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Funfjahresubersicht

Kennzahlen SHB Stuttgart Invest AG

2002 2003 2004 2005 2006
Jahresuberschuss (Mio. EUR) 11,2 29,3 67,1 16,4 23,0
Ausschiittungssumme (Mio. EUR) 11,2 20,1 22,2 11,2 22,2
Ergebnis (EUR je Aktie) -, 47 -,40 2,43 ,99 1,65
Dividende (EUR je Aktie) -4 -,41 -4 -4 -4
Sonderbonus (EUR je Aktie) -,34 -,34 -,48 -,34 -,48
Extrabonus (EUR je Aktie) 0 -,60 -,60 0 -,60
Kennzahlen SHB Stuttgart Invest AG — Konzern
2002 2003 2004 2004 20052 2006
Umsatz (Mio. EUR) 88,5 89,5 26,1 41,4 29,6 33,4
Eigenkapital (Mio. EUR) 108,4 145,5 177,9 237,6 231,7 237,0
Jahresiberschuss (Mio. EUR) 16,4 38,9 52,7 51,8 18,3 15,8
Cash Flow nach DVFA (Mio. EUR) 23,0 30,1 42,0 10,6 11,4 2,5
Investitionen (Mio. EUR) 18,1 18,8 4,0 4,0 69,5 21,8
Abschreibungen (Mio. EUR) 9,6 7,7 SRS 3,2 3,8 6,7
Mitarbeiter 393 368 7 148 79 87

" Der Konzernabschluss der SHB Stuttgart Invest AG ist bis einschlieBlich des Geschéftsjahres 2004 nach Handelsgesetzbuch (HGB) aufgestellt.

2 Der Konzernabschluss der SHB Stuttgart Invest AG ist erstmals ab dem Geschéftsjahr 2005 (zur Darstellung der Vergleichbarkeit auch fiir das Geschaftsjahr 2004)

nach internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) aufgestellt.
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Brief an die Aktionare

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionéare,

im vergangenen Jahr sprachen wir an dieser Stelle ber die neue Holdingstruktur unserer Unternehmens-
gruppe. Diese bildet die Grundlage fir die gegenwértige und klinftige Unternehmensstrategie sowie deren
Umsetzung. Die Flexibilitat dieser Struktur erlaubte es bis jetzt, die schwieriger und risikoreicher werdenden
Engagements in der Getrdnkeindustrie mit geeigneten Partnern weiterzufithren. Das Geschaftsjahr 2006
steht fir den Abschluss dieser Entwicklung. So wurden die Beteiligungen an der Stuttgarter Hofbrau Brau
AG & Co. KG und an der Coca-Cola Erfrischungsgetranke AG im Rahmen der vertraglichen Regelungen an
unsere Partner verkauft und mit dem Jahreswechsel 2006/2007 tbergeben. Damit endet im Wesentlichen
unsere unternehmerische Tatigkeit im Geschaftsfeld Getrdnke. Dieser Schritt war folgerichtig der dramati-
schen Marktverdnderung in diesem Bereich geschuldet. Die Trennung von diesen Beteiligungen erfolgte zum
richtigen Zeitpunkt und zu guten Bedingungen.

Die Mittelzuflisse hieraus versetzen uns in den Stand, unsere Strategie mit weiteren Investitionen und
Beteiligungen umzusetzen. Getreu der Unternehmenspolitik erfolgt dies iberwiegend aus eigenen Mitteln
bei gleichzeitiger aktionarsfreundlicher Dividendenpolitik.

Unsere Strategie haben wir im vergangenen Jahr an dem Begriffspaar ,Tradition und Vision“ und unserem
dahinter stehenden ,Merian Prinzip“ gezeigt. Die Umsetzung dieses Prinzips verdeutlicht sich an unserem
Hotelneubau. ,,Die Vision wird zur Realitat!”

Diese Immobilienentwicklung als Teil unseres unternehmerischen Geschaftsmodells zeigt die Entstehung von
Visionen und deren konsequente Umsetzung in allen Geschéaftsbereichen.

Vergleichbar der spektakuldren Parkhausbriicke tiber die Autobahn bei der neuen Stuttgarter Landesmesse
spannt gleichsam die Entwicklung des Geschaftsbereichs Immobilien die Brliicke zu unternehmerischen
Beteiligungen in neue Geschaftsfelder. Diese sollen durch hohes Wachstum und Ertrag bei ausgewogener
Risikostreuung die Unternehmenssubstanz unserer Gesellschaft sichern und ausbauen. Als erstes Beispiel
hierfir steht die Mitte 2006 erworbene Beteiligung an der mittelstandischen Masterhorse Vertriebs GmbH,
einem fiihrenden deutschen Versandhandelsunternehmen im Marktsegment der Pferdefuttererganzungsmittel.
Weitere Beteiligungen werden folgen.
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Den Schlusspunkt der Veranderungen setzt unser Firmenname. Der bisherige, erklarende Teil der Firma
Stuttgarter Finanz- und Beteiligungs Aktiengesellschaft, wurde weiterentwickelt und in ,Stuttgart Invest AG*
umbenannt. Die Abkirzung ,STINAG soll nun als neue Marke an die Stelle des bisherigen Firmenlogos treten.

Zusammen wird daraus die neue Firma:

o

%% STINAG

STUTTGART INVEST AG

EEE

Mit diesem Schritt, den wir mit Ihnen in der Hauptversammlung 2007 gehen wollen, ist die Verdnderung des
auBeren Erscheinungsbildes unserer Firma abgeschlossen.

Gute Tradition 1asst durch Visionen eine neue Realitdt entstehen. Soliditdt und positive Geschaftsentwick-
lung unseres Unternehmens schafft das notwendige Vertrauen von Geschaftspartnern und Aktionaren. Dies
sind die besten Voraussetzungen fir eine weiter erfolgreiche Zukunft unserer neuen Marke.

Peter May
Vorstandsvorsitzender



Bericht des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat hat im Geschaftsjahr 2006 die ihm nach dem Gesetz und der Satzung der Gesellschaft
obliegenden Aufgaben wahrgenommen, die Geschéaftsfihrung durch den Vorstand berwacht und beratend
begleitet.

Sitzungen des Aufsichtsrats

Der Vorstand hat den Aufsichtsrat regelmaBig, zeitnah und ausfihrlich unterrichtet. Wesentliche geschaftspoliti-
sche und strategische Entscheidungen flr die Gesellschaft hat der Aufsichtsrat mit dem Vorstand eingehend eror-
tert. In vier Aufsichtsratssitzungen mit dem Vorstand, die im Kalenderhalbjahr mit jeweils zwei Sitzungen statt-
gefunden haben, wurden die Geschéaftsentwicklung, die wirtschaftliche Lage, die Geschaftspolitik sowie die stra-
tegische Weiterentwicklung der Gesellschaft und ihrer Tochtergesellschaften umfassend dargelegt und beraten.
Der Aufsichtsrat hat sich insbesondere ber die Finanz-, Vermdgens- und Ertragslage im Beteiligungs-, Finanz-
und Immobiliensegment unterrichten lassen. Die vom Vorstand vorgelegte Bilanz, Ergebnis-, Finanz- und
Investitionsplanung wurde genehmigt und AnpassungsmaBnahmen — soweit erforderlich — wéhrend des Jahres
erortert. Soweit satzungsgemas die Zustimmung des Aufsichtsrates flr einzelne Geschafte erforderlich war, wurde
diese erteilt. Zwischen den Sitzungen berichtete der Vorstand tiber wesentliche Vorgange. Der Vorsitzende des
Aufsichtsrats wurde laufend dber bedeutende Entwicklungen und anstehende Entscheidungen unterrichtet.

Mit Zustimmung des Aufsichtsrats und vorheriger Priifung der Chancen und Risiken des Finanzengagements an
der Coca-Cola Erfrischungsgetranke AG, Berlin, wurde die Verkaufsoption ausgetibt und damit die von der SHB
Stuttgart Invest AG gehaltenen CCE AG-Aktien zum 31.12.2006 an Unternehmen der Coca-Cola Company, Atlanta
(USA), Ubertragen. Zudem hat der Aufsichtsrat die Optionsaustibung der Radeberger Gruppe Holding GmbH hin-
sichtlich des restlichen 50%igen Kommanditanteils, des Miteigentumsanteils an dem Brauereibetriebsgeldnde
zum 31. Dezember 2006, mit wirtschaftlicher Wirkung in 2007, zustimmend zur Kenntnis genommen. Der
Aufsichtsrat hat sich ferner auch Uber das bestehende Risikomanagementsystem und dessen Kontrolle unter-
richten lassen. Des Weiteren haben Vorstand und Aufsichtsrat die Empfehlungen der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex eingehend beraten und die Erklarung gemaB § 161 AktG gemeinsam
ausgearbeitet.

Einzel- und Konzernabschlusspriifung

Der Aufsichtsrat hat entsprechend der gesetzlichen Regelung dem von der Hauptversammlung gewahlten
Abschlussprifer, der Ernst & Young AG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart,
den Prifungsauftrag erteilt und Prifungsschwerpunkte vereinbart. Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss
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der SHB Stuttgart Invest AG und der Teilkonzernabschluss zum 31. Dezember 2006 sowie der Lagebericht und
der Konzernlagebericht wurden von der Ernst & Young AG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft, Stuttgart, geprift und jeweils mit dem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Der
Jahresabschluss und der Teilkonzernabschluss, der Lagebericht, der Abhédngigkeitsbericht sowie die
Prifungsberichte des Abschlussprifers lagen allen Aufsichtsraten rechtzeitig vor und wurden in der Bilanzsitzung
des Aufsichtsrats am 17. April 2007 ausfuhrlich beraten. An dieser Sitzung hat auch der Abschlusspriifer teilge-
nommen. Er berichtete Gber das Ergebnis seiner Prifung und gab dazu Auskiinfte. Die vom Abschlussprifer und
Aufsichtsrat vorgenommenen Prifungen haben keinen Anlass zu Beanstandungen gegeben. Nach dem abschlie-
Benden Ergebnis dieser Priifung sind Einwendungen nicht zu erheben. Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand
aufgestellten Jahresabschluss und Teilkonzernabschluss der SHB Stuttgart Invest AG flir das Geschaftsjahr 2006
gebilligt. Der Jahresabschluss ist gemaB § 172 AktG festgestellt. Dem Vorschlag des Vorstands (iber die
Verwendung des Bilanzgewinns schlieBt sich der Aufsichtsrat an.

Beziehungen zu verbundenen Unternehmen

Der Aufsichtsrat hat ferner den vom Vorstand gemaB § 312 AktG erstellten Bericht dber die Beziehungen zu
verbundenen Unternehmen geprift und in Ordnung befunden. Der Abschlussprifer hat die nach § 313 Abs. 3
AktG erforderliche Bestatigung erteilt, dass die tatsdchlichen Angaben des Berichts richtig sind und dass
bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschéaften die Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch
war. Von diesem Prifungsergebnis hat der Aufsichtsrat ebenfalls zustimmend Kenntnis genommen. Nach
dem abschlieBenden Ergebnis seiner eigenen Prifung erhebt der Aufsichtsrat keine Einwendungen gegen
die Erklarung des Vorstands am Schluss des Berichts.

Besetzung Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat ist im Anschluss an die Hauptversammlung am 30. Juni 2006 satzungsgeméB zu einer konsti-
tuierenden Sitzung zusammengetreten und hat Herrn Dr. Dr. h. ¢. Walther Ziigel zum Vorsitzenden und Herrn
Dr. Dieter Hundt zum stellvertretenden Vorsitzenden des Aufsichtsrats der SHB Stuttgart Invest AG gewahlt.
Stuttgart, den 17. April 2007

Der Aufsichtsrat

Dr. Walther Zligel
Vorsitzender



Mitglieder des Vorstandes

Peter May
MBA Harvard
Vorsitzender

Bernhard A. Rebel
Diplomkaufmann
stellvertretender Vorsitzender

Mitglied der Geschéftsflihrung
der Radeberger Gruppe KG

Gisbert Sattler
Diplombraumeister/Kaufmann

Aufsichtsratsmitglied bei folgenden
Gesellschaften:

* Coca-Cola Erfrischungsgetrdnke AG, Berlin, Vorsitzender

* Stuttgarter Hofbrdu Verwaltungs AG, Stuttgart, Vorsitzender

Verwaltungsratsmitglied (stellvertretendes)
bei folgender Gesellschaft:
 Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Aufsichtsratsmitglied bei folgenden

Gesellschaften:

* Sinner AG, Karlsruhe, Vorsitzender

* Brauerei Moninger AG, Karlsruhe,
stellvertretender Vorsitzender
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Dr. Dr. h.c. Walther Zligel, Stuttgart
Diplomkaufmann
Vorsitzender

Dr. Dieter Hundt, Uhingen
stellvertretender Vorsitzender
Geschaftsfilhrender Gesellschafter
der Allgaier Werke GmbH, Uhingen

Ernst Alfred Sieglin, Stuttgart

Diplomkaufmann/Vermdgensverwalter

Aufsichtsratsmitglied bei folgenden
Gesellschaften:
* Berthold Leibinger GmbH, Ditzingen,
stellvertretender Vorsitzender
* Stihl AG, Waiblingen, stellvertretender Vorsitzender
e Stuttgarter Hofbrdu Verwaltungs AG, Stuttgart
* Allgaier Werke GmbH, Uhingen
e capiton AG, Berlin
 Schuler AG, Goppingen
* Dr.-Ing. h. c. F. Porsche AG, Stuttgart
(bis 26. Januar 2007)

Prasident der Bundesvereinigung der
Deutschen Arbeitgeberverbande, Berlin

Aufsichtsratsmitglied bei folgenden
Gesellschaften:
* Stuttgarter Hofbrdu Verwaltungs AG, Stuttgart,
stellvertretender Vorsitzender
* Pensions-Sicherungs-Verein, Koln
Vorsitzender (seit 07. Juli 20006)
* Deutsche Telekom AG, Bonn
(bis 03. Mai 2006)
* EvoBus GmbH, Stuttgart
* VfB Stuttgart 1893 e. V., Stuttgart, Vorsitzender

Verwaltungsratsmitglied bei folgender
Gesellschaft:
Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart



Konzernlagebericht und Lagebericht

Konjunktur und wirtschaftliche
Entwicklung

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Im Jahr 2006 konnte erstmals seit Jahren wieder ein achtbarer
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland von 2,6 %
verzeichnet werden. Haupttrager dieser Entwicklung ist wie in
den vergangenen Jahren das Exportwachstum von rund 10 %
und die damit verbundene verstdrkte Investitionstétigkeit in
Erweiterungsinvestitionen deutscher Unternehmen. Hierzu trug
insbesondere das Weltwirtschaftswachstum von 5 %, getragen
durch die dynamische Entwicklung der BRIC-Lander (Brasilien,
Russland, Indien und China), bei. Kostensenkungen und Re-
strukturierungen konnten die Wettbewerbsféhigkeit deutscher
Industrieunternehmen weiter ausbauen.

Auch der private Konsum wuchs im vergangenen Jahr mit 0,6 %
erstmals seit 2001 wieder in einer nennenswerten GroBen-
ordnung. Allerdings beeinflussten Sondereffekte wie die FuB-
ballweltmeisterschaft 2006 bzw. die Mehrwertsteuererhéhung
zum 1. Januar 2007 dies nicht unerheblich. Nach wie vor bilden
die Konsumausgaben, die (ber die Halfte des Bruttoinlands-
produkts ausmachen, das Schlusslicht bei den Wachstumsraten.

Einen Aufwartstrend konnte die Baubranche mit einer Er-
hohung der Bauinvestitionen um 3,6 % verzeichnen.

All diese Faktoren trugen auch zu einer Stabilisierung der
Beschaftigungslage im Jahr 2006 auf dem deutschen Arbeits-
markt bei, die Erwerbstatigkeit nahm bis Ende 2006 um 0,7 %
gegeniber dem Vorjahr zu. Zwar liegt damit die starkste Be-
schéftigungszunahme seit dem Jahr 2000 vor, von einer
Trendwende kann jedoch noch lange nicht gesprochen werden.
Der derzeitige Erfolg der deutschen Wirtschaft und die positiven
Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt sind vor allem das Resultat
von guten weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie
Anstrengungen auf Unternehmensebene. Aktuell verabschiedete
Gesetzesdnderungen bzw. politische Reformvorhaben wie das
Steuerentlastungsgesetz 2007, die Unternehmenssteuerreform
2008, die so genannte Gesundheitsreform aber auch den

Arbeitsmarkt betreffende Themen, wie die Mindest-Kombilohn-
Debatte, der Einfluss der Gewerkschaften sowie fehlende
Arbeitsrechtsreformen (z. B. Kiindigungsschutz) leisten jedoch
noch nicht den erforderlichen Beitrag zur nachhaltigen Erholung
der deutschen Wirtschaft. Wachstum — Vertrauen und Sicherheit
der Unternehmen und Verbraucher in stabile Erwartungen — ist
auch erheblich von der Wirtschaftspolitik und somit von dem
Reformgelingen in den Bereichen Steuern, Arbeitsmarkt und
Soziale Systeme abhédngig. Um im verstérkt globalisierten Wett-
bewerb bestehen zu kdnnen, ist Flexibilitdt und Innovationskraft
der Unternehmen genauso unerldsslich wie stabile politische
Rahmenbedingungen, die mit der derzeitigen politischen Konstel-
lation nicht umsetzbar sind.

Hinzu kommen die unverdndert restriktiven kapitalmarkt-,
gesellschafts- und rechnungslegungsrechtlichen Bestimmungen
des deutschen Gesetzgebers — die zum Teil weit (iber europdi-
sche Vorgaben hinausgehen. Diese rufen eine Birokratisie-
rungsflut bei Aktiengesellschaften hervor, aber vor allem wird
hierdurch erfolgreiches unternehmerisches Handeln verhin-
dert. Anstatt dass sich der Vorstand primar den unternehmeri-
schen Aufgaben widmen kann, hat er sich zunehmend mit
Kontrollen zu beschaftigen. Die erhebliche Ausweitung der
Informations- und Offenlegungspflichten im Rahmen des
Transparenzrichtlinien-Umsetzungsgesetzes — Zwischenbe-
richterstattung, Halbjahresfinanzbericht, Bilanzeid, um nur die
wesentlichen Anderungen zu nennen — kénnen nicht im Sinne
der Aktionére sein, die von Vorstand und Aufsichtsrat die erfolg-
reiche Fihrung eines Unternehmens fordern. Des Weiteren
fuhrt die immer weitergehende Anpassung des deutschen
Handelsrechts an internationale Rechnungslegungsvorschrif-
ten — wie neuestens der Gesetzesentwurf zum Bilanzrechts-
modernisierungsgesetzes — zu einer stetig kaum zumutbaren
Belastung des Mittelstandes.

Entwicklung des Immobilienmarktes

Rahmenbedingungen und Verdanderung

des deutschen Immobilienmarktes

Nachdem in der Vergangenheit die Bedingungen auf diesem
Markt durch nationale Entwicklungen von Angebot und Nachfrage



sowie Zinsentwicklungen und gelegentlich durch fiskalpolitische
Einflisse verdndert wurden, ist jetzt die Globalisierung der
Kapitalmérkte bei diesem bisher natlrlichen Binnenmarkt deut-
lich spirbar. Die internationalen Kapitalmérkte haben sich den
deutschen Immobilienmarkt als Spielfeld ausgesucht. Ohne
Bewertung der eindeutigen Motive und Griinde hierflir kann fest-
gestellt werden, dass durch die gewaltige Geldmenge die auf
einen engen Markt trifft die Folgen dramatisch sein werden. Mit
entsprechender Offentlichkeitswirkung wurden die ersten milliar-
denschweren Verk&ufe von Wohnungsbestdnden abgewickelt.
Dabei wurde klar, dass es sich hier nicht um Immobiliengeschéfte
klassischer Pragung, sondern um global finanzierte, reine Invest-
menttransaktionen handelt. Neben der Freude (iber die Belebung
der Nachfrage nach ganzen Immobilienportfolios bleibt die Frage,
was mit dem deutschen Immobilienmarkt nach verebben dieser
Nachfragewelle geschehen wird. Sieht man von den drohenden
Folgen der zumeist stark fremdfinanzierten GroBtransaktionen flir
die Kapitalmarkte ab, so kann davon ausgegangen werden, dass
der Immobilienmarkt sein Gesicht véllig verdndern wird. Wenn die
Politik mit den so genannten REITS (Real Estate Investment Trust)
dann auch noch einem voéllig unnotigen Kapitalmarktvehikel fis-
kalpolitisch ,Geburtshilfe leistet, wird einer der letzten Binnen-
markte in die Hande von fachfremden, global ausgerichteten
Investmentgesellschaften getrieben. Diese werden die Gewinne
aus den dann ldngst durchgehandelten Immobilien in die ndchste
Region investieren und die Verluste werden Uber die Borse
,sozialisiert®.

Da diese Entwicklung nicht aufzuhalten ist, werden wir einer-
seits unsere langfristige Anlagepolitik in diesem Geschéftsfeld
mit dem Blick auf lageoptimale Objekte nicht veréndern.
Gleichzeitig aber haben wir — soweit sinnvoll und méglich —
unsere Bestandsoptimierung den verdnderten Marktbedin-
gungen angepasst.

Bauwirtschaft

Erstmals seit 1999 haben die Bauinvestitionen im Jahr 2006
mit einem Plus von 3,6 % wieder einen positiven Beitrag zum
Wirtschaftswachstum geleistet. Zu dieser Entwicklung hat ins-
besondere das Ende der Talfahrt im gewerblichen Wirtschafts-
bau beigetragen. So sind extrem hohe Uberkapazititen bei
neuen Biroimmobilien abgeschmolzen, alte Flachen wurden
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gegen neue Flachen getauscht, was sich in der Zunahme der
Bauauftrdge als auch im Anstieg der Baugenehmigungen zeig-
te. Zudem spielten Sondereffekte wie die Mehrwertsteuer-
erhdhung sowie der Wegfall der Eigenheimzulage im Wohn-
immobiliensektor eine bedeutende Rolle.

Biiroimmobilienmarkt

Der Bliroimmobilienmarkt hellte im Jahr 2006, nach ersten
Anzeichen im Jahr 2005, weiter auf. Diese Erholungsphase zeich-
nete sich durch im Vergleich zum Jahr 2005 angestiegene
Umsatze an neu vermieteten Fldchen, eine leichte Erh6hung des
Mietpreisniveaus sowie langsam riicklaufigen Leerstandsquoten
in allen groBen westdeutschen Biirozentren ab. Die Leerstands-
quoten entwickelten sich in Minchen von 11,1% auf 9,2%, in
Berlin von 9,8 % auf 9,6 %, in Frankfurt am Main von 17,4 % auf
16,5%, in Disseldorf von 11,9 % auf 10,9 % und in Stuttgart von
5,6 % auf 6,5%. Die Marktsituation in den ostdeutschen Stédten
liegt auf einem nahezu unverandert negativen Niveau.

Diese Entwicklung resultiert vor allem aus dem Flachen-
wechsel von veralteten Birogebduden in Neubauobjekte, so
dass Altobjekte in schlechten Lagen vom Markt genommen und
in eine andere Objektnutzung umgewandelt werden sowie
durch ein vermindertes Fertigstellungsvorhaben. Die Ab-
schmelzung der Uberkapazitdten sowie der steigende Nach-
frageboom ausléndischer Investoren filhren jedoch zu einer
wieder wachsenden Anzahl von Projektentwicklungen und
damit verbunden zu vermehrter Bautétigkeit. Allerdings I&sst
die nur moderat ansteigende Mieternachfrage bei stark
schwankenden Beschaftigtenzahlen die Nettoanfangsrenditen
von Neuprojektierungen bei gleichzeitig steigenden Kauf-
preisen auf einem mittleren Zeithorizont sinken.

Die Biiromarktsituation auf dem Stuttgarter Immobilienmarkt mit
einem Flachenbestand von rund 7,3 Millionen Quadratmetern und
einem leicht gesunkenen Biiroflachenumsatz um 1,6 % weist zwar
eine im Vergleich zu anderen westdeutschen Biirozentren weitaus
geringere Leerstandsquote von 6,5% oder 467.000 m? aus.
Allerdings hat sich die Angebotsreserve von 5,6 % im Jahr 2005
erhoht. Das Spitzenmietniveau lag mit 17,50 Euro leicht {iber dem
Vorjahr (17,00 Euro), die Durchschnittsmieten mit 13,00 Euro
verringerten sich ein weiteres Mal.
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Einzelhandelsimmobilienmarkt

Trotz der positiven Konsumentwicklung im Jahr 2006 — beein-
flusst durch Sondereffekte wie die FuBballweltmeisterschaft oder
die Vorzieheffekte im Rahmen der Mehrwertsteuererhéhung —
konnte die Situation im Einzelhandel nicht verbessert werden. Ein
weiterhin realer Umsatzriickgang und damit verbunden die zuneh-
mende Umsatzkonzentration international operierender Handels-
konzerne mit beherrschender Marktposition, einhergehend mit
der Intensivierung des Verdrangungswettbewerbs wird weiter zu
Lasten des klassischen Einzelhandels gehen. Eine hohe Vermiet-
barkeit und damit Spitzenmieten sind nur noch in 1-A Lagen zu
erzielen. Die Situation in 1-B Lagen sowie in Randlagen ist wei-
terhin angespannt. In Stuttgart wichst die Nachfrage lediglich in
den 1-A Lagen, so dass sich die dortigen Mieten auf einem guten,
hohen Niveau bewegen. Hingegen nimmt der Vermarktungsdruck
in den Nebenlagen weiterhin zu, der Mietpreis stagniert.

Wohnimmobilienmarkt

Der Wohnungsmarkt in Deutschland ist durch strukturellen
Wohnungsmangel wegen geringer Bauinvestitionen in den ver-
gangenen Jahren bei gleichzeitigem Wachstum in einzelnen
Regionen Westdeutschlands gekennzeichnet. Anders stellt sich
die Situation in Ostdeutschland mit hohen Leerstdnden dar. Die
Wohnraumnachfrage wird in den kommenden 20 Jahren vor
allem im Sektor der Singlehaushalte mit hohem Wohnraum-
bedarf weiter zunehmen. Hierdurch wird die Renovierungs-
und Modernisierungsnachfrage in den 10 gréBten einwohner-
starksten GroBstadten Deutschlands, in denen (iber 90% der
Gebdude vor 1993 erbaut wurden, ansteigen. Mit Redevelop-
ment, d. h. durch die Umwandlung von leeren Biiro- und
Verwaltungsgebduden in Wohnraum, wird gleichzeitig versucht
den Wohnraummangel zu verringern.

Die derzeit herrschende Wohnungsmarktsituation in Deutsch-
land zieht zugleich ausldndische Finanzinvestoren an. Das
Privatisierungspotential bis zum Jahr 2010 liegt bei ca. 3 Mil-
lionen Wohnungen die unter Beriicksichtigung von internatio-
nal vergleichsweise geringen Verkaufspreisen bei erwarteten
zum Teil erheblich steigenden Mietpreisen Paketverkaufe an
Finanzinvestoren hervorrufen kénnen. Der Wohnungsmarkt in
Stuttgart in mittleren bis guten bzw. sehr guten Lagen ist
durch eine stabile bis starke Nachfrage geprégt.
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Hotelimmobilienmarkt

Im Jahr 2006 wurden in deutsche Hotelimmobilien rund
2,3 Milliarden Euro investiert, dabei kamen 93 % des Kapitals
aus dem Ausland. Damit stieg der Anteil internationaler An-
leger von 22 % im Jahr 2003 auf tber 70 % im Jahr 2006.
Griinde fur diese hohe Investitionsnachfrage in Hotelimmo-
bilien sind die derzeit noch immer glinstigen Finanzierungs-
moglichkeiten, die niedrigen Renditen auf dem ausléndischen
Hotelimmobilienmarkt sowie die Hotelimmobilie als Ausweich-
objekt zu den raren Biiroobjekten. Insbesondere das Angebot
an Businesshotels ist in Deutschland im Vergleich zum inter-
nationalen Standard noch auf einem niedrigen Niveau. Ein wei-
terer Aspekt ist darin zu sehen, dass sich der deutsche Hotel-
markt seit 2006 in einer Aufschwungphase befindet. Die Zahl
der Ubernachtungen stieg im Jahr 2006 um rund 2 %, dabei
nahm der Anteil der Ubernachtungsgaste aus dem Ausland um
10 % zu. Zwar ist der Sondereffekt FuBball-WM in die Entwick-
lungsbetrachtung mit einzubeziehen, allerdings gab es in allen
12 Monaten des Jahres 2006 ein Wachstum zum Vorjahres-
niveau was auf die zunehmende internationale Bedeutung von
Deutschland zuriickzufithren ist. Die Nachfrage nach Busi-
nesshotels in Deutschland, sowohl auf der Transaktionsseite
als auch auf der Hotellerieseite, wird damit weiterhin wachsen.

Entwicklung des Biermarktes

Erstmals seit sechs Jahren konnte sich der Pro-Kopf-Verbrauch
an Bier stabilisieren und nahm im Jahr 2006 um rund 2 % auf
117,8 Liter, nach 115,2 Liter im Jahr 2005, zu. Damit wurden
in 2006 bundesweit 106,8 Millionen Hektoliter Bier abgesetzt,
1,4 % mehr als im Jahr 2005. Baden-Wirttemberg partizipier-
te daran mit einer Steigerung von 0,9 %. Ursachlich hierfir ist
zum einen die FuBball-WM in Deutschland, die teilweise heiBen
Sommermonate und der lange Spatherbst sowie die steigende
Nachfrage nach Biermischgetranken. Diese Entwicklung darf
aber nicht Gber den weiterhin fortbestehenden Preiswettbewerb
auf dem deutschen Biermarkt und vor allem nicht tiber die feh-
lende positive Verbraucherstimmung hinweg tauschen. Hinzu
kommen drastisch steigende Herstellungskosten, hervorgerufen
durch erhohte Kosten flir Personal aber vor allem flir Rohstoffe
und Energie, die von der Brauindustrie nicht mehr getragen wer-



den konnen und damit an den Konsumenten weitergegeben
werden missen. Des Weiteren fordern die Konsumenten neue
und innovative Biersorten und GebindegréBen/-formen. Die
fortlaufende Suche und Umsetzung von entsprechenden MaB-
nahmen in den Bereichen Vertrieb bei gleichzeitig produktivi-
tatssteigernder technischer Umsetzung erfordern Investitionen,
die nur noch durch groBe Braukonzerne getragen werden kon-
nen. Stuttgarter Hofbrau — zugehdérig zum Marktfihrer im deut-
schen Biermarkt, der Radeberger Gruppe, konnte im abgelaufe-
nen Geschaftsjahr sowohl Absatz als auch Marktanteile im
Vergleich zu 2005 stabil halten. Positiv zu dieser Entwicklung
trugen auch unsere Produktinnovationen ,Lemon Gold“ in der
GebindegréBe 0,331 im 24er Kasten als auch im Sixpack sowie
der Relaunch des Markenauftritts von ,Malteser Weissbier" bei,
die die jungen Konsumenten an die Marke ,Stuttgarter Hofbrau®
binden sollen.

Unternehmenspolitik

Ziel der Unternehmenspolitik ist unverdndert die langfristige und
nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes. Dieses Ziel
wurde in der Vergangenheit durch eine systematische und konti-
nuierliche Bearbeitung der Hauptgeschéftsfelder mit sichtbarem
Ergebnis verfolgt und erreicht. Dabei wurde das operative Ge-
schéaft im Bereich der Herstellung von Getrdnken in den Segmen-
ten Bier (Stuttgarter Hofbrau) und Erfrischungsgetranke (Coca-
Cola) in gleicher Weise, wie der zwischenzeitlich aufgebaute
gleich bedeutende Bestand an Immobilien erfolgreich geflhrt.
Nachdem sich die Risikostruktur im Getrdnkebereich seit gerau-
mer Zeit nachhaltig negativ entwickelte, wurde systematisch eine
Reduzierung der hieraus wachsenden Risiken flir Wert und Ertrag
des Unternehmens angestrebt. Dies geschah zundchst durch eine
kontinuierliche Schwerpunktverlagerung des Getrdnkegeschéfts
in Richtung Projekt- und Absatzfinanzierung zur Sicherung des
ertragreichen vertraglich gebundenen Absatzgeschéfts, wodurch
bei entsprechender Risikosteuerung ertragreiches Wirtschaften
mit einer sehr guten Rentabilitit des gesamten Geschaftsbereichs
weiterhin moglich war. Neben dieser Verdnderung des Geschafts-
modells wurde die Verselbstandigung der Geschéaftshereiche zu

o
% 2D
324 SHB

eigenstdndigen Finanzbeteiligungen vorangetrieben. Der Wandel
vom Getrankehersteller iber den Kapital- und Absatzfinanzierer zur
Beteiligungsholding war die notwendige und folgerichtige Ent-
wicklung, wie sich bei der nachfolgenden VerduBerung dieser
Beteiligungen zeigte. Ein Ankdmpfen gegen den niedergehenden
und sich immer stéarker konzentrierenden Markt war aus der
Position des Unternehmens heraus nicht Erfolg versprechend.
Hierzu fehlte im Segment Bier die kritische Masse. Die regionale
Marktfiihrerschaft reichte allein nicht aus, um in diesem immer
stérker national gefiihrten Markt nachhaltig erfolgreich zu sein. Im
Bereich Erfrischungsgetrdnke war die Beteiligung an der CCE AG
zwar eine namhafte Position, allerdings machte die fehlende
unternehmerische Einflussmaéglichkeit vor dem Hintergrund einer
gleichermaBen langfristig dramatischen Marktentwicklung einen
angemessen dotierten Ausstieg unausweichlich.

Mit dem Zufluss der Liquiditdt aus diesen beiden Beteiligungen
endet im Wesentlichen das unternehmerische Engagement im
Getrdnkebereich. Zugleich wird die bereits vor ldngerer Zeit
begonnene Investitionsstrategie im Bereich der Immobilien-
beteiligungen erfolgreich fortgesetzt. Dem Bilirogebaude am
Pariser Platz, der Hotelentwicklung am Stuttgarter Flughafen folgt
das Einkaufszentrum ,Moninger Treff* der Sinner AG in Karlsruhe.
Weitere Immobilienengagements sind derzeit nicht in Sicht. Der
zur Zeit stark dberhitzte Immobilienmarkt spricht hier eher fiir
eine verkaufsorientierte Bestandsoptimierung. Gleichzeitig wer-
den systematisch, branchenunabhdngig und situationsabhangig
angebotene Unternehmensbeteiligungen gepriift. Hierbei sind zu-
kunftsfahige mit einem belastbaren Geschéftsmodell ausgestat-
tete Unternehmen des Mittelstands mit solider Ertragslage und
Wachstumsperspektiven in iberschaubarer GroBenordnung im
Visier, die Wert und Ergebnis unseres Unternehmens voran brin-
gen sollen. So wurden Mitte des Jahres 2006 Anteile an der mit-
telstandischen Masterhorse Vertriebs GmbH, einem fiihrenden
deutschen Versandhandelsunternehmen im Marktsegment der
Pferdefutterergdnzungsmittel, erworben. Weitere Akquisitionen
sind bei Erflillung der angelegten Bewertungskriterien jederzeit
moglich. Oberstes Ziel hierbei ist, unter Beachtung unserer
konservativen Bewertungskriterien eine weitere Verbesserung der
Verzinsung des eingesetzten Kapitals bei gleichzeitiger Risiko-
streuung zu erreichen.
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Geschaftsverlauf im Konzern

Im Konzern der SHB Stuttgart Invest AG wirkte sich die Ver-
auBerung der Aktien der CCE AG zum 31. Dezember 2006 auf-
grund der nach IFRS bereits im Vorjahr als vereinnahmt gelten-
den Kaufpreisforderung nicht aus. Die Ubertragung der von der
SHB Stuttgart Invest AG gehaltene Brauereibeteiligung sowie der
Miteigentumsanteil am Brauereibetriebsgeldnde erfolgt mit Op-
tionsaustibung zum 31. Dezember 2006 entsprechend den ver-
traglichen Regelungen erst im Geschéftsjahr 2007.

Durch den Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an der Masterhorse
Vertriebs GmbH im zweiten Halbjahr 2006 wurde das Unterneh-
men erstmals in den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2006
einbezogen. Die Gesellschaft ist flihrendes Versandhandels-
unternehmen im Bereich der Pferdefutterergdnzungsmittel mit
Absatzschwerpunkt in Deutschland.

Umsatz und Ergebnis

Konzernweit erhéhten sich im Geschéftsjahr 2006 die Umsatz-
erlose um 4,0 Millionen Euro auf 33,5 Millionen Euro. Urséchlich
hierfir sind die erstmals im Geschéftsjahr 2006 ganzjahrig ver-
einnahmten Mieterlose aus der im Herbst 2005 fertig gestellten
Biroimmobilie ,Pariser Platz* sowie aus dem anteiligen Umsatz
der erstkonsolidierten Masterhorse Vertriebs GmbH. Die Neuaus-
richtung des Sinner-Areals beeinflusste zum einen insbesondere
die Ubrigen Ertrdge aufgrund der VerduBerung nicht mehr erfor-
derlicher Grundsticksflachen. Zum anderen erhdhten sich in
Folge vermehrter Instandhaltungs- und UmbaumaBnahmen die
Aufwendungen aus als Finanzinvestitionen gehaltenen Immo-
bilien. Vor allem bedingt durch die erstmalige Einbeziehung der
Masterhorse Vertriebs GmbH verzeichneten die Materialaufwen-
dungen einen Anstieg auf 7,6 Millionen Euro bzw. die Personal-
aufwendungen auf 5,7 Millionen Euro. Letztmalig im Geschéfts-
jahr 2006 wurde aufgrund der Optionsausiibung hinsichtlich der
Brauereibeteiligung an der Stuttgarter Hofbréu Brau AG & Co. KG
zum 31. Dezember 2006 Beteiligungsertrage in Hohe von 2,7
Millionen Euro vereinnahmt. Das Zins- und Finanzergebnis ver-
minderte sich von 9,3 Millionen Euro auf 6,7 Millionen Euro
bedingt durch angefallene Zinsaufwendungen im Rahmen der
kurzfristigen Fremdkapitalaufnahme, Aufwendungen aus dem
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Abgang der als Derivat gehaltenen Brauereibeteiligung sowie auf-
grund eines auBerordentlichen Wertberichtigungsbedarfs. Unter
Berlicksichtigung der Steuern vom Einkommen und Ertrag lag
damit das Ergebnis bei 15,8 Millionen Euro.

Ergebnisentwicklung

(in Mio. EUR) 2006 2005
Gesamtleistung &8, 29,5
Ubrige Ertrage 7.1 4,9

40,6 34,4
Materialaufwand -7,6 -7,1
Personalaufwand SO -4,4

Aufwendungen aus als Finanzin-

vestitionen gehaltenen Immobilien -2,8 -1,9
Ubrige Aufwendungen -12,9 -9,5
Abschreibungen -6,1 -3,8
Operatives Ergebnis (EBIT) 5,5 7,7
Ergebnis aus at equity konsolidierten

assoziierten Unternehmen 2,7 5,1
Zins- und Finanzergebnis 6,7 9,3
Ergebnis vor Ertragsteuern 14,9 22,1
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,9 -3,8
Ergebnis nach Ertragsteuern 15,8 18,3
Mitarbeiter

Im Geschéftsjahr 2006 lag der Personalbestand im Jahres-
durchschnitt bei 87 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter nach 79 Be-
schéftigen im Vorjahr. Neben der Brauerei Moninger AG und der
Hofbrdu Dresden Vertriebs- und Verwaltungsgesellschaft mbH
sind hierin auch die Beschéftigten der erstmals in den Konzern-
abschluss einbezogenen Masterhorse Vertriebs GmbH beriick-
sichtigt.



Vermégens- und Finanzlage

Auf der Aktivseite erhohten sich die als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien von 126,9 Millionen Euro im Vorjahr auf
138,5 Millionen Euro zum 31.12.2006 in Folge der Errichtung
der Hotelimmobilie sowie der Neukonzeptionierung des Sinner-
Areals. Insbesondere der auf knapp 33 Millionen Euro ange-
stiegene Liquiditatsstand als auch die diskontierte Anpassung
der Kaufpreisforderungen aus der VerduBerung der Aktien der
CCE AG, Berlin, lieBen die kurzfristigen Vermdgenswerte um
23,6 Millionen Euro auf 198,3 Millionen Euro ansteigen. Des
Weiteren wurde die im Juli 2006 erworbene Masterhorse
Vertriebs GmbH, Schwieberdingen, erstmals zum 31. Dezem-
ber 2006 konsolidiert, weshalb sich die immateriellen Ver-
mogenswerte sowie die Vorrédte erhohten. Insgesamt lag damit

Vermaogensstruktur
(in Mio. EUR)
31.12.2006 31.12.2005
39,5% 40,1%
1,7% 16% —
1,8% 26% = Als Finanzinvestitionen
0.3% 0.5% gehaltene Immobilien
070 ,070
Sachanlagen und
immatrielle
Vermdgenswerte
. Langfristige finanzielle
56 7% 55 2% Vermdgenswerte
. . Latente Steuern
. . Kurzfristige
Vermogenswerte
349,9 316,7 Bilanzsumme

g0
-
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die Bilanzsumme zum Geschéftsjahresende bei 349,9 Mil-
lionen Euro (Vorjahr 316,7 Millionen Euro). Das Konzerneigen-
kapital lag zum 31. Dezember 2006 mit knapp 237,0 Millionen
Euro um 5,3 Millionen Euro (ber dem Vorjahr, vor allem resul-
tierend aus den von den Tochtergesellschaften in die Gewinn-
riicklagen eingestellten Jahresergebnisse 2006.

Infolge der weiteren kurzfristigen Kreditaufnahme im Berichts-
zeitraum erhohten sich die verzinslichen Darlehen unter den
kurzfristigen Schulden von 2,6 Millionen Euro auf 70,0 Mil-
lionen Euro. Ein verminderter Riickstellungsbedarf lieB die
Rickstellungen unter die kurzfristigen sowie langfristigen
Schulden sinken.

Kapitalstruktur
(in Mio. EUR)
31.12.2006 31.12.2005
67,7% pmmmm  73.2%
9,7% 20,4%

. Eigenkapital
. . Langfristige Schulden
. . Kurzfristige Schulden

22,6% 6,4%

349,9

316,7 Bilanzsumme
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Geschaftsverlauf der
SHB Stuttgart Invest AG

Das Geschéftsjahr 2006 der SHB Stuttgart Invest AG war
inshesondere von der Abwicklung der Optionsaustibung der
10%igen Beteiligung an der Coca-Cola Erfrischungsgetranke
AG, Berlin, geprdgt. Im Rahmen der Beendigung des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages bei der CCE AG,
Berlin, zum 31. Dezember 2006 hat die SHB Stuttgart Invest
AG das ihr zustehende Verkaufsoptionsrecht fristgerecht aus-
geibt und damit die von ihr gehaltenen CCE AG-Aktien zum
31. Dezember 2006 an Unternehmen der Coca-Cola Company,
Atlanta (USA), ibertragen. Aus dieser VerduBerung der CCE
AG-Aktien hat die SHB Stuttgart Invest AG im Januar 2007
einen Liquiditatszufluss von rund 140 Millionen Euro verzeich-
net. Die flir die Dauer des Beherrschungs- und Gewinnab-
filhrungsvertrages zugesagte Garantiedividende ist damit letzt-
mals flir das Geschéaftsjahr 2006 bei der EFG-Beteiligungs-
GmbH — die bis vor Optionsausiibung die 10%ige Beteiligung
gehalten hat — angefallen.

Des Weiteren hat die SHB Stuttgart Invest AG die 50%ige
Beteiligung an der Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG sowie
den 50%igen Miteigentumsanteil an dem Brauereibetriebs-
gelande und die Aktien an der Stuttgarter Hofbrdu Verwaltungs
AG nach Optionsaustibung der Radeberger Gruppe Holding
GmbH verduBert. Diese Ubertragung wirkt sich jedoch erst im
Geschaftsjahr 2007, aufgrund der entsprechend vertraglich
vereinbarten wirtschaftlichen und dinglichen Wirkung, aus.
Damit sind die Kommanditbeteiligung und das halftige
Brauereibetriebsgeldnde zum 31. Dezember 2006 noch bei der
SHB Stuttgart Invest AG ausgewiesen. Der Geschaftsverlauf im
Jahr 2006 der SHB Stuttgart Invest AG ist damit durch auBer-
ordentliche Geschéftstatigkeiten beeinflusst, so dass die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage nur unter Einschrankungen
mit dem Geschéftsjahr 2005 vergleichbar ist.

Umsatz und Ergebnis

Die SHB Stuttgart Invest AG erzielte im Geschéftsjahr 2006
Umsatzerlose aus der Vermietung und Verpachtung von eige-
nen Anwesen sowie aus dem Miteigentumsanteil an dem
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Brauereibetriebsgeldnde in unverdnderter Hohe im Vergleich
zum Vorjahr von 2,8 Millionen Euro. Die sonstigen betriebli-
chen Ertrage von 4,4 Millionen Euro umfassen einmalige
Ertrdge von 3,9 Millionen Euro. AuBerordentlich beeinflusst
waren auch die sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die

Kurzgefasste Gewinn- und Verlustrechnung

(in Mio. EUR) 2006 2005
Umsatzerlose 2,8 2,8
Sonstige betriebliche Ertrage 4.4 3,9

7,2 6,7
Materialaufwand -0,1 -0,1
Ubrige betriebliche Aufwendungen -8,7 -3,3
Ergebnis vor Abschreibungen -1,6 3,3

Abschreibungen auf Sachanlagen
und immaterielle Wirtschaftsgiter -0,2 -0,2

Ergebnis vor Finanzergebnis und

Ertragsteuern -1,8 3,1
Zins- und Finanzergebnis 24,8 16,5
Ergebnis vor Ertragsteuern 23,0 19,6
Ertragsteuern 0 -3,2
Jahresiiberschuss 23,0 16,4

sich von 3,3 Millionen Euro im Geschéftsjahr 2005 auf 8,7
Millionen Euro im Berichtsjahr in Folge von umlagebezogenen
Personalverrechnungen sowie vorsorglichen Riickstellungszu-
flihrungen erhohten. Das Zins- und Finanzergebnis war mal-
geblich von der Beendigung des Finanzengagements an der
Coca-Cola Erfrischungsgetranke AG, Berlin, beeinflusst. So
erhéhten sich die Beteiligungsertrédge von Tochtergesellschaf-
ten in Folge der Sonderausschiittung bei der EFG-Beteiligungs-
GmbH im Rahmen der VerduBerung der CCE AG-Aktien auf
26,8 Millionen Euro. Aus der 50%igen Brauereibeteiligung fiel
letztmals fiir das Geschaftsjahr 2006 der Gewinnanteil von der



Stuttgarter Hofbréu Brau AG & Co. KG mit 2,7 Millionen Euro
an. Unter Berlicksichtigung von Zinsverrechnungen mit Toch-
tergesellschaften, Darlehenszinsen aus der kurzfristigen
Fremdkapitalaufnahme sowie der im Rahmen der Erstellung
der Hotelimmobilie resultierenden Entwicklungskosten von der
SHB Hotel GmbH & Co. KG, lag das Zins- und Finanzergebnis
zum 31. Dezember 2006 bei 24,8 Millionen Euro.

Der Ertragsteueraufwand verminderte sich hauptséchlich auf-
grund der gesetzlich erforderlichen Aktivierung des Korper-
schaftsteuerguthabens. Insgesamt wurde damit im Geschafts-
jahr 2006 ein Jahrestberschuss von 23,0 Millionen Euro
erzielt.

Vermogens- und Finanzlage

Die Bilanzsumme erhéhte sich zum 31. Dezember 2006 auf
402,2 Millionen Euro nach 220,2 Millionen Euro im Vorjahr.
Urséchlich fir diese Entwicklung ist vor allem die VerauBerung
der 10%igen Beteiligung an der CCE AG. Die bis Anfang des
Jahres 2006 von der EFG-Beteiligungs-GmbH gehaltenen CCE
AG-Aktien wurden an die SHB Stuttgart Invest AG (ibertragen.
Zum 31. Dezember 2006 wurden sodann die CCE AG-Aktien an
Unternehmen der Coca-Cola Company, Atlanta (USA), verduBert,
liquiditatswirksam im Januar 2007. Diese Transaktion wirkte
sich damit auf der Aktivseite unter der Position sonstige
Vermégensgegenstande aus, die sich von 1,9 Millionen Euro im
Jahr 2005 auf 149,1 Millionen Euro in Jahr 2006 erhohten.
Gleichzeitig nahmen auf der Passivseite die Verbindlichkeiten
gegenlber verbundenen Unternehmen zu und flihrten damit zu
einer Bilanzverlangerung.

Der Anstieg bei den Forderungen gegeniber verbundenen
Unternehmen von 4,6 Millionen Euro im Jahr 2005 auf
24,2 Millionen Euro im Jahr 2006 resultiert hauptséchlich
aus der zur Verfligungstellung der finanziellen Mittel an die
SHB Hotel GmbH & Co. KG fiir die Errichtung des neuen
Airport Hotels am Stuttgarter Flughafen. Daneben sind noch
Forderungen an weitere Tochtergesellschaften, unter ande-
rem an die SHB Handelsgesellschaft mbH, aufgrund des
Anteilskaufs an der Masterhorse Vertriebs GmbH sowie an
die SHB Wohn-Immobilien GmbH & Co. KG aus der Abldsung
von fremdfinanzierten Darlehen enthalten.
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Auf der Passivseite verzeichneten die Rickstellungen einen
Riickgang um 8,9 Millionen Euro gegentiiber dem Jahr 2005,
insbesondere resultierend aus dem Verbrauch von Steuer-
riickstellungen. Die Verbindlichkeiten erndhten sich zum einen
aus der Abwicklung der CCE AG-Transaktion, zum anderen
infolge der kurzfristigen Fremdkapitalaufnahme, deren Riick-
zahlung jedoch im Januar 2007 erfolgte.

Vermégensstruktur
(in Mio. EUR)
31.12.2006 31.12.2005
0,7% 1.3% =
49,8%
90,6 %
49,5%
Sachanlagen
. Finanzanlagen
. . Umlaufvermégen
8,1% - B W oo Fliissige Mittel
5,4% 3,3 %

402,2 220,2 Bilanzsumme
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Kapitalentwicklung

Zum Bilanzstichtag 31.12.2006 betrug das ausgewiesene Eigen-
kapital 146,5 Millionen Euro und lag damit um 8,8 % Uber dem
Vorjahr. Dabei blieben das gezeichnete Kapital, die Kapitalriick-
lagen als auch die Gewinnrticklagen unverdndert auf dem Niveau
der Vorjahre. Der Anstieg ist ausschlieBlich auf den um 6,6
Millionen Euro hoheren Jahrestiberschuss des Geschaftsjahres
2006 sowie auf den hohen Gewinnvortrag zurtickzuftihren. Damit
zeigt sich, wie in den vergangenen Jahren ebenfalls, eine solide
Eigenkapital- und Finanzlage der Gesellschaft, die sich auch in
der Eigenkapitalrendite mit jeweils 18,5 % nach und vor Steuern
widerspiegelt. Infolge der Bilanzverldngerung aus der CCE AG-
Transaktion verminderte sich die Eigenkapitalquote, die folglich
mit den Vorjahren nicht vergleichbar ist.

Kapitalstruktur

(in Mio. EUR)
31.12.2006 31.12.2005
36,4% 61,1%
2,1%
3,4%
58,1%
3,7%
10,3%
24.9%
Eigenkapital
. Sonderposten
. Riickstellungen
B W vervindiichkeiten
402,2 220,2 Bilanzsumme

Die Aktie der SHB Stuttgart Invest AG

Die Aktie der SHB Stuttgart Invest AG schloss zum Jahresende
2006 mit 35,50 Euro. Dies entspricht einer Steigerung im
Vergleich zum Vorjahr von Gber 20 %. Damit fiihrte der seit
dem Jahr 2002 stetig ansteigende Kurs zu einer Marktkapita-
lisierung der Gesellschaft zum Ende des Geschéftsjahres 2006
von 528 Millionen Euro. Der Hochstkurs der Aktie der SHB
Stuttgart Invest AG lag im Jahr 2006 sogar bei 37,25 Euro.

Die Entwicklung der Marktkapitalisierung bestatigt die Unter-
nehmens- und Investitionspolitik der SHB Stuttgart Invest AG, die
in den vergangenen Jahren von unternehmerischen Umstrukturie-
rungen und der strategischen Neuausrichtung der Gesellschaft
gepragt war. Gleichzeitig sind an diesem Unternehmenserfolg der
Gesellschaft auch unsere Aktiondre angemessen, entsprechend
unserer kontinuierlichen aktiondrsorientierten Ausschiittungs-
politik, beteiligt. So auch mit der erfolgreichen Beendigung unse-
res Finanzengagements an der CCE AG zum 31. Dezember 2006.
Neben der ertrags- und wertorientierten Reinvestition der aus den
beendeten Beteiligungs- und Finanzengagements resultierenden
Liquiditatszufliisse sorgt auch die in der Vergangenheit bei den
Tochtergesellschaften durchgefiihrte Riicklagenpolitik flr eine
stabile Dividendenausschiittung in der Zukunft.

Aufsichtsrat und Vorstand schlagen daher der diesjahrigen
Hauptversammlung eine Dividendenausschittung von 1,49 Euro
je Stiickaktie (Vorjahr: 0,75 Euro), insgesamt 22,2 Millionen Euro,
vor. Damit ergibt sich eine Ausschittungsrendite, bezogen auf
den Borsenkurs von 35,50 Euro je Stlickaktie zum Geschéfts-
jahresende, von 4,2 %, die zum Teil weit ber den im Jahr 2006
erzielten Renditen der DAX-Unternehmen liegt.

Eckdaten der SHB Stuttgart Invest AG-Aktie

Aktienart: Nennwertlose Inhaberaktien
Zulassungssegment: General Standard
ISIN: DE0007318008
WKN: 731.800
Marktsegment: Amtlicher Markt

Stuttgart, Frankfurt am Main
STGG.DE

Borsenplatze:
Reuters Kiirzel:
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Kennzahl je Aktie

2006 2005
Anzahl ausgegebener
Aktien Stiick 15.000.000 || 15.000.000
/. Eigene Aktien Stick -113.342 -113.342
Ausgegebene Aktien
ohne eigene Aktien Stick 14.886.658 || 14.886.658
Grundkapital EUR 39.000.000 || 39.000.000
Hochster Borsenkurs
im Geschéaftsjahr EUR/Aktie 37,25 31,00
Niedrigster Borsenkurs
im Geschéaftsjahr EUR/Aktie 29,02 24,01
Borsenkurs am
Jahresende EUR/Aktie 35,50 29,02
Marktkapitalisierung EUR 528.476.000 ||432.000.000
Dividende EUR/Aktie -,41 0,41
Sonderbonus (einmalig) EUR/Aktie -,48 0,34
Extrabonus (einmalig)  EUR/Aktie -,60 0
Ausschittungsrendite % 4,20 2,60
Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV) - 21,52 29,31
Ergebnis nach DVFA EUR/Aktie 1,65 -,99
Cash Flow nach DVFA  EUR/Aktie 1,01 - 77

g
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Entwicklung von Kapital und Bérsenwert
der SHB Stuttgart Invest AG
(in Mio. EUR)

500
450
400
350
300
250
200
150
100

50

o I NN BN BN

2002 2003 2004

2005 2006

. Borsenwert

. . Eigenkapital
. . Grundkapital

Angaben gemaB §289 Abs. 4 HGB und § 315 Abs. 4 HGB
Die Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals ist im An-
hang des Einzelabschlusses (Seite 33) sowie im Anhang des
Konzernabschlusses (Seite 54) beschrieben.

Fir die Ernennung, die Abberufung und die Bestimmung der An-
zahl der Mitglieder des Vorstands gelten die §§84 und 85 AktG.

Anderungen der Satzung richten sich ausschlieBlich nach den
Regelungen des Aktiengesetzes (§§179 und181 AktG).

Bedeutende Aktionére sind im Anhang des Einzelabschlusses
(Seite 38) sowie im Anhang des Konzernabschlusses (Seite 44)
angegeben.

Die Grundlagen des Verglitungssystems der Vorstandsver-
gutungen sind ebenfalls im Anhang des Einzelabschlusses
(Seite 38) sowie im Anhang des Konzernabschlusses (Seite 63)
angegeben.

17



%54 SHB

Airport Hotel, Flughafen Stuttgart, untere und obere Lobby
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Geschaftsverlauf der Beteiligungs-
gesellschaften

Geschaftsbereich Immobilien

Immobilienbeteiligungsgesellschaften der

SHB Stuttgart Invest AG

Der Immobilienbestand wird neben den eigenen Objekten der
SHB Stuttgart Invest AG bei folgenden Tochtergesellschaften
gehalten:

* SHB Pariser Platz GmbH & Co. KG

* SHB Hotel GmbH & Co. KG

* SHB Immobilien GmbH & Co. KG

* SHB K645 Grundbesitz GmbH & Co. KG

* SHB Parkhaus Weilimdorf GmbH & Co. KG

* SHB Wohn-Immobilien GmbH & Co. KG

* Hofbréu Dresden Vertriebs- und
Verwaltungsgesellschaft mbH

* De La Paz Immobilienverwaltungsgesellschaft mbH

2006 2005
Umsatz (in Mio. EUR) 11,4 9,4
Mitarbeiter* 0 0

*) Die Gesellschaften beschéftigten kein eigenes Personal

Im Jahr 2006 gab es beim Immobilienbestand an Gewerbe-,
Wohn- und Spezialimmobilien keine wesentlichen Verande-
rungen. Er lag mit 69.759 m? vermietbarer Flache leicht iber
Vorjahresniveau. Der Mietumsatz erhéhte sich zum 31. Dezem-
ber 2006 um rund 2,0 Millionen Euro auf 11,4 Millionen Euro.
Diese Entwicklung resultiert insbesondere aus der im Septem-
ber 2005 fertig gestellten und voll vermieteten BirogroB-
immobilie am Pariser Platz in Stuttgart. Die aus der Vollver-
mietung vereinnahmten Mieterldse sind damit im Jahr 2006
erstmals ganzjahrig umsatz- und ergebniswirksam.
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Die ausgewogene Chancen- und Risikosituation des Immobi-
lienportfolios spiegelt sich in einer geringen Leerstandquote
von 5% sowie einem gesunden Mix an Gewerbe-, Wohn- und
Spezialimmobilien wieder. Der Bereich Gewerbeimmobilien, der
einen Anteil von weit iber zwei Drittel der vermietbaren Flache
des gesamten Immobilienbestandes héalt, verteilt sich auf
Biros mit 44,6 %, Gaststatten mit 23,5 %, Handel mit 20,6 %,
Gewerbeflachen mit 8,3 % sowie Praxen mit 3,0 %.

Noch nicht im Portfolio enthalten ist das neue 4-Sterne-Hotel
am Flughafen Stuttgart, das derzeit errichtet und nach rund
eineinhalbjahriger Bauzeit im Herbst 2007 planmaBig eroffnet
wird. Architektonische Akzente setzt das Bauwerk durch seine
abgerundete H-Form, die groBziigigen Glasflachen und seinen
uber acht Etagen verlaufenden Panoramaaufzug. Eine elegan-
te und zeitlose Innenarchitektur in Verbindung zum lokalem
Ambiente pragt das Innere des Hotels. Die groBziigige Lobby
Uber zwei Ebenen mit einer Hohe von acht Metern ist sowohl
durch komfortable Treppenaufgdnge als auch durch den
Panoramaaufzug verbunden. Diese nimmt sdmtliche offentli-
che Hoteleinrichtungen (Lobby, Lounge, Café, Pub, Restaurant,
Businesscorner) auf. 326 Hotelzimmer — davon 14 Suiten —
sind mit neuester Technologie und hohem Komfort sowie
Funktionalitdt ausgestattet. Ein groBzligiges Konferenz- und
Businesszentrum, mit einem Ballsaal von (iber 500 m?, prégt
zudem dieses Businesshotel. Das Hotelobjekt ist langjéhrig an
die international agierende Hotelgruppe Mdvenpick voll ver-
mietet.
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SINNER AG Geschaftsbereich Beteiligungen und Finanzen
Nach langjéhrigen Verhandlungen mit der Stadt Karlsruhe ist es
der Sinner AG in der zweiten Jahreshalfte 2006 gelungen, die
Baugenehmigung fiir das Nahversorgungszentrum Griinwinkel zu
erhalten. Damit konnte bereits Ende 2006 mit einzelnen Bau-
maBnahmen begonnen werden. Fertigstellung ist voraussichtlich
Ende 2007. Die wesentlichen Verkaufsfldchen sind an namhafte
Mieter vermietet, kleine Restflachen stehen kurz vor der Ver-
marktung. Durch das Neubauvorhaben wird das
Betriebsgeldnde grundlegend neu konzipiert. Projekte
wie das Nahversorgungszentrum werden neu errich-
tet, einige Gebdude werden abgerissen bzw. grundle-
gend saniert, Verkehrsfldchen werden ausgebaut.
Nicht erforderliche Grundstlicksflachen samt Geb&ude wurden
bzw. werden verduBert. Die daraus resultierenden Erlése werden
flir anstehende Investitionen verwendet.

Brauerei Moninger AG

Im Jahr 2006 sank der AusstoB der Brauerei Moninger AG auf-

grund des weiteren Riickgangs bei den A-Marken sowie riicklau-

figen Lohnbrauauftragen wieder unter die im Vorjahr (iberstiege-

ne 300.000 Hektolitermarke. Trotz weiteren Anstrengungen im

Lohnbraugeschaft sowie Partnerschaftskonzepten mit der Gastro-
nomie konnte die Brauerei Moninger AG nicht am posi-
tiven Absatztrend im inldndischen Biermarkt im Jahr

SINNER 4y partizipieren.

AAAAAA GESELLSCHAFT
KARLSRUHE

Der Absatzriickgang wirkte sich unvermindert bei den
Umsatzerlosen mit einem Minus von 2,8 % auf 16,3 Millionen
Euro aus. Der Materialaufwand verminderte sich im Wesent-
lichen ausstoBbedingt um 0,5 Millionen Euro auf 6,7 Millionen
Euro. Trotz eines nahezu gleich bleibenden Personalstandes

2006 2005 2006 2005
Umsatz (in Mio. EUR) 1,5 1,6 Umsatz (in Mio. EUR) 16,3 16,8
Mitarbeiter® 0 0 Mitarbeiter 76 77

*) Die Gesellschaft beschaftigt kein eigenes Personal

erhohten sich die Personalaufwendungen auf 4,3 Millionen
Euro nach 4,1 Millionen Euro im Jahr 2005. Dieser Anstieg ist
ausschlieBlich auf die Zufiihrung zu Pensionsriickstellungen
zurtickzufiihren. Insbesondere notwendige Instandhaltungen an
den Produktionsanlagen lieBen die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen um 0,5 Millionen Euro auf 4,1 Millionen Euro
ansteigen. Im abgelaufenen Geschaftsjahr musste damit ein
Verlust von 55 TEUR hingenommen werden. Inwieweit die fis-

kalpolitischen Anderungen Auswirkungen auf die

Durch die Neuausrichtung des Firmengeldndes und die damit
verbundene Beendigung von Mietverhdltnissen verminderten
sich die Miet- und Pachterlése um 10,6 % auf 1,5 Millionen
Euro. Bei deutlich hoheren sonstigen betrieblichen Ertrdgen
und Aufwendungen, die durch Einmaleffekte geprégt waren,
sowie durch auBerplanmédBige Abschreibungen verminderte
sich der Jahresiberschuss von 0,8 Millionen Euro im Jahr
2005 auf 0,5 Millionen Euro im Jahr 2006. Der Hauptver-
sammlung wird daher eine Dividende von 0,31 Euro

T,

je Aktie nach 0,40 Euro je Aktie im Jahr 2005 vor-
geschlagen. Das Ergebnis im Geschéaftsjahr 2007
wird durch die Neubauinvestition und abschlieBen-
de Instandhaltungsaufwendungen bei bestehenden

Immobilien maBgeblich beeinflusst sein. Die wesentlichen
Mietvertrdge flr das Neubauprojekt sind zwar abgeschlossen,
Ertrage daraus werden sich jedoch voraussichtlich erstmals

2008 im Ergebnis niederschlagen.
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Entwicklung des privaten Konsums und damit auf
unsere Absatzkandle haben bleibt abzuwarten. Sicher
ist jedoch, dass sich der Preiswettbewerb auf dem
deutschen Biermarkt und damit der Trend zu Billig-

marken weiter fortsetzen wird, was insbesondere zu Lasten der
A-Marken gent. Ziel ist es, Moninger als regionale Marke im
Bewusstsein der Kunden zu festigen, wie z. B. durch die Neu-

gestaltung der Bierkésten im Jahr 2007. Kostensteigerungen bei



Rohstoffen und Energie sowie die hohe Fixkostenbelastung erfor-
dern die weitere Optimierung der Kostenstrukturen. Der Lohnbrau
hilft zur Deckung der Fixkosten. Unter Beriicksichtigung dieser
MaBnahme soll im Jahr 2007 ein ausgeglichenes Ergebnis erwirt-
schaftet werden.

Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG
Die Radeberger Gruppe Holding GmbH hat fristgerecht zum
31. Dezember 2006 die vertraglich vereinbarte Calloption mit
Wirkung zum Januar 2007 ausgeiibt. Die Stuttgarter
Hofbrdu Brau AG & Co. KG wird bereits seit dem
Geschéftsjahr 2004 nicht mehr in den Konzernab-
schluss der SHB Stuttgart Invest AG einbezogen.

Umsatz und Ergebnis

Im Geschéftsjahr 2006 konnte der Absatz nahezu auf Vorjahres-
niveau gehalten werden. Die Getrdnkeerlose lagen bei 53,6 Mil-
lionen Euro, die gesamten Umsatzerlose bei 57,2 Millionen Euro.
Bedingt durch steigende Energie- und Instandhaltungsaufwen-
dungen hat sich die Materialkostenguote im Vergleich zum Vorjahr

2006 2005
Getrdnkeumsatz (in Mio. EUR) 53,6 55,1
Mitarbeiter (im Jahresdurchschnitt) 264 274

leicht verschlechtert. Der Wegfall von auBerordentlichen bzw. peri-
odenfremden Aufwendungen sowie leichte Kosteneinsparungen im
Bereich Betrieb und Verwaltung fiihrten im Vergleich zum Vorjahr
zu verminderten sonstigen betrieblichen Aufwendungen. Hingegen
erhéhten sich die Abschreibungen aus Sachanlagen und immate-
riellenVermogensgegenstanden durch eine vermehrte Investitions-
tatigkeit im Geschéftsjahr 2006 um rund 10 %. Auf-
grund eines um 3,6 % verminderten Personalstandes
sowie der bestehenden und im August 2006 flir zwei
Jahre verldngerten Betriebsvereinbarung zur
Reduzierung sowie Flexibilisierung der wochentlichen
Arbeitszeit konnte die Personalkostenquote leicht auf 27,2 %
(Vorjahr: 27,7 %) verbessert werden. Damit wurde durch weitere
Kostensenkungen der Riickgang des operativen Ergebnisses
abgeschwécht. Der Jahresiiberschuss erreichte nur durch auBer-
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ordentliche Einfliisse das Vorjahresniveau. Weitere Anstren-
gungen auf der Kosten- besonders aber auf der Absatzseite
sind erforderlich, um auch flr die Zukunft zufrieden stellende
Ergebnisse zu erwirtschaften.

Mitarbeiter

Die Zahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Stuttgarter
Hofbrdu Brau AG & Co. KG ist im Geschéaftsjahr 2006 um 3,6 %
auf 264 zurtickgegangen.

Investitionen, Vermdgens- und Finanzlage

Das Investitionsvolumen der Stuttgarter Hofbréu Brau
AG & Co. KG bewegte sich im Geschéftsjahr 2006 mit
10,8 Millionen Euro deutlich tiber Vorjahr (8,3 Millionen
Euro). Vor allem erhohte Investitionen in Maschinen und techni-
sche Anlagen sowie deutlich gestiegene Gebindeinvestitionen
aufgrund von Produkteinfiinrungen bzw. Markenauftrittrelaunches
waren ursdchlich fiir diese Entwicklung. Die Marktinvestitionen,
die sich in den sonstigen Ausleihungen niederschlugen, lagen mit
7,6 Millionen Euro leicht Giber dem Vorjahr, aber weiterhin deut-
lich unter den Werten der vergangenen Jahre. Ein wachsendes
Ausfallrisiko bei gleichzeitig abnehmender Rentabilitat erfordert
eine gezielte Gewahrung von Ausleihungen an Kunden. Die
Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG verfiigt tber ein Nominal-
kapital von 5,0 Millionen Euro. Zum 31. Dezember 2006 entfal-
len je 2,5 Millionen Euro Kommanditanteil auf die SHB Stuttgart
Invest AG und die Radeberger Gruppe Holding GmbH.

Coca-Cola Erfrischungsgetranke AG

Die Aktionarsstruktur der Coca-Cola Erfrischungsgetranke AG,
Berlin, hat sich mit Beendigung des Beherrschungs- und Ergebnis-
abflihrungsvertrages zum 31. Dezember 2006 zwischen der Coca-
Cola G.m.b.H. und der Coca-Cola Erfrischungsgetrinke AG, Berlin,
gedndert. Unsere 10%ige Beteiligung wurde daher zum
31. Dezember 2006 an Unternehmen der Coca-Cola
Company, Atlanta (USA), verkauft. Der aus der VerduBe-
rung der CCE AG-Aktien erzielte Liquiditatszufluss von
rund 140 Millionen Euro wurde Anfang Januar 2007
vereinnahmt. Damit ist auch flir das Geschaftsjahr 2006 die
Garantiedividende aus dem Engagement letztmals angefallen.
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Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen

Der Vorstand hat dem Aufsichtsrat einen Bericht lber die
Beziehungen zu verbundenen Unternehmen gemas § 312 AktG
vorgelegt. Am Schluss dieses Berichts hat der Vorstand erklart,
dass die Gesellschaft nach den Umstdnden, die in dem Zeit-
punkt bekannt waren in dem die im Bericht aufgefiihrten
Rechtsgeschafte vorgenommen wurden, bei jedem Rechtsge-
schaft eine angemessene Gegenleistung erhalten hat. Be-
richtspflichtige MaBnahmen haben nicht vorgelegen.

Risikobericht

Das Risikomanagementsystem bei der SHB Stuttgart Invest AG
tréagt den handels- und aktienrechtlichen Anforderungen Rech-
nung und ist ausgerichtet am deutschen Rechnungsle-
gungsstandard (DRS 5 ,Risikoberichterstattung®). Fiir die SHB
Stuttgart Invest AG und alle wesentlichen Beteiligungsge-
sellschaften umfasst demnach das eingerichtete Uberwa-
chungssystem die relevanten Risikofelder aller Unternehmens-
bereiche und deren Integration in die einzelnen Geschaftspro-
zesse, die bestandsgefdhrdend sein oder wesentliche Einflis-
se auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben konnen.

Die Geschaftsfelder umfassen den Beteiligungs-, Finanz- und
Immobilienbereich der SHB Stuttgart Invest AG. In diesen je-
weiligen Geschéftsfeldern werden anhand der Risikoanalyse
die wesentlichen Prozesse — die sich sé&mtlich an den Unter-
nehmenszielen und -strategien ausrichten — auf relevante
Risiken und deren mogliche Auswirkungen auf die zukinftige
Ergebnisentwicklung und den Unternehmenswert hin unter-
sucht und entsprechend der potentiellen Schadenshohe und
Eintrittswahrscheinlichkeit bewertet. Flr die laufende Risiko-
uberwachung sind organisatorische Vorkehrungen zur Mes-
sung und Kontrolle von Einzelrisiken sowie von Kennzahlen
getroffen. Diese werden anhand der monatlichen Ergebnis-
rechnung sowie der Planergebnisrechnung hinsichtlich ihrer
Auswirkungen auf das Unternehmen turnusméaBig untersucht
und entsprechende MaBnahmen zur frithzeitigen Risikover-
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meidung und -bewéltigung ergriffen. Das bei der SHB Stuttgart
Invest AG bestehende Risikomanagementsystem ist dokumen-
tiert und unterliegt jahrlich den Prifungsanforderungen im
Rahmen der Abschlusspriifung. Ziel des Risikomanagements
ist es, flir vorhandene und sich neu bietende Geschaftsbezie-
hungen die unternehmerischen Chancen und die jeweiligen
Risiken systematisch analysieren und einschétzen zu konnen.
Damit werden bestehende und zukiinftige Erfolgspotentiale
nachhaltig gesichert.

Im Rahmen der Risikoanalyse wird in den jeweiligen Ge-
schaftsfeldern zwischen Markt- und Leistungsrisiken unter-
schieden. Daraus ergeben sich folgende wesentliche Risiko-
felder:

Beteiligungs- und Finanzsegment

* Branchenrisiken der jeweiligen Beteiligungsunternehmen
* Ergebnisausfallrisiken im Beteiligungsbereich

e Liquiditats- und Forderungsausfallrisiken

* Expansions- /Wachstumsrisiken

e Zinsrisiken

Immobiliensegment

* Vermietungsrisiken

* Betriebsrisiken

* Bonitdts- und Ausfallrisiken auf der Mieterseite
* Projektrisiken

* Eigenentwicklungsrisiken

Nach unseren Erkenntnissen aus der Analyse der vorstehend
genannten Risikofelder sind derzeit Entwicklungen, die den
Fortbestand des Unternehmens akut gefahrden kénnten, nicht
vorhanden. Soweit notwendig, wurde fiir konkrete Risiko-
situationen Vorsorge getroffen.

Ausblick

Die Konjunktur in Deutschland wird sich zwar im Jahr 2007
weiter erfreulich entwickeln — inshesondere gestiitzt auf ein
weiteres Exportwachstum sowie einer Stabilisierung der Be-
schaftigungslage. Dennoch ist ein Abflachen des Wachstums-



trends mit einem prognostizierten Bruttoinlandsprodukt in
2007 von rund 1,8 % zu erwarten. Die fiskalischen Belas-
tungen in Deutschland werden den privaten Konsum zundchst
bremsen, eine Beschleunigung wird voraussichtlich erst in der
zweiten Jahreshalfte 2007 eintreten und sich in 2008 fortset-
zen. Die internationale Nachfragedynamik nach Industrie-
produkten wird trotz eines leicht schwécheren Welthandels-
wachstums auf unter 5% flir gute Perspektiven in der deut-
schen Industrie sorgen. Der Bremseffekt aus der Steuer- und
Abgabenerhohung wird damit vom wirtschaftlichen Aufschwung
uberkompensiert, was die Beschéaftigungssituation leicht ent-
spannen lasst.

Die Nachhaltigkeit eines respektablen Wirtschaftswachstums
wird jedoch nur dann gegeben sein, wenn notwendige Re-
formen in den Bereichen Steuer, Arbeitsmarkt und Gesundheit
von der Politik konsequent und ohne parteipolitische Kom-
promisse umgesetzt werden.

Geschaftsbereich Immobilien

Der Investitionsmarkt ,Immobilien® wird auch im Jahr 2007
durch groBvolumige Portfoliotransaktionen auslandischer In-
vestoren geprdgt sein. Das Transaktionsvolumen wird auf
140 Milliarden Euro — insbesondere von Biro- und Einzel-
handelsimmobilien u.a. auch beeinflusst durch die Einfih-
rung des G-REITS in Deutschland Anfang 2007 — geschétzt.
Im Jahr 2007 sollen die Bauinvestitionen um weitere 0,4 %,
wachsen. Die zwischenzeitlich erheblich abgeschmolzenen
Uberkapazitdten im Wirtschaftsbau ist der Motor des Auf-
schwungs. Zeichen flr die verbesserte Auftragslage ist der
derzeit zu verzeichnende Mangel an qualifizierten Arbeits-
krédften sowie an Baumaterialien.

Die Leerstandsquoten im Blroimmobiliensektor werden sich
auch kiinftig zwar auf einem leicht verminderten aber dennoch
hohen Niveau bewegen. Grund hierfir ist der Tausch von min-
derwertigen in hoherwertige neue Erstbezugsflachen ohne
wesentliche Ausweitung der Mietnachfrage. Eine Marktver-
besserung ist nur durch die Wegnahme der Altflachen vom
Markt méglich. Aufgrund der hohen Nachfrage von auslandi-
schen Finanzinvestoren nach Immobilien stehen jedoch bereits
wieder Projektentwicklungen am Beginn, die die Nettoanfangs-
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renditen sinken lassen. Der Markt fiir Einzelhandelsfldchen
zeigt sich mit einem hohen Nachfragevolumen und einem leicht
steigenden Mietpreisniveau in den 1-A Lagen unverandert stabil.

Der Immobilienbestand der SHB Stuttgart Invest AG, der von
einer langfristig angemessenen Rendite sowie Wertsteigerung
gekennzeichnet ist, wird im dritten Quartal 2007 von der
eigens entwickelten und gebauten Hotelimmobilie am Flug-
hafen Stuttgart weiter ausgebaut. Der sich hieraus ergebende
Umsatz- und Ergebnisbeitrag wird sich im Konzern erstmals
ganzjéhrig ab dem Jahr 2008 auswirken. Ebenso das Neu-
bauvorhaben der Sinner AG, mit Fertigstellung Ende 2007.

Geschéaftsbereich Beteiligungen und Finanzen

Die Liquiditatszuflisse aus den Umschichtungen im Beteili-
gungs- und Finanzbereich werden weiterhin entsprechend den
unternehmenspolitischen Grundsétzen der SHB Stuttgart Invest
AG in ertrags- und wertsteigernde Anlagen reinvestiert. Hierbei
stehen Beteiligungserwerbe an Unternehmen mit Gberdurch-
schnittlichem Ertrags- und Entwicklungspotential im Vorder-
grund. Die HOohe der Einzelengagements konnen bei 20 bis zu
iber 100 Millionen Euro liegen. Finanzanlagen im nichtspeku-
lativen Bereich mit einem soliden Ertragspotential bilden die
weitere Séaule der neu ausgerichteten SHB Stuttgart Invest AG.

Damit wird durch das weiterentwickelte Immobiliensegment,
klnftig jedoch verstarkt durch ertragreiche Investments
im Beteiligungs- und Finanzbereich, die Ertragslage unserer
Gesellschaft weiter ausgebaut.

27



Einzelabschluss

Bilanz der SHB Stuttgart Invest AG

31.12.2006 31.12.2006 31.12.2005
Aktiva Anhang EUR EUR TEUR
Anlagevermdgen (1)
Immaterielle Vermogensgegenstande 18.889,00 0
Sachanlagen 2.841.527,81 2.951
Finanzanlagen 200.153.594,74 199.604
203.014.011,55 202.555
Umlaufvermégen
Forderungen und sonstige Vermégensgegenstiande 2) 174.833.818,50 6.587
Wertpapiere 3) 2.592.926,70 3.857
Fliissige Mittel 21.710.485,47 7.248
199.137.23067 17.692
402.151.242,22 220.247
Passiva
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital (4) 39.000.000,00 39.000
Kapitalriicklage 1.050.193,52 1.050
Gewinnrtcklagen (5) 23.950.000,00 23.950
Bilanzgewinn (6) 82.502.874,99 70.662
146.503.068,51 134.662
Sonderposten mit Riicklageanteil (7) 8.354.444,65 8.152
Riickstellungen (8) 13.683.624,27 22.615
Verbindlichkeiten (9) 233.610.104,79 54.818
402.151.242,22 220.247
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Gewinn- und Verlustrechnung der SHB Stuttgart Invest AG
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2006 2006 2005 2005
Anhang EUR EUR TEUR TEUR
Umsatzerlose = Gesamtleistung (10) 2.767.107,15 2.770
Sonstige betriebliche Ertrage (11) 4.380.646,08 3.883
7.147.753,23 6.653
Materialaufwand (12) 55.593,48 61
Abschreibungen 168.337,27 239
Sonstige betriebliche Aufwendungen (13) 8.525.360,06 3.139
8.749.290,81 3.439
-1.601.537,58 3.214
Ertrdge aus Finanzanlagen und
sonstige Zinsertrage (14) 30.585.765,70 16.890
Aufwendungen aus Finanzanlagen
und sonstige Zinsaufwendungen (15) 5.796.690,01 354
24.789.075,69 16.536
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit 23.187.538,11 19.750
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (16) -3.017,55 3.184
Sonstige Steuern 184.563,03 130
181.545,48 3.314
Jahresiiberschuss 23.005.992,63 16.436
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Entwicklung des Anlagevermogens der SHB Stuttgart Invest AG

Anschaffungs- und Herstellungskosten

01.01.2006 Zugéange Abgédnge 31.12.2006
TEUR TEUR TEUR TEUR
Immaterielle Vermégensgegenstande
Rechte und Werte 0 20 0 20
0 20 0 20
Sachanlagen
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und
Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden
Grundstlicken 25.867 4 179 25.692
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattungen 49 54 4 91
25.908 58 183 25.783
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 167.212 25 0 167.237
Anteile an Unternehmen mit
Beteiligungsverhaltnis 2.500 0 0 2.500
Ausleihungen an verbunden Unternehmen 41.140 0 0 41.140
Wertpapiere des Anlagevermogens 8 0 0 8
Sonstige Ausleihungen 1.027 1.132 77 2.082
211.887 1.157 7 212.967
Anlagenvermégen 237.795 1.235 260 238.770
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Abschreibungen Buchwert
01.01.2006 Zugange Abgénge 31.12.2006 31.12.2006 31.12.2005
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
0 1 0 1 19 0
0 1 0 1 19 0
22.944 160 179 22.925 2.767 2.923
13 7 4 16 75 28
22.957 167 183 22.941 2.842 2.951
12.166 0 0 12.166 155.071 155.046
0 0 0 0 2.500 2.500
0 0 0 0 41.140 41.140
0 0 0 0 8 8
117 568 37 648 1.434 910
12.283 568 37 12.814 200.153 199.604
35.240 736 220 35.756 203.014 202.555
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Anhang der SHB Stuttgart Invest AG

Grundlagen der Rechnungslegung

Der Jahresabschluss der SHB Stuttgart Invest AG (vormals: SHB
Stuttgarter Finanz- und Beteiligungs Aktiengesellschaft) ist nach
den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs und den ergdnzenden
Bestimmungen des Aktiengesetzes aufgestellt. Die Gewinn- und
Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkostenverfahren aufge-
stellt. Die in der Bilanz und in der Gewinn- und Verlustrechnung
zusammengefassten Posten werden im Anhang gesondert aus-
gewiesen. Die Entwicklung des Bilanzgewinns ist ebenfalls im
Anhang dargestellt. Soweit nicht anders vermerkt, sind die
Werte in den tabellarischen Aufgliederungen in Tausend Euro
(TEUR) angegeben. Die jeweils flr das Vorjahr angegebenen
Zahlen betreffen das Geschaftsjahr vom 01. Januar 2005 bis
31. Dezember 2005.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die bisherigen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden haben
wir im Berichtsjahr unverdndert beibehalten. Dabei wird den
Grundsétzen vorsichtiger kaufmannischer Beurteilung Rech-
nung getragen.

Immaterielle Vermdgensgegenstédnde werden, soweit sie ent-
geltlich erworben wurden, zu Anschaffungskosten bewertet
und planméaBig tber die zu erwartende Nutzungsdauer von drei
bis fiinfzehn Jahren linear abgeschrieben. Die Sachanlagen
sind zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt und
sind, soweit abnutzbar, um planméBige Abschreibungen auf
der Grundlage steuerlich anerkannter Hochstsétze vermindert.
Die den Abschreibungen zugrunde gelegten Nutzungszeiten
betragen in der Regel bei den beweglichen Anlagen drei bis
zehn Jahre, bei Gebduden bis 50 Jahre. Soweit steuerlich
zulassig, wird flir bewegliche Anlageglter die geometrisch-
degressive Abschreibungsmethode angewandt. Der Ubergang
zur linearen Methode erfolgt in dem Jahr, fiir das die lineare
Methode erstmals zu héheren Abschreibungsbetrégen fiihrt.
Die (brigen Anlageguter werden linear abgeschrieben. Die Ab-
schreibungen auf Zugdnge des Sachanlagevermdgens erfolg-
ten zeitanteilig. Geringwertige Anlagegiter bis zu einem Wert
von 410 Euro werden im Jahr des Zugangs voll abgeschrieben
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und in der Entwicklung des Anlagevermdgens als Abgang im
auf den Zugang folgenden Jahr gezeigt. Die Moglichkeiten zur
Vornahme steuerrechtlicher Abschreibungen werden jeweils
voll in Anspruch genommen.

Der Jahresiiberschuss der SHB Stuttgart Invest AG ware ohne
die im Berichtsjahr und in friiheren Geschéaftsjahren vorgenom-
menen steuerrechtlichen Abschreibungen und die im Berichts-
jahr vorgenommene Einstellung in den Sonderposten mit
Riicklageanteil um 0,2 Millionen Euro hoher gewesen.

Bei den Finanzanlagen werden Anteile an verbundenen Unter-
nehmen, Beteiligungen und Wertpapiere zu Anschaffungskosten
bzw. niedrigeren beizulegenden Werten angesetzt. Zuschrei-
bungen zur Wertaufholung fritherer Abschreibungen werden
entsprechend den steuerlichen Vorschriften vorgenommen.

Die Ausleihungen sind zum Nennwert abzlglich individuell
bemessener Wertberichtigungen zur Berticksichtigung erkenn-
barer Einzelrisiken angesetzt.

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstande wer-
den unter Beriicksichtigung aller erkennbaren Einzelrisiken
bewertet. Fiir das allgemeine Kreditrisiko wird eine pauschale
Wertberichtigung vorgenommen. Die Wertpapiere des Umlauf-
vermogens sind zum Bilanzstichtag mit den Anschaffungskos-
ten oder mit dem niedrigeren beizulegenden Wert ausgewiesen.

Im Ubrigen sind Riickstellungen fiir alle erkennbaren Risiken
und ungewisse Verbindlichkeiten gebildet. Die Verbindlich-
keiten werden mit ihrem Rickzahlungsbetrag ausgewiesen.
Rentendhnliche Verpflichtungen sind zum Barwert angesetzt.
Die Wertansétze der Eventualverbindlichkeiten entsprechen
dem am Bilanzstichtag bestehenden Haftungsumfang.



Erlauterungen zur Bilanz

(1) Anlagevermdgen
Die Gliederung und Entwicklung des Anlagevermdgens ist im
Anlagespiegel flir die SHB Stuttgart Invest AG auf den Seiten
30 und 31 dargestellt.

Der Bestand des Anlagevermdgens umfasst die immateriellen
Vermdgensgegenstande, das Sachanlagevermégen mit samtli-
chen nicht dem Brauereibetrieb zugehdrigen Grundstiicken
und Geb&uden sowie den 50%igen Miteigentumsanteil an dem
Brauereibetriebsgeldande und das Finanzanlagevermdgen mit
Anteilen und Ausleihungen an verbundene Unternehmen,
Unternehmen mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht,
Wertpapiere des Anlagevermogens sowie sonstigen Auslei-
hungen, die vor allem aus Mietverhéltnissen resultieren.

Eine Ubersicht Uber die wesentlichen Beteiligungsgesell-
schaften befindet sich auf Seite 64. Die Aufstellung des
Anteilsbesitzes wird beim elektronischen Bundesanzeiger
eingereicht und kann im zentralen Unternehmensregister
(www.unternehmensregister.de) eingesehen werden.

(2) Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstiande
Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen betreffen
ausschlieBlich die MietauBensténde eigener Objekte. Sémtliche
Forderungen haben eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr.
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(3) Wertpapiere

Wir haben im Geschéftsjahr 2006 unverdndert 113.342 Stiick
nennbetragslose eigene Aktien zum Bilanzstichtag im Bestand
gehabt. Der Anteil der eigenen Aktien am Grundkapital betragt
0,76 %. Der hochste Kurs im Geschaftsjahr betrug 37,25 Euro,
der niedrigste 29,02 Euro je Aktie.

(in TEUR) 31.12.2006 || 31.12.2005
Eigene Aktien 2.354 2.354
Sonstige Wertpapiere 239 1.503

2.593 3.857

(4) Gezeichnetes Kapital
Das Grundkapital betrdagt 39.000.000 Euro. Es ist nach wie vor
eingeteilt in 15 Millionen nennbetragslose Inhaberstiickaktien.

(5) Gewinnriicklagen

Die Gewinnriicklagen betragen wie im Vorjahr 23,9 Millionen

Euro.

(in TEUR) 31.12.2006 || 31.12.2005

Gesetzliche Riicklage 2.850 2.850

Riicklage fir eigene Aktien 2.354 2.354

Freie Riicklage 13.633 13.633

Substanzerhaltungsriicklage 5.113 5.113
23.950 23.950

(in TEUR) 31.12.2006 || 31.12.2005

Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen 58 66

Forderungen gegen

verbundene Unternehmen 24170 4.635

Forderungen gegen Unternehmen

mit denen ein Beteiligungsverhaltnis 1.486 0

besteht

Sonstige Vermdgensgegenstande 149.120 1.886
174.834 6.587
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(6) Bilanzgewinn

Der dem Gewinnverwendungsvorschlag zugrunde liegende

Bilanzgewinn setzt sich wie folgt zusammen:

(8) Riickstellungen

Der Bestand der Riickstellungen umfasst neben den Steuer-
rickstellungen die sonstigen Riickstellungen, die fir alle
erkennbaren Risiken und ungewisse Verbindlichkeiten gebildet
sind.

(in TEUR) 31.12.2006 || 31.12.2005
Jahresiberschuss 23.006 16.436
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 59.497 54.226

82.503 70.662

(7) Sonderposten mit Riicklageanteil

In den Sonderposten mit Riicklageanteil nach § 6b EStG wurde
im Jahr 2006 TEUR 205 eingestellt. Durch Verbrauch vermin-
derte sich der Sonderposten mit Riicklagenanteil nach § 6b
EStG um TEUR 3.

(9) Verbindlichkeiten

(in TEUR) 31.12.2006 || 31.12.2005
Steuerriickstellungen 921 8.388
Sonstige Rickstellungen 12.763 14.227

13.684 22.615

Von den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sind 1,8 Millionen Euro durch Grundpfandrechte gesichert.

31.12.2006 davon Restlaufzeit 31.12.2005 davon Restlaufzeit

(in TEUR) bis 1 Jahr || tber 5 Jahre bis 1 Jahr || iiber 5 Jahre
Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten 49.781 48.027 1.644 3.187 1.378 1.691
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen 132 132 0 91 91 0
Verbindlichkeiten gegentber
verbundenen Unternehmen 183.322 183.322 0 47.625 47.625 0
Verbindlichkeiten gegentber Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 0 0 0 3.647 3.647 0
Sonstige Verbindlichkeiten BiL5 227 0 268 102 0

233.610 231.708 1.644 54.818 53.843 1.691

34



Haftungsverhéltnisse und sonstige finanzielle
Verpflichtungen

Resultierend aus der im Jahr 2003 vollzogenen Ausgliederung
des Brauereibetriebes von der damalig firmierenden Stuttgarter
Hofbrdu AG auf die Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG, haftet
die SHB Stuttgart Invest AG, als (ibertragender Rechtstrdger, mit
der Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG gemaB § 133 UmwG
fir die vor Wirksamwerden der Ausgliederung zum 01. Januar
2003 begriindeten Verbindlichkeiten als Gesamtschuldner lber
einen Zeitraum von finf Jahren. Biirgschaften sind in Hohe von
TEUR 61 (ibernommen. Die SHB Stuttgart Invest AG hat fir von
einer Tochtergesellschaft aufgenommenes Fremdkapital die
gesamtschuldnerische Haftung in Héhe von 22,0 Millionen Euro
ubernommen. Des Weiteren wurde im Rahmen der Erstellung des
Airport-Hotels flir die SHB Hotel GmbH & Co. KG eine Zahlungs-
birgschaft von rund 2,7 Millionen Euro gegenuber dem General-
unternehmer des Hotelprojektes gewéhrt. Sonstige wesentliche
finanzielle Verpflichtungen, die nicht aus der Bilanz ersichtlich
sind, bestehen bei der SHB Stuttgart Invest AG nicht. AuBerdem
bestand zum 31.12.2006 kein wesentliches Bestellobligo.

Derivative Finanzinstrumente

Im Geschéftsjahr 2006 wurden sémtliche vorhandenen Optionen
in Form von Putoptionen (,Optionsherechtigte) und Calloptionen
(,Stillhalterin®) fir Finanzanlagen mit Ausiibungspreisen von ins-
gesamt rund 197 Millionen Euro ausgeiibt. Die Ubertragung des
restlichen 50%igen Kommandit- und Miteigentumsanteils an der
Brauereibeteiligung Stuttgart Hofbrdu Brau AG & Co. KG erfolgt
jedoch erst mit wirtschaftlicher Wirkung zum Januar 2007. Zur
Zinsabsicherung von Geldmarktkrediten mit Riickzahlung im
Januar 2007 wurden Zinscaps mit Handelstag 31. August 2005
abgeschlossen. Erflillungstag ist jeweils der 31. Januar 2007.

Erlauterungen zur Gewinn- und
Verlustrechnung

(10) Umsatzerlose

Die Umsatzerlose setzen sich im Wesentlichen aus Mieterldsen
aus eigenen Anwesen und Mieterlosen aus dem Brauerei-
betriebsgeldnde zusammen.
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(11) Sonstige betriebliche Ertrége

(in TEUR) 2006 2005

Ertrdge aus Anlageabgdngen und
Abgéngen von Wertpapieren des
Umlaufvermdgens sowie

Zuschreibungen 290 2.222

Ertrdge aus der Auflésung von

Riickstellungen 3.911 1.071

Ertrédge aus der Auflésung von

Sonderposten mit Riicklageanteil 3 415

Sonstige betriebliche Ertrage 177 175
4.381 3.883

(12) Materialaufwand
Der Ausweis betrifft fast ausschlieBlich Aufwendungen flir Mieten.

(13) Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten Verwal-
tungsaufwendungen und Riickstellungszufiihrungen die im
Rahmen der Geschéftstatigkeit als Holdinggesellschaft anfal-
len sowie Betriebsaufwendungen aus dem direkt gehaltenen
Immobilienbestand.

(in TEUR) 2006 2005
Aufwendungen fir
den Betrieb 774 1.075
die Verwaltung 7.168 1.559
Buchverluste aus Anlagenabgéangen
und Abschreibungen
auf Umlaufvermdgen 153 272
Einstellungen in Sonderposten
mit Ricklageanteil 205 43
Sonstiges 225 190
8.525 3.139
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(14) Ertrége aus Finanzanlagen und sonstige Zinsertrage

(in TEUR) 2006 2005
Ertrage aus Beteiligungen 29.549 15.425
davon aus verbundenen
Unternehmen <26.821> <10.314>
Ertrage aus Gewinnabfiihrungs-
vertragen 468 426
Ertrdge aus anderen Wertpapieren
und Ausleihungen des Finanz-
anlagevermogens 78 242
davon aus verbundenen
Unternehmen <0> <0>
Sonstige Zinsen und dhnliche
Ertrage 490 797
davon aus verbundenen
Unternehmen <0> <0>
30.585 16.890

(16) Steuern vom Einkommen und Ertrag

Der ausgewiesene Steuerbetrag umfasst unter anderem die
Aktivierung des Korperschaftssteuerguthabens aus der Um-
stellung vom Anrechungs- auf das Halbeinkiinfteverfahren als
Barwert.

Honorare der Abschlusspriifer

Die in den Geschéftsjahren 2006 und 2005 angefallenen
Honorare flir die Dienstleistungen des Abschlusspriifers Ernst
& Young AG setzen sich wie folgt zusammen:

(in TEUR) 2006 2005
Priifungshonorar 129 139
Steuerberatungshonorar 45 41
Ubrige Honorare 27 20

201 200

(15) Aufwendungen aus Finanzanlagen und sonstige

Zinsaufwendungen

(in TEUR) 2006 2005
Abschreibungen auf Finanzanlagen
und auf Wertpapiere des Umlauf-
vermdgens 597 15
Aufwendungen aus
Verlustiibernahme 900 0
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 4.300 339
davon an verbundene
Unternehmen <3.406> <124>
5.797 354
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In der Position Priifungshonorar sind die gesamten als
Aufwand erfassten Honorare der Ernst & Young AG fir die
Abschlussprifung des Einzelabschlusses und des Konzernab-
schlusses der SHB Stuttgart Invest AG sowie flr die Priifung
von Abschliissen verbundener Unternehmen enthalten. Die
Position Steuerberatungshonorar umfasst die gesamten Hono-
rare der Ernst & Young AG fir Steuerberatungsleistungen an
die SHB Stuttgart Invest AG und deren verbundene Unter-
nehmen.



Kapitalflussrechnung
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(in Mio. EUR) 2006 2005
Operativer Bereich

Jahresiiberschuss 23,0 16,4
Abschreibungen auf das Anlagevermégen 0,7 0,3
Verdnderung der Riickstellungen -8,9 -4.9
Verdnderung des Sonderpostens mit Riicklageanteil 0,2 -0,4
Cash Flow nach DVFA 15,0 11,4
Ergebnis aus dem Abgang von Gegenstdnden des Anlagevermogens -0,2 -2,1
Verdnderung der dbrigen Aktiva -167,0 13,7
Verdnderung der ibrigen Passiva 132,2 -2,1
Mittelabfluss/-zufluss aus laufender Geschéaftstatigkeit -20,0 20,9
Investitionsbereich

Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstdnden des

Anlagevermdgens 0,3 9,4
Auszahlungen flir Investitionen in das Anlagevermogen 1,2 -45,0
Mittelabfluss aus der Investitionstatigkeit -0,9 -35,6
Finanzierungsbereich

Verdnderung der Kreditaufnahme 46,6 -0,1
Gezahlte Dividende -11,2 -22,2
Mittelzufluss/-abfluss aus der Finanzierungstatigkeit 35,4 -22,3
Finanzmittelbestand

Zahlungswirksame Verdnderungen des Finanzmittelbestands 14,5 -37,0
Fliissige Mittel am Beginn des Geschaftsjahres 7,2 44,2
Fliissige Mittel am Ende des Geschéftsjahres 21,7 7,2
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Sonstige Angaben

Im Konzern betrugen fiir das Geschaftsjahr 2006 die Gesamt-
beziige der Mitglieder des Vorstands 0,8 Millionen Euro und fr
die Mitglieder des Aufsichtsrats 0,1 Millionen Euro. Die Vor-
standsverglitung setzt sich aus einer Grundverglitung und
einer variablen Vergutung, die sich an dem Geschéftserfolg
(entsprechend den Unternehmenszielen, der Wertsteigerung
und dem Ergebnis) orientiert, zusammen. Samtliche flir ehe-
malige Vorstandsmitglieder und Hinterbliebene bestehende
Pensionsrickstellungen sind mit der Ausgliederung des
Brauereibetriebes auf die Stuttgarter Hofbrédu Brau AG & Co.
KG (bertragen worden.

An Mitglieder des Vorstands sind Kredite in Hohe von 350.000
Euro zum Zinssatz von 5,5 % gewahrt. Im Geschéaftsjahr wur-
den Riickzahlungen von 25.000 Euro vorgenommen. Die
Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands sind auf den
Seiten 6 und 7 angegeben.

Die SHB Stuttgart Invest AG hat keine Mitarbeiter beschéftigt.
An unserer Gesellschaft ist die Brasserie Holding SA, Zirich
(Schweiz), mit Mehrheit beteiligt. Mitteilungen nach § 21 WpHG
sind uns im Berichtsjahr nicht zugegangen.

Stuttgart, den 12. April 2007

Der Vorstand

May Rebel Sattler
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Erklarung zu dem Deutschen Corporate
Governance Codex

Die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklarung zu den Empfeh-
lungen der Regierungskommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex wurde zum 31.12.2006 flr die SHB Stuttgart
Invest AG und die in den Konzernabschluss einbezogenen bor-
sennotierten Unternehmen abgegeben und den Aktiondren zu-
génglich gemacht.

Gewinnverwendungsvorschlag

Der Jahresabschluss der SHB Stuttgart Invest AG zum 31. De-
zember 2006 weist einen Bilanzgewinn von 82.502.874,99 Euro
aus. Aufsichtsrat und Vorstand schlagen der Hauptversammiung
folgende Gewinnverwendung vor:

Euro je

Aktie EUR
0,41 Dividende je Stlickaktie 6.103.529,78
0,48 Sonderbonus (einmalig) je Stiickaktie 7.145.595,84
0,60 Extrabonus (einmalig) je Stlickaktie 8.931.994,80

22.181.120,42

Der auf eigene Aktien entfallende Betrag des Bilanzgewinns
sowie ein danach verbleibender Gewinnbetrag sollen auf neue
Rechnung vorgetragen werden.

Bei Annahme dieses Ausschiittungsvorschlags entféllt auf das
am 31. Dezember 2006 dividendenberechtigte Grundkapital von
38.705.310,80 Euro eine Ausschittungssumme von insgesamt
22.181.120,42 Euro; der auf neue Rechnung vorzutragende
Gewinnanteil betragt 60.321.754,57 Euro.



Uneingeschrankter
Bestatigungsvermerk

Zu dem Jahresabschluss und dem Lagebericht, der mit dem
Teilkonzernlagebericht zusammengefasst wurde, haben wir fol-
genden Bestatigungsvermerk erteilt:

“Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang — unter Einbe-
ziehung der Buchflihrung und den Lagebericht, der mit dem
Teilkonzernlagebericht zusammengefasst wurde, der SHB
Stuttgart Invest AG, Stuttgart, flir das Geschaftsjahr vom
01. Januar 2006 bis 31. Dezember 2006 gepriift. Die Buch-
fuhrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und
Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vor-
schriften liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Ver-
treter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grund-
lage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung Giber
den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und
uber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsméBiger Ab-
schlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu
planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe,
die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss
unter Beachtung der Grundsétze ordnungsméBiger Buchfiih-
rung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hin-
reichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse (ber die Ge-
schaftstatigkeit und (ber das wirtschaftliche und rechtliche
Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen tiber mégliche
Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kon-
trollsystems sowie Nachweise flr die Angaben in Buchfiihrung,
Jahresabschluss und Lagebericht iberwiegend auf der Basis
von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung
der angewandten Bilanzierungsgrundsdtze und der wesentli-
chen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die
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Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und
des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Pri-
fung eine hinreichend sichere Grundlage flir unsere Beurtei-
lung bildet. Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen geflhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung ge-
wonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss den
gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsméaBiger Buchfiihrung ein den tatsachli-
chen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht
steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insge-
samt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und
stellt die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung
zutreffend dar."

Stuttgart, 16. April 2007
Ernst & Young AG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Prof. Dr. Pfitzer Kern
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Teilkonzernabschluss

Bilanz des SHB Stuttgart Invest AG — Teilkonzerns

31.12.2006 31.12.2005
Anhang EUR TEUR
Aktiva
Langfristige Vermdgenswerte
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 1) 138.463.717,48 126.920
Sachanlagen 2) 4.266.191,33 5.050
Immaterielle Vermogenswerte 3) 1.643.069,81 48
Finanzielle Vermogenswerte und Forderungen (4) 6.099.546,66 6.704
Derivative Finanzinstrumente (5) 120.015,00 1.576
Aktive latente Steuern (25) 965.800,00 1.752
151.558.340,28 142.050
Kurzfristige Vermdgenswerte
Vorrate (6) 1.375.480,69 892
Forderungen und sonstige finanzielle Vermogenswerte (7) 161.528.864,71 149.336
Wertpapiere (8) 1.803.786,46 3.027
Zur VerduBerung gehaltene Vermogenswerte 9) 630.126,04 0
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (10) 32.968.620,33 21.424
198.306.878,23 174.679
349.865.218,51 316.729
Passiva
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital (11) 39.000.000,00 39.000
Kapitalriicklage (12) 1.050.198,22 1.050
Gewinnricklage (13) 169.407.485,92 164.831
Ricklage Zeitwertkorrekturen (IAS 39) 191.567,00 192
Teilkonzerngewinn 23.271.615,65 23.685
Anteile in Fremdbesitz 4.038.200,31 2.954
236.959.067,10 231.712
Langfristige Schulden
Riickstellungen (14) 12.404.397,27 18.197
Verzinsliche Darlehen (15) 1.758.719,86 23.808
Passive latente Steuern (25) 19.833.516,00 22.536
33.996.633,13 64.541
Kurzfristige Schulden
Riickstellungen (14) 3.495.504,00 9.345
Verzinsliche Darlehen (15) 70.032.566,41 2.630
Verbindlichkeiten (16) 5.381.447,87 8.501
78.909.518,28 20.476
349.865.218,51 316.729
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Gewinn- und Verlustrechnung des SHB Stuttgart Invest AG — Teilkonzerns

2006 2006 2005 2005
Anhang EUR EUR TEUR TEUR
Umsatzerlose (17) 33.425.421,91 29.562
Bestandsveranderungen der Erzeugnisse 42.477,79 -38
Andere aktivierte Eigenleistungen 1.398,80 4
Gesamtleistung 33.469.298,50 29.528
Sonstige betriebliche Ertrége (18) 7.090.202,22 4.904
40.559.500,72 34.432
Materialaufwand (19) 7.554.943,70 7.114
Personalaufwand (20) 5.738.227,98 4.412
Abschreibungen 6.065.614,67 3.738
Aufwendungen aus als Finanzinvestionen
gehaltenen Immobilien (21) 2.822.790,66 1.933
Sonstige betriebliche Aufwendungen (22) 9.914.502,32 6.496
32.096.079,33 23.693
Ergebnis vor Finanzergebnis 8.463.421,39 10.739
Ergebnis aus
assoziierten Unternehmen (23) 2.728.013,70 5111
Ertrdge aus Finanzanlagen und
sonstige Zinsertrage (24) 10.847.912,56 11.093
Aufwendungen aus Finanzanlagen und sonstige
Zinsaufwendungen (24) 4.051.153,47 1.826
Finanzergebnis 9.524.772,79 14.378
Ergebnis vor Steuern 17.988.194,18 25117
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (25) -866.662,21 3.786
Sonstige Steuern 3.019.226,16 2.985
2.152.563,95 6.771
Konzernergebnis nach Steuern 15.835.630,23 18.346
Davon Ergebnisanteil konzernfremder Aktionére 506.995,97 109
Davon Ergebnisanteil Aktiondre der SHB AG 15.328.634,26 18.237
Ergebnis je Aktie (unverwéssert/verwassert) 1,03 1,23
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Eigenkapitalverdnderungsrechnung des SHB Stuttgart Invest AG — Teilkonzerns

Auf die Anteile des Mutterunternemens entfallendes Eigenkapital Minderheiten- Konzern-
anteile eigenkapital
Gezeichnetes Kapitalriicklage Gewinn- Riicklage Zeit- Bilanzgewinn Gesamt
(in TEUR) Kapital / riicklagen wertkorrekturen
Stammkapital IAS 39
Stand 31.12.2004 39.000 1.050 159.736 1.998 32.724 234.508 3.110 237.618
Gezahlte Dividende /
Ausschiittungen 0 0 0 0 -22.181 -22.181 -160 -22.341
Anderung
Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 -105 -105
Anderungen Riicklage
Zeitwertkorrektur 0 0 0 -1.806 0 -1.806 0 -1.806
IAS 39
Ubrige
Verdnderungen 0 0 5.095 0 -5.095 0 0 0
Konzern-
ergebnis 0 0 0 0 18.237 18.237 109 18.346
Stand 31.12.2005 39.000 1.050 164.831 192 23.685 228.758 2.954 231.712
Auf die Anteile des Mutterunternemens entfallendes Eigenkapital Minderheiten- Konzern-
anteile eigenkapital
Gezeichnetes Kapitalriicklage Gewinn- Riicklage Zeit- Bilanzgewinn Gesamt
(in TEUR) Kapital / riicklagen wertkorrekturen
Stammkapital IAS 39
Stand 31.12.2005 39.000 1.050 164.831 192 23.685 228.758 2.954 231.712
Gezahlte Dividende /
Ausschiittungen 0 0 0 0 -11.165 -11.165 -173 -11.338
Anderung
Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 750 750
Anderungen Riick-
lage Zeitwert-
korrektur IAS 39 0 0 0 0 0 0 0 0
Ubrige
Ver&nderungen 0 0 4.577 0 -4.577 0 0 0
Konzern-
ergebnis 0 0 0 0 15.328 15.328 507 15.835
Stand 31.12.2006 39.000 1.050 169.408 192 23.271 232.921 4.038 236.959
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Kapitalflussrechnung des SHB Stuttgart Invest AG — Teilkonzerns
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(in TEUR) 2006 2005
Operativer Bereich

Jahresergebnis nach Steuern 15.835 18.346
Abschreibungen 6.741 3.889
Verdnderungen der Riickstellungen -11.676 -1.205
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrdge -8.390 -9.655
Cash Flow nach DVFA 2.510 11.375
Ergebnis aus dem Abgang von Gegenstdnden des Anlagevermdgens -2.466 -2.180
Veré&nderung der tbrigen Aktiva 203 6.258
Verdnderung der tbrigen Passiva -6.942 -2.651
Mittelab-/zufluss aus laufender Geschéftstatigkeit -6.695 12.802
Investitionshereich

Einzahlungen aus Abgéngen von Gegenstanden des Anlagevermdgens 4.557 14.207
Auszahlungen fiir Investitionen in das Anlagevermogen -16.971 -69.537
Auszahlungen fiir den Erwerb von konsolidierten Unternehmen -3.185 0
Mittelabfluss aus der Investitionstatigkeit -15.599 -55.330
Finanzierungsbereich

Verdnderung der Kreditaufnahme 45177 21.881
Gezahlte Dividende -11.165 -22.181
Auszahlung an Minderheitsgesellschafter 78! -265
Mittelzu-/abfluss aus der Finanzierungstatigkeit 33.839 -565
Finanzmittelbestand

Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelbestands 11.545 -43.093
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente am Beginn des Geschaftsjahres 21.424 64.517
Zahlungsmittel- und Zahlungsmitteldquivalente am Ende des

Geschéftsjahres 32.969 21.424

43



454 SHB

Teilkonzernanhang flir das Geschaftsjahr 2006
Grundlagen der Erstellung des Teilkonzernabschlusses

Die SHB Stuttgart Invest AG (vormals: SHB Stuttgarter Finanz- und Beteiligungs Aktiengesell-
schaft) hat ihren Sitz in Stuttgart, Deutschland. Die Adresse befindet sich auf der Einbandseite
dieses Geschaftsberichts. Die Art der Geschéftstétigkeit und der Haupttatigkeitsbereich des
Unternehmens sind in der Segmentberichterstattung und im Lagebericht erlautert. Die
Gesellschaft halt Anteile und Beteiligungen an Unternehmen in den Geschdftsbereichen
Immobilien, Finanzen und Getrénke. Ihre Aktien werden am amtlichen Markt an der Borse
Stuttgart und Frankfurt am Main gehandelt. Die Gesellschaft selbst hat keine Mitarbeiter; zum
Bilanzstichtag sind im Teilkonzern 103 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter beschéftigt. An der
SHB Stuttgart Invest AG ist die Brasserie Holding S.A., Ztirich (Schweiz), mit Mehrheit betei-
ligt. Der Konzernabschluss ist nach den am Abschlussstichtag giiltigen International Financial
Reporting Standards (IFRS) des IASB (International Accounting Standards Board, London)
sowie die fiir das Geschéftsjahr giiltigen Interpretationen des International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC) erstellt. Es wurden alle verpflichtenden Verlautbarungen des
IASB beriicksichtigt. Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkostenverfahren
gegliedert. Die in der Bilanz und in der Gewinn- und Verlustrechnung zusammengefassten
Posten werden im Anhang gesondert ausgewiesen. Die in Euro aufgestellten einbezogenen
Einzelabschliisse der SHB Stuttgart Invest AG und der verbundenen Unternehmen sind auf
den gleichen Stichtag wie der Konzernabschluss der SHB Stuttgart Invest AG aufgestellt. Bei
Bilanzierung und Bewertung wurden einheitliche Grundsatze angewandt. Sofern nichts ande-
res angegeben ist, sind sdmtliche Werte auf Tausend Euro gerundet. Die jeweils fiir das
Vorjahr angegebenen Zahlen betreffen das Geschéftsjahr vom 01. Januar 2005 bis 31.
Dezember 2005. Der Teilkonzernabschluss des Geschéftsjahres 2006 wurde am 12. April 2007
durch den Vorstand zur Weiterleitung an den Aufsichtsrat freigegeben.

Konsolidierungskreis

Der Konzernabschluss umfasst neben der SHB Stuttgart Invest AG 15 vollkonsolidierte inlan-
dische Tochtergesellschaften (siehe Beteiligungstbersicht). Im Geschéftsjahr 2006 hat die
SHB Handelsgesellschaft mbH, Stuttgart, 100 %ige Tochtergesellschaft der SHB Stuttgart
Invest AG, eine 75 %ige Beteiligung an der Masterhorse Vertriebs GmbH, Schwieberdingen,
mit notariellem Kaufvertrag vom 10. Juli 2006 erworben. Das Unternehmen ist auf die
Entwicklung und den Vertrieb von Futterergdnzungsmitteln im Bereich Pferde und Hunde spe-
zialisiert. Im Konzernabschluss wurde das Ergebnis dieser Gesellschaft ab dem Erstkonso-
lidierungszeitpunkt (01. Juli 2006) einbezogen.

Daneben wurden erstmals im Geschéftsjahr 2006 die beiden 100 %igen Tochtergesell-
schaften der SHB Stuttgart Invest AG, die SHB Real Estate GmbH, Stuttgart, und die
SHB Handelsgesellschaft mbH, Stuttgart, konsolidiert. Bis zum 31. Dezember 2005 wurden
diese Gesellschaften aufgrund ihrer untergeordneten Bedeutung nicht im Konzernabschluss
berlicksichtigt. Nicht einbezogen wurden zwei kleinere Gesellschaften, da deren Einfluss auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns im Einzelnen und insgesamt von unterge-
ordneter Bedeutung sind. Fiir die in den Konzernabschluss einbezogenen Tochterunternehmen
wurde von der Einreichung des Jahresabschlusses zum Handelsregister nach § 264 Absatz
3 und § 264b HGB abgesehen. In den Konzernabschluss der SHB Stuttgart Invest AG wurden
die in der nachfolgenden Tabelle aufgefihrten Gesellschaften einbezogen.

Die Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG wird seit 01. April 2004 als assoziiertes Unter-
nehmen nach der Equity-Methode bewertet und damit ab diesem Zeitpunkt nicht mehr bei
der SHB Stuttgart Invest AG vollkonsolidiert. Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2006 hat die
Radeberger Gruppe Holding GmbH die Calloption fiir den restlichen 50 %igen Kommanditanteil
an der Stuttgarter Hofbréau Brau AG & Co. KG, den restlichen 50 %igen Miteigentumsanteil an
dem Brauereibetriebsgeldnde sowie fur sdmtliche Aktien an der Stuttgarter Hofbréu
Verwaltungs AG (persénlich haftende Gesellschafterin der Stuttgarter Hofbréu Brau AG & Co.
KG) mit wirtschaftlicher Wirkung im Januar 2007 ausgelbt.
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Kapital in EUR
SHB Stuttgart Invest AG, Stuttgart 39.000.000
Brauerei Moninger AG, Karlsruhe 4.090.395
Sinner AG, Karlsruhe 4.524.000
SHB Immobilien GmbH & Co. KG, Stuttgart 600.000
SHB Pariser Platz GmbH & Co. KG, Stuttgart 535.000
SHB K45 Grundbesitz GmbH & Co. KG, Stuttgart 150.000
Hofbrdu Dresden Vertriebs- und Verwaltungsgesellschaft mbH,
Dresden 130.000
SHB Wohn-Immobilien GmbH & Co. KG, Stuttgart 125.000
DeLaPaz Immobilienverwaltungsgesellschaft mbH, Stuttgart 75.000
Masterhorse Vertriebs GmbH, Schwieberdingen 60.000
SHB Parkhaus Weilimdorf GmbH & Co. KG, Stuttgart 50.000
SHB Real Estat GmbH, Stuttgart 30.000
SHB Handelsgesellschaft mbH, Stuttgart 30.000
EFG-Beteiligungs-GmbH, Norderfriedrichskoog 25.000
BiergroBhandlung Wiesenauer GmbH, Stuttgart 35.000
SHB Hotel GmbH & Co. KG, Stuttgart 10.000

Die vollstindige Aufstellung des Anteilsbesitzes der SHB Stuttgart Invest AG und des Konzerns
wird beim Elektronischen Bundesanzeiger eingereicht und kann im Zentralen Unternehmens-
register eingesehen werden.

Konsolidierungsgrundsatze

Die Abschlisse der Tochtergesellschaften werden unter Anwendung einheitlicher Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden zum gleichen Bilanzstichtag wie der Abschluss der SHB
Stuttgart Invest AG aufgestellt. Tochtergesellschaften werden, mit Ausnahme derer deren
Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage im Einzelnen und insgesamt unwesent-
lich sind, ab dem Erwerbs- bzw. Griindungszeitpunkt voll konsolidiert. Die Einbeziehung in
den Konzernabschluss endet, sobald die Beherrschung durch das Mutterunternehmen nicht
mehr besteht

Es gilt grundsatzlich das Anschaffungs- und Herstellungskostenprinzip, mit Ausnahme der zur
VerduBerung verfligbaren finanziellen Vermdgenswerte und derivativen Finanzinstrumente,
die mit dem beizulegenden Zeitwert angesetzt werden. Wertansétze, die auf steuerlichen
Vorschriften beruhen, werden nicht in den Konzernabschluss tibernommen.

Im Rahmen der Vereinfachungsmdglichkeiten des IFRS 1 wurden die Kapitalkonsolidierungen
zum erstmaligen Zeitpunkt der Aufstellung des Konzernabschlusses nach IFRS (31. Dezember
2005) nach HGB beibehalten. Die Erstkonsolidierung von Tochterunternehmen im Konzern-
abschluss erfolgte bis zum 31. Dezember 2004 nach der Buchwertmethode. Die Bilanzierung
erworbener Tochterunternehmen ab dem 01. Januar 2005 (erstmalige Anwendung von IFRS)
erfolgt nach der Erwerbsmethode entsprechend IFRS 3. Hiernach setzen sich die An-



schaffungskosten aus den beizulegenden Zeitwerten der im Erwerbszeitpunkt hingegebenen
Vermdgenswerte, den tibernommenen und eingegangenen Verbindlichkeiten, den im Rahmen
des Unternehmenserwerbs ausgegebenen Eigenkapitaltiteln sowie den dem Erwerb direkt
zurechenbaren Kosten zusammen. Ubersteigen die Anschaffungskosten der Anteile das zum
Zeitwert bewertete Reinvermdgen, so wird der verbleibende positive Unterschiedsbetrag aus
der Aufrechnung des Kaufpreises mit den identifizierten Vermdgenswerten und Schulden als
Geschéfts- und Firmenwert aktiviert. Sind die Kosten des Erwerbs geringer als das zum
Zeitwert bewertete erworbene anteilige Reinvermdgen, wird der Unterschiedsbetrag direkt
ergebniswirksam erfasst. Konzerninterne Gewinne und Verluste, Umsétze, Aufwendungen und
Ertrdge sowie die zwischen konsolidierten Gesellschaften bestehenden Forderungen und
Verbindlichkeiten werden eliminiert. Ertragssteuerliche Auswirkungen bei Konsolidierungs-
vorgangen — die auf zeitlichen Unterschieden beruhen — werden nach IAS 12 durch Steuer-
abgrenzungen beriicksichtigt. Beteiligungen, bei denen die SHB Stuttgart Invest AG einen
maBgeblichen Einfluss — aufgrund eines Anteilsbesitzes zwischen 20% und 50 % — ausubt,
werden nach der Equity-Methode bewertet. Dabei werden die Anschaffungskosten jéhrlich
um den der SHB Stuttgart Invest AG zustehenden Kapitalanteil entsprechenden Eigen-
kapitalveranderungen erhéht bzw. vermindert. Gewinne und Verluste aus Transaktionen zwi-
schen Konzernunternehmen und assoziierten Unternehmen werden entsprechend dem Anteil
des Konzerns an den assoziierten Unternehmen eliminiert.

Neue Rechnungslegungsvorschriften

Der International Accounting Standards Board (IASB) und das International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) haben die nachfolgend aufgefiihrten
Standards, Interpretationen und Anderungen verabschiedet, die fiir unser Geschéftsjahr
2006 noch nicht verpflichtend anzuwenden waren und teilweise von der EU auch noch
nicht anerkannt sind. Eine vorzeitige Anwendung dieser Neuregelungen ist nicht vorge-
sehen.

IFRS 7 Finanzinstrumente: Angaben

IFRS 7 hat im Wesentlichen Angabepflichten lber die Art und die Bedeutung von
Finanzinstrumenten im Abschluss sowie (iber die Art, das AusmaB und das Management
von Finanzrisiken zum Gegenstand. IFRS 7 ist erstmals verpflichtend anzuwenden fir
Geschéftsjahre, die am oder nach dem 01.01.2007 beginnen und wird zu einer Aus-
weitung der Anhangangaben zu Finanzinstrumenten flihren.

IFRS 8: Operative Segmente

IFRS 8 ist erstmals anzuwenden auf Geschéftsjahre, die am oder nach dem 01.01.2009
beginnen. Eine Ubernahme in EU-Recht ist noch nicht erfolgt. IFRS 8 wird bei der erst-
maligen Anwendung zu gednderten Angaben in der Segmentberichterstattung flihren.

Anderung von IAS 1 Darstellung des Abschlusses

Die Anderung von IAS 1 ist erstmal verpflichtend anzuwenden fiir Geschéftsjahre, die am
oder nach dem 01.01.2007 beginnen und wird zu einer Ausweitung der Anhangangaben
zum Eigenkapital fithren.

IFRIC 9 Neubeurteilung von eingebetteten Derivaten
IFRIC 9 ist erstmals verpflichtend anzuwenden auf Geschaftsjahre, die am oder nach dem
01.06.2006 beginnen.

IFRIC 10 Zwischenberichterstattung und Wertminderung
IFRIC 10 ist erstmals verpflichtend anzuwenden auf Geschéftsjahre, die am oder nach
dem 01.11.2006 beginnen.

Aus folgenden Neuerungen werden keine oder keine wesentlichen Auswirkungen auf den
Konzernabschluss der SHB Stuttgart Invest AG erwartet:

IFRIC 7 Anwendung des Restatement-Ansatzes nach IAS 29 Rechnungslegung in
Hochinflationslédndern
IFRIC 7 ist erstmals verpfllichtend anzuwenden fiir Geschéftsjahre, die am oder nach dem
01.03.2006 beginnen.
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IFRIC 8 Anwendungsbereich von IFRS 2
IFRIC 8 ist erstmals verpfllichtend anzuwenden fiir Geschéftsjahre, die am oder nach dem
01.03.2006 beginnen.

IFRIC 11 IFRS 2 Geschafte mit eigenen Aktien und Aktien von
Konzernunternehmen

IFRIC 11 ist erstmals verpflichtend anzuwenden fiir Geschéftsjahre, die am oder nach dem
01.03.2006 beginnen.

IFRIC 12 Dienstleistungslizenzen
IFRIC 12 ist erstmals verpflichtend anzuwenden fir Geschéftsjahre, die am oder nach dem
01.01.2008 beginnen.

Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Die Bilanzgliederung erfolgt nach der Fristigkeit. Als kurzfristig werden Vermdgensgegen-
stdnde und Schulden angesehen, wenn sie innerhalb eines Jahres féllig sind. Ent-
sprechend gelten Vermégenswerte und Schulden als langfristig, wenn sie langer als ein
Jahr im Konzern verbleiben. Vorréte, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, son-
stige Vermdgensgegenstidnde sowie Zahlungsmittel werden als kurzfristig, latente
Steueranspriiche bzw. -verbindlichkeiten als langfristig angesehen.

Langfristige Vermdgenswerte

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien

Grundstiicke, Gebdude oder Teile von Geb&uden werden als Finanzinvestitionen gehaltene
Immobilien bezeichnet, wenn sie zur Erzielung von Mieteinnahmen und/oder zum Zweck der
Wertsteigerung, aber nicht zur Selbstnutzung dienen. Die erstmalige Bewertung erfolgt zu
Anschaffungs- und Herstellungskosten zuzlglich Transaktionskosten ohne Zinsen. Die Folge-
bewertung erfolgt in Ausiibung des Wahirechts IAS 40 zu fortgefihrten Anschaffungs- und
Herstellungskosten. Es wird die lineare Abschreibungsmethode angewandt. Die den Ab-
schreibungen zugrunde gelegten Nutzungsdauern betragen in der Regel 30 bis zu 50 Jahren,
die Abschreibungsséatze bewegen sich zwischen 2% und 3 %. Steuerliche Sonderabschrei-
bungen sind nicht angesetzt. Der Verkehrswert der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immo-
bilien ist im Konzernanhang angegeben. Dieser wird anhand sachversténdigen Bewertungen
auf Grundlage von Vergleichspreisen, Marktdaten und des Ertragswertverfahrens von der SHB
Stuttgart Invest AG ermittelt. Fiir die Durchfiihrung von Werthaltigkeitstests (Impairmenttests)
werden die zusammengefassten Buchwerte flir Grund, Boden und Gebdude dem nach sach-
verstandiger Bewertung ermittelten Verkehrswert der Objekte gegeniibergestellt. Laufende
Instandhaltungen werden nicht aktiviert, sondern als Aufwand gebucht. Als Finanz-
investitionen gehaltene Immobilien werden bei ihrem Abgang, bei nicht mehr dauerhaf-
ter Nutzung oder bei fehlendem wirtschaftlichen Nutzen durch VerduBerung ausgebucht.
Gewinne oder Verluste aus Stilllegung oder Abgang einer als Finanzinvestition gehalte-
nen Immobilie werden im Jahr der Stilllegung oder VerduBerung erfasst.

Sachanlagen

Sachanlagen sind zu Anschaffungs- und Herstellungskosten angesetzt. Soweit abnutzbar,
werden sie in den Folgejahren um planméaBig nutzungsbedingte Abschreibungen tber die
betriebsgewohnliche Nutzungsdauer sowie auBerplanméaBiger Abschreibungen vermindert.
Instandhaltungs- und Wartungskosten sind direkt ergebniswirksam erfasst. Eine Sachanlage
wird entweder bei Abgang oder wenn aus dem Vermdgensgegenstand kein kiinftiger wirt-
schaftlicher Nutzen mehr zu erwarten ist ausgebucht. Gewinne und Verluste aus der Aus-
buchung sind erfolgswirksam erfasst. Die Restbuchwerte und wirtschaftliche Nutzungsdauer
werden zu jedem Bilanzstichtag (iberpriift und gegebenenfalls angepasst. Den planmaBi-
gen Abschreibungen liegen die folgenden konzerneinheitlichen Nutzungsdauern zugrunde:

30 bis 50 Jahre
5 bis 15 Jahre
3 bis 10 Jahre

Sonstige Gebdude
Technische Anlagen und Maschinen
Betriebs- und Geschéftsausstattung
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Sonstige Grundstiicke werden nicht planmaBig abgeschrieben. Fiir sonstige Gebdude
sowie sonstige Anlagen wird die lineare Abschreibungsmethode angewandt. Bewegliche
Vermdgenswerte werden grundsétzlich anhand der geometrisch-degressiven Abschrei-
bungsmethode abgeschrieben. Die Abschreibungen auf Gegenstande des Sachanlage-
vermogens erfolgten im Zugangsjahr zeitanteilig. Vermégenswerte, die einer planméBigen
Abschreibung unterliegen, werden auf Wertminderungsbedarf gepriift, wenn entsprechen-
de Ereignisse bzw. Anderungen der Umsténde anzeigen, dass der Buchwert nicht mehr
erzielbar erscheint. Bei Fortfall der Griinde fiir auBerplanmaBige Abschreibungen erfolgt
eine Zuschreibung. Steuerlich begrindete Abschreibungen werden nicht angesetzt.
Fremdkapitalkosten werden in der Periode als Aufwand erfasst in der sie angefallen sind.

Immaterielle Vermégenswerte

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermégenswerte werden bei Zugang zu Anschaffungs-
oder Herstellungskosten bewertet und planméBig tiber die zu erwartende Nutzungsdauer von
3 bis 15 Jahren linear und unter Abzug eventueller Wertminderungsaufwendungen abge-
schrieben. Immaterielle Vermdgenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer werden iber ihre
wirtschaftliche Nutzungsdauer abgeschrieben und bei Vorliegen von Indizien auf einen Wert-
minderungsbedarf hin untersucht. Nutzungsdauer und Methode werden grundsétzlich zum
Ende eines jeden Geschaftsjahres iiberpriift. Bei Anderung von Nutzungsdauer oder erwarte-
tem Abschreibungsverlauf wird dieser angepasst. Immaterielle Vermdgenswerte mit unbe-
grenzter Nutzungsdauer werden nicht planméBig abgeschrieben, hier aber einmal jahrlich,
unter Beriicksichtigung der Einschdtzung der unbestimmten Nutzungsdauer, ein Werthaltig-
keitstest durchgefiihrt. Die Anschaffungskosten von im Rahmen des Unternehmenszu-
sammenschlusses erworbenen immateriellen Vermégenswerten entsprechen ihrem beizule-
genden Zeitwert zum Erwerbszeitpunkt.

Unternehmenszusammenschlisse und Geschéfts- oder Firmenwert
Unternehmenszusammenschliisse werden unter Anwendung der Erwerbsmethode bilanziert.
Dies beinhaltet die Erfassung von identifizierbaren Vermogenswerten und Schulden des
erworbenen Geschéftsbetriebs zum beizulegenden Zeitwert. Der erstmalige Ansatz zu
Anschaffungskosten bewertet, ergibt sich aus dem Uberschuss der Anschaffungskosten des
Unternehmenszusammenschlusses (ber den Anteil des Erwerbers an den beizulegenden
Zeitwerten der identifizierbaren Vermdgenswerten, Schulden und Eventualschulden des erwor-
benen Unternehmens. Nach dem erstmaligen Ansatz wird der Geschéfts- und Firmenwert zu
Anschaffungskosten abziiglich kumulierter Wertminderungsaufwendungen bewertet. Zum
Zweck des Wertminderungstests wird der im Rahmen eines Unternehmenszusammen-
schlusses erworbene Geschéfts- und Firmenwert ab dem Erwerbszeitpunkt den zahlungsmit-
telgenerierenden Einheiten gegeniibergestellt und ein eventueller Wertminderungsbedarf
Uberprift und gegebenenfalls auBerplanméBig abgeschrieben. Eine zahlungsmittelgenerie-
rende Einheit stellt die niedrigste Ebene innerhalb eines Segments geméB IAS 14
LSegmentberichterstattung” dar, auf der der Geschéafts- und Firmenwert fiir die interne
Unternehmenssteuerung iiberwacht wird.

Langfristige finanzielle Vermdgenswerte und Forderungen
Langfristige finanzielle Vermdgenswerte und Forderungen sind im Konzern eingeteilt in:
* Langfristige Finanzinvestitionen.
« Nicht zur Ver&uBerung bestimmte finanzielle Vermdgenswerte.
« Wertpapiere des Anlagevermdgens.
* Langfristige sonstige finanzielle Vermdgenswerte.
« Bis zur Endfélligkeit gehaltene finanzielle Vermdgenswerte die nicht am aktiven Markt
notiert sind (Ausleihungen an Unternehmen mit Beteiligungsverhdltnis sowie sonsti-
ge Ausleihungen).

Der Konzern legt die Klassifizierung seiner Finanzinvestitionen und finanziellen Ver-
mogenswerte mit dem erstmaligen Ansatz fest und tberpriift diese Zuordnung am Ende eines
jeden Geschaftsjahres. Unter die langfristigen Finanzinvestitionen fallen die nicht zur
VerduBerung bestimmten Finanzinvestitionen. Hierbei handelt es sich um die nicht konsoli-
dierten Beteiligungen. Die Zugangshewertung erfolgt zu Anschaffungskosten inklusive
Transaktionskosten, die Folgebewertung zu fortgeflihrten Anschaffungskosten. Des Weiteren
sind unter den langfristigen Finanzinvestitionen die Wertpapiere des Anlagevermdgens erfas-
st, die als zur VerauBerung verfiigbar zum beizulegenden Zeitwert angesetzt werden. Ande-
rungen des beizulegenden Zeitwerts werden im Eigenkapital erfolgsneutral erfasst und beim
Verkauf, bei Abgang oder unwiderruflicher Wertminderung der Anlage in der Gewinn- und

46

Verlustrechnung erfasst. Der beizulegende Zeitwert von Wertpapieren, die auf organisierten
Mérkten gehandelt werden, wird durch Bezugnahme auf den an der Bérse notierten Geldkurs
am Bilanzstichtag ermittelt. Ausleihungen an Unternehmen mit denen ein Beteiligungs-
verhdltnis besteht sowie sonstige Ausleihungen an Dritte sind finanzielle Vermdgenswerte,
die bis zur Endfélligkeit gehalten werden, nicht am aktiven Markt notiert sind und die durch
direkte Bereitstellung von finanziellen Mitteln ohne jegliche Absicht, die Forderung zu han-
deln, geschaffen wurden. Diese werden zu Anschaffungskosten (Nominalwert), d. h. zum
Nennwert abziiglich individuell bemessener Wertberichtigungen angesetzt. Bei objektiv sub-
stantiellen Wertminderungen wird stets ein Werthaltigkeitstest durchgefiihrt. Wertdnderungen
zwischen Nominalwert und Barwert der erwarteten kiinftigen Cash Flows werden erfolgswirk-
sam erfasst. Daneben fallen unter die sonstigen finanziellen Vermdgenswerte noch die
Forderungen, flr die mangels aktiven Marktes kein Marktpreis vorliegt. Sie werden zu fort-
geflihrten Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode angesetzt.

Kurzfristige Vermdgenswerte

Vorrate

Unter den Vorraten werden fertige und unfertige Erzeugnisse, Waren sowie Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe erfasst. Rohstoffe werden zum niedrigeren Wert aus Anschaffungs- und
Wiederbeschaffungspreisen angesetzt. Unfertige und fertige Erzeugnisse umfassen die
Material- und Lohneinzelkosten sowie angemessene Teile der variablen sowie fixen Material-
und Fertigungsgemeinkosten. Fremdkapitalkosten kommen nicht zum Ansatz. Die Hilfs- und
Betriebsstoffe sind im Wesentlichen mit durchschnittlichen Anschaffungskosten angesetzt.

Kurzfristige Forderungen und sonstige finanzielle Vermdgenswerte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige Vermdgenswerte werden zu
Anschaffungskosten abzliglich einer nach allen erkennbaren Einzelrisiken vorgenomme-
nen Einzelwertberichtigung flir wahrscheinlich nicht einbringbare Forderungen angesetzt.
Eine Wertberichtigung wird vorgenommen, wenn ein objektiver substantieller Hinweis zur
Wertminderung vorliegt. Forderungen werden ausgebucht, sobald sie uneinbringlich sind.

Wertpapiere

Zur VerduBerung gehaltene, auf organisierten Mérkten gehandelte Wertpapiere werden
zum beizulegenden Zeitwert (Borsenkurs am Bilanzstichtag) erfasst. Anderungen des bei-
zulegenden Zeitwerts werden im Eigenkapital zurtickgehalten und bei Verkauf, bei Abgang
oder unwiderruflicher Wertminderung in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente in der Bilanz umfassen den Kassen-
bestand, Schecks sowie Bankguthaben und Schuldscheindarlehen mit urspriinglichen
Falligkeiten von weniger als drei Monaten. Die Bilanzierung erfolgt zum Nominalwert.

Eigene Anteile
Eigene Anteile werden vom Eigenkapital abgezogen. Der Kauf, der Verkauf, die Ausgabe
oder Einziehung von eigenen Anteilen wird nicht erfolgswirksam erfasst.

Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Die Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen werden nach dem
Anwartschaftsharwertverfahren ermittelt. Bei diesem Verfahren werden neben den am
Bilanzstichtag bekannten Renten und erworbenen Anwartschaften auch kiinftig zu erwartende
Steigerungen von Gehdltern und Renten berlicksichtigt. Sofern Pensionsverpflichtungen durch
Planvermdgen rlickgedeckt wurden, werden diese saldiert ausgewiesen. Die Berechnung beruht
auf versicherungsmathematischen Gutachten unter Beriicksichtigung biometrischer
Rechnungsgrundlagen. Die erfolgswirksame Erfassung versicherungsmathematischer Gewinne
und Verluste erfolgt erst dann, wenn die zu Beginn des Geschéftsjahres nicht erfassten versi-
cherungsmathematischen Gewinne und Verluste 10 % des Barwerts der Verpflichtung zu Beginn
des Geschéftsjahrs ibersteigen (Korridormethode). Der Dienstzeitaufwand und der Zinsanteil
der Riickstellungszufiihrung werden im Personalaufwand ausgewiesen.

Riickstellungen
Riickstellungen werden dann gebildet, wenn eine gegenwértige rechtliche oder faktische
AuBenverpflichtung aufgrund eines vorangegangenen Ereignisses vorliegt, ein wahr-



scheinlicher Abfluss von Ressourcen besteht und die Héhe der Verpflichtung verlésslich
geschatzt werden kann. Soweit bei Verpflichtungen erst nach mehr als einem Jahr mit
Mittelabflissen gerechnet wird, werden die Riickstellungen zum Barwert angesetzt. Im
Fall der Abzinsung wird die durch Zeitablauf bedingte Erhéhung der Riickstellung als
Zinsaufwand erfasst. Als Diskontierungsfaktor wird ein fristaddquater Satz vor Steuern
verwendet, der die flir die Rickstellungen spezifischen Risiken widerspiegelt. An jedem
Bilanzstichtag werden die Riickstellungen dem Grund und der Hohe nach Gberpriift,
Schatzungen gegebenenfalls angepasst.

Finanzielle Verbindlichkeiten

Finanzielle Verbindlichkeiten unterteilen sich in verzinsliche Darlehen und in Verbindlich-
keiten. Die Verbindlichkeiten werden klassifiziert in Verbindlichkeiten gegentiber verbun-
denen bzw. assoziierten Unternehmen, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
und sonstige Verbindlichkeiten. Bei ihrem erstmaligen Ansatz werden diese mit ihren
Anschaffungskosten inklusive Transaktionskosten angesetzt, die dem beizulegenden Wert
der Gegenleistung entsprechen. In der Folge kommt bei kurzfristigen Verbindlichkeiten
der Rickzahlungsbetrag, bei langfristigen Verbindlichkeiten die fortgeflihrten An-
schaffungskosten nach der Effektivzinsmethode zum Ansatz. Jede Differenz zwischen dem
Auszahlungs- und Riickzahlungsbetrag wird grundsdtzlich iber die Laufzeit des Dar-
lehensvertrags unter Anwendung der Effektivzinsmethode ergebniswirksam erfasst.
Verbindlichkeiten werden als langfristig klassifiziert, sofern der Vertrag eine Tilgung nach
12 Monaten vorsieht. Eine Verbindlichkeit wird ausgebucht, wenn die dieser Verbind-
lichkeit zugrunde liegenden Verpflichtung erf(llt, gekiindigt oder erloschen ist.

Steuern

Die tatsdchlichen Steuererstattungsanspriiche und -schulden fir laufende und fiir friihere
Perioden sind mit dem Betrag bewertet, in dessen Hoéhe eine Erstattung von den Steuer-
behdrden bzw. eine Zahlung an die Steuerbehérden erwartet wird. Der Berechnung des
Betrags werden die Steuersdtze und Steuergesetze zu Grunde gelegt die am Bilanz-
stichtag gelten oder in Kiirze gelten werden. Ertragssteuern beinhalten samtliche Steuern
die auf den steuerpflichtigen Gewinn des Konzerns erhoben werden. Sonstige Steuern wie
Grundsteuer, Stromsteuer etc. sind im Aufwand enthalten. Umsatzsteuer, die zu erstatten
oder abzuflhren ist, wird unter Forderungen und Schulden in der Bilanz erfasst.

Latente Steuern

Latente Steuern werden auf alle zeitlichen Differenzen zwischen den steuerlichen Wertansétzen
und den Wertansatzen nach IFRS gebildet. Ihrer Bewertung werden die zum Reali-
sationszeitpunkt aktuell geltenden oder erwarteten Steuersétze zugrunde gelegt. Der Buchwert
der latenten Steuern wird an jedem Bilanzstichtag Uberprift und in dem Umfang reduziert, in
dem es nicht mehr wahrscheinlich ist, dass ein ausreichendes zu versteuerndes Ergebnis zur
Verfligung stehen wird, gegen das der latente Steueranspruch zumindest teilweise verwendet
werden kann. Aktive und Passive latente Steuern werden, soweit zuldssig, saldiert.

Ertrags- und Aufwandserfassung

Ertrdge aus der Vermietung von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien sowie aus
VerduBerungsgeschaften werden dann erfasst, wenn die maBgeblichen Risiken und Chancen
aus dem Eigentum an den Erzeugnissen auf den Kéufer ibergehen und dem Unternehmen
kein fortdauerndes Verfligungs- und wirksames Kontrollrecht verbleibt. Die Héhe des Ertrags
muss verlasslich bestimmbar sein. Weiterhin miissen dem Unternehmen aus der Transaktion
mit hinreichender Wahrscheinlichkeit wirtschaftlicher Nutzen zuflieBen und die im
Zusammenhang mit der Transaktion entstandenen oder noch entstehenden Aufwendungen
zuverldssig bemessen werden konnen. Zinsertrdge werden dann erfasst, wenn die Zinsen
entstanden sind. Aufwendungen werden mit Lieferung bzw. Inanspruchnahme der Leistung,
alle sonstigen Aufwendungen im Zeitpunkt des Anfalls ihres Aufwand erfasst.

Leasingverhéltnisse

Der Konzern tritt hinsichtlich der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien als
Leasinggeber auf. Diese Leasingverhdltnisse werden als Operate-Leasing-Verhaltnisse
klassifiziert.

Kapitalflussrechnung
Die Finanzierungsrechnung zeigt, wie sich die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente
im Laufe des Berichtsjahres durch Mittelzu- und -abflisse verdndert haben. Es wird zwischen
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Zahlungsstromen aus operativer, investiver sowie aus Finanzierungstétigkeit unterschieden.
Mittelzu- und -abflisse aus laufender Geschéaftstatigkeit werden indirekt vom Ergebnis nach
Steuern abgeleitet. Hierzu werden nicht zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrdge korri-
giert und um die Verdnderung der Aktiva und Passiva ergdnzt. Diese stammen inshesondere
aus der erloswirksamen Tatigkeit des Unternehmens; ferner sind alle Aktivitaten, die nicht den
Investitions- oder Finanzierungstatigkeiten zuzuordnen sind, unter der laufenden Geschafts-
tatigkeit erfasst. Zahlungsmittelzu- und -abflisse aus der Investitions- und Finanzierungs-
tatigkeit werden nach der direkten Methode dargestellt. Investitionstatigkeiten sind der Erwerb
und die VerduBerung langfristiger Vermdgenswerte und sonstige Finanzinvestitionen, die nicht
zu den Zahlungsmitteln gehdren. Finanzierungstatigkeiten sind Aktivitaten, die sich auf den
Umfang und die Zusammensetzung der Eigenkapitalposten und der Finanzschulden auswirken.

Erlduterungen zur Teilkonzernbilanz — Aktiva
(1) Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien

In den Zugéngen bei den Abschreibungen zum 31. Dezember 2006 sind erstmals ganzjahrig
die planmaBigen Abschreibungen fiir die im September 2005 fertig gestellte Biiroimmobilie
LPariser Platz" enthalten. Die Zugdnge unter den geleisteten Anzahlungen und Anlagen im Bau
resultieren ausschlieBlich aus geleistete Anzahlungen fir den Hotelneubau der SHB Hotel GmbH
& Co. KG sowie fiir das Neubauvorhaben und diverse UmbaumaBnahmen bei der Sinner AG. Es
liegen vertragliche Verpflichtungen hinsichtlich der Errichtung des Airport Hotels durch
die SHB Hotel GmbH & Co. KG sowie der Errichtung des Nahversorgungszentrums auf dem
Sinner Areal durch die Sinner AG vor, die bis zur Fertigstellung unter den Sachanlagen
(geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau) enthalten sind. Weitere vertragliche Verpflich-
tungen als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien zu erwerben, zu erstellen oder zu ent-
wickeln bestehen nicht. Der beizulegende Zeitwert der Investment Properties zum 31. De-
zember 2006 entspricht, unter Berticksichtigung der im Geschéftsjahr 2006 erworbenen bzw.
verduBerten Objekten, dem Wert zum 31. Dezember 2005, da keine bedeutende wertmin-
dernden bzw. werterh6henden Tatsachen im Rahmen der Bewertung zu den jeweiligen Bilanz-
stichtagen vorlagen.
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(in TEUR) Als Finanzinvestitionen Geleistete Anzah- Gesamt Gesamt

gehaltene Immobilien lungen und Anlagen 2006 2005

im Bau

Anschaffungskosten Stand 01.01. 172.515 0 172.515 108.982
Zugange (aus Erwerb) 336 14.245 14.581 65.979
Abgénge 701 0 701 2.446
Umbuchungen 0 1.214 1.214 0
Stand 31.12. 172.150 15.459 187.609 172.515
Abschreibungen Stand 01.01. 45.595 0 45.595 43.200
Zugénge 3.729 0 3.729 2.575
Abgénge 179 0 179 180
Stand 31.12. 49.145 0 49.145 45.595
Buchwert 31.12. 123.005 15.459 138.464 126.920
Buchwert 01.01. 126.920 0 126.920 65.782
Beizulegender Zeitwert 31.12. (in Mio. Euro) 210 - 210 210
(2) Sachanlagen

Grundstticke, grund- Technische Anlagen Andere Anlagen, Geleistete Gesamt

stiicksgleiche Rechte und Maschinen Betriebs- und Anzahlungen und

und Bauten einschl. Geschéftsausstattung Anlagen im Bau

Bauten auf fremden
(in TEUR) Grundstiicken
Anschaffungskosten Stand 01.01.2006 14.932 13.155 11.131 1.304 40.522
Zugénge 0 178 562 0 740
Abgénge 12.390 113 368 0 12.871
Anderung Konsolidierungskreis 1.752 0 208 0 1.960
Umbuchungen 0 0 89 -1.304 -1.215
Stand 31.12.2006 4.294 13.219 11.622 0 29.135
Abschreibungen Stand 01.01.2006 13.574 12.744 9.154 0 35.472
Zugénge 149 123 807 0 1.079
Abgénge 11.738 86 334 0 12.158
Anderung Konsolidierungskreis 309 0 167 0 476
Stand 31.12.2006 2.294 12.781 9.794 0 24.869
Buchwert 31.12.2006 2.000 438 1.828 0 4.266
Buchwert 01.01.2006 1.358 411 1.977 1.304 5.050

Die ausgewiesenen Grundstiicke und Gebéude sind die zur Selbstnutzung gehaltenen Immobilien der Sinner AG (Brauereibetriebsgeldnde Karlsruhe).
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Grundstticke, grund- Technische Anlagen Andere Anlagen, Geleistete Gesamt
stiicksgleiche Rechte und Maschinen Betriebs- und Anzahlungen und
und Bauten einschl. Geschéftsausstattung Anlagen im Bau
Bauten auf fremden
(in TEUR) Grundstticken
Anschaffungskosten Stand 01.01.2005 14.803 13.882 10.392 117 39.194
Zugénge 129 2 1.434 1.187 2.752
Abgéange 0 729 695 0 1.424
Stand 31.12.2005 14.932 13.155 11.131 1.304 40.522
Abschreibungen Stand 01.01.2005 13.459 13.248 9.074 0 35.781
Zugénge 115 225 77 0 1.117
Abgange 0 729 697 0 1.426
Stand 31.12.2005 13.574 12.744 9.154 0 35.472
Buchwert 31.12.2005 1.358 411 1.977 1.304 5.050
Buchwert 01.01.2005 1.344 634 1.318 117 3.413
(3) Immaterielle Vermdogenswerte
(in TEUR) Konzessionen, Geschéfts- und Gesamt Gesamt
Gewerbl. Schutzrechte Firmenwert 2006 2005
Anschaffungskosten Stand 01.01. 815 0 815 809
Anderung Konsolidierungskreis 1.740 1.137 2.877 0
Zugénge 37 0 37 8
Abgénge 0 0 0 2
Stand 31.12. 2.592 1.137 3.729 815
Abschreibungen Stand 01.01. 767 0 767 724
Anderung Konsolidierungskreis 61 0 61 0
Zugénge 200 1.058 1258 45
Abgénge 0 0 0 2
Stand 31.12. 1.028 1.058 2.086 767
Buchwert 31.12. 1.563 79 1.643 48
Buchwert 01.01. 48 0 48 85

Der Buchwert der immateriellen Vermdgenswerte umfasst entgeltlich erworbene Bierliefe-
rungsrechte, die jahrlich linear mit 15% und im Zugangsjahr zeitanteilig abgeschrieben wer-
den. Die Zugdnge aus der Anderung des Konsolidierungskreises im Jahr 2006 resultieren
ausschlieBlich aus dem Erwerb der Masterhorse Vertriebs GmbH. Hierbei handelt es sich im
Wesentlichen um die Marke ,Masterhorse“ mit 1.350 TEUR, den Kundenstamm des Unter-
nehmens mit 318 TEUR sowie den Geschéfts- und Firmenwert mit 1.137 TEUR. Die Zugénge
bei den Abschreibungen resultieren aus der Erstkonsolidierung der Masterhorse Vertriebs
GmbH, wovon 167 TEUR planmaBige Abschreibungen auf Markenrechte und Kundenstamm

und 1.058 TEUR auBerplanméBigen Abschreibungen auf den Geschafts- und Firmenwert
betrafen. Die auBerplanmé&Bige Abschreibung auf den Geschéfts- und Firmenwert ergibt sich
aus der Werthaltigkeitsprifung. Grundlage hierfir bildet der Nutzungswert, der sich als
Barwert der kiinftigen Ergebnisse vor Steuern unter Zugrundlegung der fortlaufenden Nutzung
der Geschéftseinheit ermittelt. Die Prognose der Ergebnisse stiitzt sich auf die aktuelle lang-
fristige Planung. Der Zinssatz der zur Diskontierung der Zahlungsreihe angewandt wurde
betrégt mindestens 8,95%. Die Prognose der Ergebnisse stiitzt sich auf das 2-Phasen-Modell,
wobei in der ersten Phase der Planungszeitraum 2007 bis 2010 und in der zweiten Phase die

49



%54 SHB

ewige Rente beriicksichtigt wird. Der Zinssatz der zur Diskontierung der Zahlungsreihe ange-
wandt wurde betrdgt mindestes 8,95 % (vor Ertragsteuern), die Wachstumsrate fiir die ewige
Rente wurde mit 1,0 % festgelegt. Die den Planungsannahmen zugrunde liegende Margen-
erosion trdgt dem steigenden Wettbewerbsdruck Rechnung.

Unternehmenszusammenschliisse und Geschafts- oder
Firmenwert

Am 10. Juli 2006 hat die SHB Handelsgesellschaft mbH, Stuttgart, 75 % der Geschéftsanteile
an der Masterhorse Vertriebs GmbH, Schwieberdingen, die auf die Entwicklung und den Vertrieb
von Futterergdnzungsmittel im Bereich Pferde und Hunde spezialisiert ist, erworben. Die
Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs beliefen sich inklusive den direkt dem
Zusammenschluss zurechenbaren Kosten auf insgesamt 4.515 TEUR, anteilig fir den 75 %igen
Geschaftsanteil 3.387 TEUR. Im Vorjahr betrugen die Anschaffungskosten fiir erworbene
Gesellschaften bzw. Immobilien 66.400 TEUR. Die hieraus resultierenden Auswirkungen auf die
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage im Geschéftsjahr 2006 sind aus den Erlauterungen zur
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie aus der Segmentberichterstattung ersichtlich. Seit
dem Erwerb hat die Masterhorse Vertriebs GmbH mit Umsatzerlésen in Hohe von 2.325 TEUR
und einem Jahresergebnis von -22 TEUR im Konzern der SHB Stuttgart Invest AG beigetragen.

Wire die Masterhorse zum 01.01.2006 in den Konzern der SHB Stuttgart Invest AG einbezo-
gen worden, hétte diese zu den Umsatzerldsen 4.883 TEUR und zum Ergebnis von 81 TEUR bei-
gesteuert. Aus der gesamten Zeitwertanpassung von 2.219 TEUR entfallen 551 TEUR auf die
Anpassung des beizulegenden Zeitwertes fiir das Grundstlick bzw. Geb&ude. Anhand sachver-
sténdigen Bewertungen wurde dieser auf Grundlage von Vergleichspreisen, Marktdaten und des
Ertragswertverfahrens ermittelt. Der beizulegende Zeitwert belief sich zum Erwerbszeitpunkt auf
1.443 TEUR und lag damit um 551 TEUR tber dem Buchwert. Der Abschreibungsbetrag fir
Gebdude erhohte sich fir den Zeitraum vom Erwerbszeitpunkt bis zum 31. Dezember 2006 um
12 TEUR. Des Weiteren entfallen von der Zeitwertanpassung 1.668 TEUR auf die immateriellen
Vermdgensgegensténde die sich aus der Marke Masterhorse mit 1.350 TEUR sowie des
Kundenstammes mit 318 TEUR zusammensetzen. Der Unterschiedsbetrag in Hohe von 1.515
TEUR ist anteilig im Konzernabschluss mit 1.137 TEUR als Geschéfts- und Firmenwert ausge-
wiesen; diese ergibt sich als Differenz zwischen den Anschaffungskosten und dem
Nettovermdgen, bewertet zum beizulegenden Zeitwert im Erwerbszeitpunkt. Der Unterschieds-
betrag beinhaltet nicht separierbare Werte. Hierbei handelt es sich um das Know-how der
Mitarbeiter sowie um Synergieeffekte aus RestrukturierungsmaBnahmen. Aus der gesamten
Zeitwertanpassungen resultieren 865 TEUR aus passiven latenten Steuern. Des Weiteren erga-
ben sich Minderheitenanteile von 750 TEUR. Die folgende Darstellung der Kaufpreisallokation
der Masterhorse Vertriebs GmbH enthdlt die vorldufigen Buch- und Zeitwerte der entsprechen-
den Vermdégensgegenstande und Schulden zum Erstkonsollidierungszeitpunkt 01. Juli 2006:

Buchwert Anpassung beizulegender
(in TEUR) zum 30.06.2006 beizulegender Zeitwert zum
Zeitwert Erwerbszeitpunkt
Langfristige Vermdgenswerte
Grundstticke und Gebéude 892 551 1.443
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéftsausstattung 44 0 44
Immaterielle Vermégensgegensténde 10 1.668 1.678
946 2.219 3.165
Kurzfristige Vermégenswerte
Vorrate 440 0 440
Forderungen und sonstige
Vermdgensgegenstande 520 0 520
Flissige Mittel 202 0 202
Rechnungsabgrenzungsposten 4 0 4
1.166 0 1.166
Lang- und kurzfristige Schulden
Riickstellungen* 32 865 897
Verbindlichkeiten 434 0 434
466 865 1.331
Nettovermégen 1.646 1.354 3.000
Unterschiedsbetrag 1.515
davon auf die SHB Stuttgart Invest AG
entfallender Firmenwert 1.137

*Davon latente Steuern 865 TEUR.
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(4) Langfristige finanzielle Vermdgenswerte und Forderungen

Langfristige Finanzinvestitionen

N
-
o)

Anteile an Beteiligungen Wertpapiere des Gesamt
verbundenen Anlagevermégens
(in TEUR) Unternehmen
Anschaffungskosten Stand 01.01.2006 243 1.962 924 3.129
Abgénge 0 0 725 725
Anderungen Konsolidierungskreis -60 0 0 -60
Stand 31.12.2006 183 1.962 199 2.344
Abschreibungen Stand 01.01.2006 0 5 0 5
Abgénge 0 0 0 0
Stand 31.12.2006 0 5 0 5
Buchwert 31.12.2006 183 1.957 199 2.339
Buchwert 01.01.2006 243 1.957 924 3.124
Anteile an Beteiligungen Wertpapiere des Gesamt
verbundenen Anlagevermégens
(in TEUR) Unternehmen
Anschaffungskosten Stand 01.01.2005 243 1.962 13.462 15.667
Abgénge 0 0 12.538 12.538
Stand 31.12.2005 243 1.962 924 3.129
Abschreibungen Stand 01.01.2005 0 5 1.764 1.769
Abgénge 0 0 1.764 1.764
Stand 31.12.2005 0 5 0 5
Buchwert 31.12.2005 243 1.957 924 3.124
Buchwert 01.01.2005 243 1.957 11.698 13.898
Die langfristigen Finanzinvestitionen setzen sich entsprechend der Kategorisierung wie
folgt zusammen:
(in TEUR) 2006 2005
Nicht zur VerauBerung verfiigbare
Finanzinvestitionen
davon Anteile an verbundenen Unternehmen 183 243
davon Beteiligungen 1.957 1.957
Zur VerduBerung verfiighare
Finanzinvestitionen
davon Wertpapiere 199 924
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Langfristige sonstige finanzielle Vermdgenswerte
Die langfristigen sonstigen finanziellen Vermdgenswerte entwickelten sich im Jahr 2006 wie folgt:

Ausleihungen an sonstige Gesamt
(in TEUR) Beteiligungsunternehmen Ausleihungen
Anschaffungskosten Stand 01.01.2006 266 4.126 4.392
Zugénge 0 1.613 1.613
Abgéange 0 1.027 1.027
Umgliederung 0 0 0
Stand 31.12.2006 266 4.712 4.978
Abschreibungen Stand 01.01.2006 266 546 812
Zugénge 0 675 675
Abgénge 0 253 253
Zuschreibungen 0 -16 -16
Stand 31.12.2006 266 952 1.218
Buchwert 31.12.2006 0 3.760 3.760
Buchwert 01.01.2006 0 3.580 3.580
Im Jahr 2005 setzten sich die langfristigen sonstigen finanziellen Vermdgenswerte wie folgt zusammen:

Ausleihungen an sonstige Gesamt
(in TEUR) Beteiligungsunternehmen Ausleihungen
Anschaffungskosten Stand 01.01.2005 266 141.744 142.010
Zugénge 0 796 796
Abgéange 0 957 957
Umgliederung 0 -137.457 -137.457
Stand 31.12.2005 266 4.126 4.392
Abschreibungen Stand 01.01.2005 212 612 824
Zugénge 54 96 150
Abgénge 0 126 126
Umbuchungen 0 -36 -36
Stand 31.12.2005 266 546 812
Buchwert 31.12.2005 0 3.580 3.580
Buchwert 01.01.2005 54 141.132 141.186
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(5) Derivative Finanzinstrumente

Mit notariellem Kaufvertrag im April 2004 zwischen der SHB Stuttgart Invest AG und der
Radeberger Gruppe Holding GmbH wurde u. a. ein 50 %iger Teilkommanditanteil an der
Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG verduBert. Des Weiteren enthélt der Kaufvertrag
eine Kaufoption der Radeberger Gruppe Holding GmbH und eine entsprechende
Verkaufsoption der SHB Stuttgart Invest AG iiber den weiteren 50 %igen Kommanditanteil
an der Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG. Mit Wirksamkeit dieses Vertrages wurde
die Stuttgarter Hofbrau Brau AG & Co. KG ab dem 01. April 2004 nicht mehr in den Teil-
konzernabschluss der SHB Stuttgart Invest AG einbezogen, sondern im Konzernabschluss
der Radeberger Gruppe Holding GmbH konsolidiert. Bei der SHB Stuttgart Invest AG wurde
die Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG als assoziiertes Unternehmen einbezogen. Im
Kaufvertrag wurden Put- und Calloptionen mit unterschiedlichen Ausiibungspreisen und
mit Laufzeiten vom 31. Dezember 2006 bis 31. Dezember 2008 vereinbart. Zum
Bilanzstichtag 31. Dezember 2006 hat die Radeberger Gruppe Holding GmbH u. a. ihre
Calloption fiir den restlichen 50 %igen Kommanditanteil an der Stuttgarter Hofbrdu Brau
AG & Co. KG mit wirtschaftlicher Wirkung im Januar 2007 ausgelibt. Die in unserem
Vorjahresabschluss mit einem Betrag von 1.435 TEUR aktivierte Putoption auf die Anteile
der Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG wurde demzufolge am 31. Dezember 2006
erfolgswirksam aufgeldst.

Zur Zinsabsicherung von Geldmarktkrediten mit Rickzahlung im Januar 2007 wurden
Zinscaps mit Handelstag 31. August 2005 abgeschlossen. Erfiillungstag ist jeweils der
31. Januar 2007. Der Marktwert betrdgt 120 TEUR und umfasst ein Volumen von 70
Millionen Euro.

(6) Vorrate

Bei den Vorrdten handelt es sich um Besténde der Brauerei Moninger AG sowie der erst-
mals zum 31. Dezember 2006 konsolidierten Masterhorse Vertriebs GmbH. Es lagen keine
wesentlichen Wertabschlége vor. Die Vorréte gliedern sich im Einzelnen wie folgt:

(in TEUR) 2006 2005
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 428 361
Unfertige Erzeugnisse 203 173
Fertige Erzeugnisse und Waren 744 358
Geleistete Anzahlungen 0 0

1.375 892

(7) Kurzfristige Forderungen und kurzfristige sonstige
Vermdgenswerte

(in TEUR) 2006 2005

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2.112 1.852

Forderungen gegeniiber Unternehmen mit

denen einen Beteiligungsverhdltnis besteht 1.504 229
Sonstige Vermégenswerte 157.861 147.229
Vorauszahlungen 52 26

161.529 149.336
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Die Zeitwerte entsprechen, auBer dem Teil der sonstigen Vermdgenswerte fiir die kein aktiver
Markt besteht, den Nominalwerten. In den sonstigen Vermdgenswerten ist die Kaufpreis-
forderung aus der VerduBerung der Aktien an der CCE AG, Berlin, enthalten. Die Putoption wurde
von der SHB Stuttgart Invest AG fristgerecht mit Wirkung zum Bilanzstichtag 31. Dezember
2006 ausgelibt. Die Bewertung erfolgt zu fortgeflihrten Anschaffungskosten unter
Beriicksichtigung der diskontierten Zahlungsstrome von insgesamt 143.128 TEUR. Wertbe-
richtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie aus den sonstigen
Vermoégenswerten sind mit 1.027 TEUR im Geschéftsjahr 2006 (Vorjahr: 1.095 TEUR) beriick-
sichtigt. Der Gesamtbetrag der Forderungen hat eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr.

(8) Wertpapiere

Bei den kurzfristigen Wertpapieren handelt es sich im Wesentlichen mit 1.565 TEUR um
einen variabel verzinslichen Geldmarktfond. Die Anteile sind zu Anschaffungskosten sowie
den bis zum Bilanzstichtag thesaurierten Zinsen bewertet.

(9) Zur VerduBerung gehaltene Vermdgenswerte

Der Ausweis betrifft den Buchwert des Brauereibetriebsgeldndes in Folge der Options-
ausiibung zum 31. Dezember 2006 der Radeberger Gruppe mit Ubertragung im Januar 2007.

Anteile an assoziierten Unternehmen

Die Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG, Stuttgart, wurde seit 01. April 2004 als asso-
ziiertes Unternehmen nach der Equity-Methode bewertet und damit ab diesem Zeitpunkt
nicht mehr im Wege der Vollkonsollidierung in den Konzernabschluss der SHB Stuttgart
Invest AG einbezogen. Die SHB Stuttgart Invest AG hdlt zum 31. Dezember 2006 noch 50
% der Kommanditanteile an der Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG. Der Equity-
Wertansatz der Beteiligung in der Konzernbilanz zum 31.12.2006 und 31.12.2005
betragt Null. Die Vermdgenswerte, Schulden und Ertrdge der Stuttgarter Hofbrdu Brau AG
& Co. KG stellen sich wie folgt dar:

(in TEUR) 2006 2005
Vermdgenswerte 49.804 62.052
Riickstellungen und Verbindlichkeiten 38.530 51.020
Umsatzerldse 57.243 58.734

Fir das Geschaftsjahr 2006 wurden bei der SHB Stuttgart Invest AG 2.728 TEUR als
Beteiligungsertrag vereinnahmt. Im Konzern wurden im Geschéftsjahr die jeweiligen
Gewinnanteile an der Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG bilanziert. Desweiteren
wurden Mieterldse inklusive Nebenkosten aus der Vermietung des hélftigen Miteigen-
tumsanteils an dem Brauereibetriebsgeldnde in Hohe von 1.224 TEUR vereinnahmt.

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2006 hat die Radeberger Gruppe Holding GmbH u. a.
die Calloption fiir den restlichen 50 %igen Kommanditanteil an der Stuttgarter Hofbréu
Brau AG & Co. KG mit wirtschaftlicher Wirkung zum 12. Januar 2007 ausgelbt.

(10) Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente
Bei den flussigen Mitteln in Hohe von 32.969 TEUR (Vorjahr: 21.424 TEUR) handelt es sich
um Schecks, Kassenbestdnde, Guthaben bei Kreditinstituten sowie Schuldscheindarlehen

mit einer Félligkeit von bis zu drei Monaten. Guthaben bei Kreditinstituten werden mit
variablen Zinssétzen fiir tdglich kiindbare Guthaben verzinst.
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Erlauterungen zur Teilkonzernbilanz — Passiva

(11-13) Eigenkapital

Die Entwicklung der einzelnen Komponenten des Eigenkapitals in den Jahren 2005 und
2006 sind in der Eigenkapitalverdnderungsrechnung ersichtlich.

Auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallendes Eigenkapital

(11) Gezeichnetes Kapital

Das Grundkapital der SHB Stuttgart Invest AG betrdgt wie im Vorjahr 39.000.000 Euro. Es
ist nach wie vor eingeteilt in 15 Millionen nennbetragslose Inhaberstiickaktien mit gleichen
Rechten, die sdmtlich ausgegeben und vollstédndig eingezahlt sind. Die Gesellschaft hélt
unverdndert 113.342 nennbetragslose Stiickaktien im eigenen Bestand. Damit befinden sich
14.886.658 nennbetragslose Inhaberstiickaktien im Umlauf.

(12) Kapitalriicklage ((iber den Nennwert hinausgehendes eingezahltes Kapital)

Die Kapitalrticklage bei der SHB Stuttgart Invest AG ist der Betrag, der bei Ausgabe der Aktien
iber den Nennwert hinaus eingezahlt worden ist. Diese betrégt unverdndert zum Bilanz-
stichtag 1.050 TEUR.

Eigene Anteile

Zum Bilanzstichtag hat die Gesellschaft unverdndert 113.342 nennbetragslose Stiickakti-
en im Bestand gehabt. Die Anschaffungskosten der eigenen Anteile betragen 2.354 TEUR.
Eigene Anteile wurden im Geschaftsjahr weder gekauft noch verkauft. Der Anteil der eige-
nen Aktien am Grundkapital betrégt 0,76 %. Der hochste Kurs im Geschéftsjahr 2006 betrug
37,25 Euro, der niedrigste 29,02 Euro je Aktie. Die eigenen Anteile in Hohe von 2.354 TEUR
werden entsprechend IAS 32.33 in der Konzernbilanz mit den Gewinnriicklagen verrechnet.

(13) Gewinnriicklagen

Die Gewinnriicklagen enthalten u. a. die gesetzlichen Riicklagen in Hohe von 2.855 TEUR, die
gemaB Aktiengesetz gebildet sind. Die Gewinnriicklagen umfassen die erzielten angesammelten
Ergebnisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, soweit sie nicht ausge-
schittet wurden.

Minderheitsanteile

Die einzelnen Bestandteile des Minderheitenanteils am Eigenkapital konzernfremder Gesell-
schafter sowie deren Entwicklung in den Jahren 2005 und 2006 ergeben sich aus der Eigen-
kapitalverdnderungsrechnung. Die Minderheitenanteile sind Bestandteil des Eigenkapitals.
Die Anteile anderer Gesellschafter betreffen die Brauerei Moninger AG, die Sinner AG, die SHB
Pariser Platz GmbH & Co. KG, SHB Parkhaus Weilimdorf GmbH & Co. KG sowie die Master-
horse Vertriebs GmbH.

Langfristige und kurzfristige Schulden

(14.1) Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Die Pensionsriickstellungen resultieren ausschlieBlich aus leistungsorientierten Ver-
sorgungspldnen der Brauerei Moninger AG, denen folgende versicherungsmathematische
Parameter zugrunde gelegt sind:

(in TEUR) 2006 2005
Rechnungszins 4.5% 4%
Rententrend 0% 0%
Fluktuation keine keine

Richttafel 2005
Klaus Heubeck

Richttafel 2005
Klaus Heubeck

Rechnungsgrundlage

54

Der Verpflichtungsumfang entwickelte sich wie folgt

(in TEUR) 2006 2005
Verpflichtungsumfang am 01.01. 8.031 8.121
Dienstzeitenaufwand 16 18

nicht erfasste versicherungs-

mathematische Ergebnisse -93 269
Zinsaufwand 308 369
Rentenzahlungen -719 -746
Verpflichtungsumfang am 31.12. 7.543 8.031

Die Pensionsriickstellungen entwickelten sich wie folgt:

(in TEUR) 2006 2005
Riickstellungen am 01.01. 7.463 7.822
Auflésungen Altersversorgungsaufwand 65 0
Aufwendungen Altersversorgung 389 387
Rentenzahlungen -719 -746
Riickstellungen am 31.12. 7.068 7.463

Unter Beriicksichtigung der nicht erfassten versicherungsmathematischen Gewinne in
Hohe von 475 TEUR (Vorjahr: 568 TEUR) betragen die Rickstellungen zum 31.12.2006
7.068 TEUR (Vorjahr: 7.463 TEUR). Die Pensionsrickstellungen sind mit 720 TEUR
(Vorjahr 730 TEUR) kurzfristig. In den Personalaufwendungen sind folgende Aufwen-
dungen aus Versorgungspldnen enthalten:

(in TEUR) 2006 2005
Laufender Dienstzeitenaufwand 16 18
Zinsaufwand 308 369
Riickstellung am 31.12. 324 387




(14.2) Steuerriickstellungen und sonstige Riickstellungen
Die langfristigen Riickstellungen umfassen die Steuerriickstellungen und einen Teil der

sonstigen Riickstellungen die sich im Geschéftsjahr 2006 wie folgt entwickelten:
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(in TEUR) Stand 01.01.2006 Zuflihrung Verbrauch Stand 31.12.2006

Steuerrtickstellungen 8.425 2.269 7.665 3.029

Sonstige Verpflichtungen 2.309 32 34 2.307

Riickstellungen am 31.12. 10.734 2.301 7.699 5.336

Die langfristigen sonstigen Riickstellungen wurden zum Barwert angesetzt. Bei den

Rickstellungen aus sonstigen Verpflichtungen handelt es sich um Verpflichtungen aus

noch nicht vollstdndig abgewickelten Kaufvertrégen.

Die kurzfristigen sonstigen Ruckstellungen mit 3.495 TEUR (Vorjahr: 9.345 TEUR) umfas-

sen folgende Riickstellungen:

(in TEUR) 2006 2005

Rickstellungen fiir den laufenden Geschaftshetrieb 984 7.640

Ubrige 2.511 1.705

Riickstellungen am 31.12. 3.495 9.345

Der Riickgang bei den Riickstellungen fiir den laufenden Geschéftsbetrieb resultiert aus

der Nichtinanspruchnahme fir Verpflichtungen aus Prozessrisiken sowie dem Verbrauch

von Rickstellungen fiir noch nicht berechnete Lieferungen und Leistungen. Die ibrigen

Riickstellungen enthalten insbesondere Verpflichtungen aus Miet- und Pachtverhéltnissen.

Die kurzfristigen sonstigen Riickstellungen entwickelten sich im Jahr 2006 wie folgt:

(in TEUR) Stand 01.01.2006 Zuftihrung Verbrauch Auflésung Verénderung Stand 31.12.2006
Kons.kreis

Rickstellungen fiir den laufenden Geschéftshetrieb 7.640 313 4.224 2.745 0 984

Ubrige 1.705 1.952 911 251 16 2.511

Riickstellungen am 31.12. 9.345 2.265 5.135 2.996 16 3.495

Die erwarteten Mittelabflisse aus den bilanzierten kurzfristigen Riickstellungen im Jahr
2006 werden mit 3.495 TEUR (Vorjahr: 9.345 TEUR) innerhalb eines Jahres, die langfristi-
gen Riickstellungen mit 2.307 TEUR (Vorjahr: 2.309 TEUR) nach fiinf Jahren erfolgen.

(15) Verzinsliche Darlehen

Insgesamt bestehen im Geschéftsjahr 2006 verzinsliche Darlehen mit 71.791 TEUR (Vorjahr:
26.438 TEUR). Davon sind 1.759 TEUR (Vorjahr: 23.808 TEUR) langfristig, 70.033 TEUR
(Vorjahr: 2.630 TEUR) kurzfristig. Die Erhéhung bei den kurzfristigen verzinslichen Darlehen
resultiert aus der Aufnahme eines Geldmarktkredits mit einer Laufzeit bis Januar 2007. Die
Darlehen sind zum Rickzahlungsbetrag angesetzt. Die festverzinslichen Darlehen werden mit
einem durchschnittlichen Zinssatz von rund 5,5 % verzinst, die Geldmarktkredite basieren auf
einem 3-Monats-Euribor. Am 31. Dezember 2006 standen dem Konzern insgesamt
Kreditlinien {iber 5.110 TEUR (Vorjahr: 54.446 TEUR) zur Verfligung, die nicht genutzt sind.
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(25) Aktive und passive latente Steuern
Der Konzernsteuersatz liegt unveréndert bei 39,15 %. Die aktiven und passiven latenten
Steuern auf Ebene der einzelnen Bilanzposten werden in der folgenden Ubersicht dargestellt:

2006 2006 2005 2005
(in TEUR) Aktive latente Steuern | [Passive latente Steuern || Aktive latente Steuern | |Passive latente Steuern
Vermdgenswerte
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 110 14.734 130 14.577
Immalterielle Vermdgensgegenstande 0 585 0 0
Sachalagen 0 210 0 0
Beteiligungen/Assozierte Unternehmen 0 4177 0 7.389
Wertpapiere und Derivate 0 122 0 1.390
110 19.828 130 23.356
Schulden
Sonstige Ruckstellungen 205 229 956 167
Sonstige Verbindlichkeiten 7 0 4 0
212 229 960 167
Verlustvortrag 868 0 1.649 0
Gesamt 1.190 20.057 2.739 23.523
./. Saldierungen -224 -224 -987 -987
Bilanzansatz 966 19.833 1.752 22.536

Es bestehen kdrperschaftsteuerliche und gewerbesteuerliche Verlustvortrdge in Héhe von
24.110 TEUR, fiir die keine aktiven latenten Steuern angesetzt worden sind, da deren Reali-
sation in absehbarer Zeit im Rahmen der normalen Geschéftstatigkeit nicht hinreichend wahr-
scheinlich ist. Die Verlustvortrége sind unbegrenzt vortragsfahig. Es bestehen keine wesentli-
chen tempordren Differenzen aus einbehaltenen Gewinnen bei Tochterunternehmen.
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(16) Verbindlichkeiten
Die Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

(in TEUR) 2006 2005

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen 1.156 778

Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen
Unternehmen 210 261

Verbindlichkeiten gegentiber assoziierten

Unternehmen 40 3.664
Sonstige Verbindlichkeiten 3.976 3.798
Gesamt 5.382 8.501

Die Verbindlichkeiten gegeniiber assoziierten Unternehmen in Héhe von 40 TEUR (Vorjahr:
3.664 TEUR) resultieren aus dem Verrechnungsverkehr mit der Stuttgarter Hofbrdu Brau
AG Co. KG. Die sonstigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

(in TEUR) 2006 2005
Steuerverbindlichkeiten 135 890
Kautionen 812 856
Verzinsliche Einlagen Dritter 191 334
Ubrige 2.238 1.718
Sonstige Verbindlichkeiten 3.976 3.798
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Die Mindestleasingzahlungen beinhalten zu vereinnahmende Nettomieten bis zum vereinbarten
Vertragsende bzw. bis zum frilhestmdglichen Kiindigungstermin des Leasingnehmers (Mieters)
unabhdangig davon, ob eine Kiindigung oder Nichtinanspruchnahme einer Verlédngerungsoption
tats&chlich erwartet wird. Die im September 2005 fertig gestellte Biroimmobilie ist im Jahr
2006 erstmals ganzjahrig beriicksichtigt. Die erfolgswirksam erfassten Mietzahlungen betrugen
im Geschéftsjahr 2006 13.312 TEUR (Vorjahr: 11.157 TEUR).

Eventualschulden

Fiir Eventualschulden werden keine Rickstellungen gebildet, weil der Eintritt des Risikos als
nicht wahrscheinlich eingeschétzt ist bzw. die Hohe der Verpflichtungen nicht ausreichend
verldsslich geschétzt werden kdnnen. Resultierend aus der im Jahr 2003 vollzogenen
Ausgliederung des Brauereibetriebs haftet die SHB Stuttgart Invest AG (vormals: SHB
Stuttgarter Finanz- und Beteiligungs Aktiengesellschaft), als iibertragender Rechtstréager,
mit der Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG gemdB § 133 UmwG fir die vor Wirksam-
werden der Ausgliederung zum 01. Januar 2003 begriindeten Verbindlichkeiten als Gesamt-
schuldner tiber einen Zeitraum von fiinf Jahren. Biirgschaften sind konzernweit in Hohe von
0,1 Millionen Euro tibernommen. Die SHB Stuttgart Invest AG hat im Rahmen der Erstellung
des Airport Hotels fiir die SHB Hotel GmbH & Co. KG eine Zahlungsbiirgschaft von rund
2,7 Millionen Euro gegeniiber der Generalunternehmerin des Hotelprojektes gewéhrt. Die
tibrigen finanziellen Verpflichtungen, insbesondere aus Pachtvertrdgen und Investitions-
glterbestellungen, lagen im Konzern im geschéftsiiblichen Rahmen. Sonstige wesentliche
finanzielle Verpflichtungen, die nicht aus der Konzernbilanz ersichtlich sind, bestehen im
Konzern nicht. Im Konzern liegt das Bestellobligo fiir Investitionen im geschéftsiiblichen
Rahmen.

Im Konzern bestehen zum Bilanzstichtag 31.12.2006 Grundpfandrechte in Héhe von
1.781 TEUR (Vorjahr: 69.014 TEUR) zur Absicherung von langfristig verzinslichen
Darlehen. Davon sind Anfang Januar 2006 Grundschulden in Héhe von 64.576 TEUR
geldscht worden aufgrund der Ablésung bestehender Darlehen.

Erlduterungen zur Teilkonzern Gewinn- und
Verlustrechnung

(17) Umsatzerlose

Die (ibrigen sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten 1.238 TEUR (Vorjahr 413 TEUR) aus
Personalkosten.

Vermietete Vermdgenswerte im Rahmen von Operating-Leasing Verhaltnissen
Sémtliche Mietverhdltnisse die der Konzern als Leasinggeber abgeschlossen hat werden
nach IFRS als Operating Leasing eingestuft. Somit waren im Rahmen von Operating
Leasing sémtliche als Finanzanlagen gehaltenen Immobilien mit einem Buchwert von
123.005 TEUR (Vorjahr: 126.920 TEUR) vermietet. Aus diesen bestehenden Mietverhdlt-
nissen wird der Konzern kiinftig folgende Mindestleasingzahlungen erhalten:

(in TEUR) 2006 2005
Féllig bis zu einem Jahr 11.474 11.680
Féllig langer als ein Jahr und bis zu finf Jahren 58.070 58.952
Fallig tber finf Jahren 131.864 137.189
Summe 201.408 207.821

(in TEUR) 2006 2005
Nettomieten aus als Finanzinvestitionen

gehaltenen Immobilien 13.312 11.157
Erldse aus Mietnebenkosten 1.184 1.207
Sonstige Mieterldse 1.251 1.293
Getrénkeerlose 15.076 15.687
Sonstige Umsatzerldse 2.602 218
Umsatzerlose 33.425 29.562

Die Gliederung der Umsatzerldse nach den Geschéftsfeldern ist aus der Segmentbericht-
erstattung ersichtlich.
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(18) Sonstige betriebliche Ertrage

Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt

(in TEUR) 2006 2005 (in TEUR) 2006 2005
Ertrdge aus Anlagenabgang und Gewerbliche Mitarbeiter 42 39

Zuschreibungen 2.639 2.354
Angestellte Mitarbeiter 40 35

Ertrédge aus der Aufldsung von Rickstellungen 3.038 606
Auszubildende B 5)

Ubrige betriebliche Ertrage 1.413 1.944
87 79

Sonstige betriebliche Ertrage 7.090 4.904

Die Erhéhung der Ertrége aus der Aufldsung von Rickstellungen resultiert aus dem Weg-
fall einer Verpflichtung aus Prozessrisiken der SHB Stuttgart Invest AG.

(19) Materialaufwand

(in TEUR) 2006 2005
Aufwendungen Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 2.509 2.554
Aufwendungen fiir bezogene Waren 3.176 2.625
Pachtaufwendungen 1.323 1.404
Sonstiges 547 531
Materialaufwand 7.555 7.114

Der Materialaufwand umfasst keine Instandhaltungsaufwendungen fir als Finanzinvestitionen

gehaltenen Immobilien.

(20) Personalaufwand

(21) Aufwendungen aus als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Die Aufwendungen aus als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien belaufen sich im
Geschaftsjahr 2006 auf 2.823 TEUR (Vorjahr: 1.933 TEUR). Im Wesentlichen sind in dieser
Position Instandhaltungen, Fremdleistungen, Bewirtschaftungskosten, Versicherungen
sowie Abgaben und Gebtihren die direkt den als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien
zugerechnet werden kénnen enthalten. Der Anstieg ist insbesondere auf Instandhaltungs-
aufwendungen bei der Sinner AG im Rahmen diverser UmbaumaBnahmen zurtickzuftihren.

(22) Sonstige betriebliche Aufwendungen
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen vor allem Aufwendungen fir die In-
standhaltung sowie sonstige Fremdleistungen, ferner alle Verwaltungs- und Vertriebskosten.
Die gréBten Einzelpositionen sind aus der zuvor genannten Darstellung ersichtlich. Die
erhohten Aufwendungen fiir den Vertrieb sind vor allem auf die Erstkonsolidierung der
Masterhorse Vertriebs GmbH zurtickzufihren.

in TEUR 2006 2005

Verluste aus Anlagenabgdngen und
Abschreibungen auf Umlaufvermdgen 509 599

Aufwendungen fir

(in TEUR) 2006 2005
Lohne und Gehélter 4.963 3.487
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir

Altersversorgung und Unterstiitzung 775 925
Personalaufwand 5.738 4.412
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Betrieb 1.195 1.610
Vertrieb 2.234 1.298
Verwaltung 5.506 2.738
Sonstige Aufwendungen 471 251
Sonstige betriebliche Aufwendungen 9.915 6.496

(23) Ergebnis aus at equity bewerteten assoziierten Unternehmen

Letztmals fiir das Geschéftsjahr 2006 wurden Gewinnanteile von der Stuttgarter Hofbrdu
Brau AG & Co. KG in Hohe von 2.728 TEUR (Vorjahr: 5.111 TEUR) fiir das abgelaufene
Geschéftsjahr vereinnahmt.



(24) Beteiligungs- und Finanzergebnis

in TEUR 2006 2005

Ertrége aus Gewinnabfiihrung 0 2

Ertrdge aus anderen Wertpapieren und
Ausleihungen der langfristigen

Finanzinvestitionen 236 430
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrdge 10.612 10.661
Finanzertrdge 10.848 11.093
Abschreibungen auf Finanzinvestitionen und

Vermdgenswerte 2127 151
Zinsen und ahnliche Aufwendungen 1.924 1.675
Finanzaufwendungen 4.051 1.826
Finanzergebnis 6.797 9.267

Die sonstigen Zinsen und ahnliche Ertrdge resultieren im Wesentlichen aus dem jéhrlichen
Zinsertrag langfristiger Vermégenswerte, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter
Anwendung der Effektivzinsmethode bewertet werden in Héhe von 9.848 TEUR (Vorjahr:
9.644 TEUR). Des Weiteren umfasst diese Position Festgeldanlagen. Die Abschreibungen auf
Finanzinvestitionen und Vermégenswerte beinhalten Aufwendungen aus dem Abgang von
Derivaten in Hohe von 1.435 TEUR in Folge der Optionsaustibung hinsichtlich der Brauerei-
beteiligung. Die Zinsen und &hnliche Aufwendungen mit 1.924 TEUR (Vorjahr: 1.675 TEUR)
setzen sich insbesondere aus verzinslichen Darlehen zusammen. Die Zunahme der Zinsauf-
wendungen ist auf eine kurzfristige Kreditaufnahme zuriickzuftihren.

(25) Ertragsteuern

Als Ertragsteuern sind die gezahlten oder geschuldeten Steuern auf Einkommen und Ertrag
sowie die latenten Steuerabgrenzungen ausgewiesen. Davon resultieren im Geschéftsjahr
1.915 TEUR (Vorjahr: 3.426 TEUR) aus dem laufenden Ertragssteueraufwand des Jahres 2006
sowie -2.781 TEUR (Vorjahr: 360 TEUR) aus latenten Steuern. Bei der Ermittlung der laten-
ten Steuern wurde ein durchschnittlicher Konzernsteuersatz von 39,15% angewandt.

Die steuerliche Uberleitungsrechnung stellt sich wie folgt dar:

(in TEUR) 2006 2005
IFRS-Ergebnis vor Ertragsteuern 14.969 22.132
Erwarteter Steueraufwand / -ertrag 7.043 8.665
Steuereffekte aus Abweichungen in der
steuerlichen Bemessungsgrundlage -3.429 -2.568
Steuersatzabweichungen -598 -282
Verénderung latenter Steuern auf
Verlustvortrage 600 -436
Aperiodische Effekte -4.264 -161
Sonstiges -218 -1.432
tatsdchlicher Steueraufwand -866 3.786
davon laufender Ertragsteueraufwand 1.915 3.426
davon latente Steuern -2.781 360
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Sonstige Erlduterungen

Segmentberichterstattung (IAS 14)

Grundsétze

Der Konzern ist zum 31. Dezember 2006 in drei Geschaftsfelder, Immobilien, Finanzen und
Getranke, organisiert. Die dargestellten Segmente bilden die operativen Geschaftsfelder des
Konzerns. Vermdgensgegenstédnde und Schulden sowie Aufwendungen und Ertrdge wurden
den Segmenten nach ihrer inhaltlichen und operativen Zugehdrigkeit mit ihrem jeweiligen
Erfolgsbeitrag den Geschéftsfeldern zugeordnet. Die einzelnen Wertansatze wurden aus dem
Konzerabschluss ibernommen. Unsere operativen Geschéftsfelder sind:

1. Immobilienbereich
Im Immobiliensegment ist der Bestand und der Ergebnisbeitrag der Immobilien folgender
Gesellschaften zusammengefasst:

* SHB Stuttgart Invest AG

* SHB K645 Grundbesitz GmbH & Co. KG

* SHB Immobilien GmbH & Co. KG

* SHB Wohn-Immobilien GmbH & Co. KG

* SHB Parkhaus Weilimdorf GmbH & Co. KG

 SHB Pariser Platz GmbH & Co. KG

* SHB Hotel GmbH & Co. KG

* Sinner AG

* Hofbréu Dresden Vertriebs- und Verwaltungsgesellschaft mbH
* DeLaPaz Immobilienverwaltungsgesellschaft mbH

2. Finanzbereich

Der Finanzbereich beinhaltet die Transaktion zum 31. Dezember 2006 hinsichtlich der
verduBerten Aktien der Coca-Cola Erfrischungsgetrdnke AG, langfristige Finanzanlagen
sowie kurzfristige Vermégenswerte (Wertpapiere). Weiterer Bestandteil des Segments
ist das Absatzfinanzierungsgeschaft der Brauerei Moninger AG, wozu Ausleihungen des
Anlagevermogens mit dem zugehérigen Erfolgsbeitrag gehoren. Die Beteiligungsertrége
aus der Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG sind dem Finanzbereich zugeordnet.
Ebenfalls dem Finanzsegment zugehdrig ist die erstmals konsolidierte Mehrheits-
beteiligung an der Masterhorse Vertriebs GmbH.

3. Getrdnkebereich

Der Getrdnkebereich umfasst im Geschéftsjahr 2006 ausschlieBlich das Bier- und
Handelswarengeschéft der Brauerei Moninger AG. Die erzielten Ergebnisse aus der
Verpachtung von eigenen Gastronomieobjekten sind dem Immobiliensegment zugeteilt.
Aufgrund der ausschlieBlichen Tétigkeit des Konzerns in Deutschland wurde auf eine
Segmentberichterstattung nach geographischen Regionen verzichtet.

Erlduterungen zur Vermégens-, Finanz- und Ertragslage

Immobiliensegment

Die erstmalig im Geschaftsjahr 2006 ganzjahrig vereinnahmten Mieterl6se aus der
Biiroimmobilie ,Pariser Platz" lieBen die Erlése gegeniiber Dritten von 12.785 TEUR im
Jahr 2005 auf 14.787 TEUR im abgelaufenen Geschaftsjahr ansteigen. Unter Beriick-
sichtigung von im Jahr 2006 erhdohten Fremdkapitalzinsen aufgrund der kurzfristigen
Objektfremdfinanzierung lag das Ergebnis vor Ertragsteuern bei 6.617 TEUR. Fir die
Errichtung des Airport Hotels am Flughafen Stuttgart und die Neu- und UmbaumaBnah-
men auf dem Sinner Areal wurden Investitionen von insgesamt 14.649 TEUR getétigt.
Die Abschreibungen erhohten sich aufgrund der erstmals ganzjahrigen Abschreibung
fiir das Objekt ,Pariser Platz".

Finanzsegment

Das Ergebnis vor Steuern umfasst neben den Zinsertrdgen aus den CCE AG-Aktien, die
im Rahmen der Bewertung unter Anwendung der Effektivzinsmethode angefallen sind,
letztmals die Garantiedividende der CCE AG sowie letztmals die Beteiligungsertrage
aus der Brauereibeteiligung an der Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG und den
Ergebnisbeitrag der im Geschéaftsjahr 2006 erstmals konsolidierten Masterhorse
Vertriebs GmbH. Ebenfalls resultieren die im Finanzsegment ausgewiesenen Investi-
tionen sowie Abschreibungen aus der Einbeziehung der Masterhorse Vertriebs GmbH.
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Getrankesegment

Der Geschéftshereich ,Getrdnke“ beinhaltet ausschlieBlich das Geschéft der Brauerei
Moninger AG. Die Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG wird seit dem 01. April 2004
nicht mehr in den Konzernabschluss der SHB Stuttgart Invest AG einbezogen.

Segmentberichterstattung zum 31. Dezember 2006:

(in TEUR) Immobilien Finanzen Getréanke Konzern

Gesamtleistung

Erldse gegenliber Dritten 14.787 2.325 16.357 33.469
Erlése aus Transaktionen innerhalb des Konzerns 736 0 0 736
15.523 2.325 16.357 34.205
Ergebnis
Ergebnis vor Steuern und Finanzergebnis 7.249 -2.454 649 5.444
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 0 2.728 0 2.728
Finanzergebnis -632 7.840 -411 6.797
Ergebnis vor Ertragsteuern 6.617 8.114 238 14.969
Steueraufwand 0 -867 0 2.153
Ergebnis nach Steuern 6.617 8.981 238 15.836

Vermdgenswerte und Schulden

Segmentvermdgen (ohne Steuern) 149.229 193.377 5.693 348.899
Ertragsteueranspriiche 966
Segmentvermdgen 349.865
Segmentschulden (ohne Steuern) 29.684 52.817 10.571 93.072
Ertragsteuerschulden 19.834
Segmentschulden 112.906

Sonstige Segmentinformationen
Investitionen

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 14.544 25 12 14.581
Sachanlagen 86 20 634 740
Immaterielle Vermégensgegensténde 19 0 18 37
Finanzielle Vermégenswerte 0 1.613 0 1.613
14.649 1.658 664 16.971
Abschreibungen

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 3.656 64 9 3.729
Sachanlagen 154 41 884 1.079
Immaterielle Vermégensgegenstande 1 1.226 31 1.258
Finanzielle Vermégenswerte 0 675 0 675
3.811 2.006 924 6.741

60



Segmentberichterstattung zum 31. Dezember 2005:
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(in TEUR) Immobilien Finanzen Getréanke Konzern
Gesamtleistung
Erlése gegeniiber Dritten 12.785 0 16.743 29.528
Erlése aus Transaktionen innerhalb des Konzerns 805 0 0 805
13.590 0 16.743 30.333
Ergebnis
Ergebnis vor Steuern und Finanzergebnis 4.609 1.988 1.006 7.603
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 0 5111 0 5.111
Finanzergebnis -993 10.411 0 9.418
Ergebnis vor Ertragsteuern 3.616 17.510 1.006 22.132
Steueraufwand 0 0 0 3.786
Ergebnis nach Steuern 18.346
Vermdgenswerte und Schulden
Segmentvermdgen (ohne Steuern) 131.286 175.080 7.226 313.592
Ertragsteueranspriiche 3.136
Segmentvermdgen 316.728
Segmentschulden (ohne Steuern) 35.503 4.168 14.385 54.056
Ertragsteuerschulden 30.961
Segmentschulden 85.017
Sonstige Segmentinformationen
Investitionen
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 65.979 0 0 65.979
Sachanlagen 1.313 0 1.439 2.752
Immaterielle Vermégensgegenstande 0 0 8 8
Finanzielle Vermégenswerte 0 796 0 796
67.292 796 1.447 69.535
Abschreibungen
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 2.576 0 0 2.576
Sachanlagen 136 0 982 1.118
Immaterielle Vermégensgegenstande 0 0 45 45
Finanzielle Vermégenswerte 0 96 54 150
2.712 96 1.081 3.889
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Weitere Erlauterungen zum Cash Flow

Honorare des Abschlusspriifers

(in TEUR) 2006 2005 in TEUR 2006 2005
Cash Flow aus erhaltenen Zinsen 828 1.128 Priifungshonorare 129 139
Cash Flow aus gezahlten Zinsen -1.741 -1.530 Steuerberatungshonorare 45 4
Cash Flow aus erhaltenen Dividenden 71 291 (ibrige Honorare 27 20
Cash Flow aus gezahlten Dividenden -11.338 -22.446 201 200
Cash Flow aus Ertragsteuern -7.310 -8.099

Die in den Geschéftsjahren 2006 und 2005 angefallenen Honorare fir die Dienstleistungen

Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie nach IAS 33 (Earnings per Share) wird aus der Division des Ergeb-
nisanteils der Aktiondre der SHB Stuttgart Invest AG durch die Anzahl der im Geschafts-
jahr insgesamt ausgegebenen Aktien ermittelt. MaBnahmen die zu Verwdsserungseffekten
fiihren ergaben sich nicht.

(in TEUR) 2006 2005
Ergebnis nach Steuern 15.836 18.346
Ergebnisanteil anderer Gesellschafter -507 -109
Ergebnisanteil Aktiondre der SHB AG 15.329 18.237

Durchschnittliche Anzahl ausgegebener Aktien

(Stiick) 14.886.658 14.886.658

Ergebnis je Aktie 1,03 1,23

In der Zeit zwischen dem Bilanzstichtag und der Aufstellung des Konzernabschlusses
haben keine Transaktionen mit Stammaktien oder potentiellen Stammaktien stattgefunden.

Gezahlte und vorgeschlagene Dividende

Nach dem deutschen Aktiengesetz bemisst sich die ausschittungsfahige Dividende nach
dem Bilanzgewinn, der in dem gem&B den Vorschriften des deutschen Handels-
gesetzbuchs aufgestellten Jahresabschluss der SHB Stuttgart Invest AG ausgewiesen
wird. Pro Aktie wurde fiir das Geschaftsjahr 2005 eine Dividende von 0,75 Euro gezahlt.
Die vorgeschlagene Dividende flir das Geschéftsjahr 2006 betrdgt 1,49 Euro pro Aktie.
Die vorgeschlagene Dividende ist abhdngig von der Genehmigung durch die Aktiondre auf
der Hauptversammlung und wurde nicht als Verbindlichkeit im Konzernabschluss erfasst.
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des Abschlussprifers Ernst & Young AG setzen sich wie folgt zusammen:

In der Position Priifungshonorar sind die gesamten als Aufwand erfassten Honorare der
Ernst & Young AG flir die Abschlussprifung des Einzelabschlusses und des Konzern-
abschlusses der SHB Stuttgart Invest AG sowie fir die Priifung von Abschliissen verbundener
Unternehmen enthalten.

Die Position Steuerberatungshonorar umfasst die gesamten Honorare der Ernst & Young
AG fiir Steuerberatungsleistungen an die SHB Stuttgart Invest AG und deren verbundene
Unternehmen.

Transaktionen mit nahestehenden Personen und Unternehmen (IAS 24)

Zum Kreis der nahe stehenden Unternehmen zéhlen sémtliche konsolidierten und nicht kon-
solidierten Tochtergesellschaften der SHB Stuttgart Invest AG, die Stuttgarter Hofbrdu Brau
AG & Co. KG als assoziiertes Unternehmen sowie die an der SHB Stuttgart Invest AG mit
Mehrheit beteiligten Brasserie Holding S.A. Wurden Rechtsgeschafte zwischen den nahe ste-
henden Unternehmen getétigt, hat die Gesellschaft bei jedem Rechtsgeschéft eine angemes-
sene Gegenleistung erhalten. Berichtspflichtige Angaben bestanden im Geschéftsjahr 2006
lediglich hinsichtlich des bestehenden Dienstleistungsvertrages zwischen der SHB Stuttgart
Invest AG und der Stuttgarter Hofbréu Brau AG & Co. KG. Die Verwaltung und Organisation
der Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG steht der SHB Stuttgart Invest AG zur Erledigung
derer Aufgaben zur Verfiigung. Hierflir hat die SHB Stuttgart Invest AG ein Dienstleistungs-
entgelt von 1,7 Millionen Euro entrichtet. Daneben bestehen noch Dienstleistungsvertrage mit
der SHB Real Estate GmbH, der SHB Pariser Platz GmbH & Co. KG sowie der DelLaPaz
Immobilienverwaltungsgesellschaft mbH. Ferner hat die SHB Stuttgart Invest AG fiir die lang-
fristige Verldngerung des bestehenden Dienstleistungsvertrages mit der Stuttgarter Hofbrau
Brau AG & Co. KG eine Garantieerkldrung in Héhe von 1 Million Euro abgegeben. Weitere
berichtspflichtige Geschaftsvorfélle haben nicht vorgelegen.

Nahe stehende Personen sind der Aufsichtsrat, der Vorstand und leitende Angestellte sowie
nahe Angehdrige dieser Personen. Im Rahmen der Berichterstattung Uber Beziehungen mit
Vorstédnden und Aufsichtsrdten wurden an Mitglieder des Vorstands Kredite in Hohe von
350 TEUR zu einem Zinssatz von 5,5% gewdhrt. Im Geschéftsjahr wurden Riickzahlungen in
Hohe von 25 TEUR vorgenommen. Mit nahen Angehdérigen des Aufsichtsrats und des Vor-
stands wurden keine Geschéfte abgeschlossen. Ebenfalls wurden keine Geschéfte mit leiten-
den Angestellten sowie deren nahen Angehérigen betrieben.



Ereignisse nach dem Bilanzstichtag (IAS 10)
Nach dem Bilanzstichtag 31. Dezember 2006 haben sich im Konzern keine berichtspflichtigen
Sachverhalte ergeben.

Schéatzungen und Beurteilungen bei der Bilanzierung

Die Aufstellung des Konzernabschlusses unter Beachtung der IFRS erfordert bei verschiede-
nen Positionen, dass Annahmen getroffen und Schétzungen vorgenommen werden, die sich
auf Hohe und Ausweis der bilanzierten Vermégenswerte, Verbindlichkeiten und Riick-
stellungen, der Haftungsverhdltnisse oder der sonstigen finanziellen Verpflichtungen, der
Ertrdge und Aufwendungen auswirken. Die tatsdchlichen Betrdge konnen von den getroffenen
Annahmen und Schétzungen abweichen. Schétzungen und Annahmen sind inshesondere erfor-
derlich bei:

o der Bestimmung der Nutzungsdauer des abnutzbaren Sachanlagevermdgens oder immate-
rieller Vermdgenswerte,

e die Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte fir die als Finanzinvestitionen gehaltenen
Immobilien,

e dem Ansatz und der Bemessung der Riickstellungen,

e dem Wertansatz von Beteiligungen und anderen Vermdgenswerten oder Verpflichtungen.

Schatzunsicherheiten, die zu einem bedeutenden Risiko einer wesentlichen Anpassung von
Buchwerten innerhalb des Geschaftsjahres 2006 fiihren wiirden, bestanden zum 31. Dezem-
ber 2006 nicht.

Finanzrisikomanagement

Samtliche Risikofaktoren im Finanzbereich, wie das Kredit-, Zins-, Anlage-, Forderungsausfall-
und Liquiditatsrisiko sind unwesentlich oder liegen nicht vor. Das Zinsrisiko aus kurz- bis
mittelfristigen Kreditaufnahmen in Form von Geldmarktkrediten wird mittels Zinssiche-
rungsgeschéfte (Zinscaps) abgesichert.

Anlagerisiken hinsichtlich der Festgeld- oder Aktienanlage bestehen nicht.

Dem Ausfallrisiko finanzieller Vermdgenswerte wird durch angemessene Wertberichtigungen
unter Beriicksichtigung bestehender Sicherheiten Rechnung getragen. Zur Reduzierung des
Ausfallrisikos bei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen werden Sicherungs-
maBnahmen getroffen, wie z. B. die Einholung von Sicherheiten, Biirgschaften sowie Kredit-
wiirdigkeitspriifungen aufgrund von Kreditauskiinften.

Das Liquiditatsrisiko ist durch eine konzernweite tagliche Uberwachung der Liquiditatsstande
sowie einer Finanzplanung mit einem Planungshorizont von bis zu zwei Jahren abgesichert.

Corporate Governance

Die nach §161 AktG vorgeschriebene Erklarung zu den Empfehlungen der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex wurde zum 31.12.2006 fiir die SHB
Stuttgart Invest AG und die in den Konzernabschluss einbezogenen bérsennotierten Unter-
nehmen abgegeben und den Aktionédren auf der Webseite der jeweiligen Gesellschaft zugéng-
lich gemacht.

Aufsichtsrats- und Vorstandsbeziige

Im Konzern betrugen fiir das Geschéftsjahr 2006 die Gesamtbezlige der Mitglieder des
Vorstands 0,8 Millionen Euro und fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats 0,1 Millionen Euro. Die
Vorstandsvergiitung setzt sich aus einer Grundvergitung und einer variablen Vergiitung, die
sich an dem Geschéftserfolg (entsprechend den Umsatzszielen, der Wertsteigerung und dem
Ergebnis) orientiert, zusammen. Sdmtliche fiir ehemalige Vorstandsmitglieder und Hinter-
bliebene bestehende Pensionsriickstellungen sind mit der Ausgliederung des Brauerei-
betriebes auf die Stuttgarter Hofbréu Brau AG & Co. KG iibertragen worden. Die Angabepflicht
im Konzern besteht nicht mehr, da die Stuttgarter Hofbrdu Brau AG & Co. KG nicht mehr in
den Konzernabschluss der SHB Stuttgart Invest AG einbezogen wird.

Aufstellung Anteilshesitz

Der Anteilsbesitz ist aus der nachfolgenden Anlage ersichtlich und wird beim Elektronischen
Bundesanzeiger eingereicht und kann im zentralen Unternehmensregister (www.unterneh-
mensregister.de) eingesehen werden.

B

%
LN
o
o~

Uneingeschréankter Bestatigungsvermerk

Zu dem Teilkonzernabschluss und dem Teilkonzernlagebericht, der mit dem Lagebericht der
Gesellschaft zusammengefasst wurde, haben wir folgenden Bestatigungsvermerk erteilt:

,Wir haben den von der SHB Stuttgart Invest AG, Stuttgart, aufgestellten Teilkonzernabschluss —
bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung,
Kapitalflussrechnung und Anhang sowie den Teilkonzernlagebericht, der mit dem Lagebericht
der Gesellschaft zusammengefasst wurde, fiir das Geschaftsjahr vom 01. Januar 2006 bis zum
31. Dezember 2006 geprft. Die Aufstellung von Teilkonzernabschluss und Teilkonzern-
lagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung
der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von
uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung dber den Teilkonzernabschluss und den
Teilkonzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Teilkonzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsméaBiger
Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufihren,
dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Teil-
konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und
durch den Teilkonzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse tiber die Geschéaftstatigkeit und tber das wirt-
schaftliche und rechtliche Umfeld des Teilkonzerns sowie die Erwartungen iiber mégliche
Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungs-
bezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im Teilkonzernabschluss
und im Teilkonzernlagebericht iberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die
Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den Teilkonzernabschluss ein-
bezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten
Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsétze und der wesentlichen Einschétzungen der
gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Teilkonzernabschlusses
und des Teilkonzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinrei-
chend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Teilkonzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend
nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter
Beachtung dieser Vorschriften ein den tats&chlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Teilkonzerns. Der Teilkonzernlagebericht steht in
Einklang mit dem Teilkonzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
des Teilkonzerns und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend
dar.”

Stuttgart, 16. April 2007
Ernst & Young AG

Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Prof. Dr. Pfitzer Kern
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer

63



Anteilsubersicht

SHB Stuttgart Invest AG
Stuttgart
Kapital 39 Mio. Euro

Brauerei
Moninger AG
Karlsruhe

Kapital 4,1 Mio. Euro
80%

SHB Immobilien
GmbH & Co. KG
Stuttgart

Kapital 0,6 Mio. Euro
100 %

Stuttgarter Hofbrdu Brau
AG& Co. KG

Stuttgart

Kapital 5,0 Mio. Euro

50%

Sinner AG
Karlsruhe

Kapital 4,5 Mio. Euro
5%

SHB K45 Grundbesitz
GmbH & Co. KG

Stuttgart

Kapital 0,15 Mio. Euro
100 %

EFG-Beteiligungs-
GmbH
Norderfriedrichskoog
Kapital 0,025 Mio. Euro
100%

Hofbrdu Dresden Vertriebs- und
Verwaltungsgesellschaft mbH
Dresden

Kapital 0,13 Mio. Euro

100%

SHB Parkhaus Weilimdorf
GmbH & Co. KG

Stuttgart

Kapital 005 Mio. Euro

94%

2 Gesellschaften
mit nur geringem
Geschaftsbetrieb

DelLaPaz
Immobilienverwaltungs-
gesellschaft mbH
Stuttgart

Kapital 0,075 Mio. Euro
100%

SHB Wohn-Immobilien
GmbH & Co. KG
Stuttgart

Kapital 0,125 Mio. Euro
100 %

SHB Real Estate GmbH
Stuttgart

Kapital 003 Mio. Euro

100%

Biergrosshandlung
Wiesenauer GmbH
Stuttgart

Kapital 0,035 Mio. Euro
100%

64

SHB Pariser Platz
GmbH & Co. KG
Stuttgart

Kapital 0,535 Mio. Euro
94%

SHB Handelsgesellschaft
mbH

Stuttgart

Kapital 0,03 Mio. Euro

100%

SHB Hotel

GmbH & Co. KG
Stuttgart

Kapital 0010 Mio. Euro
100 %

Masterhorse Vertriebs GmbH
Schwieberdingen

Kapital 0,06 Mio. Euro

75%

Grund- / Stammkapital
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SHB Stuttgart Invest AG

Boblinger StraBe 104

70199 Stuttgart
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