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4.2 Immobilienmarkte, Branchensituati
4.3 Geschaftsentwicklung
1 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

1.1 Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich im Jal628unéchst fortgesetzt. Sowohl in Westeuropa nidbrdamerika
als auch in Asien verbesserte sich die konjunkiiehtwicklung.

In der zweiten Jahreshalfte zeichnete sich einatbién des konjunkturellen Aufschwungs ab. Es wRedtioren zu
verzeichnen, die ein noch stirkeres Wachstum wvéehimaben. So entfalten beispielsweise die holipreiSe eine
verlangsamende Wirkung, auch verringerten sictvdieder US-Wirtschaft ausgehenden Impulse. Vonalleden
Industrielandern hat das Tempo der Entwicklung geldssen, wohingegen die Entwicklung in den Screniihdern ein
positives Bild zeigte: Insbesondere in Sud- unda€ieh hat sich die konjunkturelle Dynamik nur wevgglangsamt.

Im November des Jahres 2006 hatte sich die Beumtgitur aktuellen wirtschaftlichen Lage verbessed erreichten
schlief3lich ein Sechsjahreshoch. Fir die erstet¢idés Jahres 2007 wird eine Verlangsamung dewittstthaftlichen

Wachstums erwartet, die jedoch moderat ausfallén so

1.1.1 USA

Fur die US-Wirtschaft stellte 2006 ein erfolgreistdahr dar. Die Arbeitslosenquote konnte auf niesni Niveau
gehalten werden. Der Haushaltskonsum und auchxqerEzogen leicht an.

Gleichzeitig fanden auch der hohe Olpreis und eriktive Geldpolitik Niederschlag in den amerilsaen

Konjunkturdaten. Die OECD wies in der November-Aalsg ihres zweimal jahrlich erscheinenden OECD Econo
Outlook die Wachstumsrate der USA fiir das Jahr 2008,3% aus. Fir das kommende Jahr rechnen Expenit einer

leichten Abschwéchung des BIP-Wachstums in den USA.

1.1.2 Europa

Die Nachfragesituation im Euroraum profitierte veerbesserten Beschaftigungswachstum der beideret&menkreich
und GroR3britannien. Die europdische Arbeitslosetgfiel erstmals seit 2001 auf unter 8%.

Die wirtschaftliche Lage im Euroraum hat sich bigt®des Jahres 2006 fortwéhrend gebessert unidleeém
November 2006 ein Finfjahreshoch.

1.1.3 Deutschland
Das Jahr 2006 begann fiir die deutsche Wirtschaféimeém Stimmungshoch. Der Ifo-Geschéftsklimainsigsg im
Januar unerwartet deutlich.

Auch nach der Jahresmitte hat sich der konjunkeufalifwartstrend fortgesetzt: Deutschland profteensbesondere von

den zeitweiligen Nachfrageimpulsen aufgrund derdallRNVeltmeisterschaft. Mit einem auf Jahresbasis
gesamtwirtschaftlichen Wachstum von Herbst 20053Heisbst 2006 von rd. 3,5% gab Deutschland auch E@mraum

beachtliche Impulse.

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft stiitzteeswtimalig nach vielen Jahren nicht nur auf die Andénachfrage
sondern auch auf eine anziehende Binnennachfraged@utsche BIP-Wachstum erreichte im Jahr 2008\t von

2,5% (Vorjahr rund 0,9%).
1.2 Relevante Markte/Branchensituation

1.2.1 Immobilienmarkt global

Weltweit stieg das Transaktionsvolumen bei Gewenbsobilien im Jahr 2006 laut Schatzungen des intienmalen
Maklerunternehmens Jones Lang LaSalle (JLL) au&et®b Mrd. Euro — eine Zunahme von mehr als 20% gjéger
2005 mit ca. 367,5 Mrd. Euro. Inklusive Wohnimmail erreichte das Transaktionsvolumen im Jahr 2@88hatzt

etwa 600 Mrd. Euro.

Die drei Wirtschaftsregionen Amerika, Europa undeARazifik verzeichneten die hdchsten jemals geeress
Transaktionsvolumina. Amerika erwies sich als lidéistes Anlageziel, Asien als wachstumsstarkstekiMad auch
Europa erreichte ein respektables Plus. Der Aimtigtnationaler Immobilientransaktionen hat sichJiamresvergleich

von 2005 zu 2006 erhéht.

1.2.2 Immobilienmarkt USA
Der Immobilienmarkt der USA gilt als der am meispeofessionalisierte Immobilienmarkt der Welt. RISA sind seit
Jahren nach Deutschland der beliebteste Standaggefithlossene Immobilienfonds

Hohe Zuwéachse bei den Birobeschéftigtenzahlennalen USA immer noch Uber denen in Europa lageReh die
Nachfrage nach Buroflachen weiter ansteigen. FeiiGisamtjahr 2006 rechneten Maklerhduser mit einem
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Flachenumsatz von 8,4 Mrd. Quadratmetern und sinkenden Leerstandsrate

Schon im Jahr 2005 hatte sich in den USA die Magmntwicklung fur Biros beschleunigt; 2006 stiegZuwachsrate
nochmals. Am grof3ten waren die Zuwéchse in deruBgfizentren der Méarkte in den West- und Ostklisiatest.

Am Wohnungsmarkt waren die Hauspreise in den vergiaen Jahren stark gestiegen; Ende 2005 schwachtées
Immobilienmarkt dann ab. Aufgrund steigender Zinsed der hohen Verschuldung der privaten und dftdren

Haushalte ging im Jahr 2006 der Boom am US-Wohnihilleamarkt zu Ende.
Bei stark riickgéngiger Bautétigkeit sanken die Ipeeise bereits vielerorts und verzeichneten beibideten den

starksten Rickgang seit neun Jahren. Die Preideefiiehende Hauser wiesen sogar den starksten &iickgf, den es in
der US-Statistik jemals gegeben hat. Die Zahl deetkauften Hauser hat sich 2006 bei Neubautenngdsge dem

Vorjahr verdoppelt, und bei bestehenden Hauseriilen 50% erhoht.

1.2.3 Immobilienmarkt Europa
Das Gesamtergebnis fir das Jahr 2006 Ubertraf @dasdktionsvolumen im Jahr 2005. Die Investmenta#iten
konzentrierten sich auf die drei groBen Markte ®ra@nnien, Deutschland und Frankreich

Die Buroimmobiliensparte erreichte ein Rekordumesagebnis. Allein im Zeitraum Januar bis Septemi@@62vurde
gegeniiber dem Vergleichszeitraum 2005 ein Plusl88f erzielt.

In Kontinentaleuropa hielt auch 2006 die Renditengression an. Vielerorts sanken die Renditen aefsféande, was die
mittelfristigen Immobilienertrage in Europa in diglige Bereiche absinken lie3. Trotz steigendesiindspreise waren
bedingt durch die anhaltend starke Nachfrage 20@6 keine Auswirkungen auf die Transaktionsvolumimeer

Eurozone zu spiren.

1.2.4 Immobilienmarkt Deutschland
Das Jahr 2006 erwies sich als ein weiteres Rekurdijsm den deutschen Investmentmarkt. Die getétiggtimistischen
Prognosen wurden ubertroffen. Die fuhrenden Makleser wie Atisreal Holding GmbH (Atisreal) und Jgihgen davon
aus, dass Deutschland — nach den im Jahr 200%tenz29,6 Mrd. Euro Gesamtanlagevolumen in gewehbli
Immobilien — im Jahr 2006 einen der héchsten Gegs&bsamtumsatze am europaischen Anlagenmarktearzigirde.
Tatsachlich konnte im Jahr 2006 It. JLL ein detth@herer Gesamtumsatz von rd. 50 Mrd. Euro enzieftlen

Bezogen auf die einzelnen Objektarten entfieleitiggmalen hohe Investments auf Einzelhandelsimimohind
Biroimmobilien. Jeweils 37% bzw. Uber 18 Mrd. Edes investierten Kapitals verteilten sich auf diesilen

Assetklassen.
Auf dem Markt fir gewerbliche Immobilieninvestmemtarden die Aktivitdten erneut maf3geblich von audigchen
Investoren gepragt. Griinde lagen insbesonderenimedativ zu anderen europdischen Immobilienmargiamstigeren

Preisen verbunden mit der Hoffnung auf steigendetéi und Wertzuwachse.

Der stark gestiegene Anteil auslandischer Investergr bereits der wichtigste Trend des Jahres 2B8%ogen auf das
Gesamtjahr 2006 stieg der Anteil auslandischerdtoren auf 75% gegeniber 62% im Gesamtjahr 2005.

Einzelhandel

Der Einzelhandel entwickelte sich im Jahr 2006 fpodNach Ergebnissen des Statistischen Bundesasatete der
Einzelhandel in Deutschland von Januar bis Okt@b86 nominal 0,9% und real 0,2% mehr als im Vechigzeitraum

2005.
Am Investmentmarkt fiir Einzelhandelsinvestitioneurden im Gesamtjahr 2006 tber 18 Mrd. Euro invastizie
Steigerung gegeniiber dem Jahr 2005 fiel bei Shggpantern, Fach- und Supermaérkten sowie Discoul@sonders

stark aus. Das Investitionsvolumen hat sich bedahieNutzungstypen fast verdreifacht
Laut einer Studie von Deutsche Bank Research spidie traditionellen Fachgeschéfte im Jahr 20@8raals die grote

Rolle im Investmentmarkt. Ihr Marktanteil schrumjgftioch seit Jahren und betrug 2006 nur noch k2&pf Es folgten
die Fachmarkte mit einem Marktanteil von 23% untfast 14% der filialisierte Non-Food-Einzelhandelvie mit

jeweils etwas tiber 10% Lebensmitteldiscounter uBdABarenhauser.

Buro

Das bessere Wirtschaftsklima wirkte sich nur langgasitiv auf die deutschen Buromarkte aus, jedacinte sich die
begonnene Markterholung fortsetzen. Die Nettoalignrp- der Mehrverbrauch an Buroflachen — hat kcih der
Performance-Analyse der Deutschen Immobilien Pa(Di®) fur 14 deutsche Blromarkte an den meistand®rten

positiv entwickelt und an diesen 14 Buromarktenegedper 2005 insgesamt vervierfacht.

Uber das gesamte Jahr summierte sich der Burofféichgatz in den fiinf deutschen Immobilienhochbui@emlin,

Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Mincherf)insgesamt 2,6 Mio. Quadratmeter. Laut JLL lagen d
Umsatzzuwachse zwischen knapp 11% in Hamburg u#@iB2Dusseldorf. Infolge der verbesserten Nachfsagation

hat sich die Leerstandsrate weiter riicklaufig eciteft und sank im Jahresvergleich um rd. 5% au€likghnittlich

10,7%.
Im Jahr 2006 entfielen It. JLL insgesamt tiber 18 Mguro des Investmentvolumens auf Birogebaudesirtdghland. An
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den funf wichtigsten deutschen Immobilienstandogdrohte sich das Transaktionsvolumen 2006 auf2¢6 Euro
gegenlber 6,6 Mrd. Euro im Jahr 2005.

Der Immobilien-Risikotrend der HSH Nordbank AG fias erste Halbjahr 2006 bescheinigte den deutschen
Burohochburgen geringere Vermietungsrisiken alganangegangenen Immobilien-Risikotrend fur das wvdalbjahr
2005. Im internationalen Vergleich rangierten déeitschen Burohochburgen im ersten Halbjahr 20@8dafigs noch

immer in einer héheren Risikolage als die européiaaund amerikanischen Blirometropolen.

Wohnen
Die Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland stagein seit 15 Jahren. Gemessen am Pro-Kopf-Einkonshdie
private Wohnimmobilie derzeit sogar giinstiger &91L
In Europa hingegen stiegen die Preise fur Wohninilieokin den vergangenen Jahren stark an — so ietdgise in
Spanien mit Preissteigerungen um 150%, in Grof3tmiéem um tber 200% und in Irland mit 300%. Vor dias
Hintergrund bot der deutsche Wohnimmobilienmarld@@ute Chancen, die von internationalen Investaterehmend
wahrgenommen wurden.

Etwa seit 1997 wurden bereits tiber eine Million \Wahgen durch Portfoliokaufe erworben. Davon wuré&®.000
Wohnungen allein in den letzten drei Jahren geHanden diesen wiederum gingen knapp 550.000 Wolgearan grof3e
internationale Finanzinvestoren. Laut Atisreal vamrdm Jahr 2006 fast 13 Mrd. Euro in Wohnportfolimgestiert.

2 Geschéaftsentwicklung

2.1 Geschéftsverlauf und —ergebnis

2.1.1 Geschéftsverlauf
Im Berichtsjahr hat die HGA Capital Grundbesitz widage GmbH (nachfolgend: HGA Capital) drei neoads
konzipiert und aufgelegt, bei denen die HSH N Hesthte AG die Platzierungsgarantien tibernommen hat:

* HGA Mitteleuropa V GmbH & Co. KG mit einem Invé@ginsvolumen von insgesamt 121,5 Mio. Euro, davon

Eigenkapital 49,5 Mio. Euro.

Komplementérin der Fondsgesellschaft — ohne Eintaigeédie HGA Europa-Fonds Beteiligungs GmbH. iSieyon der

Geschaftsfiihrung ausgeschlossen. Geschéaftsfihkardenanditistin ist die HGA Management Investor uxdage
GmbH. Das Fondsangebot umfasst 5 BlroimmobilidBudapest (Ungarn). Die Immobilien sind kleinteitig Nutzer
aus unterschiedlichen Branchen vermietet. Die HG#id\duropa V GmbH & Co. KG ist unmittelbar bzw.ttelbar zu

100% an dem Eigenkapital der ungarischen Zwischew- Objektgesellschaften beteiligt.
Fir das gesamte zu platzierende Eigenkapital vgh M. Euro konnten Zeichner in 2006 eingeworbenden

HGA City-Fonds Hannover GmbH & Co. KG mit einem @exg-Investitionsvolumen auf Ebene der Objektgesiedift

von rd. 249,9 Mio. Euro, davon Eigenkapital rd. BLMio. Euro, wovon wiederum rd. 93,0 Mio. Euro vier
Fondsgesellschaft eingebracht werden. Restlich#&,@. Mio. Euro hélt die Otto-/ECE-Gruppe. Der Fomdrd in
Zusammenarbeit mit HIH Hamburgische Immobilien Hand GmbH vertrieben (HGA Capital rd. 78,0 Mio. BuHIH

rd. 15,0 Mio. Euro).

Komplementéarin der Gesellschaft — ohne Einlage dissHGA Europa-Fonds Beteiligungs GmbH. Sie @t der
Geschaftsfiihrung ausgeschlossen. Geschaftsfihkerdmanditistin ist die HGA Management Investor Urdage

GmbH, Das Fondsangebot umfasst ein bis Ende 20@&ichtendes Einkaufszentrum ,Ernst-August-Galere
Hannover, das anschlieBend 25 Jahre von der ECErgaynwird.

Fir ein Eigenkapital in H6he von rd. 74,5 Mio. Eugatsprechend rd. 80 % des gesamten Eigenkaritial83,0 Mio.
Euro), konnten Zeichner in 2006 eingeworben wer@éa Platzierung des Ubrigen Eigenkapitals ist dwan

Vertriebspartnern der HGA Capital bzw. der HIH Hamgische Immobilien Handlung GmbH abgegebene
~Platzierungsgarantien" gesichert.
HGA Mikado | AG & Co. KG mit einem Volumen von 32\io. Euro, davon Eigenkapital 32,0 Mio. Euro.

Komplementérin der Gesellschaft — ohne Einlage dissHSH N Real Estate AG. Sie ist von der Gedsfidtirung
ausgeschlossen. Geschéftsfihrende Kommanditistinei$siGA Capital. Das Fondsangebot umfasst dagrdtige
Investment in 6-10 sogenannte Zielfonds, die wiedleeuropaweit in operativ tatige Unternehmen ireest (Private
Equity). Die Zeichnungsphase gegentber den Zieffdault bis Ende 2008. Partner der HGA Capital bdwsv.
Fondsgesellschaft ist Swift Capital Partners Gméhl,Tochterunternehmen der HSH Nordbank AG.

Die Platzierung des Eigenkapitals wird erst ab da2007 aufgenommen.

In seiner Sitzung am 01. September 2006 hat desi¢htbrat der HSH N Real Estate AG (100%ige Gesdwlterin der
HGA Capital) eine umfassende NeustrukturierungWfiikung ab 01.01.2007 beschlossen, die auch diettuktarierung

des Fondsgeschéfts mit Privatinvestoren umfasst.

Im Zuge der Neustrukturierung des Fondsgeschéftegplant, die Komplementar-Anteile an Fondsgeskdiften auf
andere Konzerngesellschaften der HSH N Real EAt@ateu Ubertragen. Im Anschluss soll die HGA Managetm
Investor und Anlage GmbH auf die HGA Capital versolzen werden. Gleichzeitig sollen die Zentralbehreisowie die
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Bereiche Objekt-Akquisition und Fonds-Konzeptior die HSH N Real Estate AG Gibergehen und die Leggn kiinftig
der HGA Capital tiber einen Servicevertrag zur Vigufig gestellt werden. Die HGA Capital wird auf dieBasis auch

zukunftig vollumfénglich die gesamte Wertschopfukegte eines Fondsinitiators abdecken und als eigediges
Emissionshaus dieses Segment verantworten.

2.1.2 Investitionen und Beteiligungen

Die HGA Capital war als personlich haftende GeshHdterin — jeweils ohne Kapitaleinlage —per 312006 an
folgenden Gesellschaften beteiligt:

- Vofli Fonds | Hamburgische Grundbesitz und AnlégebH & Co. KG
- Hamburgische Grundbesitz und Anlage GmbH & Cge&itBerlin-Mitte KG
- Hamburgische Grundbesitz und Anlage GmbH & Cqgekip
- Hamburg und Potsdam KG Hamburgische GrundbesiizAnlage GmbH & Co. London-St. Georges House KG
- Hamburgische Grundbesitz und Anlage GmbH & CoeifsvBerlin-Mitte KG
- Hamburgische Grundbesitz und Anlage GmbH & Cgekie
- Hamburg und Cottbus KG HGA Objekte Hamburg unditever GmbH & Co. KG
- HGA Dritte Berlin-Mitte Hofgarten GmbH & Co. KG
- HGA New York GmbH & Co. KG
- HGA USA Il GmbH & Co. KG
- HGA Objekt Miinchen GmbH & Co. KG
- HGA New Office Campus-Kronberg GmbH & Co. KG CamsKronberg GmbH & Co. KG
- HGA Objekt Hamburg-Hafencity GmbH & Co. KG HGA B3Il New York GmbH & Co. KG
- HGA Mitteleuropa | GmbH & Co. KG
- HGA Osterreich | GmbH & Co. KG
- HGA USA IV Fifth Avenue GmbH & Co. KG
- HGA Objekt Hamburg 14 GmbH & Co. KG i.L. HGA Méteuropa Il GmbH & Co. KG
- HGA Objekt Frankfurt GmbH & Co. KG
- HGA Mitteleuropa Il GmbH & Co. KG
- HGA Objekt Stuttgart GmbH & Co. KG
- HGA Private Equity Fonds 1 GmbH & Co. KG i.L.
Die Komplementéarbeteiligung HGA New York GmbH & G€G ist in 2006 beendet worden.

Samtliche genannte Komplementarbeteiligungen, mgnahme der in Liquidation befindlichen
Komplementéarbeteiligungen, sollen im Rahmen dersialsturierung auf die HSH N Real Estate AG Ubgerawerden.

Die HGA Capital Grundbesitz und Anlage GmbH hatRigeiligung an dem Fonds Hamburgische Grundbé&sitPlett
1/94 KG von nominal 102 TEUR weiterhin im Bestand.

Weiterhin ist die HGA Capital zu 49% am Stammkd2s0 TEUR) der HGA Europa-Fonds Beteiligungs GmbH
beteiligt, die die Komplementarstellung in den wmmn HGA Capital seit 2005 initiierten Fonds Gibenmin

Im Wege der Fondsauflage HGA Nautic | hat sichHii@A Capital zum einen mit 10 TEUR am Stammkapit EHH
Fonds Nr. 30 MS ,Carelia" GmbH beteiligt, die Koraplentarin der Fondsgesellschaft FHH Fonds Nr. 3Q,G8elia”

GmbH & Co. KG ist, und bei der zum anderen die HGglpital eine Kommanditeinlage von 66 TUS-Dollar rieenmen
hat.

Bei dem Fonds HGA Mikado | AG & Co. KG ist die HGZapital als geschaftsfihrende Kommanditistin nrieei
Einlage i.H.v. 5 TEuro. beteiligt.

Zukinftig wird die HGA Capital grundsétzlich bedm von ihr initiierten Fonds als geschaftsfuhreddenmanditistin
beteiligt sein. Aufgrund der beabsichtigten Versetrang mit der HGA Management Investor und Anlageb® wird
die HGA Capital im Verlaufe des Jahres 2007 gessfiifrende Kommanditistin bei mehreren Alt-Fonds.
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2.1.3 Personalentwicklung

Per 31.12.2006 beschéftigte die HGA Capital 30 Miier. Hierin sind 3 Teilzeitkrafte eingerechnegvon eine

Teilzeitkraft sich im Erziehungsurlaub befindet.i'Mden 30 Mitarbeitern waren 9 im Vertrieb, 6 in @dsjekt-
Akquisition und 5 in der Fonds-Konzeption tatigeDestlichen Mitarbeiter verteilten sich auf Gestdighrung und
Geschéftsfuhrungsassistenz (3), Recht (4), Find@oatrolling (2) und Marketing (1). Auszubildendesghéftigt die
HGA Capital nur zeitlich begrenzt im Rahmen ihrarshildungsaufgaben innerhalb des HSH Nordbank-Kmisze

Bei der Auswahl der Mitarbeiter wurden spezifis€halifikationen wie. z.B. Immobilien6konom und EB®solventen
(European Business School) mit z.T. langjahrigauBerfahrung und internationaler Erfahrung besanterucksichtigt.

Aufgrund der per 01.01.2007 wirksamen Neustrukturig der HSH N Real Estate AG werden die Mitarbelty
Bereiche Objekt-Akquisition, Fonds-Konzeption sowiecht, Finanzen/Controlling und Marketing von H&H N Real
Estate AG (ibernommen. Unter Berticksichtigung dessfemelzung mit der HGA Management Investor uncagal
GmbH werden in 2007 zunachst insgesamt 27 Mitabbiéschaftigt sein, wobei die Aufteilung sich fakgt darstellt:

Geschaftsfihrung/Geschaftsfiihrungsassistenz: Sihditar
Vertrieb: 9 Mitarbeiter

Fondsmanagement und Anlegerbetreuung: 13 Mitarbeite

Eine Erweiterung des Personalstamms um 2 Mitamieit&ereich Fondsmanagement soll in 2007 erfolggar\Vertrieb
sind in Abh&ngigkeit von Projektvolumen bis zu Jtesee Mitarbeiter in 2007 vorgesehen.

2.1.4 Sonstige Geschaftsvorfalle

Der Vertrieb des in 2005 aufgelegten Fonds HGA W8&mbH & Co. KG (Fonds- und Eigenkapitalvolumed: 87,6
Mio. US-Dollar) konnte in 2006 abgeschlossen werdas platzierte Eigenkapitalvolumen betrug in 260636,6 Mio.
US-Dollar. Eine Inanspruchnahme aus der Platziesgagntie der HSH N Real Estate war nicht erfoicterl

Gleichfalls abgeschlossen werden konnte der Vérttes auch in 2005 aufgelegten Fonds HGA NautimbB & Co.
KG (Eigenkapitalvolumen: 18,5 Mio. US-Dollar). Dpkatzierte Eigenkapitalvolumen betrug in 2006 rd. Mio. US-
Dollar. Eine Inanspruchnahme aus der Platzierurrgatia der HSH N Real Estate war nicht erforderlich

Ergénzend zu den dargestellten Aktivitdten hatti Capital im Zusammenhang mit dem Verkauf zwél&r
Apartmentanlagen in Florida und Maryland und denid@inhergehenden Liquidation des Fonds HGA USGbH &
Co. KG einen zusétzlichen Ertrag von rd. 1,0 Miordeerzielt.

Ebenfalls ein zusétzlicher Ertrag konnte aus deal@erung einer mittelbaren Fondsbeteiligung aereinoch zu
errichtenden ECE-Einkaufszentrums in Danzig gentenierden. Fur den Verkauf dieser Fondsbeteiligamglie
Deutsche EuroShop AG wurde eine VermittlungsprowisiH.v. insgesamt rd. 14,4 Mio. Euro vereinnahmt.

Im Hinblick auf das Geschaftsjahr 2007 wurden liefféir zwei weitere Fonds Objekte in den USA (HG8AJVII - 11

Apartmentanlagen) und Deutschland (HGA DeutschRodfolio | - 2 Wohnanlagen) angekauft, aus deneitese rd.
2,0 Mio. Euro aus Akquisitionsleistungen vereinnalrarden.

Aufgrund von MaRnahmen fiir bestehende Fonds wurdelerbesserung der Fondsentwicklung (HGA Ostereund
HGA Vofl) insgesamt rd. 2,6 Mio. Euro eingestellt.

2.1.5 Geschaftsergebnis

Das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkéitigein 2006 rd. 16,9 Mio. Euro (2005: rd. 7,5 Miuro). Ein
aufRerordentliches Ergebnis wurde in 2006 niche&rg2005: rd. — 0,2 Mio. Euro). Unter Verrechnwamn Steuern ergibt
sich in 2006 ein Jahrestiberschuss von rd. 17,3 Blim (2005: rd. 7,2 Mio. Euro).

Die Umsatzerldse haben sich in 2006 (rd. 42,7 Eigo) gegentber 2005 (rd. 22,1 Mio. Euro nahezdofgpelt.
Mafgeblich hierfir sind die vereinnahmten hohereigingsvermittiungsgebihren aus dem Verkauf deg-E
Einkaufszentrums in Danzig und die Auflage des HG#-Fonds Hannover (insgesamt rd. 24,4 Mio. Euro).
Vergleichbare Projekte in dieser GroRenordnung emiich VVorjahr nicht realisiert. Mit den Fonds HGAtMIleuropa V,
HGA USA VI und VII, HGA Nautic | sowie dem geplamt&/ohn-Fonds HGA Deutschland-Portfolio | konnter2g06
Umsatzerldse in einer GroRenordnung wie 2005 (HG#elduropa IV und V, HGA USA Ill, V und VI, HGA N&ic |
sowie Verkauf einer Biroimmobilie in Essen) erziedtrden.

Auf der Kostenseite ist es zu einem Anstieg desdPalaufwandes um rd. 45% gekommen, was insbesoadédie mit
dem hoheren Jahresuberschuss einhergehende, abiodggige Vergltung zurtick zu fihren ist. Im Verhélzur
Entwicklung des Ergebnisses der gewohnlichen Gésthiigkeit ist die Veranderung jedoch weit unteportional.

Die Provisionsaufwendungen sind in Abhangigkeit yaatzierten Eigenkapital zu werten. In 2005 betiag platzierte

Eigenkapital rd. 75,0 Mio. Euro, worauf ein durdhsittlicher Provisionssatz von rd. 8,75 % gezahltde. Das platzierte

Eigenkapital in 2006 liegt mit rd. 158,0 Mio. Ewetheblich tber der Vorjahreszahl. Der durchsclictittf Provisionssatz
hat sich leicht auf rd. 9,0 % erh6ht, was auf zamefden Wettbewerbsdruck, insbesondere auch berdrohe
Platzierungszahlen, zuriick zu fiihren ist.

Bei den Sachkosten ist in 2006 eine Erh6hung urQ% gegeniiber dem Vorjahr zu erkennen (2005:,4dVido. Euro;
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2006: rd. 3,6 Mio. Euro), wobei dieses sich im Welsehen aus den verstarkten Akquisiti- und Vertriebsaktivitéate
ergeben hat.

Sonstige Aufwendungen resultierten in 2005 wesentus der Abwicklung des Fonds HGA New York i.Hd:.3,8
Mio. Euro. Dem stehen in 2006 Belastungen aus de$-HGA Osterreich | und HGA Vofu von rd. 2,6 Miguro
gegenlber.

Unter Berlicksichtigung der vorgenannten Entwickkmgat sich die Umsatzrentabilitét signifikant vdn32,7 % in
2005 auf rd. 40,5% in 2006 erhoht.

2.2 Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
2.2.1 Vermdgenslage

Das Anlagevermdgen veranderte sich gegenuber dejatveswert von rd. 189 TEuro auf rd. 186 TEurce Di
Sachanlagen haben einen Buchwert von rd. 1 TEimanEanlagen resultieren insbesondere aus Beteg&uim
Rahmen der Auflage des Fonds HGA Nautic |. Da dBAHCapital Uber keine wesentliche Betriebs- und
Geschaftsausstattung verfiigt — diese wird von & N Real Estate AG gegen Zahlung einer Arbeitspkischale zur
Verfligung gestellt —wird faktisch kein Anlageverreiglohne Finanzanlagen) ausgewiesen.

Das Umlaufvermdgen setzt sich Uberwiegend aus Fanden aus Lieferungen und Leistungen und Guthbbeder
HSH Nordbank zusammen. Der hohe Forderungsbestanttiert wesentlich zum einen aus der AuflageFdesls HGA
City-Fonds Hannover, bei dem samtliche Zahlunggliten der Vergltungen in die Geschéftsjahre fallen
sowie zum anderen aus den hohen Guthaben im RatieseBash Managements. Die Abnahme der sonstigen
Vermdgensgegensténde ergibt sich wesentlich auaufenden Liquidation der Beteiligung am Fonds HG3A V
GmbH & Co. KG (rd. 5,1 Mio. Euro.)

Kennzahlen zur Vermdgensstruktur

2005 2006
Anlagevermdgen 189 TEuro 186 TEuro
Umlaufvermdgen 23.816 TEuro 41.344 TEuro
Gesamtvermdgen 24.005 TEuro 41.530 TEuro
Anlageintensitat 0,79% 0,45%
Umlaufintensitat 99,21% 99,55%

2.2.2 Finanzlage

Das Fremdkapital setzt sich ausschlielich ausfiistigen Verbindlichkeiten aus Lieferungen unddtangen (inklusive
Ruckstellungen) i.H.v. rd. 20.841 TEuro und Verliictikeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen ind.\17.888
TEuro zusammen. Die zuletzt genannte Position éstentlich bestimmt durch den an die HSH N RealtE#&
abzufiihrenden Gewinn. Bei den Riickstellungen haedalich berwiegend um ausstehende Vertriebspooviir von
Vertriebspartnern platziertes Eigenkapital bei noicit vollstandig platzierten Fonds. Hinzukommaeictkstellungen fir
die Fonds HGA Osterreich 1 und HGA Volksfiirsorgeniabilien-Leasingfonds | von insgesamt rd. 2.600 fBEu

Kennzahlen zur Finanzierungsstruktur

2005 2006
Eigenkapital 2.076 TEuro 2.076 TEuro
Fremdkapital
- Ruckstellungen 6.179 TEuro 15.605 TEuro
- kurzfr. Verbindlichkeiten 14.975 TEuro 23.124 TEuro
- Rechnungsabgrenzung 775 TEuro 725 TEuro
21.929 TEuro 39.454 TEuro
Gesamtkapital 24.005 TEuro 41.530 TEuro
Eigenkapitalanteil 8,65% 5,00%
Fremdkapitalanteil 91,35% 95,00%
Verschuldungskoeffizient (Verhaltnis Fremdkapitalzigenkapital) 10,56 19,01
Veranderung der kurzfristigen Verbindlichkeitenk{irsive Riickstellungen) gegeniiber dem Vorjahr: 48%
Finanzstruktur-Deckungsgrade
2005 2006
Anlagevermdgen/Eigenkapital 0,09 0,09
Kurzfristiges Vermdgen/Kurzfristiges Kapital 1,09 1,05

Liquiditatsgrade

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten zur Ermittlurtier Liquiditatsgrade setzen sich aus wie folgt musan:
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1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
2. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unteresh
3. Sonstige Verbindlichkeiten
4. Ruckstellungen

5. Rechnungsabgrenzungen

2005 2006
Liquiditat 1. Grades: 0,82 % 31,78 %
(Kassenbestand + Guthaben bei KreditinstituterZfkistige Verbindlichkeiten)

2005 2006
Liquiditat 2. Grades: 81,74 % 99,22 %"

(Kassenbestand + Guthaben bei Kreditinstitutenrédéroingen aus L + L / kurzfristige Verbindlichkeije

* exkl. der Verbindlichkeit aus dem Darlehen zurdfirierung der Beteiligung am Fonds HGA USA V Gmbi€& KG
belauft sich die Liquiditat 2. Grades auf rd. 10%,4

™ inkl. Forderungen aus Cash Management/ gegenigneundenen Unternehmen rd. 9,27 Mio. Euro

2005 2006
Working Capital: (Umlaufvermogen ./. kurzfristigeelbindlichkeiten) 1.859 TEuro 1.860 TEuro

2.2.3 Ertragslage

Der Jahresuberschuss vor Ergebnisabfiihrung betrdg r324 TEuro, was gegeniber dem Vorjahr einétitnhg von rd.

140 % bedeutet. Zum positiven Geschéftsergebrg®@6 trugen vor allem die Umsatzerlése aus dent@ésfeldern

Mitteleuropa mit dem Verkauf des ECE-Einkaufszemistin Danzig und Deutschland mit der Auflage unch déertrieb

des HGA City-Fonds Hannover sowie die Liquidati@s ¢conds HGA USA V bei. Negativ wurde das Geschégebnis

insbesondere durch die Entwicklung der Fonds HGfe@sich | und HGA Volksfiirsorge Immobilien-Leasiogds |
beeinflusst (siehe Punkt 2.1.4).

Eckdaten per 31.12.2006 im Uberblick

2005 2006
Bilanzsumme 24.005 TEuro 41.530 TEuro
Eigenkapitalquote 8,65% 5,00%
Umsatzerldse 22.054 TEuro 42.708 TEuro
EBITDA 7.514 TEuro 16.903 TEuro
Jahresuberschuss vor Ergebnisabfiihrung 7.219 TEuro 17.324 TEuro
Anzahl Mitarbeiter 26 30

3 Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwrak
3.1 Wesentliche Chancen und Risiken

Die HGA Capital verfolgt eine klare Produktlinienipi&. Besetzt werden die Lander bzw. Regionen Beland, USA,
Mitteleuropa und Westeuropa, wobei unterschiedlisbgetklassen (vorzugsweise Wohn-, Biiro- und
Einzelhandelsimmobilien) bearbeitet werden. Diewaisl der Assetklassen orientiert sich an den
Wachstumsperspektiven des Teilmarktes, der Staqditat, der Drittverwendungsfahigkeit der Imm@ahilund der
Vertriebsfahigkeit als Fondsprodukt. Dieser Angatndglicht einen zielgerichteten und nachhaltigeow-How-Aufbau
in den jeweiligen Segmenten, eine optimale Besithify mit den spezifischen Gegebenheiten der jayesil
~Produktgattung" sowie eine klares Profil in derffanwirkung.

In der von der HGA Capital bisher nicht strategiselchhaltig besetzten Region Westeuropa/Skandinavirel eine
Intensivierung der Aktivitaten angestrebt. Erganizbpw. substituierend zur bisherigen ProduktpaligteHGA Capital
werden die Voraussetzungen neuer ProduktlinienAgseitklassen intensiv analysiert.

Eine Diversifizierung erfolgt in 2006/2007 bereité der Auflegung eines ersten ,Private Equity"-Bendem weitere,
ahnlich strukturierte Fonds folgen sollen.

Auf Basis des bestehenden Vertriebskonzeptes wendgmzende MaRnahmen zur weiteren Verbreiterung de
Vertriebspartnerbasis ergriffen. Ziel ist dabeber der Verbreiterung der Vertriebsbasis, keinsegiigen
Abhangigkeiten zu Vertriebspartnern entstehen gsela. Neben dem weiteren Ausbau des Sparkassenwiedes
angestrebt, die Vertriebsaktivitaten mit den ingitinellen Grol3vertrieben sowie auch den ,Eigemabt des
Privatkundenbereiches der HSH Nordbank weiter &nsivieren.

Im Rahmen der zum 01.01.2007 initiierten Neustrmi&tung der HSH N Real Estate AG werden die BereiDbjekt-
Akquisition und Fonds-Konzeption sowie samtlichatSbereiche (Finanzen/Controlling, Recht, Markgtdey HGA
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Capital in die HSH N Real Estate AG uberfuhrt. Duxerschmelzung mit der Schwestergesellschaft HGhagemen
Investor und Anlage GmbH wird die HGA Capital neldem Aufgaben als Fondsinitiatorin die Bereichethitel,

Fondsmanagement und Anlegerbetreuung verantworten.

Risiken der neuen Struktur hinsichtlich der Ergebmieichung sind nicht erkennbar. Wesentlich wadmwie vor die
Aufgabe der HGA Capital als Fondsinitiatorin sow& Vertrieb neuer Fonds sein, wobei hier nachwere- jetzt
allerdings nicht mehr in unmittelbarer Verantwoguder HGA Capital — die Akquisition und Aufbereigugeeigneter

Objekte im Rahmen der definierten Produktlinienfdolntscheidend sein wird.
Eine klare Orientierung an den Erfordernissen dexriébs und den Bediirfnissen der Anleger wirkt Risiko

mindernd. Aufgrund der in den letzten Jahren enteic guten Marktposition der HGA Capital sind aas klinftigen
Entwicklung der neu strukturierten Gesellschafhkeiiber das normale Maf? hinausgehenden Risikenrdr&e

3.2 Risikomanagement

Die HSH N Real Estate AG und ihre operativen Togjgsellschaften (Teilkonzern) verfiigen Uber eiagniertes Risiko-
Chancen-Managementsystem (ROMS). Teil des Syst&rasi Frilhwarn- und Internes Kontrollsystem. Esivin der
Ausgestaltung kontinuierlich weiterentwickelt urer dpezifischen Ausrichtung der verschiedenen Gdtstalder

angepasst.

Risikopolitik der HGA Capital

Ziel des Risiko-Chancen-Managementsystems ist @égliche Chancen und Risiken der HGA Capital im afieen
Geschéft friihzeitig zu erkennen und zu steuerndemUnternehmenswert zu sichern und durch das IstevEingehen

von Risiken und gezielte Wahrnehmen von Chancesteigern.
Dafir sind konzernweite Definitionen und Standayikig, die eine einheitliche Beurteilung der Chamcund Risikolage
der HGA Capital sichern. Das Risikohandbuch ssither, dass die Risikopolitik unternehmensweielgewird und

fordert das Risikobewusstsein der Mitarbeiter.

Organisation des Risikomanagements und Berichtersta
Die HGA Capital hat das Risiko-Chancenmanagemetasyfest in den Aufbau und die Ablaufe eingebunden.

Das Risikomanagement wird zentral fiir die Gesedifteh des Teilkonzerns durch das Risikocontrolimder Abteilung
Controlling, Finanzen und Steuern der Holding gestie In der Abteilung ist ein Risikomanager tatgr konzernweit
und bei externen Anfragen als AnsprechpartnerigiEthheitlichkeit der Methodik des RCM-SystemsKionzern
fungiert.
In der HGA Capital ist ein Risk-Owner benannt. Ristnd fir die Identifizierung und Bewertung desikén und

Chancen verantwortlich.

In der HGA Capital werden die Chancen und Risikeimaad regelmaRig durchgefihrter Inventuren aufgememund
aktualisiert. Dabei werden die Chancen und Risikgadem Unternehmensbereich durch den Risk-Ownder fir das
Geschéaft angebrachten Weise identifiziert und disiest, um die spezifischen Eigenheiten des Gdtsfiefdes zu
erfassen und die aktuelle Chancen- und RisikolageB&obachtungsbereiches abzubilden. Die Einsagitier Chancen
und Risiken wird dabei anhand der Eintrittswahrgdiehkeit und der Schadens-hdhe in verschiederzem&ien
vorgenommen. Die Wirkungsweise wird festgestelltaard der Auswirkung auf den Jahresiberschuss endgliiditat

des Unternehmens. Der Risikostatus ist Bestardisilquartéarlichen Reportings

Zwischen den Reportingterminen werden schlagendevete Risiken im Sinne einer ad-hoc-Berichtergtgttu
unmittelbar an den Vorstand der HSH N Real Est@ekdmmuniziert.

EDV-technische Unterstiitzung

Die technische Umsetzung der EDV folgt den spezifim Anforderungen des Geschaftsfeldes der HGAtalaBie
verfolgt das Ziel, die Auswirkungen der Chancerd Risikoeinschatzung auf den Unternehmenswertiischiedenen

Szenarien abzubilden.

Dokumentation
Das in der HGA Capital gultige Risikohandbuch si@din jeweils aktuellen Stand des RCMSystems damuird
kontinuierlich erweitert und an die Veranderungen 8ystems angepasst.

Uberwachung
Die Priifung des Risiko-Chancen-Managementsystem3 €iékonzerns wird durch die Interne Revision ld&H N Real
Estate AG und die Interne Revision der HSH NordbaGkvorgenommen.

Operatives Risikomanagement

Zur Absicherung von Wechselkursrisiken aus US-Dellargiitungen bzw. US-Dollar-Zahlungsverpflichtundet die
HGA Capital je nach Bedarf in 2006 Kurssicherungsgéfte (Devisentermingeschéfte) getatigt.

Weitere Finanzinstrumente werden nicht genutzt.
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Die Liquiditat als auch die Abwicklung von Deviserhingeschéaften der HGA Capital wird im Rahmen €i@as-
Management-Vertrages mit der HSH N Real Estate ASchert.

3.3 Nachtragsbericht

(8289 (2) Nr. 1 HGB) Vorgéange von besonderer Bagdwyitdie nach dem Schluf? des Geschéftsjahres esteyesind,
sind nicht erkennbar. Auf die bevorstehenden UrktdrierungsmafRnahmen haben wir vorstehend hingewies

4. Ausblick
4.1 Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Far den Euroraum wird fir die kommenden zwei Jalimestabiles Wachstum erwartet. Auch die konjuredtar
Grundtendenz der deutschen Wirtschaft bleibt weitdwarts gerichtet. Dank ihrer gestarkten Wetthiesf@higkeit wird
die deutsche Wirtschaft kiinftig weiterhin in hohbtaRe vom weltwirtschaftlichen Wachstum profitieren.

Die Prognosen fur das Wirtschaftswachstum im J8B7 2n Deutschland schwanken noch stark zwisché¥ Lind
2,1%. Uneinig sind sich die Experten Uber die Aukurigen der Mehrwertsteuererhéhung sowie andeesre®tund
Abgabelasten auf den privaten Konsum.

4.2 Immobilienmarkte, Branchensituation

Die Rahmenbedingungen fiir ImmobilieninvestitionefEuropa haben sich aus Sicht der institutiondhepstoren
spurbar verbessert: Der DIFA-Investitionsklima-IrdeTrendbarometer fiir Einstellungen und Erwartunger
europaischen Immobilieninvestoren — legte 2006 engléich zu 2005 in den untersuchten Landern Dhlasd,
Frankreich und GroRbritannien zu. Dabei zeigte dielsignifikanteste Entwicklung in Deutschland, der Index
deutlich — auf 71,0 Punkte — stieg und damit Ringtiglinstiges Investitionsklima" tendierte. Gegesritbem Jahr 2005
(63,9 Punkte) betrug der Anstieg Uber 7 Punkte.

Fir die kommenden Jahre wird in Deutschland miere@benso positiven Entwicklung auf den Immobiliénkten
gerechnet, wie dies im Jahr 2006 insgesamt demfeall Auch 2007 wird der Markt wieder von GroRalhgsben im
Bereich der Biro- und Einzelhandelsimmobilien wesit werden.

Deutlicher als bisher wird die allgemeine Wirts¢saftwicklung die Biromarkte beeinflussen. Die k&&rde dirften bis
2009 aufgrund des zunehmenden Interesses vielertgitmen an attraktiven Buroflachen infolge desWtons der

Burobeschaftigten und aufgrund der daraus reseitaan Nettoabsorption sinken. In der mittelfristigf®ognose bis 2009
erwarten die Analysten der HSH Nordbank AG einehi Verbesserung der Risikosituation auf den dbets
Buromarkten. Die deutschen Blrometropolen konnenrdich in den Bereich der mittleren Risikoklassste®en.

Die Transaktionsvolumina im Einzelhandelsimmobitrekt, die 2006 einen Rekordstand erreicht habenden sich in

den Folgejahren auf einem immer noch hohen Niveavegen. So planen die opportunistischen Finanzioress weitere

Desinvestitionen. Dagegen wird sich die Nachfragiestrategisch ausgerichteten Investoren erhohespEchend sind
weitere Portfoliotransaktionen zu erwarten.

Deutlich zunehmen dirften in den kommenden Jahweh die Transaktionen im Wohnimmobilienbereich.rhiverden
in den letzten zehn Jahren Uber eine Million Wolyamim Rahmen von Portfoliotransaktionen an Investeerkauft.
Bis 2015 wird mit einem Volumen von 1,5 Millionereiteren Einheiten gerechnet, von denen sich dentifthe Hand
und die nicht-immobilienwirtschaftlichen Unternehmteennen werden. Das anhaltende Interesse austéiedi
Investoren am deutschen Wohnimmobilienmarkt hamgiésondere mit den weiterhin niedrigen Zinseriie ginstige
Refinanzierung der Portfolioakquisitionen zusamn#axf.dem deutschen Wohnimmobilienmarkt bestehereaudute
Aussichten auf eine dynamischere Miet- und Preigiektung. Die langjahrige Stagnation des hiesigen
Immobilienmarktes hat das relative Risiko von Rigikgdngen erheblich reduziert.

4.3 Geschaftsentwicklung

Im Hinblick auf die im Geschéftsjahr 2007 geplantegiter wachsenden Fonds- bzw. Eigenkapitalvolumerden schon
in 2006 einige Immobilien angekauft bzw. gesichidierbei handelt es sich um Wohnanlagen in Deuésthund den
USA. Aus diesen Aktivitaten sind fur 2007 bereit¥Ee von rd. EUR 3,0 Mio. absehbar.

Ebenfalls weitere Erlése fur 2007 wurden mit defldge des Fonds HGA Mikado | (Private Equity) gésit. Hier ist,
neben den Ertragen aus den Vertriebsleistungemetiag von rd. 0,8 Mio. Euro zu erwarten.

Die mit den geplanten Fonds- bzw. Eigenkapitalvohareinhergehende Ergebnisentwicklung in den néohithren
wird sich an dem in 2006 erzielten Ergebnis oreth und es ist eine positive Fortschreibung deshdtamskurses zu
erwarten.

Die Umsetzung der geschaftlichen Aktivitaten erfalgrrangig unter Nutzung der in der HSH N ReabEsAG bzw. in
der HSH Nordbank AG gegebenen sachlichen und fawi Ressourcen. Dieses gilt insbesondere fiimdiRahmen der

Neustrukturierung in HSH N Real Estate AG ausgegliten, ehemaligen Bereiche Objekt-Akquisition &odds-
Konzeption der HGA Capital.

Hamburg, 17. Januar 2007
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Die Geschiftsfiihrung

Marc DrieBen

Matthias Voss

Bilanz vom 1. Januar 2006 bis zum 31. Dezember 2006

HGA Capital Grundbesitz und Anlage GmbH, Hamburg

AKTIVA
31.12.2006 Vorjahr
EUR TEUR
A. ANLAGEVERMOGEN
I. Immaterielle Vermégensgegenstande
EDV-Software 0,00 0
Il. Sachanlagen
Betriebs- und Geschéftsausstattung 1.414,81 8
Ill. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 5.000,00 0
2. Beteiligungen 179.885,8t 181
186.300,6¢ 189
B. UMLAUFVERMOGEN
I. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 17.336.861,86 17.744
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 9.242.280,33 242
- davon gegen Gesellschafterin: EUR 9.209.369,39jé\r: TEUR 242) -
3. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen egiligengsverhaltnis besteht 673.598,34 0
4. Sonstige Vermdgensgegenstande 1.523.172,70 5.622
Il. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 12.538.433,8 180
41.314.347,0 23.788
C. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 29.157,75 28
41.529.805,47 24.005
PASSIVA
31.12.2006 Vorjahr
EUR TEUR
A. EIGENKAPITAL
I. Gezeichnetes Kapital 2.000.000,00 2.000
Il. Gewinnvortrag 75.856,27 76
2.075.856,27 2.076
B. RUCKSTELLUNGEN
Sonstige Ruickstellungen 15.604.667,78 6.179
C. VERBINDLICHKEITEN
1. Erhaltene Anzahlungen 2.719.599,88 0
- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem JaktRE2.719.599,88 (Vorjahr: TEUR 0) -
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1.753.312,37 190
- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem JahtREL.753.312,37 (Vorjahr: TEUR 190) -
3. Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Untereh 17.887.743,90 14.401
- davon gegenuber der Gesellschafterin: EUR 17988690 (Vorjahr: TEUR 14.317) -
- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem JaktREL7.887.743,90 (Vorjahr: TEUR 14.401) -
4. Sonstige Verbindlichkeiten 763.625,27 384
- davon aus Steuern: EUR 245.254,37 (Vorjahr: TE0R) -
- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem JaktiRE763.625,27 (Vorjahr: TEUR 384) -
- davon im Rahmen der sozialen Sicherheit: EUR Qv@Bjahr: TEUR 10) -
23.124.281,4 14.975
D. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 725.000,0¢( 775
41.529.805,47 24.005

Gewinn- und Verlustrechnung vom 1. Januar 2006 bigum 31. Dezember 2006

1. Umsatzerlose

HGA Capital Grundbesitz und Anlage GmbH, Hamburg

2006 Vorjahr
EUR EUR TEUR
42.708.176,37 22.054
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2. Sonstige betriebliche Ertrage 1.149.605,19 2.454
3. Personalaufwand

a) Lohne und Gehalter 3.966.489,28 2.709
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen flr Alters ng und fir

U)nterstUtzungg 9 VEgE0g 319.155,96 4.285.645,24 286
4. Abschreibyngen auf immaterielle Vermdgensgegeaist des 720.96 36
Anlagevermdgens und Sachanlagen ’

5. Sonstige betriebliche Aufwendungen 23.335.753,82 13.814
6. Ertréage aus Beteiligungen 950.838,42 1
7. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 122.616,02 29
- davon aus verbundenen Unternehmen: EUR 122.618@ahr: TEUR

29) -

8. Zinsen und ahnliche Aufwendungen 406.395,02 179
- davon an verbundene Unternehmen: EUR 404.99%@3ahr: TEUR

179) -

9. Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 16.902.720,96 7.514
10. Auf3erordentliche Aufwendungen 0,00 237
11. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -422.460,97 57
12. Sonstige Steuern 778,00 1
13. Aufgrund eines Gewinnabfiihrungsvertrages algeftiGewinn 17.324.403,93 7.219
14. Jahresuberschuss 0,00 0

ANHANG fir das Geschaftsjahr 2006
HGA Capital Grundbesitz und Anlage GmbH, Hamburg

I. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss
Die Gesellschaft ist eine mittelgroRe Kapitalgesstiaft i. S. von § 267 Abs. 2 HGB. Sie macht vom ithe eingerdumten
Erleichterungen bei der Erstellung des Jahresalsséd keinen Gebrauch. Sie stellt den Jahresabsdhgiwillig nach
den Vorschriften fiir grof3e Kapitalgesellschaftemgg® 267 Abs. 3 HGB auf.

Die Gliederung der Bilanz erfolgte gemaf § 266 HGiBdie Gewinn- und Verlustrechnung wurde gema&3$ Abs. 1
HGB das Gesamtkostenverfahren angewandt.

II. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethode
Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wurdegegéber dem Vorjahr unveréandert beibehalten.

- Die Bewertung des Sachanlagevermogens erfol@insehaffungskosten einschlie3lich Anschaffungsnkbsten und
nicht abzugsfahiger Vorsteuer abziglich planméaf4deschreibungen.

- Die Finanzanlagen sind zu Anschaffungskosten glizhiiKapitalriickzahlungen und Liquiditatsausschiigen
bewertet.

- Posten in Fremdwahrungen wurden zum Kurs degdintsgszeitpunktes bewertet bzw. zu héheren /igedn
Kursen des Stichtages. Die Umrechnung der Fremdwagherfolgte zum Mittelkurs.

- Die Forderungen und ubrigen Posten des Umlaufogems sind zum Nennwert bilanziert. Erkennbare dtiistken, die
als Wertberichtigungen zu berticksichtigen warestdrelen nicht.

- Die Ruckstellungen beriicksichtigen alle erkenabdisiken und ungewissen Verpflichtungen.
- Die Verbindlichkeiten sind zum Rickzahlungsbetoagvertet.

- Im Voraus vereinnahmte Entgelte werden nach Ma&gier noch zu erbringenden Leistung tber die legtudier
zugrunde liegenden Vertrage durch Bildung eineshRaegsabgrenzungspostens abgegrenzt.

Ill. Angaben zur Bilanz

Die Entwicklung des Anlagevermdgens (€ 186.300i&9n der Anlage | zum Anhang in einem Anlagespleg
dargestellt.

Die Kommanditeinlage der HGA Mikado 1 AG & Co. KGraals Anteile an verbundenen Unternehmen (€ 50m)0
ausgewiesen.

Unter den Beteiligungen (€ 179.855,88) weist disélischaft Anteile an der HGA Europa-Fonds Betailigs GmbH, an
der FHH Fonds Nr. 30 MS ,Carelia" GmbH, an der Hangische Grundbesitz Dr. Plett 1/94 KG und an délFFonds
Nr. 30 MS ,Carelia" GmbH & Co. KG aus.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungerv(836.861,86) betreffen im Wesentlichen diversel€amgen
gegeniliber neu initiierten Fondsgesellschaften augifungen fur Konzeption, Eigenkapitaleinwerbung
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Beteiligungsvermittlung.

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen 42.280,33) beinhalten Forderungen aus dem 200&edhgeten
Cash-Management sowie Forderungen aus der ErglattmZinsabschlagsteuer und Solidaritatszuscidladnandelt
sich im Wesentlichen um Forderungen gegen die Gekafterin.

Die Forderungen gegen Unternehmen, mit denen dgilBengsverhaltnis besteht (€ 673.598,34), et¢imaForderungen
aus Lieferungen und Leistungen gegeniiber der HGA W&mbH & Co. KG.

Die sonstigen Vermdgensgegenstande (€ 1.523.178¢n@halten im Wesentlichen US-Steuererstattungégiterhin ist
die Beteiligung an der HGA USA V GmbH & Co. KG (812435,08) enthalten.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten (€ 298phandelt es sich um vorausgezahlte KosteR#07.

Die sonstigen Ruckstellungen (€ 15.604.667,78)Hzian im Wesentlichen die Tantiemen fur das Getgjabr 2006 (€

750.000,00), Vermittlungsprovisionen (€ 7.272.000,¥erpflichtungen aus der Ubernahme- / Ausgleiehsflichtung
mit der HGA Fondsbeteiligung GmbH (€ 2.714.000 8®)ie Malnahmen fir bestehende Fonds (€ 2.640@00,0

Bereits geleistete Zahlungen fir 2007 zu erbringdrelstungen fir USA VII GmbH & Co. KG weil3t die &&lischaft als
erhaltene Anzahlungen (€ 2.719.599,88) aus.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistum@€ 1.753.312,37) beinhalten laufende Kosten dbese3 2006.
Die Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Untemmen (€ 17.887.743,90) betreffen im WesentlichenHisH N
Real Estate AG. Hier ist eine Umsatzsteuerverbihékit aus der umsatzsteuerlichen Organschaft elon € 2.122,72
und die Verbindlichkeit aus dem Gewinnabfihrungseagrin Héhe von € 17.324.403,93 enthalten.

Als sonstige Verbindlichkeiten (€ 763.625,27) weligt Gesellschaft im Wesentlichen die Lohnsteuedéin Monat
Dezember 2006 sowie us-amerikanische Steuern aus.

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten (€ 7250)@0,@de fir die bis 2022 abzugrenzende Haftunggitang von
der HGA New Office Campus-Kronberg GmbH & Co. KGv® die bis 2019 abzugrenzende Haftungsvergitungieo
HGA Mitteleuropa | GmbH & Co. KG gebildet.

IV. Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die Umsatzerlose (€ 42.708.176,37) werden im Wésheh im Inland erzielt und verteilen sich auf diezelnen
Tatigkeitsbereiche wie folgt:

%

Vergutung fur Konzeption, Beteiligungsvermittlung 61,52
Vergutung fur Vertrieb 38,09
Vergutung fur Haftung 0,35
Sonstiges 0,04

100,00

Die sonstigen betrieblichen Ertrage (€ 1.149.606hEnhalten im Wesentlichen Ertrdge im Zusammeghmait der
Beteiligung an der HGA USA IV GmbH & Co. KG sowietiage aus Wahrungsdifferenzen. Weiterhin sind
periodenfremde Ertrage aus der Auflosung von Riadlksigen in Hohe von € 190.917,48 enthalten.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen (€ 23.253,82) weist die Gesellschaft Dienstleistunggieingen,
Portoerstattungen, EDV-Kosten, Beratungsleistunlybet- und Mietnebenkosten sowie sonstige Kostdatitsigen an
die HSH N Real Estate AG, die HSH Nordbank AG sadéeen 100%-igen Tochter in Hohe von € 438.619,E8 Bie

gréRte Einzelposition sind mit € 14.009.205,00\¢emittlungsprovisionen.

Ertrage aus Beteiligungen (€ 950.838,42) sind ins&dichen im Zusammenhang mit der BeteiligungenHGA USA
V GmbH & Co. KG angefallen, die die Gesellschaftilmlaufvermégen halt.

Die Position Steuern vom Einkommen und vom Ert&g232.460,97) wurde im Wesentlichen fur US-Stewggstnildet.
V. Sonstige Angaben

Zum Abschlussstichtag bestand ein Devisentermirigete (Zeitwert € 726.568,28) zur Kurssicherung #onderungen
in USD (USD 1.000.000,00). Bewertungseinheiten waieht zu bilden.

Die Gesellschaft beschaftigte im Berichtsjahr dactimittlich 29 Arbeitnehmerinnen. Sie verteilerhstif die einzelnen
Abteilungen wie folgt:

Anzahl MA
Geschaéftsfuhrung (incl. Assistenz) 3
Vertrieb 9
Marketing 1
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Akquisition / Konzeption
Controlling / Finanzen
Recht

Geschéftsfuhrer waren

Herr Dr. Joachim Seeler, kaufm. Angestellter, Harghibis 22.11.2006)
Herr Matthias Voss, kaufm. Angestellter, Hamburg

Herr Marc Drief3en, kaufm. Angestellter, Hamburg 2211.2006)

Die von der HGA Capital Grundbesitz und Anlage GnitstBerichtsjahr bezahlten Gesamtbeziige fir die
Geschéftsfuhrertatigkeit betrugen € 2.561.731,92.

Der erwirtschaftete Gewinn in H6he von € 17.324,883vird aufgrund des Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrags vom 20. Dezember 200bliervHohe an die HSH N Real Estate AG abgefiihrt.

Die HGA Capital Grundbesitz und Anlage GmbH isteel®0%ige Tochter der HSH N Real Estate AG, dieleriem
eine 100%-ige Tochter der HSH Nordbank AG ist.

Der Konzernabschluss der HSH Nordbank AG, Hambuedy/Mird entsprechend den gesetzlichen Vorschrifite

Bundesanzeiger verdffentlicht und beim Handelstegider Amtsgerichte Hamburg (HRB 87366) und Ki¢RB 6127)
offen gelegt.

Die HGA Capital Grundbesitz und Anlage GmbH wirdden Konzernabschluss der HSH Nordbank AG einbezoge

Die HGA Capital Grundbesitz und Anlage GmbH ist@dssonlich haftende Gesellschafterin - jeweilseoBimlage - per
31. Dezember 2006 an folgenden Gesellschaftenligétei

Vofli Fonds 1 Hamburgische Grundbesitz und AnlagéBm@& Co. KG, Hamburg
Hamburgische Grundbesitz und Anlage GmbH & Co. &fferlin Mitte KG, Hamburg
Hamburgische Grundbesitz und Anlage GmbH & Co. Kbjélamburg und Potsdam KG,
Hamburg Hamburgische Grundbesitz und Anlage GmbEio&London-St. Georges House KG, Hamburg
Hamburgische Grundbesitz und Anlage GmbH & Co. ZavBerlin-Mitte KG, Hamburg
Hamburgische Grundbesitz und Anlage GmbH & Co. &bjélamburg und Cottbus KG,
Hamburg HGA Objekte Hamburg und Hannover GmbH & K8, Hamburg
HGA Dritte Berlin-Mitte Hofgarten GmbH & Co. KG, higburg
HGA New York GmbH & Co. KG, Hamburg
HGA USA Il GmbH & Co. KG, Hamburg
HGA Objekt Miinchen GmbH & Co. KG, Hamburg
HGA New Office Campus-Kronberg GmbH & Co. KG, Hamipu
Campus Kronberg GmbH & Co. KG, Hamburg
HGA Objekt Hamburg-Hafencity GmbH & Co. KG, Hamburg
HGA Mitteleuropa | GmbH & Co. KG, Hamburg
HGA USA Ill New York GmbH & Co. KG, Hamburg
HGA USA IV Fifth Avenue GmbH & Co. KG, Hamburg Bt& HGA Osterreich | GmbH & Co. KG, Hamburg
HGA Objekt Hamburg 14 GmbH & Co. KG i. L., Hamburg
HGA Mitteleuropa Il GmbH & Co. KG, Hamburg
HGA Objekt Frankfurt GmbH & Co. KG, Hamburg

HGA Mitteleuropa Ill GmbH & Co. KG, Hambu
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HGA Obijekt Stuttgart GmbH & Co. KG, Hambu
HGA Private Equity Fonds 1 GmbH & Co. KG i. L., Haorg

Es besteht eine Beteiligung in Hohe von 49 % (€32 00) an der HGA Europa-Fonds Beteiligungs Gntb&mburg.
Das derzeitige Stammkapital der Gesellschaft be€&%$50.000,00 und ist zur Halfte eingezahlt. Cdwédsabschluss 2005
liegt vor (Eigenkapital: € 249.854,41, Jahresubweiss: € 20.709,20).

2005 hat sich die Gesellschaft mit 33 1/3 % (€ 00,00) an der FHH Fonds Nr. 30 MS ,Carelia" Gmbtantburg
beteiligt. Das Stammkapital der Gesellschaft bét€&80.000,00 und ist voll eingezahlt, Ein Jahreshluss lag nicht vor.

Weiterhin hat die HGA Capital 2005 einen Kommamuié in Hohe von USD 66.000,00 zuziglich 5 % Agioder
FHH Fonds Nr. 30 MS ,Carelia”" GmbH & Co. KG Uberrmoen. Der Jahresabschluss 2005 liegt vor (Eigerddagit
6.589.066,96, Jahresfehlbetrag: € 3.163.439,57).

Es besteht eine Kommanditbeteiligung in Héhe vo#S160.000,00 zuziglich 5 % Agio an der HGA USASYhbH &
Co. KG. Der Jahresabschluss 2004 liegt vor. (Eigpitél: € -1.705.855,72, Jahresfehlbetrag: € 1737526).

Hamburg, 17. Januar 2007
HGA Capital Grundbesitz und Anlage GmbH
Marc DrieBBen
Matthias Voss

Anlagenspiegel 2006
HGA Capital Grundbesitz und Anlage GmbH

Bruttorechnung
Anschaffungskosten
€
Stand am 01.01.20( Zugénge Abgange Umgliederunge Stand am 31.12.20(
I. Immaterielle Vermdgensgegenstande

EDV Software 155.829,1! 0,00 0,00 0,00 155.829,15
Il. Sachanlagen
Betriebs- und Geschéftsausstattung 44.901.3( 139,00 -35.738.36 0,00 9.301,94
Ill. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 0,00 5.000,00 00 0, 0,00 5.000,00
2. Beteiligungen 181.380,9( 0,00 -1.495,02 0,00 179.885,88
382.111,35 5.139,00 -37.233,38 0,00 350.016,97
Nettorechnung
Abschreibungen
€

Stand am 01.01.20(  Zugange Abgange Stand am 31.12.2006
I. Immaterielle Vermdgensgegenstande
EDV Software 155.829,15 0,00 0,00 155.829,15
Il. Sachanlagen
Betriebs- und Geschéaftsausstattung 36.971,53 720,96 .80236 7.887,13
Ill. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 0,00 0,00 0,00 00 O,
2. Beteiligungen 0,00 0,00 0,00 0,00

192.800,68 720,96  29.805,36 163.716,28
Nettorechnung
Buchwerte
€
Stand am 01.01.2006 Stand am 31.12.20(
I. Immaterielle Vermdgensgegenstande
EDV Software 0,00 0,00
Il. Sachanlagen
Betriebs- und Geschéaftsausstattung 7.929.77 1.414,81
Ill. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 0,00 5.000,00
2. Beteiligungen 181.380,90 179.885,88
189.310,67 186.300,69
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VI. WIEDERGABE DES BESTATIGUNGSVERMERKS

Wir haben dem Jahresabschluss und dem Lagebeecht@A Capital Grundbesitz und Anlage GmbH, Hambftiigdas
Geschéftsjahr vom 1. Januar 2006 bis zum 31. Deze@96 in den diesem Bericht als Anlagen | (Lageb8 und I

(Jahresabschluss) beigefiigten Fassungen den alariér 2007 in Hamburg unterzeichneten uneingeasderi
Bestéatigungsvermerk wie folgt erteilt:

-Wir haben den Jahresabschluss - bestehend ausB@winn- und Verlustrechnung sowie Anhang - unte
Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht@®A Capital Grundbesitz und Anlage GmbH, Hambdiiigdas
Geschaftsjahr vom 1. Januar 2006 bis zum 31. Degegi)6 gepriift. Die Buchfihrung und die Aufstejuon
Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutsahdelsrechtlichen Vorschriften und den ergdnzenden
Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags liegenriveentwortung der gesetzlichen Vertreter der G&dwaft. Unsere

Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns dygfttinrten Prifung eine Beurteilung Uber den Jabse$duss unter
Einbeziehung der Buchfuihrung und tber den Lagefiealczugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach BGB7unter Beachtung der vom Institut der Wirtschdtifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsméafigehlussprifung vorgenommen. Danach ist die Rgifo zu
planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten\ieibtoRRe, die sich auf die Darstellung des durchJddaresabschluss
unter Beachtung der Grundséatze ordnungsmaRigerfiducing und durch den Lagebericht vermittelten &sldler
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich akew, mit hinreichender Sicherheit erkannt werdegei.der
Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kessetiiiber die Geschéftstatigkeit und Uber dasehiatiliche und
rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwagen Giber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rahoer Prifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogaternen Kontrollsystems sowie Nachweise furAtigaben in
Buchfuihrung, Jahresabschluss und Lagebericht (ibgend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Digung umfasst
die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrétzésund der wesentlichen Einschatzungen der diekeiz
Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstelldesg Jahresabschlusses und des Lageberichts.nd/idesi
Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreicheigse Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Pigifyewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahi@dabs den
gesetzlichen Vorschriften und den ergédnzenden Besingen des Gesellschaftsvertrags und vermittedr Beachtung
der Grundséatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung eirtadséchlichen Verhaltnissen entsprechendes BilVdemdgens-,

Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lageit steht in Einklang mit dem Jahresabschlussnittelt insgesamt

ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschiadt stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigaetwicklung
zutreffend dar."

Den vorstehenden Bericht haben wir in Ubereinstimgnuit den gesetzlichen Vorschriften und den Grétms
ordnungsmaRiger Berichterstattung bei Abschlusspgén erstattet.

Hamburg, den 18. Januar 2007

BDO Deutsche Warentreuhand Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Erlemann, Wirtschaftspriifer

ppa. Karkowski, Wirtschaftspriiferin
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