen. Gegentber Vorjahr haben sich die Gewinnausweis-Rela-
tionen nach HGB und IFRS komplett umgekehrt.

Wahrend im Einzelabschluss der WINDSOR AG (nach HGB) eine Steigerung des
Jahresiliberschusses von 1,9 Mio. Euro auf 5,3 Mio. Euro auszuweisen ist, missen
wir flir den Konzernabschluss (nach IFRS) einen Riickgang des Jahresliberschus-
ses von 5,7 Mio. Euro auf 1,6 Mio. Euro feststellen.

Hier kommt zum Tragen, dass der Einzug von Genussscheinkapital im Jahr 2011
nach HGB einen Gewinn von 2,9 Mio. Euro erbrachte, wahrend nach IFRS kein Dr. Christian Pahl
Gewinn aus diesem Sachverhalt resultiert. Vorstand

Der Verkauf von MPH-Aktien, die immer ber Einstandskosten verdauBert werden

konnten, fihrte nach HGB in 2011 zu einem Gewinn von 3,7 Mio. Euro. Nach IFRS fiihrten die ansteigenden
Kurse bereits vorgangig (in 2010) quartalsweise zu Gewinneinbuchungen. Aus dem Verkauf wurde dann Li-
quiditat erzielt; der Abgang erfolgte haufig buchwertnah.

Die Beteiligung an der MPH war damit ein hervorragendes Geschaft.
Im Jahr 2011 sollen die noch im Besitz befindlichen 4,3 Mio. MPH-Aktien in Privatplatzierungen verduBert
werden. Auch fiur diese Verkaufe erwarte ich einen attraktiven Gewinn.

Ich gehe davon aus, dass auch die nachfolgend erworbenen Beteiligungen an Simgen und Pharmigon sich als
hervorragendes Geschaft erweisen werden.
Fir das Geschéftsjahr 2012 erwarte ich fir beide Gesellschaften positive Entwicklungen.

Im Immobilienbereich fihrten die Aktivitaten der Unternehmensgruppe in 2011 zu keinem positiven Ergebnis.
Ende Juni 2012 wurde ein Projekt verauBert, es flihrt zu einem respektablen Gewinnausweis fiir das erste
Halbjahr 2012 der Unternehmensgruppe. Wir arbeiten daran, ein weiteres Projekt mit nennenswertem Gewinn
im zweiten Halbjahr zu verauBern.

Herr Roy von der Locht schied im Juni 2012 aus dem Vorstand aus.
Ich danke ihm, auch im Namen der Mitarbeiter, fir sein Engagement.
Wir winschen ihm weiterhin viel Erfolg.

Den Mitgliedern des Aufsichtsrates danke ich im Namen von Herrn von der Locht fiir die gute und vertrauens-
volle Zusammenarbeit mit dem Vorstand im Jahr 2011 und freue mich auf eine konstruktive Zusammenarbeit
im Jahr 2012.

7/
Dr. Christian Pahl

Vorstand

Juli 2012
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Dr. Michael Feldhahn
Vorsitzender des
Aufsichtsrates

Bericht des Aufsichtsrates

1.Uberwachung der Geschiftsfiihrung und
Zusammenarbeit mit dem Vorstand

Der Aufsichtsrat der Windsor AG nahm im Geschaftsjahr 2011 die ihm nach Gesetz
und Satzung zukommenden Aufgaben mit groBer Sorgfalt wahr. Die Geschaftsfiih-
rung der Gesellschaft wurde vom Aufsichtsrat Gberwacht. Der Vorstand wurde bei
seiner Tatigkeit vom Aufsichtsrat im Rahmen der Wahrnehmung der Kontrollrechte
beraten. Der Aufsichtsrat wurde vom Vorstand in alle Entscheidungen, die fiir das
Unternehmen von grundlegender Bedeutung waren, einbezogen. Der Vorstand in-
formierte den Aufsichtsrat regelmaBig muindlich, telefonisch und schriftlich, zeit-
nah Uber die wesentlichen Vorkommnisse des Geschaftsverlaufes, die wirtschaftli-
che Lage der Gesellschaft und des Konzerns, die Unternehmensplanung sowie die
InvestitionsmaBnahmen. Der Aufsichtsrat konnte sich von der OrdnungsmaBigkeit
der Geschéftsflihrung Gberzeugen.

2.Sitzungen, Beratungen und Beschlussfassungen

Der Aufsichtsrat hielt im Geschaéftsjahr 2011 vier ordentliche Sitzungen ab, davon
eine im ersten Halbjahr und drei im zweiten Halbjahr (11.04., 12.07., 28.10.,
28.11.). Alle Sitzungen waren beschlussfahig.

Folgende Themen standen in den Sitzungen unter anderem im Mittelpunkt:

e die Lage des Unternehmens

e die strategische Entwicklung und deren operative Umsetzung

e die aktuelle Wettbewerbs-, Organisations- und Personalsituation
e die kurz- und mittelfristige Investitionsplanung

e der Geschéftsbericht sowie der Zwischenbericht des Konzerns vor deren jewei-
liger Publikation

Zwischen dem Aufsichtsrat und dem Vorstand fanden weitere informelle Treffen
bzw. Telefonkonferenzen statt und zum Anlass genommen, um neue wesentliche
geschaftspolitische Entwicklungen zu diskutieren.

3.Jahresabschluss

Der Aufsichtsrat lberzeugte sich von der OrdnungsmaBigkeit der Geschaftsfiih-
rung. Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss, der Konzernabschluss so-
wie der zusammengefasste Lagebericht der WINDSR AG und des Konzerns fur das
Geschaftsjahr zum 31.12.2011 sind unter Einbeziehung der Buchfiihrung von dem
durch die Hauptversammlung zum Abschlussprifer gewahlten Deloitte & Touche
GmbH, Berlin, geprift und mit dem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk ver-
sehen worden.



Bericht des Aufsichtsrates

Der aufgestellte Jahresabschluss, der Konzernabschluss, der zusammengefass-
te Lagebericht der Windsor AG und des Konzerns und der Vorschlag fir die Ver-
wendung des Bilanzgewinns wurden jedem Aufsichtsratsmitglied anlasslich der
Bilanzsitzung am 09.07.2012 ausgehandigt. In der Bilanzsitzung am 09.07.2012
berichtete der Abschlussprifer Uiber die wesentlichen Ergebnisse seiner Prifung
und stand flr Fragen der Aufsichtsratsmitglieder zur Verfligung. Wir haben den
vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss sowie den Konzernanschluss unse-
rerseits geprift. Wir billigten auf der Aufsichtsratssitzung vom 09.07.2012 den
vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss und den Konzernabschluss. Der
Jahresabschluss ist damit festgestellt.

Das Ergebnis der Prifung des Abschlussprifers haben wir auf der Aufsichts-
ratssitzung am 12.07.2012 zustimmend zur Kenntnis genommen und erheben
nach unserer eigenen Priifung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses
und des Vorschlags fir die Verwendung des Bilanzgewinns keine Einwendungen.

4.Besetzung des Aufsichtsrates

Der Aufsichtsrat setzte sich in der Zeit vom 01.01.2011 bis 31.12.2011 aus
den Aufsichtsratsmitgliedern Dr. Michael Feldhahn (Vorsitzender), Anton Pfeffer
(Stellv. Vorsitzender) und Prof. Dr. Dr. Sabine Meck (Mitglied) zusammen.

5.Sonstiges

Flir das Geschdaftsjahr 2011 muss kein Abhangigkeitsbericht aufgestellt werden.
Der Aufsichtsrat dankt Herrn Roy von der Locht flr sein Engagement als Vorstand.
Herr von der Locht schied im Juni 2012 aus dem Vorstand aus. Allen Mitarbeitern
der Windsor-Gruppe dankt der Aufsichtsrat fir das Engagement im abgelaufenen
Geschaftsjahr. Der Aufsichtsrat freut sich auf die Zusammenarbeit mit dem Vor-
stand Dr. Christian Pahl, der im Mai 2012 in den Vorstand berufen wurde und seit

Juni 2012 als Alleinvorstand die Unternehmensgruppe fihrt.

Berlin, den 12. Juli 2012

. T

Dr. Michael Feldhahn
(Vorsitzender des Aufsichtsrates)
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Anton Pfeffer
Aufsichtsrat

¢ \
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Prof. Dr. Dr. Sabine Meck
Aufsichtsrat
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Unternehmensprofil

Pharma und Immobilien =
Sicheres Wachstum

Die deutsche Bevolkerung - wie die Gesellschaften
anderer westeuropaischer Lander - altert. Krebs-
therapien gewinnen zunehmend an Bedeutung.
Die Pharma-Beteiligungen der WINDSOR AG be-
arbeiten unterschiedliche Wertschopfungsstufen
(Wirkstoffhandel, Generika, innovative und patent-
geschiitzte Markenprodukte, Herstellung von Medi-
kationen) bei Krebstherapien und anderen chroni-
schen Krankheitsbildern.

Wachstum wird sowohl aus neuen und verbesser-
ten Therapien mit innovativen Markenprodukten
als auch aus Generika (flir aus dem Patentschutz
auslaufende Wirkstoffe) erzielt.

Berlin wachst. Berlin erlebt Zuwanderung. Die
Einwohnerzahl und die Anzahl der Haushalte
steigen. Das Angebot an Wohnraum stieg in den
letzten Jahren nur verhalten. Von vergleichswei-
se niedrigem Niveau aus steigen die Mieten. Die
Immobilienaktivitdten der WINDSOR AG kon-
zentrieren sich auf die Wertschépfung in Berlin.
Gesundheitsimmobilien  (Arztehduser, Kliniken)
leisten Mehrwert fir Kunden. Wir prifen Investitio-
nen in diesem Bereich.

Langfristig und nachhaltig

Investitionen der WINDSOR AG sind langfristig und
nachhaltig. Sie sind grundsatzlich auf die konti-
nuierliche Weiterentwicklung der einzelnen Betei-
ligungen innerhalb des Gesamtportfolios ausge-
richtet. Sicherheit und Rendite sind das Profil des
Portfolios.

Wertsteigerung auf Dauer

Eine Investition in die WINDSOR AG ist eine Inves-
tition in wachsende Segmente des deutschen Phar-
mamarktes und den wachsenden Immobilienmarkt
in Berlin. Das Unternehmensportfolio ist kaum
anfallig fir Konjunktur- oder Marktschwankungen
und kann damit eine hohe Wertsteigerung erzielen.
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Zusammengefasster Lagebericht der
WINDSOR AG und des Konzerns

A. Wirtschaftsbericht

I. Wirtschaftliches Umfeld

1. Globales wirtschaftliches Umfeld

2011 setzte sich das Wachstum der Weltwirtschaft
trotz konjunkturbremsender Ereignisse fort. In der
ersten Jahreshalfte waren die Folgen des kraftigen
Anstiegs der Olpreise, bedingt durch die politischen
Umbriiche im arabischen Raum, und das Erdbeben
in Japan, negative Ereignisse. Positive Effekte auf
die Konjunktur ergaben sich im ersten Halbjahr
vor allem aus der anhaltenden expansiven Geld-
und Fiskalpolitik der Industrielander und durch die
immer noch bestdndige Export- und Investitions-
nachfrage.!

In der zweiten Jahreshaélfte sorgten jedoch eine
konjunkturelle Abkihlung und die Eskalation der
Schuldenkrise in Europa und den USA flir Unsicher-
heit sowie eine stark erhdhte Volatilitat der Finanz-
markte. Zwischenzeitlich erholte sich die Weltwirt-
schaft etwas, dennoch blieb die Lage angespannt.?

Aufgrund der schwachen Konjunktur der Indus-
trielander erwiesen sich die Entwicklungs- und
Schwellenlander, mit ihrer robusteren Wirtschafts-
entwicklung als wichtigste Stitze der Weltwirt-
schaft. Deren durchschnittliches Wachstum war
2011 mehr als dreimal so hoch wie das der Indus-
trienationen und machten mehr als die Halfte der
Weltproduktion aus. Nach Angaben der EZB be-
trug das weltwirtschaftliche Wachstum 2011 rund
3,6 % (Vorjahr: 5,2 %).3

Im Euroraum knipfte das Wachstum an die lang-
same Erholung des vorangegangenen Jahres an.
Das Wachstum des BIP verringerte sich auf 1,5 %
(2010: 1,9 %)*. Dabei entwickelten sich die Lander
sehr heterogen. Wahrend Deutschland ein Uber-
durchschnittliches Wachstum verzeichnete, ent-
wickelten sich Italien, Spanien, Portugal und Grie-
chenland unterdurchschnittlich.>

Mit der Jahreswende hat sich die Stimmung bei
Unternehmen und Verbrauchern im Vergleich zum
Herbst 2011 stark aufgehellt. Zuletzt stieg die
Weltproduktion auch etwas schneller als im ver-
gangenen Jahr. Trotz der positiven Signale bleiben
die Aussichten auf die Weltwirtschaft fur 2012 ver-
halten, wozu insbesondere die Unsicherheit Uber
den Fortgang der Euro-Krise beitragt. Diese diirf-
te die Investitionsfahigkeit dampfen und auch die
hohe Verschuldung privater und 6ffentlicher Haus-
halte dirfte sich negativ auf die Nachfrage aus-
wirken. Fur 2012 wird mit einem deutlich schwa-
cheren Wachstum fir den Euro-Raum gerechnet.
In einigen Landern durfte die Wirtschaftsleistung
auch zurickgehen.®

1 Vgl. Jahresgutachten 2011/12 des Sachversténdigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Drucksache 17/7710, S. 25.

2Vgl. ebd., S. 10, 26f.
3Vgl. ebd., S. 40.
4 Europaische Zentralbank: Jahresbericht 2011, S. 61.

5 Vgl. Institut fir Weltwirtschaft Kiel: Konjunktur im Euroraum im Frihjahr 2012, S. 16.
6 Vgl. Institut fir Weltwirtschaft Kiel: Gemeinschaftdiagnose. Kurzfassung: Deutsche Konjunktur im Aufwind — Européische Schuldenkrise schwelt weiter.

2012,S. 5.
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2. Wirtschaftliches Umfeld
in Deutschland

Die Belebung der Binnennachfrage sorgte, wie
schon 2010,
Wachstumsabschwdchung, fir eine weitere Aus-
weitung des Bruttoinlandsprodukts. Dennoch ha-
ben die Risiken im Herbst 2011 zugenommen.”’

trotz der auBenwirtschaftlichen

Die Staatsschulden- und Bankenkrise sowie poli-
tische Unwagbarkeiten verunsicherten die Mark-
te. Die noch gute Exportnachfrage im 1. Halbjahr
schwachte sich durch die Abkihlung der Weltwirt-
schaft zum Jahresende ab. Vor diesem Hintergrund
hat sich die deutsche Wirtschaft dennoch robust
gezeigt. Die Zuwachsrate des BIP betrug durch-
schnittlich 3,0 %. Besonders die positive Entwick-
lung auf dem Arbeitsmarkt hat zur Starkung des
Konsums beigetragen. 2011 erreichte die durch-
schnittliche Zahl der registrierten Arbeitslosen mit
3,0 Millionen Personen den niedrigsten Stand seit
einer Dekade. Weiterhin trugen die stabile Binnen-
nachfrage und die einigermaBen solide Situation
der Staatsfinanzen zur positiven Entwicklung bei.®

3. ifo Weltwirtschaftsklima

Indexwerte, Basisjahr: 2005 = 100

130
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100
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70

Im Zuge eines sich eintribenden weltwirtschaftli-
chen Umfelds geht der Sachverstandigenrat zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
in seinem Gutachten von einer leichten Abschwa-
chung fur Deutschland aus, die Anfang 2012 zu ei-
ner Wachstumsstagnation fihren kann. Von inlandi-
scher Seite werden positive, vom AuBenbeitrag aller
Voraussicht nach jedoch negative Impulse erwartet.
Angesichts der groBen Bedeutung der europaischen
Lander fur den Export, ist nicht mit einer dauerhaf-
ten Abkopplung Deutschlands von der europaischen
Konjunktur zu rechnen.®

Im Laufe des Jahres 2012 wird die Verunsicherung
Uber den Fortgang der Schuldenkrise negativ wir-
ken, wahrend das extrem niedrige Zinsniveau die
Nachfrage fordern soll. Fur die ersten drei Monate
rechnet das ifw mit einem Anstieg der Wirtschafts-
leistung um 0,6 % und geht aufgrund des schwa-
chen Jahresauftaktes von einem Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts fir 2012 um 0,7 % aus.®

B ifo Geschaftsklima
B Wirtschaftslage

Erwartungen

z=

11/2010 111/2010 1v/2010 1/2011

/2011

/2011 1v/2011 1/2012 11/2012

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) vom 1. Quartal 2012

7 Vgl. Jahresgutachten 2011/12 des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Drucksache 17/7710, S. XIX.

8 Vgl. ebd, S. XIX, 1, 25.
9 Vgl. ebd, S. XIX, 11, 25.

10 Vgl. Institut fir Weltwirtschaft Kiel: Deutsche Wirtschaft Gberwindet Konjunkturflaute. Medieninformation vom 15.03.2012, S. 1f.



4. Globaler Pharmamarkt

Flr 2011 prognostiziert IMS Health ein Wachstum
von 6 % und damit einen weltweiten Pharmaum-
satz von rund Mrd. US$ 880.1* Nordamerika, Euro-
pa und Japan decken dabei nahezu 80 % des Ge-
samtumsatzes ab. Die USA waren 2010 mit einem
Umsatz von rund Mrd. US$ 310 und einer Wachs-
tumsrate von 3 % der gréBte Markt vor Japan, Chi-
na und Deutschland.!?

In Europa stagnierte der Pharmamarkt 2010 na-
hezu. Lateinamerika verzeichnet mit einer durch-
schnittlichen Umsatzsteigerung um ca. 21 % ein
erhebliches Wachstum.!? Die Entwicklungs- und
Schwellenlander stellen wie schon im Vorjahres-
zeitraum einen wesentlichen Treiber fir Wachstum
dar. Besonders China, Brasilien, Russland, Indien,
Mexiko und Turkei (,pharmerging markets") wer-
den ihr rasantes Wachstum im nachsten Jahr fort-
setzen.'4

5. MSCI World Pharma Index

100
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In den entwickelten und aufstrebenden Maérkten
erwarten Experten divergierende Wachstumsraten.
Wachstumstreiber sind vor allem die stetig zuneh-
menden Zugangsmoglichkeiten zu Medizin, eine
steigende Nachfrage nach medizinischer Basis-
versorgung sowie ein steigendes Volkseinkommen
und hdhere Ausgaben im Gesundheitssektor. Diese
Erwartungen werden von bedeutenden innovativen
Behandlungsmethoden fir Krebs, multipler Sklero-
se oder akuter Koronarsyndrome, die flr Patienten
verfligbar werden, gestultzt.*>

Innerhalb der EU verzeichnet GroBbritannien die
héchsten Wachstumsraten, gefolgt von Belgien,
Deutschland, Italien und Spanien mit Wachstums-
raten von 1 bis 3 %.

Nach den Angaben des IMS Health Instituts sind
Krebserkrankungen das umsatzstédrkste Therapie-
gebiet, gefolgt von Atemwegserkrankungen und
Diabetes.”

95

90 -

85 V \/

80

August 2011» Oktober 2011»

Dezember 2011»

Februar 2012» April 2012» Juni 2011»

Quelle: www.bloomberg.de

11 Vgl. IMS: IMS Health Forecasts Global Pharmaceutical Market Growth of 5-7 Percent in 2011, Reaching $880 Billion.

12 Vgl. Bundesverband der Pharmazeutischen Industrie e.V., S. 38.
13 Vgl. ebd.

14 Siehe: AccessPoint. IMS Health Economics & Outcomes Research, 2010, S. 11.
15 Vgl. IMS: IMS Institute Forecasts Global Spending on Medicines to Reach Nearly $1.1 Trillion by 2015.

16 Vgl. Bundesverband der Pharmazeutischen Industrie e.V.,, S. 41.
17 Vgl. IMS: Top 20 Global Therapeutic Classes, 2010, Total Audited Markets.
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6. Deutscher Pharmamarkt

2011 betrug das Umsatzvolumen des Pharma-
marktes, bestehend aus Krankenhaus- und Apo-
thekenmarkt Mrd. EUR 31,9. Damit verzeichne-
te der deutsche Pharmamarkt einen Anstieg von
1,6 % gegenliber 2010. Diese Zahlen enthalten die
Umsatze aus dem Krankenhaus- und Apotheken-
markt, die sich aus dem Gesetzlichen und Privaten
Krankenvericherungs-Markt (GKV und PKV) sowie
der Selbstmedikation zusammensetzen.!®

Seit 2001 steigen die Gesundheitsausgaben no-
minal kontinuierlich und betrugen 2010 rund
Mrd. EUR 287,3, was 11,1 % des Bruttoinlands-
produkts entspricht.’® Aus Griinden der demogra-
fischen Entwicklung, einer wachsenden Zahl chro-
nisch Kranker oder multimorbider Patienten, eines
zunehmenden Gesundheitsbewusstseins, das zu
einem steigenden Bedarf an Gesundheitsleistun-
gen und —einrichtungen fuhrt, steigender Nachfra-
ge nach innovativen Produkten und Therapien so-
wie des medizinischen Fortschritts ist zu erwarten,
dass diese Tendenz weiter zunimmt.2°

Diskussionen zur Ausgabenentwicklung in der GKV
sind seit vielen Jahren Gegenstand der Gesund-
heitspolitik. Dieser Entwicklung sollen die zuletzt
eingefihrten Regularien wie das Arzneimittelneu-
ordnungsgesetz (AMNOG) und die im August 2010
eingeflihrte Erhéhung der Herstellerzwangsrabatte
von 6 % auf 16 % kostendéampfend entgegenwir-
ken.2t

Im Apothekengesamtmarkt betrug der Umsatz
2011 abzuglich der Herstellerzwangsrabatte im
GKV-Segment Mrd. EUR 25,4 und war damit ge-
genliber dem Vorjahr um 0,9 % rlicklaufig.??

Einen leichten Absatzzuwachs im einstelligen Be-
reich verzeichneten dagegen Generika und pa-
tentgeschiitzte Medikamente. Daraus resultiert ein
Umsatzzuwachs, der durch den Trend zur Verord-
nung groBerer Packungen bei (Generika-) Rabatt-
vertragen gestitzt wird.?3

Der erhohte Herstellerzwangsrabatt, der zur Ent-
lastung der gesetzlichen Krankenkassen eingefiihrt
wurde, Apothekennachlasse, sowie der zu Beginn
2011 eingefiihrte GroBhandelsabschlag, flihrten
dazu, dass seitens dieser Leistungserbringer das
GKV-Einsparvolumen insgesamt Mrd. EUR 3,7 aus-
machte.?* Dadurch wurde jedoch der Nettoumsatz
der Hersteller um -3 % geschmalert.?®

Trotz des Milliardenliberschusses der Krankenkas-
sen ist eine Absenkung des Zwangsrabattes im
Jahr 2013 ungewiss.?®

18 Vgl. IMS Marktbericht. Entwicklung des deutschen Pharmamarktes im Dezember 2011, S. 2.
19 Vgl. Statistisches Bundesamt 2010: 2010: 287 Milliarden Euro fir Gesundheit ausgegeben.

20 Vgl. Dr. Kartte, Joachim; Dr. Neumann, Karsten: Weltweite Gesundheitswirtschaft — Chancen fiir Deutschland. Studie im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und

Technologie, 2011, S. 5 -9.

21 Vgl. IMS Marktbericht. Entwicklung des deutschen Pharmamarktes im Dezember 2011, S. 4.

22 Vgl. ebd., S. 3.
23 Vgl. ebd., S. 20.
24 Vgl. ebd,, S. 4.
25 Vgl. ebd.

26 Vgl. DAZ online: GKV-Milliarden: Krankenkassen mit noch héherem Uberschuss. 01.03.2012.



7. Immobilienmarkt Berlin

Wohnimmobilien

In Berlin ist ein kontinuierlicher Anstieg der Be-
vOlkerung zu beobachten. Ende 2010 lebten 3 %
mehr Menschen in der Metropole als noch 2005.%”
Die durchschnittliche Leerstandsquote betrug Ende
2009 gerade mal 3,3 %.2% Bis 2025 rechnet das
Bundesinstitut flr Bau-, Stadt-
schung (BBSR) mit einem jahrlichen Bedarf an
12.000 neuen Geschosswohnungen sowie 1.000
Wohneinheiten.?° Berlin besitzt daher im Vergleich
zu anderen deutschen Metropolen ein enormes
Steigerungspotenzial.

und Raumfor-

Im Jahr 2011 sind die Mieten in Berlin somit erneut
gestiegen. Der durchschnittliche Kaltmietpreis pro
Quadratmeter betrug EUR 6,59, im Vorjahr belief
sich dieser noch auf EUR 6,11. Dies entspricht ei-
ner Preissteigerung um 7,8 %.3°

Laut Angaben der GSW verteuerten sich die
hochwertigen Wohnungen auf durchschnittlich
EUR 12,04 pro Quadratmeter (4+9,9 %) beson-
ders stark, wahrend die Preisanstiege der glins-
tigen Wohnungen mit einem Plus von 4,6 % auf
EUR 4,50 eher verhalten ausfielen. In Berlin be-
steht damit weiterhin ein Angebot an glnstigen
Wohnungen. Insgesamt kommt es aber zu einer
Verknappung innerhalb des S-Bahn-Rings.3!
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In den auBeren Bezirken bewegten sich die Prei-
serhéhungen pro Quadratmeter vergleichsweise
maBig (zwischen 2,1 % und 5 %). Zuwachsra-
ten im zweistelligen Bereich verzeichneten dage-
gen die Bezirke Mitte (+13,1 %), Friedrichshain-
Kreuzberg (+11,1 %) und Tempelhof-Schéneberg
(+10,1 %).*? Dabei liegt Friedrichshain-Kreuzberg
mit einer durchschnittlichen Kaltmiete pro Qua-
dratmeter von EUR 8,02 an der Spitze, knapp vor
Charlottenburg-Wilmersdorf mit EUR 8,00. Absolut
gesehen gibt es die hdchsten Mieten jedoch in Mit-
te (bis EUR 13,08).33

Die Preise fir Eigentumswohnungen stiegen eben-
falls mit einem Plus von 8,3 % starker als im Jahr
2010 (+ 7,9 %). Dabei liegt der Quadratmeter-
preis 2011 bei EUR 1.883 (2010: EUR 1.739). He-
rausragend ist auch hier der Bezirk Mitte, der im
ersten Halbjahr 2011 mit EUR 2.570 den héchsten
mittleren Preis je Quadratmeter verzeichnete.3*
Der Preisanstieg bei Mehrfamilienhausern bewegte
sich wie im Vorjahr bei +3,5 % auf EUR 1.149 pro
Quadratmeter.3®

27 Vgl. JONES LANG LASALLE: on.point Residential City Profile. Der Wohnungsmarkt Berlin - 1. Halbjahr 2011, S. 3.

28 GSW Immobilien AG: Berlin-Barometer 2012.

29 Vgl. Hunziger, Christian: Immobilienmarkt. Berlin braucht jahrlich 12.000 neue Wohnungen. In: Der Tagesspiegel online, 05.03.2012.
30 Vgl. GSW Immobilien AG: Pressemitteilung zum 8. GSW / CBRE WohnmarktReport, S. 1.

31 Vgl. ebd.

32 Vgl. ebd.

33 Vgl ebd,, S. 2.

34 JONES LANG LASALLE, 2011, S. 8.
35 GSW Immobilien AG, 2012, S. 1.
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Gewerbeimmobilien

Die Nachfrage nach hochwertigen Biroimmobilien
in Berlin ist insgesamt gréBer als ihr Angebot. Auch
2011 hat sich das Angebot durch ein relativ gerin-
ges Fertigstellungsvolumen von 140.000 Quadrat-
metern kaum ausgeweitet. Die Deutsche Genos-
senschafts-Hypothekenbank geht davon aus, dass
die Spitzenmieten 2011 anziehen und in diesem
Jahr beinahe EUR 22 je Quadratmeter erreichen.
Dagegen durften die Mieten in den Seitenlagen
2011 stagnieren und erst 2012 wieder leicht stei-
gen. Die Leerstandsrate von 8,6 % (2010) dirfte
jedoch nur leicht sinken.3®

Mietentwicklung Berlin 2011

9,00

Wirtschaftsbericht - Wirtschaftliches Umfeld - Immobilienmarkt Berlin

Auch bei den Handelsimmobilien rechnet die Deut-
sche Genossenschafts-Hypothekenbank mit einem
leichten Aufwartstrend. Zwar ist die Kaufkraft der
Einwohner, insbesondere aufgrund der hohen Ar-
beitslosenquote, immer noch niedrig. Positiv wirkt
sich dagegen die stetig zunehmende Touristenzahl
aus, die auf Uber 9 Millionen pro Jahr gestiegen ist.
So nahm die Nachfrage nach erstklassigen Berliner
Handelsflachen zu. Mit dieser gestiegenen Nach-
frage kann die Flachenausweitung nicht Schritt
halten.3”

+6,4 +11,1

+7,4
+13,1

Veranderung
zum Vorjahr
in %

6,00 -

5,00 +

4,00 A

Median in €/m2/Monat

+10,1 oo
+756
I I +4I7

Quelle: GSW / CBRE WohnmarktReport 2012

36 Vgl. Deutsche Genossenschaft-Hypothekenbank: Immobilienmarkt Deutschland 2011/2012. Mieten in Top-Lagen steigen weiter - Handel im Aufwind, S. 12.

37 Vgl. ebd.,S. 21.
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I1I. Darstellung und Analyse des

Geschaftsverlaufs und des
Geschaftsergebnisses 2011

Die WINDSOR-Gruppe erzielt Ergebnisse aus den
Segmenten Pharma, Immobilien und Finanzanla-
gen.

Im Geschaftsjahr 2011 wurden unterschiedliche
Erfolge in den Segmenten erzielt: Pharma (Ge-
winn TEUR 380; Vorjahr: TEUR -838 Verlust);
Immobilien (Verlust TEUR -1.994; Vorjahr: TEUR
-1.404 Verlust); Finanzanlagen (Gewinn TEUR
3.276; Vorjahr: TEUR 7.944 Gewinn).
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Der Konzernumsatz sank um TEUR -12.851 (2011:
TEUR 10.855, 2010: TEUR 23.706). Im laufenden
Geschaftsjahr wurde ein positives Gesamtergebnis
in Ho6he von TEUR 1.662 (Vorjahr: TEUR 5.702) er-
zielt.

Die erzielten Ergebnisse der Unternehmensgruppe
lagen im Geschéftsjahr 2011 unter den Erwartun-
gen.
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III1.Lage des Unternehmens

Die Lage des Unternehmens ist gepragt von der
weniger als optimal erzielten Ausnutzung der Po-
tentiale.

Ertragslage des WINDSOR-Konzerns
(IFRS)

Die im Berichtsjahr 2011 erzielten Umsatzerlose
in Héhe von TEUR 10.855 (Vorjahr: TEUR 23.706)
setzen sich wie folgt zusammen: Verkauf von Arz-
neimitteln TEUR 10.737 (Vorjahr: TEUR 9.042),
Erlése aus dem Verkauf von Beteiligungen TEUR
0 (Vorjahr: TEUR 139), Verkauf von Immobilien
TEUR 58 (Vorjahr: TEUR 13.951), Erlose aus der
Vermietung von Immobilien TEUR 55 (Vorjahr:
TEUR 564, sowie sonstige Erldse (aus Bauleistun-
gen und Dienstleistungsvertragen) von TEUR 5
(Vorjahr: TEUR 10).

Die Simgen GmbH verfolgte im Geschaftsjahr 2011
die Strategie der vorrangigen Erzielung von ledig-
lich margenstarken Umsdtzen mit Generika. Die
margenschwachen Ausland-Handelsumsatze im
Bereich der patentgeschitzten Medikamente wur-
den reduziert. Im Ergebnis sank der Umsatz der
Simgen GmbH gegenliber dem Vorjahr (Umsatz
2011: TEUR 3.483; Umsatz 2010: TEUR 9.042).
Der Jahresiiberschuss der Simgen GmbH belief
sich im Resultat auf Vorjahresniveau (Jahresiber-
schuss 2011: TEUR 138; Jahresuberschuss 2010:
TEUR 141). Der Bereich der Vermarktung eigener
Generika soll auch in den folgenden Geschaftsjah-
ren den Hauptschwerpunkt der Geschaftstatigkeit
darstellen.

Die Pharmigon GmbH erzielte im ersten vollen Ge-
schaftsjahr einen Umsatz von EUR 7.247.312,24
und einen Jahrestiberschuss von EUR 1.008.249,87.
Als Hersteller patientenindividueller Medikationen
hat die Pharmigon GmbH ihren Schwerpunkt im di-
rekten Geschaft mit Apotheken.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage der WIND-
SOR-Gruppe beinhalten im Wesentlichen Zuschrei-
bungen auf die bilanzierten Eigenkapitalinstrumen-
te einer bdérsennotierten Gesellschaft in Héhe von
TEUR 1.685 (Vorjahr: TEUR 7.190) sowie den sich
aus dem Abgang ergebenden Gewinn von insge-

samt TEUR 424 (Vorjahr: TEUR 0) als Differenz
zwischen den NettoverduBerungserldsen und den
Buchwerten der vorgenannten Eigenkapitalinstru-
mente, die im laufenden Geschdftsjahr 2011 ver-
auBert wurden.

Die WINDSOR-Gruppe konnte ein positives Finan-
zergebnis erzielen, es belauft sich auf TEUR 620
(Vorjahr: TEUR -184). Es setzt sich wie folgt zu-
sammen:

Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage und Er-
trage aus Beteiligungen in Hohe von insge-
samt TEUR 1.588 (Vorjahr: TEUR 1.229)

Im Wesentlichen handelt es sich hierbei um Zin-
sertrage, die der WINDSOR AG sowie der WIND-
SOR Real Estate AG zuzuordnen sind. Die Zinsen
resultieren aus der Vergabe von Darlehen bzw. aus
der Anlage von liquiden Mitteln bei deutschen Kre-
ditinstituten. Bei den Beteiligungsertragen, die sich
insgesamt auf TEUR 1.520 (Vorjahr: TEUR 1.141)
belaufen, handelt es sich im Wesentlichen um ver-
einnahmte Dividenden.

Abschreibungen auf Finanzanlagen, Zinsen
und dhnliche Aufwendungen in Héhe von ins-
gesamt TEUR 968 (Vorjahr: TEUR 1.413)

Auf vorhandene Eigenkapitalinstrumente borsen-
notierter Gesellschaften wurden Abschreibungen in
Hdéhe von TEUR 279 (Vorjahr: TEUR 324) vorge-
nommen.

Bei den Zinsen handelt es sich um Aufwendungen
fur die Verzinsung des 2005 bzw. 2006 platzier-
ten Genussscheinkapitals. Von samtlichen Aufwen-
dungen, die sich insgesamt auf TEUR 689 (Vor-
jahr: TEUR 1.089) belaufen, entfallen TEUR 472
(Vorjahr: TEUR 473) auf die Verzinsung der zum
Stichtag im Umlauf befindlichen Genussscheine,
die nicht durch die WINDSOR AG gehalten werden.
Die restlichen Zinsen und ahnliche Aufwendungen
betreffen Darlehen, die u.a. fur die Refinanzierung
von Immobilien aufgenommen wurden.

Im Geschaftsjahr 2011 wurden langfristige Inves-
titionen in das Anlagevermodgen getatigt, das In-



vestitionsvolumen belief sich dabei auf TEUR 4.680
(Vorjahr: TEUR 2.214).

Vermogenslage des WINDSOR-Kon-
zerns (IFRS)

Die Bilanzsumme ist zum Bilanzstichtag von
TEUR 46.511 auf TEUR 40.114 gesunken.

Die kurzfristigen Vermdgenswerte verringerten
sich von TEUR 15.107 zum 31. Dezember 2010 auf
TEUR 9.882 zum 31. Dezember 2011.

Die liquiden Mittel lagen zum 31. Dezember 2011
bei TEUR 3.316 (Vorjahr: TEUR 5.983).

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
beliefen sich zum 31. Dezember 2011 auf insge-
samt TEUR 916 (Vorjahr: TEUR 3.867) und bestan-
den im Wesentlichen aus Forderungen aus dem
Verkauf von Arzneimitteln (Vorjahr: Immobilien).

Bei den Vorraten, die sich insgesamt auf
TEUR 5.062 (Vorjahr: TEUR 2.328) belaufen, han-
delt es sich um Grundstlcke mit unfertigen und
fertigen Bauten sowie um Arzneimittel.

Die sonstigen finanziellen Vermodgenswerte ver-
ringerten sich von TEUR 2.524 zum 31. Dezember
2010 auf TEUR 18 zum 31. Dezember 2011. Sie
beinhalten ausschlieBlich Kredite und Forderungen.
Bei den sonstigen kurzfristigen Vermdgenswerten
handelt es sich vor allem um Steuererstattungs-
anspriiche. Zum Stichtag ergibt sich ein Saldo in
Hohe von TEUR 570 (Vorjahr: TEUR 405).

Eine wesentliche Position bei den Aktiva bildeten
die langfristigen Vermdgenswerte, die sich von
TEUR 31.404 zum 31. Dezember 2010 um TEUR
1.172 auf TEUR 30.232 zum 31. Dezember 2011
verringert haben.

Neben den Sachanlagen werden hier vor allem Fi-
nanzanlagen ausgewiesen. Unter den Finanzanla-
gen werden Eigenkapitalinstrumente borsennotier-
ter Gesellschaften bilanziert.
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Finanzlage des WINDSOR-Konzerns
(IFRS)

Die Finanzierung der WINDSOR-Gruppe erfolgt
Uberwiegend durch Eigenkapital in Hohe von
TEUR 28.654 (Vorjahr: TEUR 29.273) und im Um-
lauf befindliches Genussscheinkapital zum Nenn-
wert von 5.240 TEUR (Vorjahr: TEUR 5.254).

Das Eigenkapital liegt mit TEUR 28.654 unter dem
Niveau des Vorjahres von TEUR 29.273. Die WIND-
SOR-Gruppe verfigte zum Ende des Geschaftsjah-
res 2010 Uber eine Eigenkapitalquote von 62,9 %.
Insbesondere durch die Ruckfihrung der kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten hat sich die Eigenkapitalquo-
te im Geschéftsjahr 2011 auf 71,4 % erhoht.

Zum Stichtag halt die WINDSOR AG eigene Genuss-
scheine im Gesamtnennbetrag von TEUR 72,5 (725
Genussrechte x EUR 100). Alle Genussscheininha-
ber erhalten eine dem Gewinnanteil der Aktionare
der WINDSOR AG vorausgehende Ausschittung
von 9 % p.a. des Nennwerts ihrer Genussschei-
ne. Im Geschéftsjahr 2011 hat die Gesellschaft
beschlossen, zurlickerworbene Genussscheine in
H6he von Mio. EUR 8,3 einzuziehen, so dass sich
der Bestand der emittierten Genussscheine zum
Stichtag auf Mio. EUR 5,3 verringert hat.

Zum 31. Dezember 2011 haben sich die Bankver-
bindlichkeiten von TEUR 2.118 (davon langfristig:
TEUR 452) per Ende 2010 auf insgesamt TEUR 429
(davon langfristig: TEUR 388) deutlich verringert.
Es handelt sich dabei um ein langfristiges Darle-
hen, das, mit einer Festzinsperiode ausgestattet,
am 30. September 2013 endet.

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten und Ruckstel-
lungen der WINDSOR-Gruppe betrugen per 31.
Dezember 2011 insgesamt TEUR 4.239 (Vorjahr:
TEUR 9.520). Davon entfielen TEUR 41 (Vorjahr:
TEUR 1.666) auf kurzfristige Verbindlichkeiten ge-
genuber Kreditinstituten.

Die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten betru-
gen zum 31. Dezember 2011 TEUR 542 (Vorjahr:
TEUR 687). Es handelt sich im Wesentlichen um
Zinsverbindlichkeiten aus Genussscheinen, die
nach der Hauptversammlung
2012 ausgeglichen werden.

im Geschéaftsjahr

Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten be-
laufen sich auf TEUR 1.466 (Vorjahr: TEUR 93),
davon entfallen TEUR 1.242 (Vorjahr: TEUR 0) auf
erhaltene Anzahlungen fir die zum Verkauf be-



stimmten Grundstlicke. Die restlichen Verbindlich-
keiten beziehen sich im Wesentlichen auf Umsatz-
steuerverbindlichkeiten.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
wurden in Héhe von TEUR 1.231 (Vorjahr: TEUR
6.612) bilanziert. Die kurzfristigen Ruckstellungen
von TEUR 959 (Vorjahr: TEUR 462) betrafen im
Wesentlichen Baukosten, Mietgarantien, Rechts-
anwaltskosten sowie Prifungs-, Steuerberatungs-
und Abschlusskosten.

Die finanzielle Entwicklung der WINDSOR-Gruppe
stellt sich im Berichtszeitraum anhand der Kapi-
talflussrechnung bei indirekter Ermittlung der Cash
Flows aus laufender Geschaftstatigkeit wie folgt
dar:

2011 Vorjahr
TEUR TEUR

Cash Flow aus laufender

Geschaftstatigkeit 1.713 2.627
Cash Flow aus der Inves-
titionstatigkeit -399 6.025
Cash Flow aus der Finan-
zierungstatigkeit -3.981 -6.307

-2.667 2.345

Es ergibt sich Folgendes fir den HGB-Einzelab-
schluss der WINDSOR AG.

Ertragslage der WINDSOR AG (HGB)

Die WINDSOR AG konnte im Geschaftsjahr 2011
einen Jahresliberschuss in Hohe von TEUR 5.343
(Vorjahr: TEUR 1.950) erzielen. Es ergibt sich Fol-
gendes:

Die Umsatzerlése betreffen den Verkauf von Im-
mobilien (TEUR 58; Vorjahr: TEUR 4.141) sowie
Erlése aus dem Verkauf von Beteiligungen (TEUR
6.414; Vorjahr: TEUR 139). Des Weiteren wurden
Erlése aus der Vermietung von Immobilien (TEUR
47; Vorjahr: TEUR 539), der Ausfihrung von
Dienstleistungsvertragen (TEUR 5; Vorjahr: TEUR
6) sowie aus der Abrechnung von Bauleistungen
(TEUR 0; Vorjahr: TEUR 4) erzielt.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge belaufen sich
auf insgesamt TEUR 2.984 (Vorjahr: 3.736), sie re-
sultieren im Wesentlichen aus der Einziehung von
Genussscheinkapital.
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Die Position ,Materialaufwand" in Hohe von insge-
samt TEUR 2.701 (Vorjahr: TEUR 4.682) setzt sich
wie folgt zusammen:

2011 2010
TEUR TEUR
Abgang von Beteiligungs-
buchwerten 2.683 61
Abgang von Immobilien 0 4.281

Aufwendungen fir bezo-
gene Leistungen 18 340
2.701 4.682

Unter der Position ,Materialaufwand™ werden bezo-
gene Leistungen in Hohe von insgesamt TEUR 18
(Vorjahr: TEUR 340) ausgewiesen. Hierbei handelt
es sich um Bauleistungen und Bewirtschaftungs-
kosten, die im Zusammenhang mit der Vermietung
von Immobilien angefallen sind.

Im Vergleich zum Vorjahr haben sich die Personal-
aufwendungen erhoht, die Aufwendungen beliefen
sich insgesamt auf TEUR 364 (Vorjahr: TEUR 282).

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die sich
aus einer Vielzahl von Einzelpositionen zusammen-
setzen, belaufen sich insgesamt auf TEUR 1.116
(Vorjahr: TEUR 878). Der periodenfremde Anteil in
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ist un-
wesentlich.

2011 konnte die WINDSOR AG Ertrdage aus ande-
ren Wertpapieren in Hohe von insgesamt TEUR 814
(Vorjahr, Ertrage aus Beteiligungen: TEUR 863) re-
alisieren. Die Summe aus Zinsen und ahnlichen Er-
tragen belauft sich 2011 auf insgesamt TEUR 217
(Vorjahr: TEUR 178).

Die vorgenommenen Abschreibungen auf Finan-
zanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermo-
gens belaufen sich insgesamt auf TEUR 278 (Vor-
jahr: TEUR 827).

Die Zinsen und ahnlichen Aufwendungen des Ge-
schaftsjahres beinhalten u.a. den Zinsaufwand fur
das zu verzinsende Genussscheinkapital (TEUR
472; Vorjahr: TEUR 473) sowie Zinsaufwendungen
und ahnliche Aufwendungen, die mit der Refinan-
zierung des im Vorjahr bzw. zum Stichtag vorhan-
denen Immobilienbestandes zusammenhangen.

Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit
belauft sich auf TEUR 5.392 (Vorjahr: TEUR 2.051)
und ist im Vergleich zum Vorjahr gestiegen.



Vermogenslage der WINDSOR AG
(HGB)

Die Vermoégenslage ist gepragt durch den Riick-
gang der liquiden Mittel um TEUR -425, den Riick-
gang der Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen um TEUR -3.810 und den Riickgang der
Vorrate um TEUR -40.
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Die Bilanzsumme ist zum Bilanzstichtag von TEUR
46.103 auf TEUR 33.142 gesunken. MaBgeblich
trug der Rickgang der Verbindlichkeiten aus Lie-
ferungen und Leistungen um TEUR -5.984 und der
Rickgang der Genussscheinverbindlichkeiten um
TEUR -8.300 zur Bilanzverkiirzung bei. Die Eigen-
kapitalquote stieg von 37,3 % auf 61,0 %. Die Zu-
sammensetzung des Vermdgens lasst sich wie folgt
darstellen:

2011 2010
EUR TEUR
Anlagevermogen
Immaterielle Vermdgensgegenstande 6 7
Sachanlagen 32 36
Finanzanlagen 29.515 31.481
29.553 31.524
Umlaufvermogen
Vorréte 696 736
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 2.100 7.246
Wertpapiere 48 5.433
Liquide Mittel 733 1.157
3.577 14.572
RAP 12 7
Bilanzsumme 33.142 46.103

Finanzlage der WINDSOR AG (HGB)

Die Finanzierung der WINDSOR AG erfolgt Uber-
wiegend durch Eigenkapital in Hohe von TEUR
20.220 (Vorjahr: TEUR 17.183) und im Umlauf be-
findliches Genussscheinkapital zum Nennwert von
TEUR 5.312 (Vorjahr: TEUR 13.612).

Zum 31. Dezember 2011 verfligt die WINDSOR AG
Uber liquide Mittel in Hohe von TEUR 733 (Vorjahr:
TEUR 1.157).

Das Eigenkapital liegt mit TEUR 20.220 Gber dem
Niveau des Vorjahres von TEUR 17.183. Die WIND-
SOR AG verfligte zum Ende des Geschéftsjahres
2010 Uber eine Eigenkapitalquote von 37,3 %.
Insbesondere durch die Rickflihrung der Genuss-
scheinverbindlichkeiten und durch den hdheren
Jahresliberschuss hat sich die Eigenkapitalquote
im Geschaftsjahr 2011 auf 61,0 % erhoht.

Die Rickstellungen der WINDSOR AG beliefen sich
per 31. Dezember 2011 auf insgesamt TEUR 737

(Vorjahr: TEUR 802). Davon entfielen TEUR 346
(Vorjahr: TEUR 501) auf Mietgarantien.

Zum Stichtag halt die WINDSOR AG eigene Genuss-
scheine im Gesamtnennbetrag von TEUR 72,5 (725
Genussrechte x EUR 100). Alle Genussscheininha-
ber erhalten eine dem Gewinnanteil der Aktionare
der WINDSOR AG vorausgehende Ausschittung
von 9 % p.a. des Nennwerts ihrer Genussschei-
ne. Im Geschaftsjahr 2011 hat die Gesellschaft
beschlossen, zurlickerworbene Genussscheine in
Hoéhe von Mio. EUR 8,3 einzuziehen, so dass sich
der Bestand der emittierten Genussscheine zum
Stichtag auf Mio. EUR 5,3 verringert hat.

Zum 31. Dezember 2011 haben sich die Bankver-
bindlichkeiten von TEUR 2.118 per Ende 2010 auf
insgesamt TEUR 427 deutlich verringert. Im We-
sentlichen handelt es sich dabei um ein langfristi-
ges Darlehen, das, mit einer Festzinsperiode aus-
gestattet, am 30. September 2013 endet.
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Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
gen haben sich um TEUR 5.984 von TEUR 6.183
auf TEUR 199 zum 31. Dezember 2011 verringert.

Bei den Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen
Unternehmen, die sich auf TEUR 5.690 (Vorjahr:
TEUR 5.690) belaufen, handelt es sich um ausste-
hende Einlagen auf das gezeichnete Kapital der
WINDSOR Real Estate AG.

Die sonstigen Verbindlichkeiten betragen TEUR 548
(Vorjahr: TEUR 483) und entfallen im Wesentlichen
auf die Verzinsung der Genussscheine (TEUR 472;
Vorjahr: TEUR 473). Auf Verbindlichkeiten aus
Steuern entfallen TEUR 6 (Vorjahr: TEUR 5).

IV. Bedeutende Geschiftsvor-
gange nach dem 31. De-

zember 2011 bis zum 9.
Juli 2012

Die MPH Mittelstandische Pharma Holding AG er-
reichte im Mai 2012 eine Beteiligung von rund
52 % am Stammkapital der WINDSOR AG. Herr
Dr. Christian Pahl (Vorstandsmitglied der MPH Mit-
telstéandische Pharma Holding AG) wurde im Mai
2012 in den Vorstand der WINDSOR AG berufen.

Herr Roy von der Locht schied aus dem Vorstand
der WINDSOR AG aus, dies wurde im Handelsre-
gister Berlin-Charlottenburg mit Datum 21. Juni
2012 veroffentlicht.

Des Weiteren hat die WINDSOR AG 94 % der Ge-
schaftsanteile an der 22. Projektgesellschaft Mitte
mbH verauBert.

Es fanden keine weiteren wesentlichen Geschafts-
vorgange nach dem 31. Dezember 2011 statt.
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» Voraussichtliche Entwicklung ... - Risikobericht

B. Bericht iiber die zukiinftige Entwicklung
sowie Chancen und Risiken des Unternehmens

I. Voraussichtliche
Entwicklung des
Unternehmens

Im Geschéftsjahr 2011 wurden die Potenziale der
WINDSOR-Gruppe weniger als optimal genutzt.
Gleichwohl bestehen attraktive Potenziale.

Die Auftragslage in den ersten Monaten des Ge-
schaftsjahres 2012 lasst erwarten, dass im Phar-
mabereich Umsatzerlése und Gewinn das Niveau
des Geschaftsjahres 2011 Ubertreffen werden.

Wir erwarten im Geschaftsjahr 2012 ebenfalls ei-
nen Gewinn aus dem Immobilienbereich. Eine Pro-
jektgesellschaft hat im ersten Halbjahr erste Woh-
nungen Ubergeben (NiederbarnimstraBe, Berlin).

Das Segment der Finanzanlagen wird nach unserer
Einschatzung ebenfalls im Geschaftsjahr 2012 ei-
nen positiven Ergebnisbeitrag erzielen.

Trotz negativer Ergebnisentwicklung fir die WIND-
SOR-Gruppe im ersten Quartal 2012 gehen wir
davon aus, dass im Gesamtjahr 2012 Umsatz und
Gewinn Uber Vorjahresniveau erreicht werden.

II. Risikobericht

1. Pharmabereich

Die WINDSOR-Gruppe ist mit Beteiligungen und
Tochtergesellschaften
menten des Pharmamarktes tatig.

in unterschiedlichen Seg-

Der Pharmamarkt unterliegt Auswirkungen aus
Gesetzesanderungen, Gesundheitsreformen, ver-
anderten Markt- und wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen.

Es bestehen unternehmerische, steuerliche, recht-
liche, wirtschaftliche und finanzielle Risiken; aber
auch Chancen deren Identifizierung, Bewertung,
Steuerung und Bewaltigung wichtiger Bestandteil
der Unternehmensfiihrung und -strategie ist.

Die Beteiligung an der MPH Mittelstandische Phar-
ma Holding AG ist von wirtschaftlicher Bedeutung
fir die WINDSOR-Gruppe. Es bestehen Risiken hin-
sichtlich klinftiger Kursschwankungen der MPH-Ak-
tie am Aktienmarkt. Hinsichtlich der Dividende der
MPH Mittelstandische Pharma Holding AG bestehen
Risiken beziiglich der Ungewissheit der zukiinftigen
Ausschittungen.

Bei der Simgen GmbH und der Pharmigon GmbH
liegen Risiken darin, dass jeweils ein GroBkunde
von besonderem Gewicht zu verzeichnen ist. Hier
bestehen Risiken hinsichtlich der Ungewissheit der
kinftigen Entwicklung der Geschéftsbeziehung zu
den GroBkunden. Die Simgen GmbH arbeitet am
Ausbau der Geschaftstatigkeit mit Auslandskun-
den. Hierbei wird auch der Kontakt zu Kunden in
politisch instabilen Ldndern gepflegt, wenn die Be-
lieferung der jeweiligen Kunden rechtlich einwand-
frei ist und aufgrund von Vorauszahlungen keine
oder nur geringe Risiken bezliglich der Kundenzah-
lungen zu benennen sind.

Die in der WINDSOR-Gruppe bearbeiteten Felder
der patentfreien und patentgeschiitzten Wirkstof-
fe sowie der Herstellung von Medikationen sind
Wachstumsmarkte. Hieraus resultieren zahlreiche
Chancen fir die Beteiligungen und Tochtergesell-
schaften.

2. Immobilienbereich

Die Geschéaftstatigkeiten der WINDSOR-Gruppe im
Immobilienbereich sind unterschiedlichen Risiken
ausgesetzt.
tionen unterliegen Risiken aufgrund veranderter
Marktbedingungen.

Preis- und Verkaufszeitraumkalkula-

Die Unterschreitung geplanter Verkaufspreise und
die Uberschreitung geplanter Verkaufszeitrdume
(héherer Zinsaufwand) kdnnen sich negativ auf
Rendite und Liquiditat auswirken. Bei Liegenschaf-
ten, die nicht vollstandig verkauft werden kénnen,
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entstehen Risiken durch erhdéhten Verwaltungsauf-
wand der Vermietungsaktivitaten und ausbleiben-
de Liquiditat von nicht erfolgten Abverkaufen.

Fir eine planmaBige Vermarktung sind das
Preis-Leistungs-Verhaltnis Wohneinheiten,
die allgemeine Wirtschaftslage sowie die aktuelle
Steuer- und Wirtschaftspolitik entscheidende Fak-
toren, aus deren Anderungen sich Risiken, aber
auch Chancen ergeben kdnnen.

der

Mit dem Vertrieb von Immobilien wurden teilwei-
se Mietgarantien vereinbart, die jedoch derzeit nur
geringfligig Uber den jeweiligen Ist-Mieten liegen.
Ein potenzielles Risiko fir die WINDSOR-Gruppe
erwachst hieraus erst bei groBeren Leerstanden.
Aktives Mietmanagement wirkt diesem Risiko ent-
gegen. Zudem wurden Rickstellungen gebildet.

Die Entwicklung und Sanierung eigener und frem-
der Grundstlicke und Bauten sowie die Bauwerker-
stellung sind regelmaBig gepragt von umfangrei-
chen BaumaBnahmen.

Risiken kodnnen in diesen Bereichen entstehen
durch hoéhere, nicht budgetierte Planungs- und
Baukosten oder einen erhdéhten Bauzeitaufwand
(héhere Finanzierungskosten). Sorgfaltige Pla-
nung, erfahrene Projektleiter und Wagniszuschlage
sind in diesem Zusammenhang Instrumente der
Risikominimierung.

Die Gewahrleistungspflicht der beauftragten und
ausfihrenden Unternehmen resultiert zur Vor-
nahme von Bareinbehalten (5 % der Schlussrech-
nungssumme) oder der Einforderung von Bank-
blirgschaften. Im Insolvenzfall eines Unternehmers
kénnen diese Sicherheiten verwertet werden.

Bericht lber die zuklinftige Entwicklung sowie Chancen und Risiken ...

3. Fremdkapitalrisiko/
Genussscheinkapital

Die WINDSOR-Gruppe nutzt fiir die operative Um-
setzung ihres Geschaftsmodells Fremdkapital und
wird auch kiinftig Fremdkapital nutzen sowie neu
aufnehmen.

Der Kapitaldienst wird hauptsachlich aus Verau-
Berungsrickflissen und laufenden Mieteinnahmen
bedient. Verzogerungen bei
oder Sanierungen im gleichen MaBe wie Zins-
steigerungen, Mietpreissenkungen,
oder Mietrickstdnde, kdnnen negative Folgen auf
Rentabilitat, Liquiditat und Finanzlage der WIND-
SOR-Gruppe haben. Im Jahr 2011 wurde kein wei-
teres Genussscheinkapital zur Finanzierung von

Projektrickflliissen

Leerstdande

neuen Immobilienankaufen verwendet.

Innovative  Finanzierungsinstrumente  werden
bei Bedarf genutzt, um ein glinstiges Zinsniveau
auszunutzen und gleichsam Flexibilitat bei einem
maoglichen Immobilienverkauf zu wahren. Festge-
schriebene Zinsobergrenzen begrenzen das Risiko

aus zuklnftigen Zinsentwicklungen.

4. Risikomanagementsystem

In der WINDSOR-Gruppe wird das Risikomanage-
mentsystem genutzt, um signifikante und be-
standsgefdhrdende Risiken systematisch zu iden-
tifizieren, deren Auswirkungen zu bewerten und
geeignete MaBnahmen zu erarbeiten.

Im Wesentlichen sollen finanzielle Verluste, Ausfal-
le oder Stérungen vermieden werden. Vorstand und
Aufsichtsrat werden im Rahmen des Risikomanage-
mentsystems friihzeitig informiert. Die Uberwa-
chung der Liquiditat und der Ergebnisentwicklung
sind wichtige Mechanismen der Friherkennung.
Das Controlling Uberwacht die operative Entwick-
lung und ermittelt rechtzeitig Planabweichungen.
Die jeweiligen Verantwortlichen der Fachabteilun-
gen entscheiden falls notwendig gemeinsam mit
dem Vorstand uber die angemessene Strategie und
MaBnahmen bei der Steuerung der Risiken.

- Risikobericht | 21
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III1.Prognosebericht

Der Vorstand beurteilt die voraussichtliche Entwicklung der WINDSOR-Gruppe positiv.

Die bearbeiteten Felder im Pharmamarkt bieten ein attraktives Wachstumspotenzial, wenn Service, Preis
und Qualitat streng an den Kundenforderungen ausgerichtet werden. Die zur Vermarktung bereit stehen-
den Immobilien zeichnen sich durch ein attraktives Preis-Leistungs-Verhaltnis aus und lassen die Erzie-
lung von angemessenen Gewinnen im Jahr 2012 erwarten, da auch Verhandlungen lber den Verkauf von
Projekten geflihrt werden, deren Fertigstellung erst nach 2012 erfolgen wird.

Der Vorstand erwartet flr das folgende Geschaftsjahr 2012, trotz der negativen Ergebnisentwicklung im

ersten Quartal 2012, eine Steigerung von Umsatz und Gewinn gegenliber Vorjahr. Fir das Geschéaftsjahr
2013 erwartet der Vorstand einen weiteren Ausbau vom Umsatz und Gewinn der WINDSOR-Gruppe.

C. Bericht iiber Forschung und Entwicklung

Im Konzern flhren insbesondere die im Pharmabereich tatigen Tochtergesellschaften keine Forschung
und Entwicklung durch, dies gilt auch fur die WINDSOR AG.

D. Bericht iiber Zweigniederlassungen

Die WINDSOR AG unterhalt keine Zweigniederlassungen, innerhalb des Konzerns unterhalt
lediglich die Pharmigon GmbH eine Zweigniederlassung.

Berlin, 9. Juli 2012

WINDSOR AG
= e
e

Dr. Christian Pahl
(Vorstand)
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1. Konzernbilanz - AKTIVA

zum 31.12.2011%*

<2011 <2010

Anhang EUR TEUR

Liquide Mittel 5.1 3.316.440,39 5.983
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.2 915.602,80 3.867
Vorrate 5.3 5.062.193,21 2.328
Sonstige kurzfristige finanzielle Vermdgenswerte 5.4 17.596,47 2.524
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 5.4 570.474,39 405
Kurzfristige Vermégenswerte 9.882.307,26 15.107
Immaterielle Vermdgenswerte 5.5 4.194.877,78 6.694
Firmenwerte 5.5 0,00 2.847
Sachanlagen 5.5 764.211,00 303
Geleistete Anzahlungen 5.5 292.454,09 126
Finanzanlagen 5.6 20.727.976,36 21.412
Sonstige langfristige finanzielle Vermodgenswerte 5.7 4.244.663,00 14
Latente Steueranspriiche 5.8 7.726,15 8
Langfristige Vermdgenswerte 30.231.908,38 31.404
» SUMME AKTIVA 40.114.215,64 46.511

* Bilanzierung nach IFRS
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2. Konzernbilanz - PASSIVA

zum 31.12.2011%*

<2011 <2010
Anhang EUR TEUR
Rickstellungen 5.9 959.182,30 462
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 5.10 41.068,19 1.666
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 5.10 1.230.645,19 6.612
Sonstige kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten 5.10 542.393,76 687
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 5.10 1.466.031,82 93
Kurzfristige Verbindlichkeiten 4.239.321,26 9.520
Rickstellungen 5.11 258.378,11 372
Anleihen (Genussscheine) 5.12 5.239.800,00 5.254
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 5.13 388.074,38 452
Latente Steuern 5.14 1.334.365,20 1.640
Langfristige Verbindlichkeiten 7.220.617,69 7.718
Gezeichnetes Kapital 5.15 13.852.599,00 9.235
Erworbene eigene Anteile 5.15 -152.596,00 -88
13.700.003,00 9.147
Gesetzliche Riicklage 5.15 1.133.693,09 900
Kapitalrticklage 5.15 230.105,01 1.350
Andere Gewinnrlicklagen 5.15 652.130,37 652
Kapitalrticklage fur eigene Anteile 5.15 -13.695,64 -55
Bilanzgewinn 5.15 12.097.041,91 17.279
Den Gesellschaftern des Mutterunternehmens zurechen-
barer Anteil am Eigenkapital 27.799.277,74 29.273
Nicht beherrschende Gesellschafter 854.998,95 0
Eigenkapital 28.654.276,69 29.273
» SUMME PASSIVA 40.114.215,64 46.511

* Bilanzierung nach IFRS
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3. Konzern - Gesamtergebnisrechnung

flr die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2011%*

<2011 <2010
Anhang EUR TEUR
Umsatzerlose 8.1 10.854.664,00 23.706
Erhdhung / Verminderung des Bestands an fertigen und
unfertigen Erzeugnissen 8.2 2.497.830,04 -4.160
Sonstige betriebliche Ertrage 8.3 3.605.231,75 8.154
Materialaufwand
> Aufwendungen fir bezogene Waren und Leistungen
und flr Immobilien 8.2 -10.574.045,48 -18.677
> Abgang von Beteiligungsbuchwerten 8.2 0,00 -90
-10.574.045,48 -18.767
Personalaufwand
> Lohne und Gehalter -689.940,41 -418
> Soziale Abgaben -108.633,77 -71
-798.574,18 -489
Abschreibungen auf immaterielle Vermbgensgegenstan-
de des Anlagevermdgens und Sachanlagen 8.4 -2.632.830,14 -1.201
Sonstige betriebliche Aufwendungen 8.5 -1.765.687,54 -1.419
Operatives Ergebnis 1.186.588,45 5.824
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 8.6 67.999,99 88
Ertrage aus Beteiligungen 8.6 1.519.978,75 1.141
Abschreibungen auf Finanzanlagen 8.7 -278.608,59 -324
Zinsen und ahnliche Aufwendungen 8.7 -689.368,73 -1.089
Finanzergebnis 620.001,42 -184
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 1.806.589,87 5.640
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 8.8 -141.322,36 65
Sonstige Steuern 8.9 -3.376,56 -3
Jahresergebnis /
Gesamtergebnis der Berichtsperiode 1.661.890,95 5.702
Vom Jahresergebnis / Gesamtergebnis entfallen auf:
Gesellschafter des Mutterunternehmens 1.481.195,12 5.702
Nicht beherrschende Gesellschafter 180.695,83 0
1.661.890,95 5.702

* Bilanzierung nach IFRS
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4. Konzern - Kapitalflussrechnung

flr die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2011%*

42011 <2010
EUR TEUR
Laufende Geschaftstatigkeit
1. Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
abzlglich sonstiger Steuern 1.803.213,31 5.637
2. Abschreibungen 2.911.438,73 1.525
3. Veranderung der langfristigen Rickstellungen -117.082,67 -86
4. Veranderungen aus Zeitbewertungen -1.684.910,75 -7.190
5. Gewinn (-) / Verlust aus dem Abgang von Anlagevermdgen und Anteilen
an Tochterunternehmen -423.763,43 240
6. Zins- und Beteiligungsertrage -1.587.978,74 -1.229
7. Zinsaufwendungen 689.368,73 1.089
8. Betriebsergebnis vor Veranderung des Working Capitals 1.590.285,18 -14
9. Verénderungen der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie
sonstigen Vermogenswerten 127.982,86 -1.049
10. Veranderung der Vorrate -2.734.007,74 4.121
11. Veranderung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und
sonstigen Verbindlichkeiten sowie kurzfristigen Riickstellungen 1.566.136,06 -1.043
12. Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit 550.396,36 2.015
13. Erhaltene Zinsen / Beteiligungsertrage 1.587.900,23 1.201
14. Gezahlte Zinsen -217.786,73 -617
15. Gezahlte Ertragsteuern -206.983,64 28
1.163.129,86 612
16. Cash Flow aus laufender Geschiftstatigkeit 1.713.526,22 2.627
Investitionstatigkeit
1. Auszahlungen fur den Erwerb von Anlagevermdgen -10.593.517,15 -3.965
2. Einzahlungen aus dem Verkauf von Anlagevermdégen 10.194.035,41 1.939
3. Einzahlungen aus dem Verkauf von Renditeliegenschaften 0,00 8.051
4. Cash Flow aus Investitionstatigkeit -399.481,74 6.025
Finanzierungstatigkeit
1. Auszahlungen fiir den Erwerb von eigenen Aktien -22.490,40 -4
2. Gezahlte Dividende -2.283.333,75 0
3. Verringerung von Bankverbindlichkeiten -1.689.245,66 -6.273
4. Verringerung des Genussscheinkapitals -10.831,75 -30
5. Aufnahme neuer Gesellschafter 25.000,00 0
6. Cash Flow aus Finanzierungstdtigkeit -3.980.901,56 -6.307
Cash Flow -2.666.857,08 2.345
Liquide Mittel
1. 31. Dezember 2011 / 31. Dezember 2010 3.316.440,39 5.983
2. 31. Dezember 2010 / 31. Dezember 2009 -5.983.297,47 -3.638
-2.666.857,08 2.345

* Bilanzierung nach IFRS
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6. Entwicklung des Konzernanlagevermogens

zum 31.12.2011%*

< Anschaffungs- und Herstellungskosten

<« Kumulierte Abschreibungen

< Buchwerte

Stand Stand Stand Stand Stand Stand
01.01.2011  Zugang/Umbg. Abgang/Umbg. 31.12.2011 01.01.2011 Zugang Abgang 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
I. Immaterielle
Vermdgenswerte
1. Immaterielle
Vermdgenswerte 7.865.928,17 58.046,69 0,00 7.923.974,86 1.171.297,67 2.557.799,41 0,00 3.729.097,08 4.194.877,78 6.694.630,50
2. Firmenwerte 2.848.717,28 0,00 -2.846.717,28 2.000,00 2.000,00 0,00 0,00 2.000,00 0,00 2.846.717,28
10.714.645,45 58.046,69 -2.846.717,28 7.925.974,86 1.173.297,67 2.557.799,41 0,00 3.731.097,08 4.194.877,78 9.541.347,78
II. Sachanlagen 371.268,36 536.234,73 0,00 907.503,09 68.261,36 75.030,73 0,00 143.292,09 764.211,00 303.007,00
III. Geleistete Anzah-
lungen 126.396,54 186.066,24 -20.008,69 292.454,09 0,00 0,00 0,00 0,00 292.454,09 126.396,54
IV.Finanzanlagen 11.677.689,91 3.899.926,55 -2.682.704,52 12.894.911,94 -9.734.329,72 278.608,59 1.622.656,71 -Nwwu.omhkmc 20.727.976,36 21.412.019,63
INSGESAMT 22.890.000,26 4.680.274,21 -5.549.430,49 22.020.843,98 -8.492.770,69 2.911.438,73 1.622.656,71 -3.958.675,25 25.979.519,23 31.382.770,95

b Hoéherbewertung vorhandener Wertpapiere. Es handelt sich hierbei um Zuschreibungen Uber die Anschaffungskosten hinaus, die mit einem negativen Vorzeichen versehen wurden.

* Bilanzierung nach IFRS
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Konzernanhang (Notes)

flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2011

1. Allgemeine Angaben

Die WINDSOR AG wurde am 10. Mai 1993 ge-
grindet. Die Gesellschaft ist im Handelsregister
des Amtsgerichts Berlin-Charlottenburg unter HRB
88633 eingetragen und hat ihren Sitz in der Fasa-
nenstraBBe 77, 10623 Berlin.

Die WINDSOR-Gruppe investiert in Immobilien;
derzeit betreibt sie schwerpunktmaBig das Bau-
tragergeschaft im Wohnungsneubau. Neben der
Immobiliensparte ist die WINDSOR-Gruppe im Be-
reich der Pharmazie tatig.

Der Konzernabschluss fiir die Zeit vom 1. Januar
bis zum 31. Dezember 2011 der WINDSOR AG,
Sitz Berlin, wurde nach den International Financial
Reporting Standards (IFRS) des International Ac-
counting Standards Board (IASB), wie sie in der
Europaischen Union anzuwenden sind, freiwillig
aufgestellt.

Die Werte fur das Geschaftsjahr 2011 sind in EUR
und flr das Vorjahr in TEUR angegeben. Die vom
IASB verabschiedeten neuen Standards wurden ab
dem Zeitpunkt des Inkrafttretens beachtet.

Folgende Standards und Interpretationen sowie
Anderungen bestehender Standards sind erstmalig
im Geschaftsjahr 2011 anzuwenden, wobei sich fir
die WINDSOR AG keine wesentlichen Auswirkun-
gen ergaben:

» IAS 1 - Darstellung des Abschlusses im Rah-
men der jahrlichen Verbesserungen 2010 (Die vor-
genommenen Anderungen an IAS 1 stellen klar,
dass ein Unternehmen zwischen der Angabe einer
Aufgliederung des sonstigen Gesamtergebnisses
nach Posten in der Eigenkapitalveranderungsrech-
nung oder dem Anhang wahlen kann.),

» IAS 24 - Angaben uber Beziehungen zu nahe-
stenden Unternehmen und Personen (Die Defini-
tion eines nahestenden Unternehmens bzw. einer
nahestenden Person wurde geandert. Weiterhin
fuhrt IAS 24 eine Ausnahme flr definierte Anga-
bepflichten fir Unternehmen, die von einer 6ffent-
lichen Stelle kontrolliert, geleitet oder maBgeblich
beeinflusst werden, ein.),

» IAS 32 - Bilanzierung von Bezugsrechten (Die
Anderungen betreffen die Klassifikation bestimm-
ter Rechte, Optionen und Bezugsrechte entweder
als finanzielle Verbindlichkeit oder als Eigenkapi-
talinstrumente.),

> IAS 34 - Zwischenberichterstattung Anderun-
gen infolge der jahrlichen Verbesserungen an den
IFRS,

» IFRS 1 - Erstmalige Anwendung der IFRS - An-
derungen im Rahmen der jahrlichen Verbesserun-
gen an den IFRS,

» IFRS 3 - Anderungen an IFRS 3 Unterneh-
menszusammenschliisse (Dieser Standard wurde
im Rahmen der jahrlichen Verbesserungen 2010
geandert. Das bislang geltende Bewertungswahl-
recht von nicht-beherrschenden Anteilen zum
Akquisitionszeitpunkt ist nur fir solche nicht-be-
herrschenden Anteile verfliigbar, die gegenwar-
tige Eigentumsanteile darstellen und die Inhaber
zu einem anteiligen Wert am Nettovermdgen im
Falle einer Liquidation berechtigen. Alle anderen
nicht-beherrschenden Anteile werden zum Ak-
quisitionszeitpunkt zum beizulegenden Zeitwert
bewertet, wenn nicht ein anderer Standard eine
andere Bewertung vorsieht. Daruber hinaus wurde
die Bilanzierung von anteilsbasierten Vergltungs-
programmen, die von Mitarbeitern des erworbenen
Unternehmens gehalten werden, konkretisiert.),

» IFRS 7 - Finanzinstrumente Angaben - Ande-
rungen im Rahmen der jahrlichen Verbesserungen
an den IFRS,

» Anderungen an IFRIC 13 - Anderungen im Rah-
men der jahrlichen Verbesserungen an den IFRS,

» Anderungen an IFRIC 14 - Vorausgezahlte
Beitrage im Rahmen von Mindestfinanzierungs-
vorschriften (IFRIC 14 konkretisiert unter welchen
Voraussetzungen Riickerstattungen oder Minde-
rungen kinftiger Beitragszahlungen als verflugbar
im Sinne von IAS 19.58 zu erachten sind, wie Min-
destdotierungsverpflichtungen Minderungen kinf-
tiger Beitragszahlungen beeinflussen kénnen und



unter welchen Umstanden Mindestdotierungsver-
pflichtungen den Ansatz einer Verbindlichkeit er-
fordern.),

» IFRIC 19 - Tilgung finanzieller Verbindlichkei-
ten durch Eigenkapitalinstrumente (Eigenkapita-
linstrumente, die fir die Erflllung von finanziellen
Verbindlichkeiten ausgegeben werden, sind mit
dem beizulegenden Zeitwert zu bewerten. Auftre-
tende Differenzen zwischen dem Buchwert der ge-
tilgten finanziellen Verbindlichkeit und der Gegen-
leistung sind in der Gewinn- und Verlustrechnung
zu erfassen.),

Auf die freiwillige vorzeitige Anwendung von zum
Bilanzstichtag bereits veroffentlichten, aber noch
nicht verpflichtend anzuwendenden Standards und
Interpretationen, die sich wie folgt darstellen, wur-
de vollstandig verzichtet:

» IFRS 1 - Erstmalige Anwendung der IFRS - An-
derungen in Bezug auf Darlehen der offentlichen
Hand zu einem nicht dem Marktniveau entspre-
chenden Zinssatz,

» Anderungen an IFRS 7 - Angaben - Ubertra-
gung finanzieller Vermdgenswerte (Anzuwenden
fir Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli
2011 beginnen.),

> IFRS 9 - Finanzinstrumente: Klassifizierung
und Bewertung von finanziellen Vermdgenswerten
und Verbindlichkeiten (Anzuwenden fir Geschafts-
jahre, die am oder nach dem 1. Januar 2015 be-
ginnen.),

» IFRS 10 - Konzernabschliisse (Anzuwenden flr
Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar
2013 beginnen.),

> IFRS 11 - Gemeinsame Vereinbarungen (Anzu-
wenden fir Geschéftsjahre, die am oder nach dem
1. Januar 2013 beginnen.),

> IFRS 12 - Angaben zu Beteiligungen an ande-
ren Unternehmen (Anzuwenden fir Geschaftsjah-
re, die am oder nach dem 1. Januar 2013 begin-
nen.),

> IAS 27 (2011) - Separate Abschlisse (Anzu-
wenden flir Geschaftsjahre, die am oder nach dem
1. Januar 2013 beginnen.),

Konzernanhang - Allgemeine Angaben

» IAS 28 (2011) - Anteile an assoziierten Un-
ternehmen und Joint Ventures (Anzuwenden fir
Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar
2013 beginnen.),

» IFRS 13 - Ermittlung des beizulegenden Zeit-
werts (Anzuwenden flir Geschéaftsjahre, die am
oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen.),

» IAS 1 (2011) - Anderungen an IAS 1 (Anzu-
wenden flir Geschaftsjahre, die am oder nach dem
1. Juli 2012 beginnen.),

» IAS 12 - Anderungen an IAS 12 (Anzuwenden
flir Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Janu-
ar 2012 beginnen.),

> IAS 19 - Anderungen an IAS 19 (Anzuwenden
fur Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Janu-
ar 2013 beginnen.).

Maogliche Auswirkungen, die sich auf den Konzern-
abschluss im Jahr der erstmaligen Anwendung er-
geben konnten, lassen sich gegenwartig noch nicht
verldsslich abschatzen.

Die Bilanzierung und Bewertung wurde unter der
Annahme der Unternehmensfortfiihrung vorge-
nommen.

Der Konzernabschluss ist unter Beachtung von IAS
27.22 auf den Stichtag des Jahresabschlusses des
Mutterunternehmens aufgestellt, der zugleich auch
der Abschlussstichtag aller einbezogenen Tochter-
unternehmen ist.

Die Bilanz des WINDSOR-Konzerns ist nach Fris-
tigkeitsgesichtspunkten aufgestellt worden, wo-
bei Vermoégenswerte und Schulden, deren Reali-
sation bzw. Tilgung innerhalb von zwdIf Monaten
nach dem Bilanzstichtag erwartet wird, nach IAS
1 als kurzfristig eingestuft wurden. Latente Steu-
eranspriche und latente Steuerschulden sind ent-
sprechend IAS 1.56 jeweils vollstandig unter den
langfristigen Vermdgenswerten bzw. langfristigen
Schulden ausgewiesen.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wird als Teil der
Gesamtergebnisrechnung nach dem Gesamtkos-
tenverfahren aufgestellt. Im sonstigen Ergebnis zu
erfassende Betrdage ergaben sich nicht.
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2. Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss fir das laufende Ge-
schaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011
der WINDSOR AG, Berlin, wurden neben der WIND-
SOR AG die WINDSOR Grundbesitz AG, Berlin, die
WINDSOR Real Estate AG, Berlin, die Pharmigon
GmbH, Berlin, die 22. Projektgesellschaft Mitte
mbH, Berlin, die Projektgesellschaft Rungestra-
Be 21 mbH (vormals: SRE Schkeuditz Real Estate
GmbH), Berlin, die WINDSOR Fondsverwaltungs-
gesellschaft mbH, Berlin, die Simgen GmbH, Scho-
nefeld und die Zytotrade GmbH, Schonefeld, mit
einbezogen. Die erfolgten Konsolidierungen stellen
sich wie folgt dar:

» WINDSOR Grundbesitz AG (ab dem 9. Mai
2007, Stichtag der Erstkonsolidierung),

» WINDSOR Real Estate AG (ab dem 28. Sep-
tember 2004, Stichtag der Erstkonsolidie-
rung),

» Pharmigon GmbH (ab dem 28. September
2004, Stichtag der Erstkonsolidierung),

»  22. Projektgesellschaft Mitte mbH (ab dem 16.
Juni 2005, Stichtag der Erstkonsolidierung),

» Projektgesellschaft Rungestrae 21 mbH (vor-
mals: SRE Schkeuditz Real Estate GmbH, ab
dem 24. April 2008, Stichtag der Erstkonso-
lidierung),

» WINDSOR Fondsverwaltungsgesellschaft mbH
(ab dem 27. Marz 2003, Stichtag der Erstkon-
solidierung),

» Simgen GmbH (ab dem 23. Dezember 2009,
Stichtag der Erstkonsolidierung),
»  Zytotrade GmbH (ab dem 29. November 2011,

Stichtag der Erstkonsolidierung).

Die Zytotrade GmbH wurde am 29. November
2011 in Schénefeld gegrindet. Im Rahmen der
Erstkonsolidierung ergab sich kein Unterschieds-
betrag. Gegenstand der Gesellschaft ist der Handel
mit Arzneimitteln und pharmazeutischen Produk-
ten, der Handel mit Medizinprodukten, das Herstel-
len von Arzneimitteln, pharmazeutischen Produk-
ten und Medizinprodukten. Das Stammkapital der
Gesellschaft belauft sich dabei auf EUR 25.000,00.

Bei den offen ausgewiesenen Finanzanlagen han-
delt es sich um Eigenkapitalinstrumente bérsenno-
tierter Gesellschaften, auf die weder ein beherr-
schender noch ein maBgeblicher Einfluss besteht.

Die Beteiligungsquoten der WINDSOR AG an den
konsolidierten Tochtergesellschaften stellen sich
wie folgt dar:

Anteilsquote
%

Name und Sitz der Gesellschaft

» 22. Projektgesellschaft Mitte 100,00
mbH, Berlin

» WINDSOR Grundbesitz AG, 100,00
Berlin

» WINDSOR Real Estate AG*, 93,93
Berlin

» Pharmigon GmbH, Berlin 50,00
(Vorjahr: 100,00 %)

» Projektgesellschaft RungestraBe 100,00
21 mbH**, Berlin

» WINDSOR Fondsverwaltungsge- 100,00
sellschaft mbH, Berlin

» Simgen GmbH, 100,00
Schonefeld

» Zytotrade GmbH*** 100,00

* Die WINDSOR Grundbesitz AG besitzt 910.000 Akti-
en (6,07 %) der WINDSOR Real Estate AG, so dass die
WINDSOR-Gruppe samtliche Aktien der WINDSOR Real
Estate AG halt.

** Die WINDSOR Real Estate AG halt samtliche Anteile
an der Projektgesellschaft RungestraBe 21 mbH.

*** Die Pharmigon GmbH halt sémtliche Anteile an der
Zytotrade GmbH.

Die Pharmigon GmbH wird auch weiterhin vollkon-
solidiert, da die WINDSOR AG weiterhin die Ge-
schaftsfiihrung bestimmen kann.



3. Konsolidierungsgrundsaitze

Die Jahresabschlisse aller Konzernunternehmen
sind auf Basis einheitlicher Bilanzierungs- und Be-
wertungsmethoden auf den Stichtag der WINDSOR
AG (Mutterunternehmen) aufgestellt.

Bei Unternehmenserwerben erfolgt die Kapitalkon-
solidierung nach der Neubewertungsmethode zum
Erwerbszeitpunkt. Im Geschaftsjahr 2011 sowie
im Vorjahr fanden keine Unternehmenserwerbe im
Sinne des IFRS 3 statt.

Forderungen und Schulden zwischen den konsoli-
dierten Gesellschaften sowie gruppeninterne Um-
satzerlose, Ertrage und Aufwendungen werden
konsolidiert. Zwischenergebnisse werden elimi-
niert.

Auf ergebniswirksame Konsolidierungsvorgénge
wurden Steuerabgrenzungen nach IAS 12 insoweit
vorgenommen, sofern sich daraus temporare Un-
terschiede ergeben haben.

4. Schatzungen und Annahmen

Die Erstellung des Konzernabschlusses erfordert
Schatzungen und Annahmen, die die Betrage der
Vermogenswerte, Schulden und finanziellen Ver-
pflichtungen zum Bilanzstichtag sowie die Ertrage
und Aufwendungen des Berichtsjahres beeinflus-
sen kénnen. Die tatsachlichen Betrage kdnnen von
diesen Schatzungen und Annahmen abweichen.

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden bt der Vorstand Ermessensent-
scheidungen aus. Die Ermittlung der beizulegen-
den Zeitwerte von Vermdgenswerten und Schulden
basiert auf Beurteilungen des Managements.

Die vom Management verwendeten Grundlagen fir
die Beurteilung der Angemessenheit der Wertbe-
richtigungen auf Forderungen sind die Falligkeits-
struktur der Forderungssalden, die Bonitat der
Kunden sowie Veranderungen der Zahlungsbedin-
gungen. Bei einer Verschlechterung der Finanzla-
ge der Kunden kann der Umfang der tatsachlich
vorzunehmenden Ausbuchungen den Umfang der
erwarteten Ausbuchungen Ubersteigen.

Konzernanhang - Konsolidierungsgrundsatze « Schatzungen und Annahmen

Fur jedes Besteuerungssubjekt ist die erwartete
tatsachliche Ertragssteuer zu berechnen, und die
temporaren Differenzen aus der unterschiedlichen
Behandlung bestimmter Bilanzposten zwischen
dem IFRS-Konzernabschluss und dem steuerrecht-
lichen Abschluss sind zu beurteilen. Soweit tem-
porare Differenzen vorliegen, fihren diese Diffe-
renzen grundsatzlich zum Ansatz von aktiven und
passiven latenten Steuern im Konzernabschluss.
Das Management muss bei der Berechnung tat-
sachlicher und latenter Steuern Beurteilungen tref-
fen. Aktive latente Steuern werden in dem MaBe
angesetzt, in dem es wahrscheinlich ist, dass sie
genutzt werden kdnnen. Die Nutzung aktiver la-
tenter Steuern hangt von der Mdoglichkeit ab, im
Rahmen der jeweiligen Steuerart ausreichendes zu
versteuerndes Einkommen zu erzielen. Zur Beur-
teilung der Wahrscheinlichkeit der kiinftigen Nutz-
barkeit von aktiven latenten Steuern sind verschie-
dene Faktoren heranzuziehen, wie z.B. Ertragslage
der Vergangenheit, operative Planungen und Steu-
erplanungsstrategien. Weichen die tatsachlichen
Ergebnisse von diesen Schatzungen ab oder sind
diese Schatzungen in kinftigen Perioden anzupas-
sen, kdonnten diese nachteilige Auswirkungen auf
die Vermdgens, Finanz- und Ertragslage haben.
Kommt es zu einer Anderung der Werthaltigkeits-
beurteilung bei aktiven latenten Steuern, sind die
angesetzten aktiven latenten Steuern erfolgswirk-
sam abzuwerten.

Zudem ist die Ermittlung von Ruckstellungen mit
erheblichen Schatzungen verbunden. Diese Schat-
zungen konnen sich aufgrund neuer Informationen
andern. Bei der Einholung neuer Informationen
nutzt die WINDSOR AG hauptsachlich die Dienste
externer Berater, wie beispielsweise Rechts- oder
Steuerberater.
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5. Angaben zur Konzernbilanz
einschlieBlich der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden

Bei der Aufstellung der Abschliisse der zugehori-
gen Konzernunternehmen werden Geschaftsvorfal-
le, die auf andere Wahrungen als die funktionale
Wahrung (Euro) des Konzernunternehmens lauten,
mit den am Tag der Transaktion glltigen Kursen
umgerechnet. Zum Bilanzstichtag werden samtli-
che monetaren Posten in Fremdwahrung zum gul-
tigen Stichtagskurs umgerechnet. Nicht monetare
Posten in Fremdwahrung, die zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden, sind mit den Kursen
umzurechnen, die zum Zeitpunkt der Bewertung
mit dem beizulegenden Zeitwert Glltigkeit hatten.

» 5.1 Die liquiden Mittel umfassen im Wesent-
lichen Bankguthaben und sind mit ihren Nominal-
werten erfasst.

» 5.2 Die Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen sind unter Anwendung der Effektiv-
zinsmethode zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
abzlglich etwaiger Wertminderungen bewertet.
Wertminderungen werden erfasst, wenn infolge ei-
nes oder mehrerer Ereignisse, die nach dem erst-
maligen Ansatz des Vermdgenswertes eintraten,
ein objektiver Hinweis daflir vorliegt, dass sich die
erwarteten kinftigen Cash Flows negativ verandert
haben. Die Kriterien, die zu einer Wertminderung
der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
fiihren, orientieren sich an der Ausfallwahrschein-
lichkeit der Forderung und der erwarteten Bonitat
der Kunden.

» Forderungen aus der VerduBerung von Beteili-
gungen (TEUR 0; Vorjahr: TEUR 3.780),

» Forderungen aus dem Verkauf von Arzneimitteln
(TEUR 887; Vorjahr: TEUR 7),

» Forderungen aus dem Verkauf von Eigentums-
wohnungen und Wohnhdusern (TEUR 24; Vor-
jahr: TEUR 39),

» Forderungen aus der Vermietung von Immobi-
lien (TEUR 5; Vorjahr: TEUR 40),

» Sonstige Forderungen (TEUR 0;

TEUR 1).

Vorjahr:
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Von den Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen sind TEUR 38 (Vorjahr: TEUR 40) Uberfallig.
Die Altersstruktur der Uberfélligen Forderungen
stellt sich wie folgt dar:

31.12.2011 31.12.2010

TEUR TEUR

bis 30 Tage 3 11
30 bis 60 Tage 1 3
60 bis 90 Tage 5 21
Uber 90 Tage 29 5
38 40

» 5.3 Die Vorrate werden gemaB IAS 2 zu An-
schaffungs- oder Herstellungskosten oder ggf. zum
NettoverauBerungswert bewertet. Bei den An-
schaffungs- oder Herstellungskosten wurden samt-
liche Kosten einbezogen, die im Zusammenhang
mit dem Erwerb bzw. der Herstellung der jewei-
ligen Vorrate angefallen sind. Fremdkapitalkosten
wurden aktiviert. Die Anwendung von IAS 11 ist
nicht einschlagig.

Die Vorrate lassen sich wie folgt aufschlisseln:

2011 2010
TEUR TEUR
Grundsticke mit unfertigen
und fertigen Bauten 4.787 2.289
Arzneimittel 275 39
5.062 2.328

Von den Grundstlicken dient ein Grundstick im
Wert von TEUR 686 als Sicherheit flir ein Darlehen.

» 5.4 Die sonstigen finanziellen und sonsti-
gen kurzfristigen Vermodgenswerte wurden
erstmalig im Konzernabschluss 2011 getrennt aus-
gewiesen, insofern war es erforderlich, die Vorjah-
reswerte umzugliedern.
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Die sonstigen finanziellen Vermodgenswerte
beinhalten ausschlieBlich Kredite und Forderun-
gen. Kredite und Forderungen sind nicht derivative
finanzielle Vermdgenswerte mit festen oder be-
stimmbaren Zahlungen, die nicht in einem aktiven
Markt notiert sind. Sie werden nach der Effektiv-
zinsmethode zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
abzlglich etwaiger Wertminderungen bewertet.
Bei den sonstigen kurzfristigen Vermodgens-
werten handelt es sich vor allem um Steuererstat-
tungsanspriiche.

> 5.5 Die Sachanlagen sowie die immateriel-
len Vermodgenswerte werden unter Anwendung
von IAS 16 bzw. IAS 38 zu Anschaffungskosten,
bei zeitlich begrenzter Nutzung vermindert um
planmaBige Abschreibungen angesetzt. Sofern er-
forderlich, verringern Wertminderungen die (fort-
gefiihrten) Anschaffungskosten. Eine Neubewer-
tung des Sachanlagevermdgens entsprechend dem
nach IAS 16 bestehenden Wahlrecht erfolgte nicht.

Die planmaBigen Abschreibungen erfolgen line-
ar. Die Abschreibungen entsprechen dem Verlauf
des Verbrauchs des kiinftigen wirtschaftlichen Nut-
zens. Die Sachanlagen und die immateriellen Ver-
mogenswerte werden linear Uber unterschiedliche
Nutzungsdauern (drei bis 15 Jahre) abgeschrieben.

Im Falle, dass der Buchwert den voraussichtlich
erzielbaren Betrag Ubersteigt, wird entsprechend
IAS 36 eine Wertminderung auf diesen Wert vorge-
nommen. Der erzielbare Betrag bestimmt sich aus
dem Nettoverkaufserlés oder - falls hdher - dem
Barwert des geschatzten zukilnftigen Cash Flows
aus der Nutzung des Vermdgensgegenstands.
Eine Uberpriifung der vorhandenen immateriel-
len Vermdgenswerte (vor allem Lieferanten- und
Kundenbeziehungen sowie Produktzulassung), die
der Pharma-Sparte zuzuordnen sind, ergab, dass
zum Bilanzstichtag eine vorribergehende Wert-
minderung aufgetreten ist. Fir das Geschaftsjahr
2011 ergab sich somit ein Wertminderungsbedarf
in Hohe von insgesamt TEUR 1.643 (Vorjahr: TEUR
0).

Der Firmenwert des Vorjahres ergab sich aus
dem Erwerb der Simgen GmbH. Zum Stichtag vor-
handene Ausgleichsanspriche fiuhren dazu, dass
die bei Erwerb vorgenommene Kaufpreisallokation
(IFRS 3 alte Fassung) angepasst werden musste.
Im Ergebnis flihrte diese Anpassung zu einem Aus-
weis von TEUR 0 (Vorjahr: TEUR 2.847).

» 5.6 Unter den Finanzanlagen werden Eigenka-
pitalinstrumente bérsennotierter Gesellschaften bi-
lanziert. Die Aktien wurden der Kategorie ,erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Wert" zugeordnet.
Die Folgebewertung der Eigenkapitalinstrumente
erfolgt zum Kurswert des jeweiligen Stichtags. Im
Geschaftsjahr 2011 ergaben sich hieraus Ertra-
ge von TEUR 1.685 (Vorjahr: TEUR 7.190) sowie
Abschreibungen auf Finanzanlagen von TEUR 279
(Vorjahr: TEUR 324).

» 5.7 Sonstige langfristige finanzielle Ver-
mogenswerte

Bei den sonstigen langfristigen finanziellen Vermo-
genswerten handelt es sich u.a. um Ausgleichs-
anspriche auf Minderung der Anschaffungskosten,
die mit dem Erwerb der Simgen GmbH zusammen-
hangen, die sich auf TEUR 4.231 (Vorjahr: TEUR
0) belaufen.

» 5.8 Latente Steueranspriiche

Aktive latente Steuern werden auf steuerlich ab-
ziehbare temporare Differenzen und auf Vorteile
aus noch nicht genutzten steuerlichen Verlust-
vortragen aktiviert, sofern zuklinftig ausreichend
zu versteuerndes Einkommen mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit zu erwarten ist.

Bei steuerlich abziehbaren temporéaren Differenzen
in Verbindung mit Anteilen an Tochterunternehmen
wird jedoch ein latenter Steueranspruch nur inso-
weit bilanziert, als es wahrscheinlich ist, dass die
Umkehrung der temporaren Differenz in der vor-
hersehbaren Zukunft eintritt und entsprechendes
zu versteuerndes Einkommen zu erwarten ist.
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Der Buchwert der latenten Steueranspriiche wird
zu jedem Bilanzstichtag Uberprift und insoweit re-
duziert, als es nicht langer wahrscheinlich ist, dass
ausreichende zu versteuernde Einkommen zur
Nutzung dieser Anspriiche zur Verfligung stehen
werden.

Die latenten Steuern werden auf der Basis der
Steuersatze ermittelt, die zum erwarteten Zeit-
punkt gelten bzw. kiinftig anzuwenden sind, wenn
die latenten Steuerforderungen bzw. -verbindlich-
keiten beglichen werden.

Eine Verrechnung aktiver und passiver latenter
Steuern wird nur vorgenommen, wenn ein Rechts-
anspruch zur Aufrechnung tatsachlicher Steuerer-
stattungsanspriiche und tatsachlicher Steuerschul-
den besteht und sich die latenten Steueranspriiche
und -schulden auf Ertragsteuern beziehen, die von
der gleichen Behorde flr dasselbe Steuersubjekt
erhoben werden.

Gewerbe- und korperschaftsteuerliche Verlustvor-
trdge in Hohe von insgesamt TEUR 10.767 (Vor-
jahr: TEUR 11.956) bzw. TEUR 9.748 (Vorjahr:
TEUR 12.879) wurden bei der Ermittlung der la-
tenten Steuern nicht berlcksichtigt, da die Vor-
aussetzungen von IAS 12.34 zur Bilanzierung von
latenten Steuern auf Verlustvortrage nicht erfillt
sind. Die sich daraus ergebenden latenten Steuern
belaufen sich insgesamt auf TEUR 3.088 (Vorjahr:
TEUR 3.754). Samtliche Verlustvortrage sind unbe-
grenzt nutzbar. Die latenten Steuern zum 31. De-
zember 2011 beziehen sich auf folgende Sachver-
halte:
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» 5.9 Sonstige Riickstellungen umfassen Ab-
grenzungen, die gebildet werden, wenn der Kon-
zern aus einem Ereignis der Vergangenheit eine
gegenwartige, rechtliche oder tatsachliche Ver-
pflichtung hat, der Abfluss von Ressourcen mit
wirtschaftlichem Nutzen zur Erfillung dieser Ver-
pflichtung wahrscheinlich ist und eine zuverlassi-
ge Schatzung der Héhe der Verpflichtung moglich
ist. Ruckstellungen werden mit dem Betrag ange-
setzt, der sich aufgrund der bestmdglichen Schat-
zung der finanziellen Ausgaben zur Erfiillung der
zum Bilanzstichtag gegenwartigen Verpflichtung
ergibt.

Die kurzfristigen Rickstellungen betreffen im We-
sentlichen Mietgarantiertickstellungen der WIND-
SOR-Gruppe, Abschluss- und Prifungskosten
der einbezogenen Gesellschaften sowie sonstige
Rickstellungen.

31.12.2010 ergebniswirk- erfolgsneutral 31.12.2011
TEUR sam erfasst erfasst TEUR
TEUR TEUR
Temporare Differenzen
> Bewertung der immateriellen Ver-
mogenswerte und aktivierter Aus-
gleichsanspriiche 1.477 260 0 1.217
> Bewertung der Vorrdte 8 0 0 8
> Fair Value-Bewertung vorhandener
Finanzinstrumente 163 46 0 117
1.648 306 0 1.342
davon entfallen auf:
Aktive latente Steuern ) 0 0 8
Passive latente Steuern 1.640 306 0 1.334
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Der Rickstellungsspiegel stellt sich wie folgt dar:
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1.1.2011 Verbrauch Auflésung Zufiihrung 31.12.2011

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Steuern 115 113 2 356 356
Prifungs- und Jahresabschlusskosten 105 94 11 111 111
Mietgarantien 95 39 0 25 81
Urlaubsanspriiche von Arbeitnehmern 8 0 13 13
AR-Vergltungen 5 0 10 10
Sonstige 134 64 8 326 388
462 323 21 841 959

Als Ergebnis einer laufenden steuerlichen Betriebs-
prufung fir die Jahre 2001 bis 2005 beabsichtigte
die Finanzverwaltung, die bis zum 2. August 2005
entstandenen steuerlichen Verlustvortrage auf-
grund eines Verlustes der wirtschaftlichen Identi-
tat zu diesem Zeitpunkt gemaB § 8 Abs. 4 KStG/§
10a GewStG nicht anzuerkennen. Die uns von der
Rechtsauffassung
teilen wir nicht und auch der Bundesfinanzhof
hat in einem &hnlichen Fall anders entschieden.
Aus diesem Grund haben wir fur die betreffenden
Geschaftsjahre keine Steuerrilickstellungen gebil-

Finanzverwaltung mitgeteilte

det. Derzeit befinden wir uns im Klageverfahren,
gegebenenfalls wirden wir samtliche Rechtsmit-
tel ausschopfen. Aufgrund gednderter Rechtspre-
chung wurde durch das Finanzamt im Marz 2009
ein Teil der bisher nicht anerkannten Verluste be-
riicksichtigt. Das maximale Risiko betragt nunmehr
TEUR 154.

> 5.10 Die kurzfristigen Verbindlichkeiten
gegeniiber Kreditinstituten sowie die Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen,
die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten
und die sonstigen kurzfristigen Verbindlich-
keiten sind zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanziert.

Bei den kurzfristigen Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten handelt es sich im Wesentlichen
um ein Darlehen, dass fur die Refinanzierung einer
Immobilie verwendet wurde.

Die sonstigen finanziellen und sonstigen kurz-
fristigen Verbindlichkeiten wurden erstmalig im
Konzernabschluss 2011 getrennt ausgewiesen,
insofern war es erforderlich, die Vorjahreswerte
umzugliedern.

Bei den sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten
handelt es sich im Wesentlichen um Zinsverbind-
lichkeiten, die auf die Verzinsung der zum Stichtag
im Umlauf befindlichen Genussscheine, die nicht
durch die WINDSOR AG gehalten werden, entfal-
len. Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten
belaufen sich auf TEUR 1.466 (Vorjahr: TEUR 93),
davon entfallen TEUR 1.242 (Vorjahr: TEUR 0) auf
erhaltene Anzahlungen fiir die zum Verkauf be-
stimmten Grundsticke. Die restlichen Verbindlich-
keiten beziehen sich im Wesentlichen auf Umsatz-
steuerverbindlichkeiten.
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» 5.11 Langfristige Riickstellungen

Die langfristigen Rickstellungen betreffen im We-
sentlichen Mietgarantiertickstellungen der WIND-
SOR AG. Die wahrscheinliche Belastung ist aus der
Differenz der derzeitigen Ist-Mieten und den zuge-
sagten Mietgarantien ermittelt und entsprechend
der Laufzeit der Garantie abgezinst.
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1.1.2011 Verbrauch Aufldsung Zuflihrung 31.12.2011

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Mietgarantien usw. 356 139 26 243
Sonstige 16 3 0 2 15
372 142 0 28 258

» 5.12 Anleihen (Genussscheine der WIND-
SOR AG) Unter der Position Anleihen bei den
Verbindlichkeiten wird ausschlieBlich begebenes
Genussscheinkapital ausgewiesen. Beim Genuss-
scheinkapital handelt es sich um ein Mezzanine-Fi-
nanzinstrument, das sowohl Eigenkapital- als auch
Fremdkapital-Elemente aufweist. Bei der Bilan-
zierung nach IFRS ist nur ein Ausweis als Fremd-
kapital mdglich. Unter der ISIN DE O00AOEQVT2
wird eine Tranche in Hohe von Mio. EUR 23,6 an
der Borse Frankfurt im Freiverkehr gehandelt. Alle
Genussscheininhaber erhalten ab dem Geschéfts-
jahr 2010 eine dem Gewinnanteil der Aktionare
der WINDSOR AG vorausgehende Ausschittung
von 9 % p.a. des Nennwerts ihrer Genussscheine.
Die Genussscheine lauten auf den Inhaber und sind
eingeteilt in 500.000 Stlick Uber je nominal EUR
100,00. Der Verkauf von Genussscheinen wurde
2006 eingestellt. Im Geschaftsjahr 2011 hat die
Gesellschaft beschlossen,
nussscheine in Héhe von Mio. EUR 8,3 einzuziehen,

zurickerworbene Ge-

so dass sich der Bestand der emittierten Genuss-
scheine zum Stichtag auf Mio. EUR 5,3 verringert
hat. Zum Stichtag halt die WINDSOR AG eigene
Genussscheine im Gesamtnennbetrag von TEUR
72,5 (725 Genussrechte x EUR 100).

» 5.13 Bei den langfristigen Verbindlichkeiten
gegeniiber Kreditinstituten handelt es sich um
ein grundschuldgesichertes Darlehen, das fir die
Anschaffung einer Immobilie verwandt wurde. Im
Geschaftsjahr 2011 wurden keine neuen Mittel auf-

genommen. Es wurden nur Tilgungen vorgenom-
men. Sie werden zu fortgefihrten Anschaffungs-
kosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode
angesetzt.

> 5.14 Latente Steuern

Fir alle zu versteuernden temporéaren Differenzen
wird eine latente Steuerschuld bilanziert, es sei
denn, die latente Steuerschuld erwdachst aus

» einem Geschafts- oder Firmenwert, flir den eine
Abschreibung steuerlich nicht absetzbar ist,
oder

» dem erstmaligen Ansatz eines Vermodgenswer-
tes oder einer Schuld bei einem Geschaftsvor-
fall, der kein Unternehmenszusammenschluss
ist und zum Zeitpunkt des Geschéftsvorfalles
weder das handelsrechtliche Periodenergebnis
noch das zu versteuernde Ergebnis beeinflusst.

Bei zu versteuernden temporaren Differenzen in
Verbindung mit Anteilen an Tochterunternehmen
wird jedoch eine latente Steuerschuld bilanziert, es
sei denn, der Zeitpunkt der Umkehrung der tem-
poraren Differenz kann von der Gesellschaft kon-
trolliert werden und es ist wahrscheinlich, dass
dies nicht in der vorhersehbaren Zukunft eintritt.

Im Zusammenhang mit der Fair Value-Bewer-
tung vorhandener Finanzinstrumente war es er-
forderlich, latente Steuern zu passivieren. Es
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wird insofern auf die Ausfliihrungen zu Punkt 5.8
verwiesen. Der Betrag, um den die Fair Values
die Steuerbilanzwerte Ubersteigen, betragt TEUR
9.182 (Vorjahr: TEUR 10.804). Unter Anwendung
des Effektivsteuersatzes von 30,175 % und ande-
rer Komponenten ergibt sich eine zu passivierende
latente Steuerschuld in Héhe von TEUR 117 (Vor-
jahr: TEUR 163).

Die verbleibenden latenten Steuern (Effektivsteu-
ersatz von 22,825 %), die sich zum Stichtag auf
TEUR 1.217 (Vorjahr: TEUR 1.477) belaufen, re-
sultieren aus der Erstkonsolidierung eines in 2009
erworbenen Tochterunternehmens. Bei der Erst-
konsolidierung wurden immaterielle Vermdgens-
gegenstande aufgedeckt, deren Buchwerte zum
31. Dezember 2011 TEUR 3.946 (Vorjahr: TEUR
6.472) betragen. Diese Buchwerte sowie der in
diesem Zusammenhang vorhandene steuerwirksa-
me Ausgleichsanspruch von TEUR 1.384 (Vorjahr:
TEUR 0) fihren insgesamt zu passiven latenten
Steuerrickstellungen in obiger Héhe.

> 5.15 Eigenkapital

Das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von
EUR 13.852.599,00 ist eingeteilt in 13.852.599
Stuckaktien mit einem rechnerischen Nennwert
von je EUR 1,00. 2005 wurde eine Kapitalerh6hung
in Hohe von Mio. EUR 6,75 durch die Umwandlung
von Ricklagen, die zu Mio. EUR 2,0 aus Einlagen
der Anteilseigner (Entnahme aus der Kapitalrtickla-
ge) und zu Mio. EUR 4,75 aus bereits versteuerten
Gewinnen der Gesellschaft stammten, durchge-
fuhrt. Im 1. Quartal 2007 wurden 235.066 neue
Aktien herausgegeben, es wird insofern auf den
Beschluss der Hauptversammlung vom 18. Juli
2005 verwiesen, in dem der Vorstand ermachtigt
wurde, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Grundkapital zu erhéhen. Der Bezugs- (flur die Al-
taktiondre) bzw. der Ausgabepreis belief sich dabei
auf jeweils EUR 6,00 je Aktie. Die Differenz aus
Bezugs- bzw. Ausgabepreis und Nennwert von EUR
5,00 je Aktie wurde in die Kapitalriicklage einge-
stellt. 2011 wurde eine weitere Kapitalerhdhung in
Hoéhe von Mio. EUR 4,6 durch die Umwandlung von
Ricklagen, die zu Mio. EUR 1,1 aus Einlagen der
Anteilseigner (Entnahme aus der Kapitalriicklage)
und zu Mio. EUR 3,5 aus bereits versteuerten Ge-
winnen der Gesellschaft stammten (Entnahme aus
den Gewinnricklagen), durchgefiihrt.

GemaB Beschluss der Hauptversammlung vom
25. August 2009 wurde der Vorstand ermachtigt,

mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapi-
tal ein weiteres Mal bis zum 25. August 2014 durch
Ausgabe neuer Aktien gegen Sach- oder Bareinla-
gen einmalig oder mehrmals, insgesamt jedoch um
héchstens Mio. EUR 4,6 zu erhéhen (genehmigtes
Kapital 2009).

Gemé&B Beschluss der Hauptversammlung vom
25. August 2011 wurde der Vorstand ermachtigt,
bis zum 24. August 2016 einmalig oder mehrmals
auf den Inhaber oder auf den Namen lautende Op-
tions- oder Wandelanleihen, Genussrechte oder
Gewinnschuldverschreibungen bzw. Kombinati-
onen dieser Instrumente im Gesamtnennbetrag
von bis zu EUR 50.000.000,00 mit oder ohne Lauf-
zeitbeschrankung zu begeben und den Inhabern
bzw. Glaubigern der jeweiligen, unter sich gleich-
berechtigten Teilschuldverschreibungen Options-
oder Wandlungsrechte auf den Inhaber lautende
Stuckaktien der Gesellschaft mit einem anteiligen
Betrag des Grundkapitals von insgesamt bis zu
EUR 1.000.000,00 nach naherer MaBgabe der Be-
dingungen der Schuldverschreibungen zu gewah-
ren oder aufzuerlegen. Zu diesem Zweck wird das
Grundkapital um bis zu EUR 1.000.000,00 durch
Ausgabe von bis zu 1.000.000 neuen auf den Inha-
ber lautenden Stickaktien bedingt erhdht (beding-
tes Kapital 11/2011).

In den anderen Gewinnriicklagen werden die Er-
trdge aus dem Verkauf von eigenen Aktien in den
Jahren 2006 bis 2007 dargestellt, die nicht in der
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, sondern
direkt im Eigenkapital erfasst wurden.

Der Kauf von eigenen Aktien 2008, 2009, 2010 und
2011 flhrte dazu, dass das vorhandene Eigenkapi-
tal zu kirzen ist. Der Bestand der eigenen Aktien
belief sich zum 31. Dezember 2011 auf 152.596
Stick.

Im Geschéftsjahr 2011 wurde far das Geschafts-
jahr 2010 eine Dividende von EUR 0,25 ausge-
schittet.

Zur Entwicklung und Zusammensetzung wird auf
die Eigenkapitalveranderungsrechnung verwiesen.

6. Anlagespiegel

Die Zusammensetzung und Entwicklung des Anla-
gevermogens ist in der Tabelle ,Entwicklung des
Anlagevermogens" dargestellt.

Anlagespiegel
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7. Haftungsverhaltnisse und sonstige
finanzielle Verpflichtungen

Es bestehen keine Haftungsverhaltnisse. Die sons-
tigen finanziellen Verpflichtungen betreffen vor al-
lem:

» Auf der am 21. Dezember 2007 stattgefundenen
Hauptversammlung der WINDSOR Real Estate
AG wurde beschlossen das Grundkapital der
WINDSOR Real Estate AG um Mio. EUR 10,00
auf Mio. EUR 15,00 zu erhdhen. Die Kapitaler-
hoéhung wurde ausschlieBlich durch die WIND-
SOR-Gruppe im Jahr 2008 gezeichnet. Zum
Stichtag wurden auf die 2008 eingetragene Ka-
pitalerhdhung Bareinlagen in H6he von insge-
samt Mio. EUR 4,31 geleistet. Die ausstehenden
Einlagen der WINDSOR AG auf das gezeichnete
Kapital der WINDSOR Real Estate AG, die im
Konzernabschluss nicht offen ausgewiesen wer-
den, belaufen sich zum Stichtag auf Mio. EUR
5,69.

» TEUR 3.900 aus dem Kauf einer Immobilie.

» TEUR 777 aus kilnftigen Zahlungsverpflichtun-
gen aus der Errichtung von Immobilien.

Die verbleibenden sonstigen finanziellen Verpflich-
tungen liegen im Rahmen des Ublichen Geschafts-
verkehrs und kénnen betragsmaBig vernachldssigt
werden.

8. Erlauterungen zur
Gesamtergebnisrechnung

Grundsadtze der Ertragsrealisierung
Verkauf von Immobilien

Umsatzerlése aus dem Verkauf von Immobilien
werden erfasst, wenn die folgenden Bedingungen
erflllt sind:

» Der Konzern hat die wesentlichen Risiken und
Chancen aus dem Eigentum der Immobilie auf
den Kaufer Ubertragen.

» Der Konzern behalt weder ein Verfligungsrecht,
wie es gewohnlich mit dem Eigentum verbunden
ist, noch eine wirksame Verfligungsmacht Uber
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die verkaufte Immobilie.

» Die Hohe der Umsatzerlése kann verlasslich
bestimmt werden.

» Es ist wahrscheinlich, dass der wirtschaftli-
che Nutzen aus dem Geschaft dem Konzern
zuflieBen wird.

» Die im Zusammenhang mit dem Verkauf
angefallenen oder noch anfallenden Kosten
kdnnen verlasslich bestimmt werden.

Danach sind im Grunde Umsatzerlése aus dem
Verkauf von Immobilien zu erfassen, wenn der
rechtliche Eigentumsiibergang erfolgt ist.

Mietertrdge

Die Mieten werden entsprechend den vertrag-
lichen Vereinbarungen monatlich erfasst. Die
im Materialaufwand erfassten Heiz- und Be-
triebskosten werden entsprechend ihrem Anfall
periodengerechnet erfasst. Werden aus den
Nebenkostenabrechnungen Erstattungen oder
Nachzahlungen der Mieter erwartet, so werden
diese als Forderungen oder Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen erfasst.

Erlése aus dem Verkauf von Arzneimitteln

Umsatzerlése aus dem Verkauf von Arzneimit-
teln werden entsprechend den vertraglichen
Vereinbarungen zum Teil monatlich erfasst.
Arzneimittel die versandt werden, fihren zu
Erlésen, sobald sie dem Versandunternehmen
Uibergeben wurden

Segmentberichterstattung nach IFRS 8

IFRS 8 erfordert von Unternehmen die Bericht-
erstattung von finanziellen und beschreibenden
Informationen beziiglich seiner berichtspflich-
tigen Segmente. Berichtspflichtige Segmente
stellen Geschaftssegmente dar, die bestimm-
te Kriterien erfullen. Bei Geschéaftssegmenten
handelt es sich um Unternehmensbestandteile,
fir die getrennte Finanzinformationen vorhan-
den sind. Die Segmentberichterstattung muss
sich somit zwangsldufig am internen Berichts-
wesen des Unternehmens orientieren. Die in-
terne Steuerung des Unternehmens stellt damit
die Grundlage fir die Segmentberichterstat-
tung dar.



Berichtspflichtige Segmente

Die berichtspflichtigen Segmente des Konzerns
stellen sich wie folgt dar:

» Immobilien-Sparte,
» Pharma-Sparte,
» Finanzanlagen.
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Bei den unten dargestellten Segmentumsatzerlo-
sen handelt es sich um Umsatzerldse aus Geschaf-
ten mit externen Kunden.

Verkaufe zwischen den Segmenten fanden im Ge-
schaftsjahr 2011 nicht statt. Die Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden der berichtspflichtigen
Segmente entsprechen den Konzernbilanzierungs-

richtlinien.

Der Immobilienbereich beinhaltet den An- und
Verkauf sowie die Herstellung, Verwaltung und
Vermietung von Immobilien. Der Handel mit Arz-
neimitteln wird durch die im Vorjahr eingefiihrte
Pharma-Sparte abgebildet. Unter den Finanzanla-
gen werden Ertrage aus dem An- und Verkauf von
Aktien zusammengefasst.

Segmentumsatzerlose und Segmentergebnisse

Im Folgenden sind die Umsatzerlose und Ergebnisse der einzelnen berichtspflichtigen Segmente des Kon-
zerns dargestellt:

Segmentumsatz- Segmentumsatz- Segmentergebnis Segmentergebnis
erlése erlose nach Steuern nach Steuern
2011 2010 2011 2010
TEUR TEUR TEUR TEUR
Immobilien-Sparte 118 14.525 -1.994 -1.404
Pharma-Sparte 10.737 9.042 380 -838
Finanzanlagen 0 139 3.276 7.944
Summe fortgefiihrte
Geschaftsbereiche 10.855 23.706 1.662 5.702
Segmentvermdgen und -verbindlichkeiten
Segmentvermdgen
31.12.2011 31.12.2010
TEUR TEUR
Immobilien-Sparte 7.401 13.943
Pharma-Sparte 11.985 11.156
Finanzanlagen 20.728 21.412
Summe Segmentvermdgen
(konsolidiert) 40.114 46.511

Der vorhandene Firmenwert wird der Pharma-Sparte zugeordnet.
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Segmentverbindlichkeiten

31.12.2011 31.12.2010
TEUR TEUR

Immobilien-Sparte 8.839 9.180
Pharma-Sparte 2.462 8.058
Finanzanlagen 159 0
Summe Segmentverbindlichkeiten

(konsolidiert) 11.460 17.238

Sonstige Segmentinformationen
PlanmaBige Ab- PlanmaBige Ab- Sonstige Sonstige

schreibungen

schreibungen

betriebliche Ertrage

betriebliche Ertrage

2011 2010 2011 2010

TEUR TEUR TEUR TEUR
Immobilien-Sparte 15 19 90 923
Pharma-Sparte 975 1.182 1.407 41
Finanzanlagen 0 0 2.108 7.190
990 1.201 3.605 8.154

Zusatzlich zu der oben angegebenen planmaBigen Abschreibung wurde in der Pharma-Sparte und in den
Finanzanlagen jeweils ein Wertminderungsaufwand in H6he von TEUR 1.643 (Vorjahr: TEUR 0) bzw. in
Hohe von TEUR 279 (Vorjahr: TEUR 324) erfasst. Bei den sonstigen betrieblichen Ertragen, die u.a. den
Finanzanlagen zuzuordnen sind, handelt es sich um Zuschreibungen auf die bilanzierten Eigenkapitalins-
trumente bdrsennotierter Gesellschaften sowie um Gewinne aus der VerauBerung von Wertpapieren. Im
Vorjahr wurden die VerauBerungen von Wertpapieren in den Umsatzerlésen und der Abgang der Wertpa-
piere im Materialaufwand gezeigt.

Zinsen und ahnliche

Zinsen und ahnliche

Sonstige Zinsen

und ahnliche

Sonstige Zinsen

und ahnliche

Aufwendungen Aufwendungen Ertrage Ertrage
2011 2010 2011 2010
TEUR TEUR TEUR TEUR
Immobilien-Sparte 660 1.069 66 65
Pharma-Sparte 29 20 2 23
Finanzanlagen 0 0 0 0
689 1.089 68 88

Steuern vom Einkom-

men und Ertrag

Steuern vom Ein-

kommen und Ertrag

2011 2010

TEUR TEUR
Immobilien-Sparte -26 46
Pharma-Sparte 96 -220
Finanzanlagen 71 108
141 -66




Geografische Informationen

Die WINDSOR-Gruppe ist im Wesentlichen lediglich
in einem geografischen Segment (Deutschland) ta-
tig. Im geringen Umfang wurden auch Aktivitdten
im Ausland entfaltet (Verkauf von Arzneimitteln),
die ihrer Hohe nach vernachlassigt werden kénnen.

Wesentliche Kunden

Von den Umsatzerlésen aus Direktverkaufen in der
Pharma-Sparte in Hohe von TEUR 10.737 (Vorjahr:
TEUR 9.042) entfallen TEUR 10.718 (Vorjahr: TEUR
8.964) auf Umsatze mit den jeweils zwei groBten
Kunden (Vorjahr: ein Kunde) des Konzerns. Kein
anderer einzelner Kunde hat im Geschaftsjahr
2011 jeweils 10 % oder mehr zum Konzernumsatz
beigetragen.

Die Umsatze der zwei gréBten Kunden lassen sich
wie folgt aufschlisseln:

> 1. Kunde: TEUR 7.247,

> 2. Kunde: TEUR 3.471.

Einmalige Immobilienverkaufe sind nicht zu be-
rlicksichtigen, da es sich im Sinne von IFRS 8.34
um keine wichtigen Kunden handelt, die zu einem
Abhdngigkeitsverhaltnis fihren kdnnen, da es sich
lediglich um einmalige Geschaftsvorfalle handelt.

Aufwendungen und Ertrage des Geschaftsjahres
werden - unabhdngig vom Zeitpunkt der Zahlung -
berlicksichtigt, wenn sie realisiert sind. Erlése aus
dem Verkauf von Vermdgensgegenstanden und Er-
|I6se aus Dienstleistungen sind realisiert, wenn die
maBgeblichen Chancen und Risiken (ibergegangen
sind und der Betrag der erwarteten Gegenleistung
zuverldssig geschatzt werden kann.
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» 8.1 Die Umsatzerlose betreffen den Ver-
kauf von Arzneimitteln (TEUR 10.737; Vor-
jahr: TEUR 9.042), Immobilien (TEUR 58;
Vorjahr: TEUR 13.951) sowie Erlése aus dem
Verkauf von Beteiligungen (TEUR 0; Vorjahr:
TEUR 139). Des Weiteren wurden Erldse aus
erbrachten Bauleistungen (TEUR 0; Vorjahr:
TEUR 4) und Dienstleistungsvertragen (TEUR
5; Vorjahr: TEUR 6) sowie Erlose aus der Ver-
mietung von Immobilien (TEUR 55; Vorjahr:
TEUR 564) erzielt.

» 8.2 Die Verringerung des Bestands an
fertigen und unfertigen Erzeugnissen so-
wie der Materialaufwand beinhalten Aufwen-
dungen, die wesentlich im Zusammenhang
mit dem Verkauf und der Modernisierung von
Eigentumswohnungen und Mietshausern so-
wie der Abrechnung von erbrachten Bauleis-
tungen stehen. Des Weiteren werden unter
Position Grundstlicksaufwendungen
zusammengefasst, die mit den vermieteten
zusammenhdngen. Weiterhin
enthélt die Position Materialaufwand samtli-
che Aufwendungen, die im Zusammenhang
mit dem Einkauf von Arzneimitteln entstan-

dieser

Immobilien

den sind.

Die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrech-
nung dargestellte Position Aufwendungen
fiir bezogene Waren und Leistungen und
fiir Immobilien setzt sich wie folgt zusam-
men:

2011 2010
TEUR TEUR
Abwicklung von Bauauftragen / Bau- und
Modernisierungsleistungen 1.823 242
Bewirtschaftungskosten der Immobilien und
sonstige Aufwendungen 11 223
Ankauf von Grundstiicken und Immobilien
(Sanierungsobjekte) 568 1.348
Buchwerte der verkauften Immobilien 0 8.340
Arzneimittel usw. 8.172 8.524
10.574 18.677
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» 8.3 Die sonstigen betrieblichen Ertrdge be-
inhalten im Wesentlichen Zuschreibungen auf die
bilanzierten Eigenkapitalinstrumente einer bor-
sennotierten Gesellschaft in Hohe von TEUR 1.685
(Vorjahr: TEUR 7.190) sowie den sich aus dem
Abgang ergebenden Gewinn von insgesamt TEUR
424 (Vorjahr: TEUR 0) als Differenz zwischen den
NettoverauBerungserldsen und den Buchwerten
der vorgenannten Eigenkapitalinstrumente, die im
laufenden Geschéftsjahr 2011 verauBert wurden

» 8.4 Die Abschreibungen enthalten planma-
Bige und auBerplanmaBige Abschreibungen auf
Sachanlagen und immaterielle Vermégenswerte in
Hohe von TEUR 2.633 (Vorjahr: TEUR 1.201). Die
Sachanlagen und die immateriellen Vermdégens-
werte werden linear Uber unterschiedliche Nut-
zungsdauern (drei bis 15 Jahre) abgeschrieben.

» 8.5 Die sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen, die sich insgesamt auf TEUR 1.766 (Vor-
jahr: TEUR 1.419) belaufen, beinhalten eine Viel-
zahl von Einzelpositionen, wie Miete, Werbe- und
Reisekosten, Rechts- und Beratungskosten, Provi-
sionen usw.

> 8.6 Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage
und Ertrdge aus Beteiligungen

Im Wesentlichen handelt es sich hierbei um Zin-
sertrage, die der WINDSOR AG sowie der WIND-
SOR Real Estate AG zuzuordnen sind. Die Zinsen
resultieren aus der Vergabe von Darlehen bzw. aus
der Anlage von liquiden Mitteln bei deutschen Kre-
ditinstituten.

Bei den Beteiligungsertragen, die sich insgesamt
auf TEUR 1.520 (Vorjahr: TEUR 1.141) belaufen,
handelt es sich im Wesentlichen um vereinnahmte
Dividenden.

> 8.7 Abschreibungen auf Finanzanlagen,
Zinsen und dahnliche Aufwendungen

Auf vorhandene Eigenkapitalinstrumente bdrsen-
notierter Gesellschaften wurden Abschreibungen in
Hoéhe von TEUR 279 (Vorjahr: TEUR 324) vorge-
nommen.

Bei den Zinsen handelt es sich um Aufwendungen
flr die Verzinsung des 2005 bzw. 2006 platzier-
ten Genussscheinkapitals. Von samtlichen Aufwen-
dungen, die sich insgesamt auf TEUR 689 (Vor-
jahr: TEUR 1.089) belaufen, entfallen TEUR 472
(Vorjahr: TEUR 473) auf die Verzinsung der zum
Stichtag im Umlauf befindlichen Genussscheine,
die nicht durch die WINDSOR AG gehalten werden.
Die restlichen Zinsen und &hnliche Aufwendungen
betreffen Darlehen, die u.a. flr die Refinanzierung
von Immobilien aufgenommen wurden.
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Die Nettoergebnisse aus den Finanzinstrumenten gemaf IAS 39 stellen sich wie folgt dar:

01.01.-31.12.2011 aus Folgebewertung
Zins- Wah-
ertrage rungs- Wert- Netto-
+ Divi- Zins- Fair umrech- berichti- ergebnis
denden aufwand Value nung gung 2011
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Liquide Mittel
(sonstige finanzielle Vermdgenswerte) 66 0 0 0 0 66

Kredite und Forderungen
(sonstige finanzielle Vermdgenswerte
und Verbindlichkeiten) 2 -472 0 0 0 -470

Eigenkapitalinstrumente
(Finanzanlagen, erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert ) 1.520 0 1.406 0 2.926

Zu fortgeflihrten Anschaffungskosten
bilanzierte Verbindlichkeiten (sonstige
finanzielle Verbindlichkeiten) 0 -217 0 0 0 -217

» Summe Nettoergebnis 1.588 -689 1.406 0 0 2.305

davon erfasst:

» erfolgswirksam 1.588 -689 1.406 0 0 2.305

» in der GuV im sonstigen Ergebnis 0 0 0 0 0 0
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01.01.-31.12.2010

aus Folgebewertung

Zins- Wah-
ertrage rungs- Wert- Netto-
+ Divi- Zins- Fair umrech- berich- ergebnis
denden aufwand Value nung tigung 2010
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Liquide Mittel (sonstige finanzielle
Vermogenswerte) 34 0 0 0 0 34
Kredite und Forderungen (sonstige
finanzielle Vermdgenswerte und Ver-
bindlichkeiten) 53 -473 0 0 0 -420
Eigenkapitalinstrumente
(Finanzanlagen, erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert ) 1.141 0 6.866 0 8.007
Zu fortgeflihrten Anschaffungskosten
bilanzierte Verbindlichkeiten (sonstige
finanzielle Verbindlichkeiten) 0 -616 0 -616
» Summe Nettoergebnis 1.228 -1.089 6.866 0 0 7.005
davon erfasst:
> erfolgswirksam 1.228 -1.089 6.866 0 0 7.005
» in der GuV im sonstigen Ergebnis 0 0 0 0 0 0
»> 8.8 Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Die Position ldsst sich wie folgt aufgliedern:
2011 2010
EUR EUR
Steueraufwand der laufenden Periode -447.382,65 -126.068,43
Latenter Steuerertrag
aus Hoherbewertungen und sonstigen Differenzen zwischen Steuerbilanz
und der Bilanzierung nach den IFRS 306.060,29 277.062,34
Latenter Steueraufwand
aus Hoherbewertungen und sonstigen Differenzen zwischen Steuerbilanz
und der Bilanzierung nach den IFRS 0,00 -85.511,88
-141.322,36 65.482,03
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Die Berechnung der latenten Steuern erfolgt gesellschaftsbezogen unter Verwendung unterschiedlicher
Effektivsteuersatze. Unter Hinweis auf IAS 12.81 c ergeben sich die folgenden Steuerséatze:

2011 2010
% %

Steuersatze
Gesetzlicher Effektivsteuersatz, Berlin 30,175 30,175
Gesetzlicher Effektivsteuersatz, Schonefeld 22,825 22,825
Tatsachlicher Steuersatz 7,84 -1,15

Der gesetzliche Effektivsteuersatz beinhaltet die Kdrperschaftsteuer und den Solidaritatszuschlag (Ef-
fektivsatz: 15,825 %) sowie die Gewerbesteuer (Effektivsatze: Berlin mit 14,350 % / Schonefeld mit
7,000 %). Der Steueraufwand des Geschaftsjahres kann wie folgt auf den Periodenerfolg libergeleitet
werden. Aufgrund der unterschiedlichen Steuersatze fir die Gewerbesteuer ergibt sich aus dem er-
warteten Steuerertrag und dem Ergebnis vor Steuern und nach sonstigen Steuern ein Steuersatz von

15,3 %:
2011 2010
TEUR TEUR
Ergebnis vor Steuern und nach sonstigen Steuern 1.803 5.637
Erwarteter Steueraufwand / Steuerertrag (unter Berlcksichti-
gung unterschiedlicher Hebesétze) -592 -1.701
Steuerfreie Beteiligungsertrage und steuerneutrale Abschrei-
bungen auf Finanzanlagen sowie steuerfreie Héherbewertungen
(permanente Differenzen) 859 2.234
Nutzung von steuerlichen Verlustvortragen, auf die in Vorjahren
kein latenter Steueraufwand erfasst wurde 509 496
Einziehung Genussscheinkapital -876 -721
Auswirkungen von ungenutzten und nicht als latente Steueran-
spriche erfasste Verluste des Ifd. Jahres -58 -194
Differenzen aus der steuerlichen Gewinnermittlung 17 -49
-141 65

> 8.9 Bei den sonstigen Steuern handelt es sich im Wesentlichen um Kfz-Steuer.

9. Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie errechnet sich aus der Division des Jahresiiberschusses durch die Anzahl der aus-
gegebenen Aktien. Nach IAS 33.19 ist bei der Ermittlung des unverwasserten Ergebnisses je Aktie die
Anzahl der Stammaktien der gewichteten durchschnittlichen Anzahl der wahrend der Periode im Umlauf
gewesenen Stammaktien zu verwenden. Verwasserungseffekte sind nicht zu bertcksichtigen.

Es ergibt sich Folgendes:

2011 2010
EUR EUR

Den Anteilseignern des Mutterunternehmens zurechenbarer Anteil
am Jahresilberschuss 1.481.195,12 5.702.492,32
Anzahl der Aktien (gewichteter Durchschnitt) 13.704.092 13.722.966
Ergebnis je Aktie 0,11 0,42

49
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Sonstige Angaben

10. Angaben liber Mitglieder der Unternehmensorgane

Vorstand

Familienname Vorname Funktion Vertretungsbefugnis Beruf

von der Locht* Roy Vorstand Alleinvertretungsberechtigt Dipl.-Informatiker
Dr. Pahl** Christian Vorstand Alleinvertretungsberechtigt Diplom-Kaufmann

* ausgeschieden im Juni 2012
** ab dem 10. Mai 2012

Die Gesamtbezlige des Vorstandes beliefen sich 2011 auf TEUR 149 (Vorjahr: TEUR 80).

Aufsichtsrat

Familienname Vorname Funktion Beruf

Dr. Feldhahn Michael Vorsitzender Rechtsanwalt und Steuerberater
Pfeffer Anton stellv. Vorsitzender Rechtsanwalt

Prof. Dr. Dr. Meck  Sabine Mitglied Hochschullehrerin und

Wissenschaftsjournalistin

Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats betrugen im laufenden Geschaftsjahr 2011 TEUR 45 (Vorjahr: TEUR
45).

11. Mitarbeiterzahl

Bei den folgenden Gesellschaften wurden im Berichtszeitraum keine Arbeitnehmer beschaftigt:

» WINDSOR Fondsverwaltungsgesellschaft mbH,
> WINDSOR Grundbesitz AG,

» Projektgesellschaft RungestraBe 21 mbH,

» Zytotrade GmbH,

> WINDSOR Real Estate AG.

Bei der WINDSOR AG, der 22. Projektgesellschaft Mitte mbH, der Pharmigon GmbH und der Simgen
GmbH wurden im Berichtszeitraum durchschnittlich 18 Arbeitnehmer beschaftigt.



12. Angaben zu Finanzinstrumen-
ten nach IFRS 7

Nachstehend erfolgt eine Analyse von nach Be-
wertungskategorien aufgegliederten Ertragen aus
Finanzinvestitionen in finanzielle Vermdgenswerte:

2011 2010
TEUR TEUR
Kategorie
Liquide Mittel 66 34
Forderungen 2 88
Zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermdgens-
werte 3.205 8.331

Die Ertréage aus Krediten und Forderungen sind in
den Zinsertrdgen enthalten. Die Ertrage aus zum
beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen
Vermodgenswerten betreffen mit TEUR 1.520 (Vor-
jahr: TEUR 1.141) Ertrage aus Beteiligungen und
mit TEUR 1.685 (Vorjahr: TEUR 7.190) Ertrage aus
der Hoherbewertung von Finanzanlagen.

Nachstehend erfolgt eine Analyse von nach Bewer-
tungskategorien aufgegliederten Aufwendungen
aus Finanzinvestitionen in finanzielle Vermdgens-
werte und finanzielle Verbindlichkeiten:

2011 2010
TEUR TEUR
Kategorie
Verbindlichkeiten, die zu fort-
gefiihrten Anschaffungskosten
bilanziert werden 689 1.089
Zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermdgens-
werte 279 324

Die Aufwendungen aus zu fortgeflihrten Anschaf-
fungskosten bewerteten Verbindlichkeiten betref-
fen Zinsaufwendungen. Die Aufwendungen aus
zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanzi-
ellen Vermdgenswerten betreffen Abschreibungen
auf Finanzanlagen.
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Risikomanagementpolitik und
SicherungsmaBnahmen

Das Risikomanagement der WINDSOR-Gruppe
hat das Ziel, alle bedeutenden Risiken und deren
Ursachen friihzeitig zu erkennen und zu erfas-
sen, um finanzielle Verluste, Ausfalle oder St6-
rungen zu vermeiden.

Das Vorgehen stellt sicher, dass geeignete Ge-
genmaBnahmen zur Risikovermeidung umge-
setzt werden konnen. Gleichzeitig werden der
Vorstand und der Aufsichtsrat informiert. Im
Wesentlichen handelt es sich um ein Friherken-
nungssystem durch Uberwachung der Liquiditat
und der Ergebnisentwicklung.

Die WINDSOR-Gruppe ist allgemein Risiken aus-
gesetzt, die sich aus der Veranderung von Rah-
menbedingungen durch die Gesetzgebung oder
aus anderen Vorschriften ergeben. Da die Un-
ternehmenstatigkeit der WINDSOR-Gruppe auf
Deutschland beschrankt ist und derartige Ver-
anderungen in den meisten Fallen nicht plétzlich
und Uberraschend auftreten, besteht i.d.R. aus-
reichend Reaktionszeit, um auf Verdnderungen
Zu reagieren.

Des Weiteren ergeben sich Risiken aus den In-
vestitionen in Finanzanlagen,
aus Vorzugsaktien an der MPH Mittelstandische
Pharma AG bestehen.
Geschaftsentwicklung dieser Gesellschaft we-
sentlich auf die Vermdgens- und Ertragslage des
Konzerns aus. Im Geschéftsjahr 2011 variierte
der Kurswert zwischen EUR 2,11 und EUR 3,45.
Eine Erhéhung oder Verringerung der Kurse um
jeweils EUR 0,10 je Aktie wiirde bei denen zum
Stichtag vorhandenen Vorzugsaktien an der MPH
Mittelstandische Pharma AG zu Ab- bzw. Hoher-
bewertungen in Hohe von jeweils TEUR 757 fih-
ren.

die vorrangig

Insoweit wirkt sich die
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Fremdkapital- und Zinsdanderungsrisiko

Der Konzern hat zur operativen Umsetzung seines Geschaftsmodells Fremdkapital aufgenommen.
2011 haben sich die Bankverbindlichkeiten um Mio. EUR 1,7 auf insgesamt Mio. EUR 0,4 verringert.
Wir sehen derzeit nur in begrenztem Umfang Zinsanderungsrisiken.

Es besteht ein langfristiges Darlehen, das mit einer Festzinsperiode ausgestattet ist, die am 30. Sep-

tember 2013 endet.

Die Ubrigen Finanzverbindlichkeiten unterliegen keinem Zinsanderungsrisiko, da die Konditionen bis
Laufzeitende fest vereinbart sind.

Beizulegender Zeitwert von Finanzinstrumenten

Vermdgenswerte
kurzfristig
Forderungen aus sonstige kurzfris- Beizu-
31.12.2011 Lieferungen und tige finanzielle Summe der legende
in TEUR Leistungen Vermdgenswerte Liquide Mittel Buchwerte Zeitwerte
Zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertete
finanzielle Vermdgenswerte 916 18 3.316 4.250 4.250
916 18 3.316 4.250 4.250
kurzfristig
Forderungen aus sonstige kurzfris- Beizu-
31.12.2010 Lieferungen und tige finanzielle Summe der legende
in TEUR Leistungen Vermdgenswerte Liquide Mittel Buchwerte Zeitwerte
Zu fortgeftihrten Anschaf-
fungskosten bewertete
finanzielle Vermdgenswerte 3.867 2.524 5.983 12.374 12.374
3.867 2.524 5.983 12.374 12.374

Die Summe der Buchwerte bzw. die beizulegenden Zeitwerte der erfolgswirksam bewerteten Finanzanla-
gen belaufen sich zum Stichtag auf insgesamt TEUR 20.728 (Vorjahr: TEUR 21.412).

Ferner bestehen langfristige finanzielle Finanzinstrumente, deren Buchwert von TEUR 4.245 (Vorjahr:
TEUR 14) dem beizulegenden Zeitwert entsprechen.

Bei den in der vor- und nachstehenden Tabelle dargestellten Instrumenten betrachtet der Vorstand die
Buchwerte in der Konzernbilanz als gute Naherung an deren beizulegende Zeitwerte.
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Verbindlichkeiten
kurzfristig langfristig
Verbind- Verbindlich- Verbindlichkei-
lichkeiten keiten aus sonstige ten gegeniliber
gegeniber Lieferungen finanzielle Kreditinsti- Summe beizu-
31.12.2011 Kreditinsti- und Leis- Verbind- tuten und der Buch- legende
in TEUR tuten tungen lichkeiten Anleihen werte Zeitwerte
Zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertete
finanzielle Verbindlich-
keiten 41 1.231 542 5.628 7.442 5.690
41 1.231 542 5.628 7.442 5.690
kurzfristig langfristig
Verbind- Verbindlich- Verbindlichkei-
lichkeiten keiten aus sonstige ten gegeniiber
gegenliber Lieferungen finanzielle Kreditinsti- Summe beizu-
31.12.2010 Kreditinsti- und Leis- Verbind- tuten und der Buch- legende
in TEUR tuten tungen lichkeiten Anleihen werte Zeitwerte
Zu fortgefuihrten Anschaf-
fungskosten bewertete
finanzielle Verbindlich-
keiten 1.666 6.612 687 5.706 14.671 12.851
1.666 6.612 687 5.706 14.671 12.851

Risiko aus dem Ausfall von Forderungen

Das Ausfallrisiko von Forderungen gegen Erwerber von Wohneigentum im Vertriebs- bzw. Sanierungs-
geschaft wird als sehr gering eingeschatzt, da die Abwicklung samtlicher Verkaufe Gber Notarander-
konten erfolgt.

Das Ausfallrisiko von Mietforderungen fiir Immobilien, die der Vermietung dienen, sowie das Ausfallri-
siko von Forderungen aus dem Verkauf von Arzneimitteln wird durch entsprechende Einzel- und Pau-

schalwertberichtigungen gewdtrdigt.

Das maximale Ausfallrisiko besteht in Hohe der Buchwerte der Forderungen.
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Liquiditatsrisiko

Der Konzern steuert Liquiditatsrisiken durch stdndiges Uberwachen der prognostizierten und tatséchlichen
Cash Flows und Abstimmungen der Falligkeitsprofile von finanziellen Vermégenswerten und Verbindlich-
keiten.

In den folgenden Tabellen sind die erwarteten zukinftigen Cash Flows der finanziellen Verbindlichkeiten
(undiskontierte Tilgungs- und Zinszahlungen) zum 31. Dezember 2011 und zum 31. Dezember 2010
dargestellt:

Buchwert Cash Flow Cash Flow Cash Flow
> 1 Jahr bis
31.12.2011 bis 1 Jahr 5 Jahre > 5 Jahre
TEUR TEUR TEUR TEUR
Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten bewertet werden
Rickstellungen 1.217 959 258 0
Verzinsliche finanzielle Verbindlichkeiten 5.669 41 388 5.240
Unverzinsliche finanzielle Verbindlichkeiten 1.773 1.773 0 0
Buchwert Cash Flow Cash Flow Cash Flow
> 1 Jahr bis
31.12.2010 bis 1 Jahr 5 Jahre > 5 Jahre
TEUR TEUR TEUR TEUR
Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten bewertet werden
Riickstellungen 834 462 372 0
Verzinsliche finanzielle Verbindlichkeiten 7.372 1.666 452 5.254
Unverzinsliche finanzielle Verbindlichkeiten 7.299 7.299 0 0

Die unverzinslichen finanziellen Verbindlichkeiten entfallen mit TEUR 1.231 (Vorjahr: TEUR 6.612) auf
die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie mit TEUR 542 (Vorjahr: TEUR 687) auf die
sonstigen kurzfristigen finanziellen Verbindlichkeiten.

Konzernkapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt, wie sich die Zahlungsmittel der WINDSOR-Gruppe im Laufe der Berichts-
jahre durch Mittelzu- und -abfllisse verandert haben. In dieser Kapitalflussrechnung sind die Zahlungs-
strome nach Geschafts-, Investitions- und Finanzierungstatigkeit gegliedert. Der Finanzmittelfonds ent-
halt kurzfristig verfliigbare liquide Mittel in Hohe von TEUR 3.316 (Vorjahr: TEUR 5.983).
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13.Angabe der Honorare des
Abschlusspriifers

Fir das voraussichtliche Honorar der Deloitte & Tou-
che GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft wurden
fir Abschlussprifungen, die das Geschéftsjahr
2011 und den Konzern betreffen, Rickstellungen
in Héhe von insgesamt TEUR 40 gebildet.

14.Angabe iiber Beziehungen
zu nahestehenden Unterneh-
men und Personen

Zu Vorstand und Aufsichtsrat verweisen wir auf
Abschnitt 10. Folgende Geschéafte wurden mit na-
hestehende Unternehmen und Personen getatigt:

Die WINDSOR AG hat der Pharmigon GmbH liqui-
de Mittel in Form von Kapitaleinlagen zur Verfi-
gung gestellt. Der Mitgesellschafter der Pharmigon
GmbH hat statt liquider Mittel sein Know-how in die
0.g. Gesellschaft eingebracht. Eine nahestehende
Person des Mitgesellschafters ist zugleich Hauptab-
nehmer bzw. Kunde der Pharmigon GmbH. Mit die-
sem Hauptkunden wurden im Geschaftsjahr 2011
Umsatze in Hohe von insgesamt TEUR 7.247 rea-
lisiert, zum 31. Dezember 2011 bestehen Forde-
rungen aus dem Verkauf von Arzneimitteln in Hohe
von TEUR 842, die Anfang Januar 2012 ausgegli-
chen wurden.

Bei der HAEMATO PHARM AG handelt es sich um
ein nahe stehendes Unternehmen. Die Simgen
GmbH hat an die HAEMATO PHARM AG Arzneimittel
verauBert. Des Weiteren wurden Lizenzgebihren in
Rechnung gestellt. Das Umsatzvolumen belief sich
dabei auf insgesamt TEUR 3.471. Der Forderungs-
bestand zum 31. Dezember 2011 belauft sich auf
TEUR 35. Samtliche Forderungen wurden im Folge-
jahr ausgeglichen.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Weitere Geschéftsbeziehungen zu nahestenden
Unternehmen und Personen bestanden im Ge-
schaftsjahr 2011 nicht.

15.Ereignisse nach dem Bilanz-
stichtag

2012 hat die WINDSOR AG 94 % der Geschafts-
anteile an der 22. Projektgesellschaft Mitte mbH
verauBert.

Hinsichtlich des Wechsels im Vorstand wird auf Ab-
schnitt 10 ,Angaben Uber Mitglieder der Unterneh-
mensorgane" verwiesen.

Im ersten Halbjahr 2012 hat die MPH AG, Berlin,
52 % der Anteile an der WINDSOR AG erworben.

Bis zum 9. Juli 2012 sind keine weiteren wesent-
lichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag einge-
treten.

Berlin, den 9. Juli 2012

2

et

Dr. Christian Pahl
(Vorstand)
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16. Bestdtigungsvermerk des Ab-

schlusspriifers

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie An-
hang - unter Einbeziehung der Buchfiihrung und
den mit dem Konzernlagebericht zusammenge-
fasste Lagebericht der Windsor AG, Berlin, flr das
Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2011 geprift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung
von Jahresabschluss und zusammengefasstem La-
gebericht nach den deutschen handelsrechtlichen
Vorschriften liegen in der Verantwortung des Vor-
stands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf
der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung
eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter
Einbeziehung der Buchfiihrung und Uber den mit
dem Konzernlagebericht zusammengefassten La-
gebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung entspre-
chend § 317 HGB unter Beachtung der vom Insti-
tut der Wirtschaftspriifer festgestellten deutschen
Grundsdtze ordnungsmaBiger Abschlussprifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu pla-
nen und durchzufihren, dass Unrichtigkeiten und
VerstdBe, die sich auf die Darstellung des durch
den Jahresabschluss unter Beachtung der Grund-
sdtze ordnungsmaBiger Buchfiihrung und durch
den mit dem Konzernlagebericht zusammenge-
fassten Lagebericht vermittelten Bildes der Vermo-
gens, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswir-
ken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden.
Bei der Festlegung der Prufungshandlungen wer-
den die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und
Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der
Gesellschaft sowie die Erwartungen Uber mogli-
che Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbe-
zogenen internen Kontrollsystems sowie Nachwei-
se flir die Angaben in Buchflihrung und Jahresab-
schluss liberwiegend auf der Basis von Stichproben
beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der
angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der
wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie
die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahres-
abschlusses und des mit dem Konzernlagebericht
zusammengefassten Lageberichts.

Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine
hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurtei-
lung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen ge-
fahrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Pri-
fung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jah-
resabschluss der Windsor AG, Berlin, den gesetzli-
chen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermdgens, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft. Der mit dem Konzernlagebericht zu-
sammengefasste Lagebericht steht in Einklang mit
dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zu-
treffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und
stellt die Chancen und Risiken der zukinftigen Ent-
wicklung zutreffend dar.

Berlin, den 9. Juli 2012

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Nienhoff
Wirtschaftspriiferin

Raudszus
Wirtschaftspriifer
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1. Die Aktie

Aktiengattung

Inhaberaktien

WKN / ISIN

619070 / DE0006190705

Anzahl der Aktien

13.852.599 Stick

Symbol

WIR.ETR

Borsenzulassung

Frankfurter Wertpapierborse

Borsensegment

Entry Standard (Open Market)

Designated Sponsor, Listing Partner

ICF Kursmakler AG

Grundkapital

13.852.599 EUR

Erster Handelstag

05.12.2005

Spezialist

Close Brothers Seydler Bank AG

2. Der Genussschein

WKN / ISIN AOEQVT / DEOOOAOEQVT2

Symbol WIR1.STU

Art / Verbriefung Inhaberpapiere, Globalurkunde
Verwendungszweck ausschlieBlich Immobilieninvestitionen

Sicherheit Eintragung von nachrangigen Grundbuchschulden

Erstmalige Ausgabe

2005

Grundbetrag je Genussschein

100 EUR (Mindestanlagebetrag)

Laufzeit

unbefristet

Jahrliche Ausschittung

9,00 % p.a. bezogen auf den Nennwert des Ge-
nussscheins (in Abhangigkeit vom Bilanzgewinn
der WINDSOR AG)

Zeitpunkt der Ausschittung

nachtraglich zum ersten Bankarbeitstag nach dem
Tag der Hauptversammlung der WINDSOR AG

Bérsenplatz

Frankfurter Wertpapierborse
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3. Glossar

AMNOG
Deutsches Gesetz zur Neuregelung des Arzneimit-
telmarktes. Zum 01.01.2011 in Kraft getreten.

Bilanzgewinn

Saldo aus Jahresiiberschuss des Geschéftsjahres,
Gewinn- oder Verlustvortrag und Ergebnisverwen-
dung.

Cash Flow

Eine wirtschaftliche MessgroBe, die etwas Uber die
Liquiditat eines Unternehmens aussagt. Stellt den
wahrend einer Periode erfolgten Zufluss an liqui-
den Mitteln dar.

DAX

Der DAX ist der wichtigste deutsche Aktienindex.
In diesem Bdrsenverzeichnis sind die jeweils 30
groBten und umsatzstérksten deutschen Aktien
eingetragen.

Dividende
Der Gewinnanteil je Aktie einer Aktiengesellschaft,
der an die Aktionare ausgeschittet wird.

EBIT

engl. bedeutet earnings before interest and taxes:
der Gewinn vor Zinsen und Steuern. Sagt etwas
Uber den betrieblichen Gewinn eines Unterneh-
mens in einem bestimmten Zeitraum aus.

EBITDA

engl. bedeutet earnings before interest, taxes, de-
preciation and amortization: zum Ergebnis vor Zin-
sen und Steuern werden die Abschreibungen auf
Wertgegenstande und immaterielle Vermdgens-
werte hinzuaddiert.

Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie ergibt sich aus der Divi-
sion des Konzernergebnisses durch die gewichtete
durchschnittliche Anzahl der Aktien. Die Berech-
nung erfolgt nach IAS 33.

Patent

In Anwendung auf den Pharmamarkt: Gewerbli-
ches Schutzrecht fiir einen neu entwickelten phar-
mazeutischen Wirkstoff. In der EU betragt die zeit-
lich begrenzte Marktexklusivitat 20 Jahre.

Patentfreie Wirkstoffe

Patentfreie Wirkstoffe werden auch als Generikum
bezeichnet. Ein Generikum ist ein Arzneimittel,
das eine wirkstoffgleiche Kopie eines bereits unter
Markennamen auf dem Markt befindlichen Medika-
ments ist. Generika sind therapeutisch aquivalent
zum Originalpraparat.

Patentgeschiitzte Wirkstoffe
Marken-Arzneimittel, welche zum einen vom Pa-
tentinhaber vermarktet werden und zum anderen
als EU-Importarzneimittel basierend auf der recht-
lichen Grundlage des Imports, innerhalb der EU
Mitgliedsstaaten kostenglnstiger eingekauft wer-
den.

Onkologie
Wissenschaft, die sich mit Krebserkrankungen be-
schaftigt.

Zulassung

Eine behdrdlich erteilte Genehmigung, die erfor-
derlich ist, um ein industriell hergestelltes, ver-
wendungsfertiges Arzneimittel anbieten, vertrei-
ben oder abgeben zu kdnnen.
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