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Hinweis

Dieser Bericht wurde in elektronischer Form erstellt und stellt ein unverbindliches und
nicht unterzeichnetes Ansichtsexemplar dar. Mallgebend fir unseren Auftrag und unsere
Verantwortlichkeit, auch im Verhéltnis zu Dritten, ist ausschlieRlich die im Original unter-

zeichnete Papierform.
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2009

Feedback AG
Hamburg

1. Sonstige betriebliche Ertrage
2. Personalaufwand
a) Léhne und Gehaiter
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen
- davon fir Altersversorgung € -966,84 (€ -799,52)

3. Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegenstande
des Anlagevermdégens und Sachanlagen

4. Sonstige betriebliche Aufwendungen
5. Ertrdge aus Beteiligungen
- davon aus verbundenen Unternehmen
€ 0,00 (€ 212.178,21)
6. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
- davon aus verbundenen Unternehmen
€ 252.444 86 (€ 259.830,70)

7. Aufgrund eines Gewinnabflihrungsverirags erhaltene
Gewinne

8. Abschreibungen auf Finanzanlagen
9. Zinsen und dhnliche Aufwendungen
- davon an verbundene Unternehmen
€-229.438,45 (€ -6.774,51)
10. Aufwendungen aus Verlustiibernahme

11. Ergebnis der gewdhnlichen Geschiftstitigkeit

12. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

13. Jahresfehlbetrag (Vj. Jahresiiberschuss)
14. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr
15. Einstellungen in andere Gewinnriicklagen

16. Ausschuttung

17. Bilanzverlust (Vj. Bilanzgewinn)

2009
€

444.829,70
-351.200,00

-12.253,78
-363.453,78

-38.173,12
-1.508.843,07

10.000,00

309.231,09

95.324,14
-102.540,90

-284.316,24

-967.408,04
-2.495.350,22

44.919,90

-2.450.430,32
1.671.273,06
0,00

0,00

-779.157,26

2008
€

417.770,49
-335.474,14

-9.626,29
-345.100,43

-46.192,42
-691.581,91

212.178,21

376.615,45

1.585.896,73
-14.982,93

-119.270,44

0.00

1.375.332,75

-219.746,79

1.155.585,96
1.693.364,34
-114.964,49

-1.062.712,75

1.671.273,06
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Feedback AG
Hamburg

Anhang fiir das Geschiftsjahr 2009

|. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die Feedback AG ist gemal § 267 Abs. 1 HGB eine kleine Kapitalgesellschaft. Die Aktien
der Feedback AG werden im Freiverkehr der Borsen Berlin-Bremen, Frankfurt am Main,
Hamburg und Stuttgart unter der ISIN DEOOCAODRWS5 bzw. WKN AODRW9 gehandelt. Seit
dem 4. Dezember 2007 sind die Aktien im Entry Standard der Deutschen Borse AG in Frank-
furt notiert. Die Geselischaft ist damit weder bdrsennotiert im Sinne des § 3 Abs. 2 AkiG,
noch nimmt sie einen organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 WpHG in Anspruch.

Der Jahresabschluss wurde auf der Grundlage der gesetzlichen Vorschriften des Handels-
gesetzbuches unter Beachtung der ergdnzenden Regelungen des Aktiengesetzes erstellt.
Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt. Das
Geschaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

ll. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die immateriellen Vermdgensgegenstande werden zu Anschaffungskosten, vermindert um
lineare Abschreibungen (bei einer betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer zwischen 3 und 5
Jahren), bewertet.

Die Sachanlagen werden zu Anschaffungskosten, vermindert um lineare Abschreibungen
(bei einer betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer zwischen 3 und 10 Jahren), angesetzt. Ge-
ringwertige Vermogensgegenstande im Einzelwert bis zu € 150,00 werden in analoger An-
wendung von § 6 Abs. 2 EStG sofort aufwandswirksam erfasst. Liegt der Wert iber € 150,00
und unter € 1.000,00, wird Gber 5 Jahre linear abgeschrieben.

Die Finanzanlagen werden zu Anschaffungskosten bzw. zum niedrigeren beizulegenden
Wert angesetzt.

Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande werden zu ihrem Nominalwert bzw. zum
niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt.

Liquide Mittel werden mit dem Nennwert angesetzt.

Rechnungsabgrenzungsposten werden fur Ausgaben vor dem Bilanzstichtag, die wirtschaft-
lich der Zeit nach dem Stichtag zuzuordnen sind, gebildet.

Die sonstigen Ruckstellungen werden in Hohe der nach verniinftiger kaufméannischer Beur-
teilung zu erwartenden voraussichtlichen Verpflichtungen dotiert. Sie berlcksichtigen alle
ungewissen Verbindlichkeiten und erkennbaren Risiken.

Die Verbindlichkeiten sind mit ihren Riickzahlungsbetragen passiviert.



Seite 2

lll. Angaben zu Posten der Bilanz
1. Aktiva und Passiva im Zusammenhang mit dem Insolvenzplan

Der Jahresabschluss der Gesellschaft enthalt verschiedene Posten, die im Zusammenhang
mit dem sanierenden Insolvenzplan vom 21. Mai 2004 stehen. Der Insolvenzplan war am
23. November 2004 durch das Amtsgericht Regensburg fur rechtskraftig erklart und das In-
solvenzverfahren gemal § 258 InsO formlich aufgehoben worden. In Folge der Verfah-
rensaufhebung hatte die Gesellschaft gemaf § 258 Abs. 1 S. 2 InsO das Recht zurlickerhal-
ten, Uber die Masse frei zu verfuigen. Die Feedback AG hatte die urspringlich der Masse
zustehenden Forderungen mit Treuhandvertrag vom 21. Mai 2004 an den Insolvenzverwalter
abgetreten und diesen beauftragt, die Forderungen treuhanderisch einzuziehen und den Er-
I6s an die Glaubiger festgestellter Forderungen auszukehren.

Ein Zeitpunkt fir den Abschluss dieses Verfahrens ist auch zum Stichtag 31. Dezember
2009 noch nicht abzusehen. Da im Rahmen des Insolvenzplanes die Glaubiger auf ihre For-
derungen, soweit sie nicht durch Auskehrung der vom Insolvenzverwalter treuhanderisch
beigetriebenen Betrage befriedigt werden, verzichtet haben, kénnen sich aus der weiteren
Abwicklung fir die Gesellschaft keine finanziellen Risiken ergeben.

Zum Stichtag werden unter den sonstigen Vermogensgegenstanden an den Insolvenzver-
walter abgetretene Forderungen von € 15.759,32 (Vj. € 15.357,44) ausgewiesen. Des Weite-
ren betragen die noch auszukehrenden, auf Anderkonten verwalteten liquiden Mittel
€ 165.187,55 (V|. € 164.065,68). Unter den sonstigen Riickstellungen werden Rickstellun-
gen fir Treuhanderkosten von € 1.750,00 (Vj. € 1.750,00) ausgewiesen. Die Verbindlichkei-
ten aus Lieferungen und Leistungen gegentber Insolvenzgldubigern betragen € 108.364,89
(Vj. € 107.423,06), die sonstigen Verbindlichkeiten € 42.679,07 (Vj. € 42.104,70).

2. Umlaufvermégen

Samtliche Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstande haben eine Restlaufzeit von
unter einem Jahr.

3. Gezeichnetes Kapital

Als gezeichnetes Kapital ist das Grundkapital der Gesellschaft ausgewiesen. Die Gesell-
schaft hat bis zum Bilanzstichtag 15.707.927 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit ei-
nem rechnerischen Anteil am Grundkapital von je 1,00 € ausgegeben.

In der Hauptversammlung vom 15. Juli 2008 wurde der Vorstand der Gesellschaft ermach-
tigt, bis Ablauf des 14. Juli 2013 das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustimmung des Auf-
sichtsrates durch die Ausgabe neuer Inhaberstiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen
einmalig oder mehrmalig, insgesamt héchstens um € 7.853.960,00 zu erhéhen (genehmigtes
Kapital).

4. Kapitalriicklage
Als Kapitalrucklage wird der im Rahmen der Barkapitalerhéhung in 2008 (iber den rechneri-

schen Nennwert von € 3.900.000,00 hinaus gehende hohere Ausgabebetrag von
€ 3.900.000,00 ausgewiesen.
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5. Bilanzverlust

Der Bilanzverlust zum 31. Dezember 2009 von € 779.157,26 setzt sich aus dem Jahresfehl-
betrag von € 2.450.430,32 und dem Gewinnvortrag von € 1.671.273,06 zusammen.

6. Riickstellungen

Die sonstigen Ruckstellungen beinhalten im Wesentlichen Ruckstellungen fur Inanspruch-
nahme aus Birgschaften in Héhe von T€ 800 (Vj. T€ 0), fur ausstehende Eingangsrechnun-
gen in Héhe von T€ 63 (Vj. T€ 44), fur die fur Jahresabschlusserstellung und -prifung sowie
Steuererklarungen in Hoéhe von T€ 34 (Vj. T€ 25) und fur Aufsichtsratsvergutungen in Hohe
von T€ 26 (Vj. T€ 40).

7. Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten haben alle eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr.

IV. Angaben zu Posten der Gewinn- und Verlustrechnung

Unter den Ertrdgen aus Gewinnabfuhrungen ist die Ergebnisiibernahme des Jahresiiber-
schusses 2009 der Feedback Trading GmbH, Hamburg, erfasst. Die Aufwendungen aus Ver-
lustibernahmen beinhalten die Ergebnistibernahmen der Jahresfehlbetrage fir 2009 der
Dr. Ludz Vermégensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH, Hamburg, sowie der
Treukonzept Vermdégensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH, Hamburg.

In den Steuern vom Einkommen und Ertrag sind periodenfremde Steuern Uber T€ 35 enthal-
ten, die aus der Tonnagebesteuerung resultieren.
V. Sonstige Angaben

1. Anteilsbesitz

Name/Sitz Eigenkapital Jahresergebnis
Anteile  31.12.2009 2009
% € €
Treukonzept Vermogensberatungs- und Ver- 100 127.285,80 0,00***

mittlungsgesellschaft mbH, Hamburg

mittelbar hiertiber:
HGKW Holzgaskraftwerk Bad Wildungen
GmbH, Hamburg 68  .1.322.175,02 [.204.417,33

Dr. Ludz Vermdgensberatungs- und 100 47.180,03 0,00***
Vermittlungsgesellschaft mbH, Hamburg

Feedback Beteiligungsgesellschaft m.b.H., 100 51.179,47 1.64.457,92
Hamburg



Feedback Verwaltungsgesellschaft m.b.H.,
Hamburg

Feedback Trading GmbH, Hamburg

Feedback Vermogensberatungs- und
Vermittlungsgesellschaft mbH, Hamburg

Feedback Finance GmbH, Hamburg

BKW Bad Wildungen Verwaltungsgesellschaft
mbH, Hamburg

Feedback Sales GmbH, Hamburg

BHG Biomassegesellschaft mbH, Hamburg

Netfonds GmbH, Hamburg

BioPower Development GmbH, Kassel

*  Abschluss zum 31.12.2008
**  Abschluss zum 31.12.2007
*** nach Ergebnisabfihrung

2. Mitarbeiter

100

100

100

100
100

95

68

30

25

31.787,44

2.025.000,00

1.21.126,15

24.836,75

24.558,73

1.142.106,70

10.851,78

1.670.924,51*

62.141,83**

Im Berichtsjahr war aufler dem Vorstand 1 (Vj. 0) Mitarbeiter beschéftigt.

3. Geschaftsfiihrung

Im Geschaftsjahr waren folgende Personen Mitglieder des Vorstands:

- Dr. Christoph Ludz, Vorstandsvorsitzender, Hamburg
- Thomas Striepe, Vorstand Finanzen, Uetersen

- Kurt Ellerbrok, Vorstand Vertrieb, Hamburg
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4.004,83

0,00***

./.36.289,09

1.163,25

A. 441,27

117.106,70

.1.253,55

591.129,81*

-37.237,83**

Die Gesellschaft wird durch zwei Vorstandsmitglieder gemeinsam oder durch ein Vor-
standsmitglied gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten.

Im Geschéftsjahr betrugen die Gesamtbezuge der Vorstande T€ 362 (Vj. T€ 345).
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4. Aufsichtsrat
Der Aufsichtsrat hat sich im Berichtsjahr wie folgt zusammengesetzt:

- Michael F. Seidel (Vorsitzender), ab 31. Juli 2009, Vorstand Finanzen und Vertrieb
der Lloyd Fonds AG, Hamburg

- Dr. Arndt-Heinrich von Oertzen (Stellvertreter), Geschéaftsfihrer der TT-Line GmbH &
Co. KG, Liibeck

- Jorg Rosowski, (Vorsitzender bis 31. Juli 2009) Geschéftsfuhrer der Fincomm GmbH,
Hamburg

- Marco Tomenzoli, Kaufmann, Hamburg

- Reinhold Lidemann, ab 31. Juli 2009, Vorstand Menzel der Vermogensverwaltungs
AG, Hamburg

- Michael Kopetz, ab 31. Juli 2009, Kaufmann, Hamburg.

Vergutungen fur den Aufsichtsrat wurden in 2009 fur das Vorjahr in H6he von T€ 20 (V.
T€ 35) gezahit bzw. in Hohe von T€ 26 (Vj. T€ 40) fur das Geschaftsjahr 2009 zuruckgestelit.

5. Haftungsverhéltnisse

Haftungsverhaltnisse gemal § 251 HGB, die nicht auf der Passivseite ausgewiesen sind,
bestehen in Form von selbstschuldnerischen Birgschaften in Hohe von T€ 1.425 gegeniiber
der GLS Gemeinschaftsbank AG, Bochum, fiir Anspriiche dieser Bank gegen die HGKW
Holzgaskraftwerk Bad Wildungen GmbH, Hamburg, bzw. von T€ 1.125 gegentiber der Ham-
burger Sparkasse, Hamburg, flr Anspriche dieser Bank gegen die Dr. Ludz Vermdgensbe-
ratungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH, Hamburg.

6. Abschlusspriiferhonorar
Die Angaben zum Abschlusspriferhonorar nach § 285 Nr. 17 HGB (i.d.F. des BilMoG) sind

im Anhang zum Konzernabschluss der Feedback AG angegeben.

Hamburg, den 22. Marz 2010

(Dr. Christoph Ludz) (Thomas Striepe) (Kurt Ellerbrok)
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Feedback AG
Hamburg

Lagebericht fir das Geschaftsjahr 2009

1. Geschaft und Rahmenbedingungen
1.1. Geschéftstiatigkeit der Feedback AG

Die Feedback AG ist eine Holdinggesellschaft. Sie Gibt Fiihrungsfunktion flr ihre im Bereich
der Finanzdienstleistungen tatigen Tochtergesellschaften aus.

Im Rahmen einer Kapitalerh6hung gegen Sacheinlagen wurden im Jahr 2006 samtliche An-
teile der Treukonzept Vermogensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH, Hamburg,
und der Dr. Ludz Vermogensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH, Hamburg, als
Beteiligung in die Feedback AG eingebracht. Beide Tochtergesellschaften beraten seit Jah-
ren erfolgreich unabhangig und individuell Vermogens- und Anlageberater, Kreditinstitute,
Makler und deren Kunden auf dem Gebiet der renditeorientierten Beteiligungen. Insbesonde-
re werden Angebote im Bereich der geschlossenen Fonds bewertet und in Zusammenarbeit
mit Vertriebspartnern platziert.

In 2007 erwarb die Feedback AG 68% der Anteile an der BHG Biomassegesellschaft mbH,
Hamburg. Diese Gesellschaft wird sich zukunftig mit dem Handel von Biomasse und anderen
Energietragern beschaftigten.

An der in 2007 gegrundeten Feedback Beteiligungsgesellschaft m.b.H., Hamburg, und an
der ebenfalls in 2007 gegrindeten Feedback Verwaltungsgesellschaft m.b.H., Hamburg, ist
die Feedback AG mit jeweils 100% beteiligt. Geschaftszweck beider Gesellschaften ist die
Konzeption von geschlossenen Fonds bzw. die Ubernahme der Komplementarfunktion
innerhalb von Fondsmodellen.

In 2008 wurde die Feedback Sales GmbH, Hamburg, gegriindet. Die Feedback AG (iber-
nahm 95% der Anteile. Die Feedback Sales GmbH betreibt wie die in 2006 erworbene Feed-
back Trading GmbH, Hamburg, den Eigenhandel mit bérsennotierten Wertpapieren und De-
rivaten.

Im Mai 2008 ubernahm die Feedback AG 100% der Anteile an der neu gegriindeten Feed-
back Vermdégensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH, Hamburg. Die Feedback
Vermoégensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH berat Kunden im Bereich der Kapi-
talanlagen.

Im Berichtsjahr wurden die Feedback Finance GmbH, Hamburg, sowie die BKW Bad Wil-
dungen Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg, gegriindet. An beiden Gesellschaften halt
die Feedback AG 100% der Anteile.

Entsprechend ihrer Funktion als Holdinggesellschaft war die Geschéaftstatigkeit der Gesell-
schaft im Geschaftsjahr 2009 gepragt von der Verwaltung und Steuerung ihrer Beteiligun-
gen. Aus diesen wurden Ertrage erzielt und Gewinne vereinnahmt bzw. mussten Verluste
ausgeglichen werden.
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Bevor der Geschéftsverlauf fur das Jahr 2009 dargestellt wird, soll nachfolgend zun&chst auf
die gesamtwirtschaftlichen und branchenspezifischen Rahmenbedingungen eingegangen
werden.

1.2. Wirtschaftliches Umfeld

Nachdem das Jahr 2008 weltweit von der Krise an den Finanz-, Kapital- und Rohstoffméark-
ten und deren massiven Einfluss auf die Realwirtschaft gepragt war, zeigten sich im Be-
richtsjahr 2009 wieder erste positive Tendenzen. Die Weltwirtschaft hat die schwere Rezes-
sion seit dem Frihjahr 2009, angeregt durch milliardenschwere Konjunkturprogramme, eine
massiv expansiv wirkende Geldpolitik und den vergleichsweise niedrigen Olpreis, tiberwun-
den. Das Wirtschaftsklima hat sich dabei in allen grofRen Wirtschaftsregionen verbessert,
Produktion und Handel steigen wieder. Die aktuelle Wirtschaftslage wird zwar noch als un-
gunstig bewertet, dennoch fallen die Wirtschaftserwartungen nahezu wieder optimistisch
aus.

Das weltweite Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im Berichtsjahr 2009 gemaR dem Wirtschafts-
forschungsinstitut ifo um 1,1% zuriickgegangen, nachdem es in den Vorjahren deutliche
Steigerungsraten verzeichnen konnte (2008: 3,4%; 2007: 5,2%).

Eurostat, das statistische Amt der Europaischen Union, geht fiir die Europdische Union
(EU27) von einem Rickgang des BIP um 4,1% bzw. fir die Eurozone um 4,0% gegeniber
dem Jahr 2008 aus. Im dritten Quartal 2009 stieg das BIP erstmals wieder an (EU27: +0,3%:
Eurozone: +0,4%) — damit hat Europa nach vielen Quartalen mit negativen Wachstumsraten
den Sprung aus der Rezession geschafft.

Auch in den USA, als grofite Volkswirtschaft der Welt, stieg das BIP ab dem dritten Quartal
2009 nach vier vorausgegangenen Quartalen mit negativen Wachstumsraten wieder an. Hier
wurde Mitte Februar 2009 das zweite staatliche Konjunkturforderprogramm mit einem Volu-
men von 787 Mrd. US-Dollar und damit das grofite in der US-Geschichte auf den Weg ge-
bracht.

Japan zeigte bereits seit dem zweiten Quartal aufgrund des wieder anziehenden Welthan-
dels und der grolRen Stimuluspakete erstmals Zeichen einer Erholung. Nach Schatzungen
der Weltbank konnten die Schwellenlander Ostasiens mit China als Vorreiter im Jahr 2009
einen enormen Wirtschaftsaufschwung verzeichnen. Vor allem die vergleichsweise grofien
Konjunkturprogramme Chinas haben zu einem Wachstum von voraussichtlich 6,7% und op-
timistischen Prognosen fiir 2010 gefiihrt.

Die weltweite Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise war 2009 nicht nur prégend fiir die globale
Wirtschaft, sondern in hohem Male auch fur die deutsche Konjunktur. Diese ist im Berichts-
jahr zum ersten Mal seit sechs Jahren wieder geschrumpft. Erste Berechnungen des Statisti-
schen Bundesamtes (Destatis) ergaben einen Riickgang des preisbereinigten Bruttoinlands-
produktes von 5,0%, so stark wie noch nie in der Nachkriegszeit. Im Jahr 2008 war das BIP
noch leicht um 1,3%, in 2007 sogar um 2,5% gestiegen.

Seit Ende 2008 befand sich die deutsche Volkswirtschaft in einer Rezession, erst ab dem
zweiten Quartal 2009 zeichnete sich eine leichte Stabilisierung der Wirtschaftsentwicklung
auf niedrigem Niveau ab. So sank das BIP im ersten Quartal 2009 noch deutlich um 3,5%,
im zweiten dagegen stieg es um 0,4% und im dritten um 0,7% jeweils gegeniiber dem Vor-
quartal.
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Die Wachstumsimpulse kamen im Berichtsjahr lediglich von den Konsumausgaben. Hier
stiegen die privaten Konsumausgaben preisbereinigt um 0,4%, die staatlichen sogar um
2,7% gegenluber dem Vorjahr.

Der Aufienhandel hingegen, in friheren Jahren ein wichtiger Wachstumsmotor der deut-
schen Wirtschaft, bremste im Berichtsjahr die wirtschaftliche Entwicklung. So sanken die
Exporte preisbereinigt um 14,7% (2008: +3,9%), der Riickgang bei den Importen betrug
8,9% (2008: +5,2%). Damit leistete der AuRenbeitrag wie schon im Vorjahr einen negativen
Wachstumsbeitrag zum BIP. Dieser fiel mit -3,4 Prozentpunkten 2009 jedoch deutlich starker
aus als 2008 (-0,3 Prozentpunkte). Zusatzlich brachen auch die Ausriistungsinvestitionen
stark ein — hier wurde insgesamt ein Fiinftel weniger investiert als in 2008. Der Riickgang der
Bauinvestitionen fiel mit 0,7% moderater aus.

Das verfugbare Einkommen der privaten Haushalte nahm 2009 lediglich um 0,4% zu. Dies
war der geringste Zuwachs seit der Wiedervereinigung. Anders als in den beiden Vorjahren
stiegen die Konsumausgaben der privaten Haushalte mit 0,5% etwas stérker als das verfiig-
bare Einkommen, die Sparquote verharrte auf dem hohen Niveau des Vorjahres.

Der deutsche Arbeitsmarkt war 2009 von der tiefsten Rezession seit Bestehen der Bundes-
republik beeinflusst. Er zeigte sich aber insgesamt verhaltnismaRig robust. Die Wirtschafts-
leistung wurde im Jahresdurchschnitt gemafly Destatis von 40,2 Millionen Erwerbstatigen
erbracht. Damit sank die Erwerbstatigenzahl leicht um 0,1% gegeniiber dem Vorjahr. Die
Zahl der Erwerbslosen stieg nach Angaben der Bundesagentur fir Arbeit geringfiigig auf 3,4
Millionen. Die Arbeitslosenquote lag im Jahresdurchschnitt bei 8,2% und damit 0,4 Prozent-
punkte Uber dem Vorjahr. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit konnte vor allem durch die massi-
ve Nutzung der Kurzarbeit begrenzt werden. Dennoch kam es in einzelnen Wirtschaftsberei-
chen zu einem deutlichen Personalabbau.

Der Staatssektor wies im Jahr 2009 nach vorlaufigen Berechnungen des Statistischen Bun-
desamtes ein Finanzierungsdefizit in Hohe von € 77,2 Mrd. auf. Gemessen am Bruttoin-
landsprodukt errechnet sich daraus nach einem ausgeglichenen Haushalt im Jahr 2008 eine
Defizitquote von 3,2% - damit wurde der im Maastricht-Vertrag genannte Referenzwert von
3,0% des BIP erstmals seit vier Jahren wieder Uberschritten.

1.3. Kapitalmarktumfeld

Im Jahr 2009 setzte sich weltweit die Finanzkrise und die damit einhergehende konjunkturel-
le Abkihlung und Verunsicherung an den Finanzmarkten zunéchst noch fort. Sowoh! in
Deutschland als auch weltweit hatten die Aktien im Vorjahr deutliche Wertverluste verbucht.
Das Vertrauen der Banken untereinander hatte soweit abgenommen, bis Ausleihungen unter
den Banken fast zum Erliegen kamen. Dies hatte ein deutlich restriktiveres Vorgehen bei der
Kreditvergabe nach sich gezogen.

Zur Unterstitzung der Konjunktur senkten die Zentralbanken weltweit die Zinsen. Seitdem
die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) Mitte Dezember 2008 ihren Leitzins mit einer his-
torischen Zinssenkung auf 0,00 bis 0,25% reduzierte, ist der US-amerikanische Leitzins auf
diesem niedrigen Niveau verblieben.
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Die Europaische Zentralbank (EZB) senkte nach zahlreichen Zinsschritten im Vorjahr den
Leitzins bereits im Januar 2009 erneut von 2,50% auf 2,00%. Danach folgten drei weitere
Zinsschritte bis auf 1,00% im Mai 2009. Durch dieses Vorgehen hat die EZB binnen acht
Monaten den Leitzins um 2,75 Prozentpunkte auf das niedrigste Niveau seit Bestehen der
EZB gesenkt.

Dariber hinaus stellten die Notenbanken den Kreditinstituten in erheblichem AusmaR Liqui-
ditat zur Verfugung, um eine ausreichende Versorgung der Wirtschaft mit Krediten sicher zu
stellen. In Erwartung einer steigenden Anzahl von Insolvenzen und allgemein héherer Anfor-
derungen an ihre Eigenkapitalunterlegung gehen die Banken jedoch weiterhin sehr restriktiv
in der Kreditvergabe vor.

Der Euro hatte in der zweiten Jahreshalfte 2008 einen massiven Wertverlust mit einem Jah-
restiefststand von 1,25 US-Dollar im Oktober verzeichnet. Im Berichtszeitraum stand er am
Jahresanfang bei knapp 1,40 US-Dollar, um im Marz jedoch erneut bis auf 1,25 US-Doliar zu
sinken. Erst danach folgte — mit einem weiteren Einbruch im zweiten Quartal — eine positive
Wertentwicklung auf in der Spitze bis zu 1,50 US-Dollar. Zum Jahresende verlor der Euro
und stand bei 1,43 US-Dollar.

Bei allen deutschen Aktienindizes zeigte sich nach Kursverlusten im ersten Quartal 2009
nahezu parallel eine Aufwartsbewegung, die sich bis zum Jahresende vollzog. Auch der Vo-
latilitdtsindex der Deutschen Borse (VDAX), der die erwartete Schwankungsbreite des DAX
abbildet, erholte sich von dem historischen Héchststand aus dem Jahr 2008. Er erreichte in
2009 in der Spitze Werte von knapp 48%, entwickelte sich im Laufe des Jahres jedoch posi-
tiv und stand zum Jahresende zwischen 20 und 25% und damit in etwa bei seinem langjahri-
gen Durchschnittswert.

Nachdem der Deutsche Aktienindex (DAX) in 2008 rund 40% seines Wertes eingebiif}t hatte,
konnte er im Berichtsjahr um 24% zulegen. Er startete bei 4.810 Punkten und verzeichnete
nach einem Einbruch Anfang Méarz, infolgedessen er seinen Jahrestiefststand von 3.666
Zahlern erreichte, eine Aufwartsbewegung bis zum Héchststand von 6.011 Zahlern zum Jah-
resende am 29. Dezember 2009. Das Jahr 2009 schioss der DAX mit knapp 6.000 Punkten.

Der TecDAX, der die 30 grofiten Technologiewerte zusammenfasst, legte noch deutlicher,
namlich um Uber 60% zu. Er startete bei 508 Punkten und verzeichnete ebenfalls ab dem
Fruhjahr eine Aufwartsbewegung auf 817 Punkte zum Jahresende. Sein zwischenzeitlicher
Tiefststand lag bei 405 Punkten im ersten Quartal 2009.

Auch die Nebenwerte-Indizes konnten sich ab dem zweiten Quartal 2009 langsam von der
Krise und den Wertverlusten des Vorjahres erholen und erzielten zum Teil enorme Wachs-
tumsraten. So erreichte der Mid Cap Index MDAX ein Plus von 34% und schloss das Jahr
mit 7.507 Punkten. Seinen Hochststand von 7.630 Punkten verbuchte er Mitte Oktober. Auch
der Small Cap Index SDAX konnte mit +27% deutlich an Wert gewinnen, wurde jedoch vom
Entry Standard Index, der im Jahr 2008 Gber 50% verloren hatte, mit +38% noch Gbertroffen.



Seite 5

Auch international konnten die Aktien und ihre Leitindizes an den wichtigen Bérsenplatzen
ab dem Fruhjahr 2009 wieder zulegen. So gewann der Weltleitindex, der amerikanische Dow
Jones Industrial, im Berichtsjahr knapp 20% und tbertraf in der Spitze die Marke von 10.000
Zahlern. Der Index der 500 groRten bérsennotierten US-amerikanischen Unternehmen, der
Standard & Poor’s 500-Index, entwickelte sich sogar noch etwas positiver und gewann deut-
lich mehr als 20% in 2009. Die wichtige 1.000-Punkte Marke wurde im August erstmals wie-
der Uberschritten. Ubertroffen wurde dieser noch von der Technologiebérse NASDAQ, deren
Index NASDAQ Composite im Laufe des Jahres fast 45% hinzu gewann.

Der Européische Auswahlindex Euro Stoxx gewann im Jahr 2009 insgesamt rund 15% hin-
zu, verzeichnete im ersten Quartal jedoch zunachst einen deutlichen Einbruch auf unter
1.800 Punkte, bevor er sich in der zweiten Jahreshalfte erholte und bei knapp 3.000 Punkten
abschloss.

Die Borsen der Schwellenlander erholten sich nach den dramatischen Verlusten im Vorjahr
in 2009 langsam wieder. Die positive Entwicklung spiegelte das Kursbarometer, der MSCI
Emerging Market Index, mit einem Plus von iber 70% wieder.

Unter den deutschen Anlegern ist die Verunsicherung und Nervositat auch im Jahr 2009
noch nicht signifikant gewichen. Weiterhin ist das Spar- und Anlageverhalten der privaten
Haushalte davon massiv beeinflusst und nur bonitatsstarke und sehr liquide Anlageprodukte
haben eine Chance am Markt. Nachdem im Vorjahr auch die Reputation der Institution Bérse
und damit die Akzeptanz der Aktie erheblichen Schaden erlitten haben, folgte als Konse-
quenz daraus ein weiterer Ruckgang der Anlegerzahlen. Geméafd Deutschem Aktieninstitut
(DAI) blieb die Zahl der Aktionare und Aktienfondsanleger jedoch seit dem zweiten Halbjahr
2008 bis zum Ende des Berichtszeitraums stabil. So waren 2009 rund 8,8 Mio. Anleger in
Deutschland direkt oder indirekt in Aktien investiert, entsprechend einem Anteil von 13,6%
der Bevdlkerung. Zwar haben sich innerhalb der Gruppe der Anleger die Strukturen veran-
dert, ein eindeutiger Trend fir oder gegen die Aktie bzw. Fonds war dabei nicht auszuma-
chen.

Die Zahl der reinen Aktionére, die ausschlieBlich direkt in Aktien investieren, lag in 2009 bei
2,2 Mio., die Zahl der Anleger, die ausschliefllich in Fonds investierten, bei 5,2 Mio. 1,4 Mio.
Anleger besitzen sowohl Aktien als auch Fonds. Damit halten 9,8% der Bevélkerung Anteile
an Aktien- oder Gemischten Fonds, die Zahl derer, die nur in Gemischte Fonds investieren,
ist seit 2008 deutlich zurtick gegangen.

1.4. Entwicklung der Fondsindustrie

Nachdem der Markt fiir geschlossene Fonds im letzten Quartal 2008 eingebrochen ist, zeigte
sich auch im Jahr 2009 keine schnelle Erholung des Marktes bzw. Stabilisierung des Anle-
gervertrauens. Die Stimmung in der Branche war im ersten Halbjahr 2009 gem&R dem von
der Scope Analysis GmbH erhobenen Geschéftsklimaindex auf dem niedrigsten Stand seit
Beginn der Erhebung und damit so schiecht wie nie zuvor. Im zweiten Halbjahr 2009 hat sich
das Geschéaftsklima insgesamt wieder gebessert. Ursachlich hierflr sind im Wesentlichen die
besseren Geschaftserwartungen des Vertriebs, wahrend die Initiatoren keine Verbesserung
ihrer Geschaftslage erkennen kénnen.
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Problematisch war im Berichtsjahr vor allem, dass nach der Scope-Analyse die Mehrheit der
Branche noch erheblichen strategischen Anpassungsbedarf bezlglich der richtigen Produkte
und der Bewaltigung von Altlasten hatte. Nachdem viele Assets in den Vorjahren im Vorgriff
auf zuklnftige Fonds zu hohen Preisen eingekauft wurden, konnten diese nicht mehr fiir
neue attraktive Beteiligungsmodelle eingesetzt werden. Dies hat die Emissionspipeline des
Marktes in zweierlei Hinsicht verstopft: erstens durch noch nicht ausplatzierte Altfonds, zwei-
tens durch nicht mehr marktgerecht bewertete Assets.

Das Emissionsvolumen aller geschlossenen Fonds ist im ersten Halbjahr deutlich um Uber
38% zurickgegangen. Noch starker ging die Zahl der emittierten Fonds zuriick, ndmlich um
43% im ersten Halbjahr 2009. Insbesondere im Segment der Schiffsfonds, die unter einem
erheblichen Vertrauensverlust zu leiden haben, kam die Emissionstatigkeit fast véllig zum
Erliegen. Erste leichte Erholungstendenzen zeigten sich jedoch im dritten Quartal 2009,
wenngleich sich diese noch nicht in der Stimmung, insbesondere der Vertriebspartner, fort-
setzten.

Das platzierte Eigenkapital im Bereich der geschlossen Fonds lag in 2009 insgesamt bei
€ 5,1 Mrd. und damit um 38,2% unter dem schon schwachen Vorjahr (2008: € 8,3 Mrd.). Das
Investitionsvolumen der initiierten Fonds, also Eigenkapital plus Fremdkapital, erreichte
€ 9,4 Mrd. Verglichen mit dem Vorjahr (€ 15,4 Mrd.) ergibt sich ein Riickgang von 40,0%.

Starkstes Marktsegment waren wie im Vorjahr geschlossene Immobilienfonds, die bei einem
platzierten Eigenkapital von € 2,5 Mrd. (Vorjahr € 3,1 Mrd.) ihren Marktanteil mit ca. 50%
(2008: 37%) noch ausbauen konnten. Insbesondere die Renaissance der Immobilienfonds
mit Investitionsschwerpunkt in Deutschland fihrte dazu, dass das Zeichnungsvolumen dieser
Assetklasse nur unterproportional abnahm. Wahrend Fonds mit inlandischen Immobilien im
Vergleich zum Vorjahr sowohl beim Investitionsvolumen als auch beim platzierten Eigenkapi-
tal sogar Zuwachse erzielen konnten, verloren dagegen die Immobilienfonds mit Schwer-
punkt im Ausland.

Nach den Immobilienfonds zweitstarkste Assetklasse blieben auch in 2009 die geschlosse-
nen Schiffsfonds. Wahrend sie in 2008 bei einem Platzierungsvolumen von € 2,5 Mrd. einen
Marktanteil von knapp 30% erreichten, sank das Platzierungsvolumen in 2009 um 68% auf
lediglich € 0,8 Mrd. Der Marktanteil verringerte sich entsprechend auf nur noch 14%. Der
aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise stark riicklaufige Welthandel wirkte sich direkt auf
das Charterratenniveau und die Preise fir Handelsschiffe aus. Gesunkenes Anlegervertrau-
en aufgrund von ausbleibenden Ausschittungen, geforderten Nachschiissen oder Kapital-
verlust durch Insolvenz von Schiffsfonds verbunden mit einem Uberangebot von zu nicht
mehr markigerechten Kaufpreisen erworbenen Neubauten, die das gegenwértige Uberange-
bot an Transportkapazitdten noch erhéhen, sind quer durch alle Schiffsklassen verantwort-
lich fir den massiven Riickgang der Platzierungszahlen.

Als drittstéarkstes Segment konnten sich Fonds mit Schwerpunkt regenerative Energien etab-
lieren. Verglichen mit dem Vorjahr konnte das Platzierungsvolumen um 148% von € 0,22
Mrd. auf € 0,55 Mrd. gesteigert werden. Der Marktanteil dieser Assetklasse betrug 11%.

Einen starken Platzierungsrickgang mussten die Flugzeugfonds, die sich noch im Vorjahr
sehr positiv entwickelt hatten, hinnehmen. In diesem Segment konnten in 2009 lediglich
€ 0,43 Mrd. nach € 0,70 Mrd. im Vorjahr platziert werden. Dies ist gleichbedeutend mit einem
Riickgang von 38%.
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Den hochsten Verlust gegentiber dem Vorjahr verzeichnete 2009 das Segment Lebensversi-
cherungszweitmarktfonds (2009: € 103,00 Mio. / 2008: € 358,47 Mio. / -71,29%). Private-
Equity-Fonds verloren 2009 mit € 233,15 Mio. 67,22% (2008: € 711,17 Mio.).

Banken waren 2009 mit 52,0% der stérkste Vertriebskanal fir geschlossene Fonds (2008:
49,3%). Im freien Vertrieb wurden 28,4% aller Beteiligungen platziert (2008: 31,7%). Gestie-
gen ist die Bedeutung des Direktvertriebs durch die Anbieter geschlossener Fonds. 2009
realisierten sie 11,8% aller platzierten Beteiligungen und damit 69% mehr als im Vorjahr
(2008: 7,0%).

1.5. Geschaiftsverlauf der Feedback AG im Jahr 2009

Enttduschendes Geschéaftsjahr

Im Geschaftsjahr 2009 konnte die Feedback-Gruppe im Bereich der geschlossenen Publi-
kumsfonds mit rund € 64 Mio. Eigenkapital deutlich weniger uber ihre Vertriebspartner als im
Vorjahr platzieren. Die im Bereich B2B-Maklerpool tatigen operativen Tochtergesellschaften
der Feedback AG hatten 2008 noch Eigenkapital in Héhe von € 146 Mio. einwerben kénnen.
Das Zeichnungsvolumen des Berichtsjahres lag somit um 56% unter dem Vorjahreswert. Der
Rickgang fiel deutlich starker aus als der des Branchendurchschnitts. Ursachlich hierfir war
im Wesentlichen der starke Rickgang des platzierten Eigenkapitals im traditionell starksten
Segment, den Schiffsbeteiligungen. Die Zeichnungen bei den Schiffsbeteiligungen reduzier-
ten sich um 76%. Der Anteil an den Gesamtplatzierungen verringerte sich entsprechend von
51% auf 28%. Noch vergleichsweise erfreulich entwickelten sich die Absatzzahlen bei den
geschlossenen Immobilienfonds. In 2009 konnten die Platzierungszahlen im Vergleich zum
Vorjahr um 11% gesteigert werden. Der Anteil am Gesamtplatzierungsvolumen erhohte sich
von 11% auf 27%. Behaupten konnten sich auch die Container. Zwar mussten auch hier
Rickgange von 40% verzeichnet werden, sie verloren damit aber unterdurchschnittlich. Die
Container waren im Berichtsjahr mit einem Anteil von knapp 30% am Gesamtplatzierungsvo-
lumen die starkste Produktkategorie. Entsprechend den stark gesunkenen Platzierungszah-
len entwickelten sich auch die Ergebnisse der Tochtergesellschaften im Bereich der Vermitt-
lung von geschlossenen Publikumsfonds. Erstmalig seit der Einbringung im Jahr 2006 muss-
te die Feedback AG in 2009 Verluste bei der Treukonzept Vermdgensberatungs- und Ver-
mittlungsgesellschaft mbH und der Dr. Ludz Vermogensberatungs- und Vermittlungsgesell-
schaft mbH ausgleichen.

Konnte die Feedback-Gruppe in den Jahren 2008 und 2007 noch Dachfonds im Bereich
Schifffahrt konzipieren und erfolgreich platzieren, war dies in 2009 aufgrund der Finanz- und
Wirtschaftskrise nicht mehr méglich. Insofern konnten auch keine Ausschiittungen - wie noch
im Vorjahr - der Feedback Beteiligungsgesellschaft m.b.H. vereinnahmt werden.

Aufgrund von fehlenden Opportunitaten konnten weder die Feedback Trading GmbH noch
die Feedback Sales GmbH im Bereich des Wertpapiereigenhandels die Ergebnisse der Vor-
jahre erzielen. Entsprechend geringer fielen im Berichtsjahr die Ergebnisibernahmen bzw.
Ausschuttungen aus.
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2. Analyse der Ertragslage, Vermégenslage und Finanzlage

2.1. Ertragslage

Die wesentlichen Kennzahlen der Ertragslage der Feedback AG im Geschaftsjahr 2009 im
Vergleich zum Vorjahr ergeben sich wie folgt:

2009 2008

TE T€

Sonstige betriebliche Ertrage 445 418
Personalaufwand -363 -345
Abschreibungen -38 -46
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1.599 -692
Beteiligungsergebnis -965 1.783
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) -2.520 1.118
Zinsergebnis ' 25 257
Ergebnis vor Steuern (EBT) -2.495 1.375
Ertragsteuern 45 -220
Jahresfehlbetrag -2.450 1.155

Der Anstieg der sonstigen betrieblichen Ertrage um T€ 27 auf T€ 445 resultiert im Wesentli-
chen aus in 2009 erstmalig angefallenen Ertrédgen aus der Auslésung von Ruickstellungen
sowie aus Ertragen aus Zuschreibungen im Finanzanlagevermogen.

Die Personalaufwendungen liegen mit T€ 363 um T€ 18 Uber dem Vorjahreswert. Ursachlich
hierfir ist der in 2009 ganzjahrig angefallene Personalaufwand fir ein Vorstandsmitglied.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen belaufen sich auf T€ 1.599 (Vorjahr T€ 692). Der
Anstieg um T€ 907 steht im Zusammenhang mit der Bildung einer Ruckstellung fir die dro-
hende Inanspruchnahme aus Biirgschaften (T€ 800) sowie aus Abschreibungen auf unein-

bringliche Darlehen.

Fehlende Gewinnausschiittungen und Verlustibernahmen der Tochtergesellschaften fuhrten
zu einem im Vergleich zum Vorjahr um T€ 2.748 niedrigeren Beteiligungsergebnis von
T€ -965, bestehend aus Ergebnisibernahmen aufgrund von Ergebnisabfiihrungsvertragen,
Ausschittungen und Abschreibungen.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr konnte ein EBIT von T€ -2.520 (Vorjahr T€ 1.118) erzielt
werden. Unter Beriicksichtigung eines positiven Zinsergebnisses von T€ 25 belief sich das
Ergebnis vor Steuern auf T€ -2.495 (Vorjahr T€ 1.375).
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2.2, Vermobgenslage

Die Vermogenslage der Feedback AG stellt sich wie folgt dar:

31.12.2009 31.12.2008

T€ in % T€ in%
Aktiva
Anlagevermogen 19.796 81,0 19.894 69,3
Kurzfristige Forderungen
und sonstige Vermdgensgegenstande 4.323 17,7 8.738 30,4
Fliissige Mittel 309 1,3 96 0,3
Bilanzsumme 24.428 100,0 28.728 100,0
Passiva
Eigenkapital 19.070 78,1 21.521 74,9
Kurzfristige Rickstellungen 931 3,8 268 0,9
Kurzfristige Verbindlichkeiten 4.427 18,1 6.939 242
Bilanzsumme 24.428 100,0 28.728 100,0

Die Verringerung der Bilanzsumme von T€ 28.728 auf T€ 24.428 resultiert im Wesentlichen
aus gesunkenen Steuererstattungsanspriichen aufgrund von im Geschéftsjahr nicht durch-
gefiihrten Wertpapiereigenhandelsgeschéften bei der Feedback Trading GmbH.

Im Anlagevermégen sind u.a. die in 2006 erworbenen Beteiligungen an der Treukonzept
Vermdgensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH (T€ 4.646), an der Dr. Ludz Ver-
mégensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH (T€ 2.904) und der Feedback Trading
GmbH (T€ 2.027) sowie die Ende 2007 erworbene Beteiligung an der Netfonds GmbH
(T€ 3.029) bilanziert. Ebenfalls sind hier die in 2008 erworbenen Beteiligungen an der Lu-
xembourg Financial Group Holding S.A. (T€ 3.497), BSC Neutrale Allfinanz-Vermittlungs-
GmbH (T€ 636) und die in 2008 gegriindete Feedback Sales GmbH (T€ 974) erfasst. Dar-
iber hinaus beinhaltet das Anlagevermdgen Wertpapiere in Hohe von T€ 531.

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstdnde enthalten hauptsachlich Steuerer-
stattungsanspriiche in Hohe von T€ 524 sowie Forderungen gegen verbundene Unterneh-
men in Hohe von T€ 3.211, vor allem aus Darlehensgewahrung und Anspriichen aus Ge-
winnausschiittung bzw. -abfihrung.

Die Erhéhung der kurzfristigen Riickstellungen von T€ 268 auf T€ 931 resultiert im Wesentli-
chen aus dem Anstieg der sonstigen Riickstellungen um T€ 816 auf T€ 931. Ursachlich hier-
fir war im Wesentlichen die Bildung einer Riickstellung fiur die drohende Inanspruchnahme
aus Birgschaften (T€ 800).

Das Eigenkapital betrug zum Berichtsjahresende 78,1% der Bilanzsumme und deckte die
langfristigen Vermdgenswerte zu 96%.
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Unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten sind Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten in
Hohe von T€ 600 ausgewiesen.

2.3.

+/-

+/-

+/-

Finanzlage

Jahresergebnis

Abschreibungen/Zuschreibungen auf immaterielle
Vermogensgegenstande, Sachanlagen und Finanzanlagen
Zunahme / Abnahme der Rickstellungen

Zunahme / Abnahme der der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen sowie anderer Aktiva

Zunahme / Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen sowie anderer Passiva

Cash Flow aus laufender Geschéftstatigkeit
Auszahlungen fir Investitonen in das Sachanlagevermdgen
Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden

des Finanzanlagevermdgens

Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermogen

Cash Flow aus Investitionstatigkeit

Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen
Einlagen / Entnahmen der Gesellschafter

Cash Flow aus Finanzierungtatigkeit

Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds
Finanzmittelfonds zum 1. Januar

Finanzmittelfonds zum 31. Dezember

2009
T€

-2.450

126
663

4.416
-2.122
633
-18

525
-541

o O

599
-890

-291

2008
T€

1.156

61
-251

-1.919
-507

-1.460

30
-6.507

-6.630

7.800
-1.063

6.737

-1.2583
363

-890

Die Erhéhung des Cash Flows aus laufender Geschaftstatigkeit resultiert im Wesentlichen
aus der Abnahme des Working Capitals. Ursachlich hierfir war der Riickgang der unter den
sonstigen Vermogensgegenstanden ausgewiesenen Steuererstattungsanspriche im Zu-
sammenhang mit nicht durchgefiihrten Wertpapiereigenhandelsgeschaften bei der Feedback
Trading GmbH. Der Anstieg des Cash Flows aus Investitionstatigkeit ist bedingt durch die im
Vergleich zum Vorjahr geminderte Investitionstatigkeit. Im Vorjahr hatte die Feedback AG im
Gegensatz zum Berichtsjahr verstarkt Beteiligungen erworben.

Der Bestand an flissigen Mitteln, der sich zum Stichtag aus Kassenbestanden und Bankgut-
haben in Hohe von T€ 309 sowie aus Kontokorrentverbindlichkeiten von T€ 600 zusammen-
setzt, ist zum 31. Dezember 2009 mit T€ -291 um T€ 599 hoher als zum 31. Dezember 2008.
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Die Finanz- und Ertragslage hat sich im Berichtsjahr nach Einschatzung des Vorstandes
deutlich verschlechtert. Die Vermogenslage sieht der Vorstand noch als befriedigend an.

3. Risikobericht
I Auswirkungen aus dem im Jahr 2004 beendeten Insolvenzverfahren

Aufgrund des rechtskraftig bestatigten Insolvenzplanes beschranken sich die Verbindlichkei-
ten der Gesellschaft aus ehemaligen Insolvenzforderungen auf die im Rahmen des Insol-
venzplanverfahrens festgestellten Forderungen der Insolvenzglaubiger. Die Erlése aus treu-
handerisch eingezogenen Alt-Forderungen werden auf Anderkonten verwaltet und auf die
Glaubiger verteilt. Auf den danach verbleibenden Restbetrag ihrer Forderungen haben die
Glaubiger im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens verzichtet. Finanzielle Risiken fir die
Gesellschaft konnen sich aus der weiteren Abwicklung des Insolvenzplanes daher nicht er-
geben.

Il. Risikomanagement in der Unternehmensgruppe

Risiken bezeichnen die méglichen negativen Entwicklungen der wirtschaftlichen Lage der
Feedback-Gruppe. Diese Risiken konnen mit einer risikospezifischen Wahrscheinlichkeit
eintreten, miissen es aber nicht. Die Feedback-Gruppe verfligt (iber ein angemessenes Risi-
komanagementsystem, das alle Aktivititen des Konzerns und seiner Tochtergesellschaften
abdeckt. Die Fruherkennung bestandsgefahrdender Risiken der Feedback-Gruppe wird
durch das in 2009 Uberarbeitete Risikomanagement und seine Weiterentwicklung gewahr-
leistet.

Der Risikomanagementansatz basiert auf einer permanenten Analyse aller Geschaftstatig-
keiten und deren Prozesse sowie auf einer zeitnahen Analyse von Abweichungen im Hinblick
auf u.U. daraus resultierenden Bestandsgefahrdungen.

Verantwortlich fir die Aktualisierung und Zusammenfiithrung aller relevanten Informationen
sowie Pflege und Weiterentwicklung des Risikomanagementsystems ist der Vorstand. Der
Risikobericht des {iberarbeiteten Risikomanagementsystems wird seit der Uberarbeitung und
Implementierung monatlich erstellt und im Vorstand diskutiert und quartalsweise oder bei
Bedarf dem Aufsichtsrat der Feedback AG prasentiert.

L. Politische und rechtliche Entwicklung

Aufgrund der sich sténdig verandernden Rechtsprechung erhohen sich die Anforderungen
fir den Vertrieb geschlossener Fonds permanent. Voraussichtlich wird es eine weiter zu-
nehmende gesetzliche Reglementierung und eine weitere Erhohung von Marktstandards
geben, die den zeitlichen und finanziellen Aufwand fir den Vertrieb und ggf. die Konzeption
von Fonds weiter ansteigen lasst. Bislang ist nicht abzusehen, welche konkreten Auspra-
gungen diese Regelungen haben werden, wann sie zum Tragen kommen und in welcher
Form sie die Konzeption und den Vertrieb von Fonds beeinflussen werden. Im Rahmen des
Risikomanagements verfolgt die Feedback-Gruppe die aktuellen Entwicklungen, um recht-
zeitig auf Anderungen reagieren zu kénnen.
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A\ Volkswirtschaftliche Risiken

Die Auswirkungen der gegenwartigen Finanz- und Wirtschaftskrise sind fur die Feedback-
Gruppe deutlich wahrnehmbar. Die allgemeine Zuriickhaltung der Anleger bei langfristigen
Investitionen im Bereich unternehmerischer Beteiligungen aufgrund der Verunsicherung
durch die Finanz- und Wirtschaftskrise beeintrachtigt die Platzierungszahlen vertriebsseitig.
Die im Vorfeld der Finanz- und Wirtschaftskrise durch verschiedenen Markiteilnehmer einge-
gangenen Abnahmeverpflichtungen, die zeitlich versetzt auf den Markt drangen, erhdhen
schon vorhandene Uberkapazititen und belasten die Rentierlichkeit von schon am Markt
befindlichen Fonds und flhren dazu, dass sich voraussichtlich kurz- bis mittelfristig in be-
stimmten Anlageklassen nur noch geringe Umsétze realisieren lassen.

Die Feedback-Gruppe begegnet diesen Risiken durch umfassende und zeitnahe Information
ihrer Vertriebspartner im Rahmen des Best Advise Beratungsansatzes.

V. Branchen- und Produktentwicklung, Verhalten der Wettbewerber

Die Starke der Feedback-Gruppe liegt in der initiatorenunabhangigen Vermittiung von ge-
schlossenen Fonds. Hierbei werden den Vertriebspartnern nach dem Best Advise Prinizip
Investitionsvorschlage unterbereitet und die entsprechenden Produkte Uber Kontingente
bzw. Platzierungsgarantien vorgehalten. Aufgrund des Umstandes, dass in der Vergangen-
heit durch die unabhangigen Vertriebe im Wesentlichen Schiffsbeteiligungen platziert wur-
den, wahrend die Platzierung von geschlossenen Immobilienfonds im Wesentlichen durch
Kreditinstitute erfolgte, hat sich ein Umsatzschwerpunkt der Feedback-Gruppe bei der Ver-
mittlung von Beteiligungen im Bereich der Logistik herausgebildet. Die Feedback-Gruppe
wird aufgrund der Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftkrise moglicherweise kurz- bis
mittelfristig nicht in der Lage sein, im Bereich des Vertriebs von Schiffsbeteiligungen die in
der Vergangenheit erzielten Eriése und Margen zu generieren. Durch eine verstérkte Diversi-
fikation der Angebotspalette insbesondere im Bereich der Immobilienfonds sowie der Ener-
giefonds wird der Abhangigkeit von einzelnen Assetklassen entgegengewirkt.

VI Marktrisiken

Neben der Feedback-Gruppe sind noch eine Vielzahl von Anbietern im Vertrieb von ge-
schlossenen Fonds tatig. Der Markt unterliegt einem stetigen Wandel und ist externen Ein-
flissen ausgesetzt. Der Konzentrationsprozess auf Seiten der Emissionshauser wird sich
durch die Finanz- und Wirtschaftskrise beschleunigen. Die hierdurch hervorgerufenen Ver-
anderungen auf der Produktangebotsseite kénnen zum Wegfall von etablierten Geschafts-
beziehungen und damit zu Engpassen auf der Beschaffungsseite filhren. Geschlossene
Fonds stehen im Wettbewerb mit einer Vielzahl von anderen Kapitalanlagen. Anlageent-
scheidungen werden neben der Qualitét des einzelnen Anlageobjektes insbesondere beein-
flusst durch die Seriositat der Anbieter und den Erfahrungen der Anleger mit ahnlich struktu-
rierten Produkten in der Vergangenheit. Die aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise be-
stehende generelle Zurlickhaltung der Anleger wird u.U. noch verstarkt durch negative Ent-
wicklungen in einzelnen Segmenten des Marktes fiir geschlossene Fonds (Schiffsbeteiligun-
gen) sowie die Berichterstattung dariiber in den Medien. Die Entscheidung der Anleger fur
oder gegen eine bestimmte Form der Kapitalanlage hangt somit auch von der allgemeinen
Marktstimmung ab.
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Im vierten Quartal 2009 hat sich der Markt fir geschlossene Fonds wieder erholt. An dieser
Entwicklung konnten nicht alle Anlagesegmente partizipieren. Insbesondere das Angebot
und die Nachfrage nach Schiffsfonds verharrien aufgrund der anhaltenden Schifffahrtskrise
auf sehr niedrigem Niveau. Es ist nicht auszuschliefien, dass sich diese Entwicklung auch in
2010 fortsetzt, mit der Folge, dass auch das Geschéaftsvolumen der Feedback-Gruppe stag-
niert oder sogar zuriickgeht. Die Feedback-Gruppe begegnet diesem Risiko mit einem kon-
sequenten Kostenmanagement, dass alle Kostenarten einschlie3t. Die in der Vergangenheit
erarbeitete hohe Reputation, sowohl bei den Vertriebspartnern als auch bei den Emissions-
hausern, versetzt die Feedback-Gruppe in die Lage, dauerhaft attraktive Produkte zu platzie-
ren.

VII. Unternehmensstrategische Risiken
1. Produktportfolio

In Weiterentwicklung ihrer Kernkompetenz, der initiatorenunabhangigen Vermittlung von ge-
schliossenen Fonds nach dem Best Advise Prinzip, hatte die Feedback-Gruppe in der Ver-
gangenheit eine Anzahl von Dachfonds im Bereich der Schifffahrt konzipiert und vertrieben.
Die Weiterentwicklung hatte die Abhangigkeit von der Verfligbarkeit von Produkten, die den
Anspriichen des Best Advise Prinizip entsprachen, verringert. Dariber hinaus war die Feed-
back-Gruppe der Abhangigkeit vom Markt der geschlossenen Fonds mit Diversifikation in
dem Bereich Wertpapiereigenhandel begegnet. Als Ausfluss der Finanz- und Wirtschaftskri-
se wird die Feedback-Gruppe diese Strategie nicht in der bekannten Form fortsetzen kén-
nen. Einerseits sind die in der Vergangenheit konzipierten Schifffahrtsdachfonds auch von
der Krise der Logistikmarkte betroffen, so dass auch der Markt fur Dachfonds im Schiff-
fahrtsbereich auf absehbare Zeit nur noch eine untergeordnete Rolle spielen wird. Anderer-
seits sind aufgrund von Anderungen im Bereich der steuerlichen Rahmenbedingungen sowie
den eingeschrankten Fremdfinanzierungsmaoglichkeiten, verbunden mit den durch die Wirt-
schaftskrise verursachten Gewinn- und Dividendenriickgangen, Opportunitaten im Bereich
Wertpapiereigenhandel nicht in dem in der Vergangenheit bestehendem Ausmal} vorhanden.
Die Feedback-Gruppe begegnet diesem Risiko durch Verminderung der Abhangigkeit von
Produkten im Bereich Logistik/Schifffahrt und Fokussierung auf den Vertrieb und die Mitges-
taltung von innovativen Produkten im Bereich Immobilien und regenerativen Energien insbe-
sondere auch im Rahmen von Private Placements.

2, Beteiligungsportfolio

Die Feedback-Gruppe halt verschiedene Beteiligungen an Unternehmen im Bereich der Fi-
nanzdienstleistung sowie an Schifffahrtsgesellschaften. Diese Beteiligungen wurden zum
Abschlussstichtag einem Werthaltigkeitstest unterzogen und, soweit erforderlich, abgewertet.
Sollten die den Unternehmensbewertungen zugrunde liegenden Planungen — auch aufgrund
der Auswirkungen der Wirtschafts- und Finanzkrise - nicht eintreten, sind in Folgejahren wei-
tere Abschreibungen erforderlich. Sofern diese Auswirkungen auf der Ebene von Tochterun-
ternehmen erforderlich werden, mit denen ein ErgebnisabfUhrungsvertrag besteht, wirkt sich
dies direkt auf das Jahresergebnis der Feedback AG aus.

Die Feedback-Gruppe beabsichtigt, ihr Beteiligungscontrolling weiter zu verstarken, um frih-
zeitig derartige Entwicklungen erkennen und gegensteuern zu kénnen.
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VIIl. Leistungswirtschaftliche Risiken

Die Feedback-Gruppe als B2B-Maklerpool verfigt nur in geringem Mal} (ber eigene End-
kundenkontakte und Uber eigene Produkte. Sie ist daher von leistungsstarken externen Ver-
triebspartnern und Emissionshdusern abhéngig. Sollten besonders bedeutende Vertriebs-
partner oder eine Vielzahl von weniger bedeutenden Vertriebspartnern voribergehend oder
dauerhaft ausfallen, kénnte ein vorhandenes Produktangebot nicht, nicht im vollem Umfang
oder nur mit Verzégerung platziert werden. Es besteht dariiber hinaus das Risiko, dass Pro-
dukte nicht, nicht im erforderlichen Maf} oder nicht rechtzeitig zur Verfugung stehen. Durch
friihzeitige Jahresplanungsgesprache mit den Initiatoren von entsprechenden Beteiligungs-
fonds wird der Beschaffungsmarkt analysiert und die Verfligbarkeit von attraktiven Produkten
u.a. durch Vereinbarungen von Festabnahmegarantien oder Kontingenten exklusiv gesichert.
Dieses Verhalten fordert zum Einen die Produktverfigbarkeit und bindet zum Anderen auf-
grund von Verfiigbarkeit und Produktexklusivitt die Anbindung der Vertriebspartner. Des
Weiteren entwickelt die Feedback-Gruppe zusammen mit den Emissionshausern auf die
Bediirfnisse der Vertriebspartner zugeschnittene Produkte.

Die Grundlagen des Erfolges der Feedback-Gruppe, als nach dem Best-Advise Prinzip arbei-
tender B2B-Maklerpool, ist ihre Reputation und das Vertrauen der Vertriebspartner in die
Qualitat der von der Feedback-Gruppe erstellten Produktempfehlungen. Der wirtschaftliche
Misserfolg einzelner Empfehlungen kann, unabhéangig von der Ursache, zu Reputations-
schaden fithren. Dies betrifft auch den wirtschaftlichen Verlauf der von der Feedback-Gruppe
konzipierten Dachfonds im Bereich der Schifffahrt. Insbesondere die Auswirkungen der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise kénnen Ausléser solcher negativer Entwicklungen sein bzw. die-
se noch verstarken. Die Feedback-Gruppe begegnet diesem Risiko durch Weiterentwicklung
der den Empfehlungen zugrunde liegenden Beurteilungskriterien sowie konsequentes Fest-
halten an demselben bei Neuemissionen. Bei in der Vergangenheit platzierten Fonds betreibt
die Feedback-Gruppe eine intensive Informationsbeschaffungspolitik gegentiber den Emissi-
onshausern zum Zwecke einer transparenten und frilhzeitigen Information unserer Ver-
triebspartner bzw. deren Anleger.

Der Erfolg und die Nachhaltigkeit der Geschaftstatigkeit der Feedback-Gruppe werden be-
stimmt durch gut ausgebildete und hoch motivierte Mitarbeiter. Ein Verlust mehrerer hoch
qualifizierter Mitarbeiter wiirde das Unternehmen schwéchen. Auch in Zeiten der Finanz- und
Wirtschaftskrise bleibt eine langfristige Mitarbeiterbindung ein wichtiges Ziel.

Um Risiken im informationstechnischen Bereich vorzubeugen, hat die Feedback-Gruppe
umfangreiche MaRnahmen ergriffen. Diese reichen vom Einsatz einer wirkungsvollen Back-
up-Strategie (iber externe Bandlager bis hin zu Notfallplanen.
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IX. Finanzwirtschaftliche Risiken
1. Liquiditétsrisiko

Die weltweite Finanzkrise hat dazu gefiihrt, dass Kreditinstitute ihre Kreditvergabe stark ein-
geschrankt haben und bestehende Geschafte nur unter verscharften Auflagen und/oder zu
erheblich schlechteren Konditionen fortfUhren. Die Finanzierung neuer Projekte ist in diesem
Umfeld nur schwer moglich. Auch die Feedback-Gruppe kann sich diesen Bedingungen am
Kapitalmarkt nicht entziehen. Dies kann dazu flihren, dass das Neugeschéaft nicht im ge-
wunschten Ausmal} finanziert werden kann, was zu nachteiligen Auswirkungen auf Ge-
schéaftsvolumen und Rentabilitat fiihrt. Ziel des Liquidititsmanagements ist es, auch unter
diesen Bedingungen jederzeit ausreichend Liquiditatsreserven bzw. freie Kreditlinien vorzu-
halten.

2. Beteiligungsfinanzierung

In den Vorjahren hatte die Feedback-Gruppe zwei Dachfonds im Bereich Schifffahrt konzi-
piert und vertrieben. In 2008 war geplant, im dritten Quartal einen weiteren Dachfonds zu
initiieren. Im Frihjahr 2008 hatte die Feedback-Gruppe diverse Schiffsfonds vorgezeichnet,
um diese in den geplanten Dachfonds einbringen zu konnen. Aufgrund der durch die auf-
kommende Finanzkrise gednderten Rahmenbedingungen wurde der geplante Dachfonds
nicht mehr realisiert. Die Beteiligungen konnten nicht Ubertragen werden.

Zum Jahresende bestehen Einzahlungsverpflichtungen von Tochtergesellschaften in Hohe
von € 3,1 Mio. Die Feedback-Gruppe fiihrt intensive Gesprache mit den betroffenen Emissi-
onshausern mit dem Ziel, die Einzahlungen soweit zu reduzieren und zu stunden, dass sie
aus Rickflissen aus Desinvestitionen bedient werden kénnen. Die zurzeit vorhandene Li-
quiditat wiirde nicht ausreichen, die Verpflichtungen zu bedienen.

3. Risiken aus Eventualverbindlichkeiten

In 2008 hatte die Feedback-Gruppe die Finanzierung eines Schiff-Private Placements mit
Burgschaften und Verpflichtungen in Héhe von € 1 Mio. unterlegt. Im November 2009 muss-
te die in Frage stehende Schiffskommanditgesellschaft aufgrund der Schifffahrtskrise Insol-
venz anmelden. Die finanzierende Bank hat die Feedback-Gruppe aus den Blrgschaften in
Anspruch genommen. Die Feedback-Gruppe fiihrt Gesprache mit der finanzierenden Bank
mit dem Ziel, die Inanspruchnahme aus den Blrgschaften zu kreditieren und diesen Kredit
aus Riickflissen aus zukinftigen Desinvestitionen zu tilgen. Die zurzeit vorhandene Liquidi-
tat wirde nicht ausreichen, die Verpflichtungen zu bedienen.

Die Feedback-Gruppe hat sich im Wege von Vertragen zugunsten der kiinftigen Anleger
gegenlber der Dachfonds Deutsche Schifffahrt GmbH & Co. DDS 08 KG und gegentiiber der
Dachfonds Deutsche Schifffahrt GmbH & Co. DDS 09 KG verpflichtet, auf schriftliche Auffor-
derung beginnend ab dem vierten Geschaftsjahr nach Schlieung der Fondsgesellschaft,
frihestens jedoch ab Beginn des Jahres 2012, 20% (Dachfonds Deutsche Schifffahrt GmbH
& Co. DDS 08 KG ) bzw. 5% (Dachfonds Deutsche Schifffahrt GmbH & Co. DDS 09 KG) der
Anteile der Fondsgesellschaft zu erwerben. Die hieraus resultierenden sonstigen Verpflich-
tungen belaufen sich am Bilanzstichtag auf T€ 5.137. Das Risiko der Inanspruchnahme ist
abhangig von der tatsachlichen Performance der Dachfonds sowie den jeweiligen finanziel-
len Gegebenheiten der Anleger zu den jeweiligen Zeitpunkten. Wahrend Letztes im starken
Mafle von externen, durch die Feedback-Gruppe nicht zu beeinflussenden Faktoren ab-
hangt, versucht die Feedback-Gruppe durch aktives Fondsmanagement die Fondsperfor-
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mance zu gewahrleisten. Dieses Vorgehen wird durch eine transparente Informationspolitik
unterlegt.

4, Risiko aus Platzierungsgarantien

Zur Sicherstellung der Produktverfiigbarkeit gibt die Feedback-Gruppe auch Platzierungsga-
rantien gegeniber Emissionshdusern ab. Platzierungsgarantien werden nur abgegeben,
soweit mit hoher Wahrscheinlichkeit angenommen werden kann, dass das zu platzierende
Zeichnungsvolumen innerhalb der Platzierungsfrist auch platziert werden kann. Zum Be-
richtsjahresende bestanden keine nicht erfillten Platzierungsgarantien.

X. Rechtliche Risiken
1. Prospekthaftungsrisiko

Zur Einwerbung von Eigenkapital fir die Dachfonds Deutsche Schifffahrt hatte die Feedback-
Gruppe Verkaufsprospekte erstellt. Als Herausgeber haftet das verantwortliche Unternehmen
den Anlegern flr Vollstandigkeit, Klarheit und Richtigkeit. Die Verkaufsprospekte wurden
durch einen Wirtschaftspriifer gemaR dem vom Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland
e.V. erlassenen ,Grundsétzen ordnungsgemafer Beurteilung von Prospekten Uber offentlich
angebotene Kapitalanlagen® (IDW S4) geprift. Eine Prifung durch einen unabhé&ngigen
Wirtschaftspriifer bietet aber keine Gewahr fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Pros-
pektangaben und fiir den Eintritt des wirtschaftlichen Erfolges der Kapitalanlage. Es ist nicht
auszuschliefen, dass erfolgreich Schadensersatzanspriche aus Prospekthaftung wegen
falscher oder unvollstandiger Angaben in den bisher erstellten Prospekien gegen die Feed-
back-Gruppe geltend gemacht werden, insbesondere, wenn die Renditeerwartungen der
Anleger durch Mangel der Anlage oder sonstige Griinde nicht erflllt werden.

2. Risiko aus Beratungshaftung

Die Aufklarungs- und Beratungspflichten im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Kapitalan-
lageprodukten werden sich voraussichtlich zukunftig weiter ausweiten. Es kann nicht ausge-
schlossen werden, dass die Feedback-Gruppe fur Beratungsfehler — auch von Vertriebspart-
nern — in zunehmendem MaRe in Anspruch genommen wird. Dies insbesondere, sobald der
prognostizierte wirtschaftliche Erfolg hinter den Erwartungen zurtickbleibt. Aufgrund der Aus-
richtung des Geschéftsmodells auf Basis des den Best-Advise-Ansatz verpflichteten B2B-
Makler Pools hat die Feedback-Gruppe adaquate Vorkehrungen getroffen, sowohl! den for-
mellen als auch den materiellen Anforderungen an die Aufklarungs- und Beratungspflichten
auch zukiinftig gerecht werden zu kénnen.

3. Juristische Auseinandersetzungen

Im Berichtsjahr hat ein Anleger Klage wegen Beratungsfehlern vor dem Landgericht Ham-
burg gegen eine Gesellschaft der Feedback-Gruppe erhoben. Der Anleger begehrt die Uber-
tragung seiner in 1999 durch Vermittlung der Feedback-Gruppe erworbenen Beteiligung auf
die Feedback-Gruppe sowie den Ersatz des dem Anleger im Zusammenhang mit der Beteili-
gung entstandenen Schadens. Zeitgleich hat der Anleger die finanzierende Bank als Ge-
samtschuldner mit gleicher Begriindung aufgrund fehlender Widerrufsbelehrung verkiagt. Bis
zur Entscheidung dieses Verfahrens ruht das Verfahren gegen die Feedback-Gruppe. Die
Feedback-Gruppe sowie deren Rechtsbeistdnde gehen davon aus, dass der Klager seine
Anspriiche gegeniiber der Gesellschaft der Feedback-Gruppe nicht durchsetzten kann, da er
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nachweislich (ber die infrage stehende Beteiligung und insbesondere etwaige Risiken auf-
geklart wurde. Der Streitwert der Klage belauft sich auf € 3,3 Mio.

4, Nachtragsbericht

Wesentliche Ereignisse nach Ablauf des Geschaftsjahres 2009, Gber die gemal § 289 Abs.
2 Nr. 1 HBG zu berichten wéare, lagen nicht vor.

5. Prognosebericht

Die Welt und vor allem Deutschland lassen die schwerste Wirtschaftskrise seit Jahrzehnten
moglicherweise schneller hinter sich als zunachst erwartet. So rechnet der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) in 2010 vor allem dank massiver staatlicher Hilfen mit einem Wachs-
tum der globalen Wirtschaft von fast 4%. Damit fallt die Prognose des IWF jedoch deutlich
positiver aus als die der Weltbank, die mit einem globalen Wirtschaftswachstum von lediglich
2,7% rechnet, und als die der Vereinten Nationen, die von einem "sanften" Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts um 2,4% ausgehen. Es kann jedoch insofern von einer Erholung der
Weltwirtschaft mit einem niedrigen Wachstumstempo ausgegangen werden. Fur 2011 prog-
nostiziert der IWF 4,3% Wachstum weltweit. Besonders stark wird nach Ansicht der Experten
die Wirtschaft Chinas wachsen. Fir 2010 rechnen sie hier mit einer Zunahme des Bruttoin-
landsprodukis um 10%.

Auch in Deutschland wird fir das Jahr 2010 wieder mit einem schwachen Wirtschaftswachs-
tum gerechnet. Sowohl die deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute wie auch die Bundes-
regierung prognostizieren hier eine leichte Zunahme des BIP um 1,4 bis 2%. Dennoch
scheint die schwere Wirtschaftskrise noch nicht Gberwunden und es ist damit zu rechnen,
dass die Folgen sich noch lange bemerkbar machen werden. So kénnte Deutschland gemaf
den Prognosen des DIW erst Ende des Jahres 2011 wieder die Wirtschaftskraft von Mitte
2008 unmittelbar vor den dramatischen Produktionseinbrichen erreichen.

Deutschland wird voraussichtlich nicht in gewohntem Male von der Erholung des Welthan-
dels profitieren, dementsprechend ist im laufenden Jahr fir die Exporte mit einer schwachen
Entwicklung zu rechnen. Grund dafiir ist die Spezialisierung der deutschen Exporte auf Ma-
schinen und andere Investitionsguter, fir die derzeit eine nur geringe Nachfrage besteht.
Insofern wird die Konjunktur vor allem von der Nachfrage im Inland gestutzt, erst 2011 darfte
eine Normalisierung eintreten und die deutschen Exporte wieder im Gleichklang mit dem
Welthandel wachsen.

Auch wird mit einem Anstieg der Arbeitslosenzahlen gerechnet, der sich negativ auf den pri-
vaten Konsum auswirken konnte. Das Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der
Bundesagentur fir Arbeit geht fir das Jahr 2010 von einem durchschnittlichen Anstieg der
Arbeitslosenzahl um 0,12 Mio. Arbeitnehmer auf 3,5 Mio. aus, was einer Arbeitslosenquote
von 8,5% entsprache.

Letztlich wird die deutsche Wirtschaftsentwicklung im Jahr 2010 entscheidend davon abhan-
gen, wieweit die nachlassenden Impulse seitens der Konjunkturmalnahmen durch eine Fes-
tigung der selbsttragenden Auftriebskrafte kompensiert und ausgeglichen werden konnen.
Ein Kernproblem bleibt auBerdem die Schwachung der internationalen Finanzmarkte, deren
Funktionsfahigkeit in wichtigen Segmenten nach wie vor eingeschrankt ist. Dies hemmt auch
das Wachstumstempo der Weltwirtschaft.
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Der Markt fiir geschlossene Fonds wird sich laut Einschatzung des Branchenverbandes VGF
ahnlich entwickeln wie die Gesamtwirtschaft. Es wird eine Konsolidierung des Marktes auf
niedrigem Niveau erwartet. Die im 2. Halbjahr 2009 begonnene Stabilisierung des Fonds-
markts sollte sich auch 2010 fortsetzen. Immobilieninvestitionen in Deutschland aber auch
Energie- und Flugzeugfonds werden im Blickpunkt der Anleger stehen.

Die Lage des Schiffsfonds-Segments ist weiterhin angespannt. Einige Fonds befinden sich in
ernsten finanziellen Schwierigkeiten, auf den Gesamtmarkt gerechnet ist diese Zahl jedoch
vergleichsweise gering — allein in den Jahren 2004 bis 2008 wurden knapp 700 Schiffsfonds
emittiert. Gerade in Krisenzeiten zeigt sich allerdings, welche Fondskonstruktionen und
Emissionshauser krisentauglich sind. Entscheidende Erfolgskriterien werden zukinftig, mehr
denn je, neben den Qualitdten des Fondsmanagements in der Krise zukunftsfahige Produk-
te, Transparenz auf allen Ebenen und ein hohes Verantwortungsbewusstsein gegentber den
Anlegern sein. Schwierigkeiten bereiten immer noch die Finanzierungsprobleme im Neuge-
schaft, vor denen die Emissionshéuser stehen. Fiir Schiffsfonds werden Eigenkapital-
Zwischenfinanzierungen von Banken aktuell kaum noch angeboten.

Mittelfristig werden sich die Globalisierung und das Wachstum der Weltwirtschaft jedoch fort-
setzen und sich damit auch die Aussichten fiir Schiffsbeteiligungen wieder verbessern.

Vor diesem Hintergrund lasst sich das platzierte Eigenkapitalvolumen fir 2010 weder fur die
Schiffsfonds noch fir den Gesamtmarkt der geschlossenen Fonds voraussagen. Es ist von
einer Konsolidierung auf niedrigem Niveau auszugehen.

Die Planung der Feedback- Gruppe geht daher von einem langsam besser werdenden Markt
bei den geschlossenen Fonds aus. Dabei ist die Entwicklung bei den einzelnen Assetklassen
(z.B. Immobilien) sehr unterschiedlich. Immobilien kdnnen zurzeit wesentlich besser platziert
werden als Schiffsbeteiligungen. In 2010 werden sowohl Developmentfonds als auch Beteili-
gungen, die in Core-Immobilien investieren, das Interesse der Anleger finden.

Bei den Schiffsbeteiligungen werden in 2010 vor allem Sonderthemen wie Offshore-Schiffe
und Passagierschiffe eine Rolle spielen. Aufgrund der stabilen Bulker-Markte konnen aber
bereits wieder Private Placements und Publikumsfonds in diesem Bereich platziert werden.

Eine gute Entwicklung erwartet die Feedback-Gruppe auch bei den Containern. Im Bereich
der regenerativen Energien sowohl bei neuen Projekten als auch bei Zweitmarktfonds liegen
Chancen. Flugzeugfonds haben sich im vergangenen Jahr wieder einen Markt erarbeitet. Die
Feedback-Gruppe wird hier verstarkt tatig werden.

In 2010 ist geplant, das von der Feedback-Gruppe errichtete Holzgaskraftwerk in Bad Wil-
dungen zu verkaufen. Die Feedback-Gruppe geht davon aus, dass bei den regenerativen
Publikumsfonds und Private Placements weitere Holzgaskraftwerke realisiert und platziert
werden konnen.

In ihren Planungen fur das Jahr 2010 geht die Feedback-Gruppe von einem platzierten
Zeichnungsvolumen bei den Publikumsfonds von € 76 Mio. und damit einer Steigerung ge-
genuber dem Vorjahr von € 12 Mio. aus. Spatestens in 2014 soll ein Zeichnungsvolumen in
Hoéhe von ca. € 150 Mio. und damit das Vorkrisenniveau erreicht werden.
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Aufgrund der wieder anziehenden Nachfrage nach geschlossenen Fonds, insbesondere der
Platzierung von Private Placements in den Bereichen Container, Schiff und regenerativer
Energien sowie durch eine weitere Reduzierung der Personal- und Sachkosten soll in 2010
wieder ein positives Ergebnis erreicht werden. In den Folgejahren plant die Gesellschaft die
Profitabilitat der Vorjahre wieder zu erreichen.

Hamburg, den 23. Marz 2010

(Dr. Christoph Ludz) (Thomas Striepe) (Kurt Ellerbrok)



Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers
An die Feedback AG, Hamburg:

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung
sowie Anhang - unter Einbeziehung der Buchfihrung und den Lagebericht der
Feedback AG, Hamburg, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2009 ge-
prift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Ver-
treter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefihr-
ten Priifung eine Beurteilung iber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfilihrung
und Uber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Insti-
tut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgesteliten deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Ab-
schlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren,
dass Unrichtigkeiten und VerstéRe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresab-
schluss unter Beachtung der Grundséatze ordnungsmaBiger Buchfithrung und durch den La-
gebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken,
mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen
werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und (iber das wirtschaftliche und rechtli-
che Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen lber mégliche Fehler beriicksichtigt. Im
Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in Buchfihrung, Jahresabschluss und La-
gebericht lberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Be-
urteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschétzungen
der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlus-
ses und des Lageberichtes. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend
sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der
Grundséatze ordnungsmafiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entspre-
chendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht
steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von
der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung
zutreffend dar.

Pflichtgemal weisen wir darauf hin, dass der Bestand der Gesellschaft durch Risiken be-
droht ist, die im Risikobericht des Lageberichtes in den Abschnitten 3. IX. 2 und 3. IX 3. auf-
gefuhrt sind. Danach reicht die derzeit vorhandene Liquiditat nicht aus, um Verpflichtungen
aus Beteiligungserwerben und Eventualverbindlichkeiten zu bedienen.

Hamburg, den 26. Marz 2010

Noérenberg * Schroder
GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Thiel Michels
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprifer



