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Highlights 

Highlights des Geschäftsjahres 2009

  ��������	
�����
������	���
�����
� �

��������
�
�����������������������������
trotz durchschnittlich ca. 5.400 weniger Einheiten 
um 2,8 % gesteigert auf 486,3 Mio. € in 2009 von 
473,0 Mio. € in 2008. Pro Einheit ist der Gewinn 
aus der Vermietung von als Finanzinvestition ge-
haltenen Immobilien um durchschnittlich 6,1 % 
gestiegen.
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���
��	�����
��  Der Wert unserer Im-
mobilien ist im Jahresvergleich um 2 % zurückge-
gangen und der ��� zum 31. Dezember 2009 be-
trägt damit 12,60 € je Aktie. Der Vermögenswert 
der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 
liegt bei 847 € je Quadratmeter. 

  �	��
���������������
������  entsprechend 
unserer Erwartungen i.H.v. von 190,0 Mio. € 
oder 0,84 € je Aktie in 2009 nach 200,2 Mio. € oder 
0,89 € je Aktie in 2008.

  �	�����
��
�������für das vierte Quartal 
2009 in Höhe von 0,20 € je Aktie. Die Auszah-
lung erfolgt am 13. April 2010.

�����
  Mietwachstum i.H.v. 1,3 %1) in 2009 entspricht 

unserem Jahresendziel.
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  Wir haben insgesamt 11.306 Einheiten mit einem 

Gesamtverkaufsvolumen i.H.v. 519,9 Mio. € ver-

kauft oder sind Verkaufsverträge hierfür einge-
gangen. Damit haben wir unser angekündigtes 
Ziel eines Verkaufsvolumens von 500 Mio. € er-
reicht.

  In unserem Privatisierungsprogramm haben wir ein 
solides Ergebnis erzielt und 2.394 Einheiten mit ei-
ner Gewinnmarge von 27 % und einem Gesamtvolu-
men von 137,0 Mio. € in 2009 verkauft. Davon haben 
wir 1.143 Einheiten im 4. Quartal verkauft.

  In unserem Verkaufsprogramm für Mehrfamilien-
häuser haben wir 2.935 Einheiten mit einem Ge-
samtverkaufsvolumen von 125,5 Mio. € verkauft 
und sind für weitere 5.977 Einheiten mit einem 
Gesamtverkaufsvolumen von 257,4 Mio. € Ver-
kaufsverträge eingegangen.

����
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  Der Gesamtleerstand zum 31.12.2009 entspricht 

mit 4,9 % unserer Zielvorgabe.
  Ohne Berücksichtigung der Leerstände von Woh-

nungen, die Teil des Privatisierungsprogramms 
sind, beträgt der Leerstand 4,8 %.

��
���
  Die durchschnittlichen Bewirtschaftungskosten 

je Einheit sind um 3,9 % auf 391 € gesunken.

D I E AK T I E D E R GAG FAH S . A . ZUM 31. D E Z E MB E R 2 0 0 9

ISIN LU0269583422
Marktkapitalisierung gesamt (in Mio. €) 1.438,9

Branche Real Estate

Anzahl der Aktien (in Mio.) 225,9

Börse Frankfurter Wertpapierbörse

Wesentliche Index-Mitgliedschaften MDAX, EPRA, GPR

1) Same-store-Basis: Einheiten, die GAGFAH an den beiden Stichtagen 31. Dezember 2008 und 31. Dezember 2009 besaß.
 Sämtliche Angaben je Aktie basieren auf der Anzahl der sich zum jeweiligen Zeitpunkt im Umlauf befindlichen Aktien. 



Konzern-Kennzahlen

Finanzkennzahlen

KO NZ E R N - G E SA MT E RG E B N I S R E C H N U N G  

��������� 2009 2008 Q4 2009  Q4 2008

Einnahmen aus der Vermietung von als Finanzinvestition  
gehaltenen Immobilien 976,8 979,3 227,1 237,5

Gewinn aus der Vermietung von als Finanzinvestition  
gehaltenen Immobilien 486,3 473,0 114,4 120,1

Gewinn aus der Veräußerung von als Finanzinvestition  
gehaltenen Immobilien 22,8 58,8 9,4 22,8

Verlust aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert - 197,0 - 233,0 - 51,2 - 223,0

EBITDA 262,7 249,2 73,5 - 85,9 

EBIT 237,1 216,6 55,8 - 93,8

EBT - 92,3 - 119,5 - 20,7 - 204,6

FFO 190,0 200,2 55,5 58,7

FFO in € je Aktie 0,84 0,89 0,25 0,26

K AP I TAL AUSS TAT T U N G D E S KO NZ E R N S   

� 31.12.2009 
in Mio. €

31.12.2009 
 in %

31.12.2008 
in Mio. €

31.12.2008 
in %

Eigenkapital 2.457,7 25,2 2.733,6 26,4

Finanzschulden 6.525,3 66,7 6.732,5 65,2

Sonstige Schulden 794,3 8,1 865,4 8,4

Summe Eigenkapital und Schulden 9.777,3 100,0 10.331,5 100,0

O P E R AT I V E K E N NZ AH LE N  

����		��� 31.12.2009 31.12.2008

Wohnungsportfolio des Konzerns   

 Einheiten 165.789 172.298

 Quadratmeter 10.008.818 10.394.302

 Nettokaltmiete/m² (in €) 5,02 4,95

 Leerstand (in %) 4,9 3,9

Verkaufte Einheiten 5.329 4.777

 



„Funds from Operations“ ���	
 ist eine nicht nach ���
 ermittelte Finanzkennzahl, die vom Konzern-Management 
zur Darstellung der in den fortgeführten Geschäftsbereichen erwirtschafteten Finanzmittel verwendet wird. ��	 
ist eine geeignete Kenngröße zur Darstellung der Entwicklung des operativen Geschäfts von Immobilienunterneh-
men und bietet den Aktionären Transparenz über zur Verfügung stehende Finanzmittel des Unternehmens, die 
verwendet werden können, um Kredite zu bedienen, Investitionen zu tätigen oder Dividenden zu zahlen. Nachfol-
gend ist eine Überleitung vom ���� zum ��	 für den Konzern dargestellt:

F U N DS F ROM O P E R AT I O N S – (F F O)  

��������� 2009 2008 Q4 2009  Q4 2008

EBIT 237,1 216,6 55,8 - 93,8

 Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendungen 21,4 22,8 16,6 3,0

 Abschreibungen 4,2 9,8 1,1 4,9

EBITDA 262,7 249,2 73,5 - 85,9

 Verlust aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert 197,0 233,0 51,2 223,0

 Durch Veräußerungen realisierte Bewertungsgewinne 21,2 9,9 12,8 5,2

 Erträge/Aufwendungen für anteilsbasierte Vergütung - 1,4 3,5 - 0,6 0,7

 Nettozinsaufwand (laufend) - 301,4 - 296,9 - 79,3 - 74,4

 Tatsächlicher Steueraufwand - 10,8 - 14,5 - 7,7 - 9,0

 Development 4,4 13,4 - 1,5 2,3

 Eliminierung Verkaufsprogramm für Mehrfamilienhäuser 5,8 k/A 2,3 k/A

 Sonstiges 12,5 2,6 4,8 - 3,2

FFO 190,0 200,2 55,5 58,7

FFO in € je Aktie 0,84 0,89 0,25 0,26



1,3 %
Zielgemäßer Anstieg der Nettokaltmiete  
(Wohneinheiten auf Same-store-Basis)

 
4,9 % 
Gesamtleerstand 

 
391 �
Kosten je Einheit; um 3,9 % gesenkt nach  
407 € in 2008

 
5.329
Verkaufte Einheiten im Rahmen von Privatisie-
rungen und dem Verkaufsprogramm für Mehr-
familienhäuser in 2009 

 
12,60 �
Net Asset Value je Aktie 

 

Stabile Entwicklung im Geschäftsjahr 2009

237,1 ��	���
������gesteigert um 9,5 % gegenüber 2008

 
262,7 ��	���
��������gesteigert um 5,4 % gegenüber 2008

 
190,0 ��	���
Funds from Operations (��	) 

 
0,84 �
��	 je Aktie, übertrifft unser Ziel von 0,80 € für 
das Geschäftsjahr 2009

 
847 � 
Bruttovermögenswert je Quadratmeter



Bericht des Verwaltungsrats

SEITEN 14–35

SEITEN 38–43

Anhang

Sonstiges

SEITEN 46–153

SEITEN 156–166

Konzernabschluss



Brief an unsere Aktionäre  04

Unternehmensführung der 
�
��
������� �08 

  

Geschäftsführung unserer  
Tochterunternehmen 10


�
��
�Aktie  11

A. Allgemeine Angaben 46

B.  Konsolidierungskreis und  
 Konsolidierungsmethoden 58

C.   Bilanzierungs- und  
Bewertungsmethoden 64

D. Segmentberichterstattung 88

E.  Erläuterungen zur Konzernbilanz 91

F.  Erläuterungen zur Konzern-  
 Gesamtergebnisrechnung 117

G. Erläuterungen zur Konzern- 
 Kapitalflussrechnung 131

H. Sonstige Angaben 132

Anlage (1)  
Aufstellung des Anteilsbesitzes 156

Anlage (2)  
Konzern-Anlagenspiegel 160

Bestätigungsvermerk des unabhängigen  
Abschlussprüfers 164

Beglaubigung des konsolidierten  
Abschlusses 166


�
��
 14

Wettbewerbsstärken 14

Unser Operatives Netzwerk 15

Strategie 16

Geschäftstätigkeit 17

Wohnungsportfolio 18

Geschäftsbereiche  19

Branche 20

Konzern-Gesamtergebnisrechnung 22

Finanzlage 31

Vermögenslage 32

Wesentliche Ereignisse nach dem 
Bilanzstichtag 32

Dividendenzahlungen 32

Angaben luxemburger Übernahmegesetz 33

Ausblick 34

Zukunftsgerichtete Aussagen 35

Konzernbilanz 38

Konzern-Gesamtergebnisrechnung 40 

Konzern-Kapitalflussrechnung 41

Konzern-Eigenkapitalspiegel 42  

����������
�
������	��
���


���������
���	



������


��
����




4

Brief an unsere Aktionäre

Sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre,

der deutsche Wohnungsmarkt zeigte auch in 2009 ein solides Wachs-

tum. So stiegen die Mieten in der Bundesrepublik um durchschnit-

tlich 1,1 %, die der ������ sogar um 1,3 %, auch wenn das deutsche 

Bruttoinlandsprodukt insgesamt um 5,0 % schrumpfte. Seinem Ruf 

folgend blieb der deutsche Wohnimmobilienmarkt im Vergleich zu 

vielen anderen Anlageklassen des Immobiliensektors vergleichsweise 

stabil. 

 Unser Kernziel ist die Maximierung der Erträge und Cashflows aus 

der Vermietung und dem Verkauf unserer Wohnungen. Wir bewirt-

scha ften deutschlandweit ein Portfolio mit über 185.000 Wohnein-

heiten im Wert von etwa 9,7 Mrd. €. Unser Cashflow ist nachhaltig und 

resultiert hauptsächlich aus monatlichen Mieteinnahmen aus diesen 

Wohnungen. Die Fluktuationsquote liegt bei nur etwa 11 % pro Jahr.  

 Für das Geschäftsjahr 2009 hatten wir uns als Ziele gesetzt, unseren 

Cashflow zu steigern, unsere operative Effizienz weiter zu verbessern 

und die Marktchancen für Immobilienverkäufe zu nutzen. Diese Ziele 

haben wir erfolgreich erfüllt. Unsere Einnahmen aus der Vermietung 

erhöhten sich im Geschäftsjahr um 2,8 %, obgleich wir aufgrund von 

Veräußerungen rund 5.400 Wohneinheiten weniger in unserem Be-

stand hielten. Zudem konnten wir auch bei der Verschlankung un-

serer Vertriebsprozesse und unserer regionalen Organisationsstruktur 

große Fortschritte erzielen. Darüber hinaus konnten wir unser Ziel 

von 500 Mio. € Erlösen aus Immobilienverkäufen deutlich übertreffen. 

Wir haben das Jahr mit einem Verkaufsvolumen von 520 Mio. € für 

verkaufte Immobilien oder Immobilien, für die wir Verkaufsverträge 

eingegangen sind, abgeschlossen. Damit haben wir unsere Verkaufs-

zahlen aus 2008 mehr als verdoppelt. 
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 Unser Verkaufserfolg ist aus mehreren Gründen von großer Be-

deutung: Zunächst ermöglicht er uns, die breite Spanne zwischen 

unserem Börsenkurs und dem Wert, der unseren Immobilien unserer 

Ansicht nach zugrunde liegt, auszunutzen. So konnten wir unsere 

Verkäufe durchschnittlich mit der rund 13-fachen Nettokaltmiete 

der Immobilien und damit im Wesentlichen in Höhe der Buchwerte 

abschließen. Angesichts der nach wie vor vorhandenen Differenz 

zwischen dem Wert unserer Immobilien und dem implizierten Wert 

unserer Objekte am Markt streben wir weiterhin gezielte Verkäufe 

an, um diese Werte zu realisieren. Hinzu kommt, dass wir die Li-

quidität aus den Verkäufen einsetzen können, um Verbindlichkeiten 

zurückzuführen, in andere Immobilien unseres Portfolios zu rein-

vestieren oder Liquidität in Form von Dividenden oder Aktienrück-

käufen an unsere Aktionäre zurückzugeben.

 Wir sehen auf den Märkten für Wohneigentum auch weiterhin 

eine starke Nachfrage, und Käufern stehen nach wie vor attraktive 

Finanzierungsmöglichkeiten zur Verfügung. Deshalb wollen wir 

den Erfolg unseres Verkaufsprogramms auch in 2010 weiter aus-

bauen; unser Verkaufsziel auch für das laufende Jahr liegt bei über 

500 Mio. €. 

 Unser Ausblick für die operative Entwicklung in 2010 entspricht 

in weiten Teilen dem für 2009. Wir sind der Ansicht, dass wir un-

sere Einnahmen durch moderate Mieterhöhungen entsprechend der 

allgemeinen Marktentwicklung weiterhin steigern und gleichzeitig 

die Vermietungsquote stabil bei 95 % halten können. Durch eine 

kontinuierliche Effizienzsteigerung glauben wir, unsere Kosten 

weiter senken zu können.  
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 So haben wir unsere Bewirtschaftungskosten je Einheit (ohne 

Berücksichtigung der Kosten für Reparaturen und Instandhaltung) 

auf 391 € reduziert von 407 € je Einheit im Geschäftsjahr 2008. An 

diesen Erfolg wollen wir 2010 anknüpfen. Zudem konnten wir bei 

unseren Reparatur- und Instandhaltungsausgaben Einsparungen 

erzielen: Inzwischen übernehmen unsere eigenen Mitarbeiter über 

50 % der Reparaturen und Instandhaltungsarbeiten; früher lag dieser 

Wert bei ca. 25 %. Dadurch wurden unsere Kosten für die Aufberei-

tung einer Wohnung für die Neuvermietung um die Hälfte verrin-

gert. Auch hier sehen wir zusätzliche Optimierungspotenziale durch 

die weitere Verschlankung unserer operativen Prozesse. Wir sind 

der Ansicht, dass der Schlüssel zu einer Steigerung des Shareholder 

Value in der anhaltenden Optimierung des nachhaltigen Cashflows 

aus unserem operativen Geschäft liegt und dass unser Portfolio 

weiteren Spielraum für die Verbesserung des Cashflows aufweist.

 

 Der Großteil unserer Verbindlichkeiten ist langfristiger Natur. Es 

handelt sich dabei um separate Finanzierungen zu attraktiven Kondi-

tionen. Zwar werden diese Darlehen erst in einigen Jahren fällig, aber 

die beginnende Erholung auf den Kapitalmärkten der vergangenen 

Quartale wirkt sich positiv auf unsere Refinanzierungsmöglichkeiten 

aus. Der deutsche Pfandbriefmarkt, über den in der Vergangenheit ein 

Großteil der Finanzierung des Hypothekenmarkts erfolgte, konnte 

beispielsweise in den vergangenen zwölf Monaten eine deutliche Ent-

spannung und verstärkte Emissionstätigkeit verzeichnen. Wir verfol-

gen einen proaktiven Ansatz zur Verlängerung der Laufzeiten unserer 

bestehenden Verbindlichkeiten und beabsichtigen, die zunehmenden 

Refinanzierungsmöglichkeiten auszunutzen, die durch die Rückkehr 

der Liquidität an den Märkten entstehen. Wir gehen davon aus, dass 
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die umfangreichen liquiden Mittel aus unseren Verkäufen sowie unser 

gesteigerter Cashflow bei unseren Bemühungen eine entscheidende 

Rolle spielen werden.  

 Insgesamt sind wir mit der Entwicklung des operativen Geschäfts 

unserer Gesellschaft in 2009 zufrieden. Wir haben unser Management 

verstärkt und William Brennan zu unserem neuen ��	 er nan nt. Un-

seren Fokus werden wir weiterhin auf die Steigerung unseres Cashflows, 

die Stärkung unserer Bilanz und die Optimierung unseres Portfolios 

durch ausgewählte Immobilienverkäufe legen. Unser Ziel ist es, der 

effizienteste und wirtschaftlichste Immobilienbewirtschafter und 

-eigentümer in Deutschland zu werden, und wir sind uns bewusst,  

dass auf dem Weg dorthin noch viel Arbeit vor uns liegt. 

 Wir danken unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern für ihr 

außerordentliches Engagement und ihr Bestreben, unseren Mietern 

qualitativ hochwertigen, sicheren und bezahlbaren Wohnraum  

bieten zu können. Darüber hinaus danken wir Ihnen, unseren Aktio-

närinnen und Aktionären, für Ihre fortwährende Unterstützung.

 

Robert I. Kauffman  
Vorsitzender 
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Unternehmensführung der �������
���

Die Unternehmensführung der GAGFAH S.A. wird durch den Verwaltungsrat wahrgenommen. 
Die operativen Tochterunternehmen der GAGFAH S.A. in Deutschland werden von deren Ge-
schäftsführung geleitet.

Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat ist mit umfassenden Vollmachten 
für die Führung unserer Gesellschaft und für die Geneh-
migung und Durchführung aller Verfügungs- und Ver-
waltungstätigkeiten im Rahmen des Gesellschaftszwecks 
ausgestattet.

Der Verwaltungsrat setzt sich aus folgenden Mitgliedern 
zusammen:

�������� � ���	�����

Vorsitzender des Verwaltungsrats der �������
���

��
������ �����


��������� ��������

��������� � ���������(seit 1. August 2009)
 
� 
�
������� ������

��������� ���
��	

��� � �!��������������

�	

��!

�

Der Verwaltungsrat wird in seiner Tätigkeit vom  
Prüfungsausschuss unterstützt, dem folgende Personen  
angehören:

Dr. Jürgen Allerkamp
Wesley R. Edens
Robert I. Kauffman 
Randal A. Nardone 

Die wesentlichen Aufgaben des Prüfungsausschusses der 
Gesellschaft sind:

   Unterstützung des Verwaltungsrats bei der Wahrneh-
mung seiner Aufsichtsfunktionen bezüglich der Integri-
tät unserer Konzernabschlüsse einschließlich regelmä-
ßiger Berichterstattung zur eigenen Tätigkeit gegenüber 
dem Verwaltungsrat; und

  Abgabe von Empfehlungen bezüglich der Bestellung, 
Vergütung, Weiterbeschäftigung und Aufsicht des ex-
ternen Abschlussprüfers der Gesellschaft, Prüfung sei-
ner Unabhängigkeit und Wahrnehmung der weiteren 
durch geltende Gesetze und Vorschriften des geregelten 
Markts bzw. der geregelten Märkte, in denen unsere Ak-
tien notiert sind, auferlegten Pflichten sowie sonstiger 
dem Ausschuss vom Verwaltungsrat anvertrauten Auf-
gaben.

Neben dem Prüfungsausschuss verfügt unsere Gesellschaft 
über einen Vergütungsausschuss, bestehend aus folgenden 
Mitgliedern:

Wesley R. Edens
Robert I. Kauffman 
Randal A. Nardone 
Yves Wagner, Ph.D. 
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Der Vergütungsausschuss prüft die Vergütungspolitik der 
Gesellschaft, schlägt dem Verwaltungsrat die Bezüge der 
Verwaltungsratsmitglieder und der Geschäftsführung der 
Tochterunternehmen der Gesellschaft sowie die betriebli-
che Altersversorgung für Mitarbeiter und Geschäftsfüh-
rung vor.


��
������������

Die Verwaltungsratsmitglieder werden in der ordentlichen 
Hauptversammlung durch einfache Stimmenmehrheit 
gewählt. Ihre Amtszeit beträgt maximal sechs Jahre bzw. 
endet mit der Wahl ihrer Nachfolger. Verwaltungsratsmit-
glieder können mit oder ohne Angabe eines Grundes in 
der ordentlichen Hauptversammlung mit einfacher Stim-
menmehrheit abgewählt werden. Eine Wiederwahl ist 
möglich. Solange die Aktien an einer oder mehreren gere-
gelten Börse notiert sind, müssen dem Verwaltungsrat drei 
unabhängige Mitglieder angehören. Im Falle des Ausschei-
dens eines Amtsinhabers aufgrund von Ableben, Ruhe-
stand, Rücktritt, Abberufung, Abwahl oder aus sonstigen 
Gründen können die verbleibenden Verwaltungsratsmit-
glieder dessen Aufgaben bis zur folgenden Hauptversam-
mlung an einen Nachfolger übertragen, wobei es sich nicht 
um ein unabhängiges Mitglied handeln muss.

Änderungen der Satzung der �������
��� werden in ei-
ner außerordentlichen Hauptversammlung beschlossen. 
Außerordentliche Hauptversammlungen zum Zweck der 
Änderung der Satzung der �������
��� erfordern eine 
Mehrheit bestehend aus mindestens der Hälfte der ausge-
gebenen und ausstehenden Aktien der �������
��� Sollte 
ein solches Quorum nicht anwesend sein, kann eine zwei-

te außerordentliche Hauptversammlung zum gleichen 
Zweck einberufen werden. Für die zweite Versammlung 
gibt es keine Vorgaben hinsichtlich der Beschlussfähigkeit. 
Änderungen der Satzung der �������
���, mit Ausnah-
me der Verlegung des Unternehmenssitzes ins Ausland, 
die einen einstimmigen Beschluss aller Aktionäre erfor-
dern, werden mit Zweidrittelmehrheit in der außerordent-
lichen Hauptversammlung beschlossen.

Die �������
��� verfügt über ein genehmigtes Kapital 
von etwa 9,999 Mrd. €. Der Verwaltungsrat wurde durch 
die ordentliche Hauptversammlung ermächtigt, Aktien 
bis zu einem Gesamtwert in Höhe des genehmigten Kapi-
tals ohne weitere Genehmigung der Aktionäre auszuge-
ben. Aktien können bis zu einem Gesamtwert in Höhe des 
genehmigten Kapitals der �������
��� nach dem Ermes-
sen des Verwaltungsrats mit oder ohne Bezugsrechte der 
bestehenden Aktionäre ausgegeben werden.

Die �������
���, vertreten durch den Verwaltungsrat, 
wurde durch die ordentliche Hauptversammlung ermäch-
tigt, innerhalb eines Zeitraums von 18 Monaten ab dem 
21. April 2009 von Zeit zu Zeit eigene Aktien der Gesell-
schaft bis zu einem Gesamtwert in Höhe von 10 % der aus-
gegebenen Aktien zu erwerben oder zu erhalten. Darüber 
hinaus wurden Aktienrückkäufe mit Kapitalherabsetzun-
gen bis zu einer Höhe von 28.214.971,25 € innerhalb eines 
Zeitraums von sechs Monaten ab dem 21. April 2009 ge-
nehmigt.
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Geschäftsführung unserer Tochterunternehmen

Die Mitglieder der Geschäftsführung der Tochterunternehmen der Gesellschaft erfüllen 
wichtige Managementfunktionen in diesen Tochterunternehmen.

Die operativen Tochterunternehmen der ������ in Deutschland werden von 
deren Geschäftsführung geleitet. Die Mitglieder der Geschäftsführung sind:

��������� � ��������

William J. Brennan wurde mit Wirkung zum 1. Januar 2009 zum Mitglied  
der Geschäftsführung der Tochterunternehmen der Gesellschaft bestellt.  
Am 12. Mai 2009 wurde er zum ��	 ernannt.

���������	

 
�		 – Chief Operating Officer (seit 30. April 2009)

������������ 
�
	 – Chief Sales Officer
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Zum 31. Dezember 2009 betrug die Anzahl der Aktien 
der �������
��� 225.893.880. Zum 21. Januar 2010  
betrug die Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien 
225.898.266.

Jede Aktie entspricht einer Stimme; alle Aktien haben  
den gleichen Dividendenanspruch.

W I C H T I G E AK T I O NÄR E  

Aktionär Anzahl der 
Aktien

 
%

Fortress Residential Investment 
Deutschland (Fund A) LP

 

20.626.823

 

9,13

Fortress Investment Fund III 
(GAGACQ Subsidiary) LLC

 

16.539.554

 

7,32

Fortress Investment Fund III (Fund B) 
(GAGACQ Subsidiary) LLC

 

14.141.601

 

6,26

Fortress Residential Investment 
Deutschland (Fund B) LP

 

12.330.464

 

5,46

Fortress Subsidiary (GAGACQ) LLC 11.669.744 5,17

Zum 31. Dezember 2009 belief sich das genehmigte, 
nicht ausgegebene Aktienkapital der �������
��� auf 
9.998.882.650,00 €, eingeteilt in 7.999.106.120 Aktien,  
jeweils im Nennwert von 1,25 €. Zum 21. Januar 2010  
belief sich das genehmigte, nicht ausgegebene Aktienka-
pital der �������
��� auf 9.998.877.167,50 €, eingeteilt  
in 7.999.101.734 Aktien, jeweils im Nennwert von 1,25 €.

AN GAB E N ZU R AK T I E (S TAN D : 31. D E Z E MB E R 2 0 0 9) 

ISIN LU0269583422

Wertpapierkennnummer A0LBDT

Reuters-Symbol GFJ.DE

Bloomberg-Symbol GFJ.GR

Aktienkurs Xetra (in €) 6,37

Anzahl der Aktien (in Mio.) 225,9

Marktkapitalisierung gesamt (in Mio. €) 1.438,9

Börse Frankfurt a. M.

Segment (Branche) Real Estate

Rechnungslegung IFRS

Geschäftsjahresende 31. Dezember

������-Aktie
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Die �������
��� ist eine nach luxemburgischem Recht 
gegründete Aktiengesellschaft und erfüllt die Vorausset-
zungen einer Verbriefungsgesellschaft nach dem luxem-
burgischen Verbriefungsgesetz vom 22. März 2004. Kern-
geschäft unserer Tochterunternehmen ist der Besitz und 
die Bewirtschaftung eines geografisch diversifizierten 
und qualitativ hochwertigen Wohnungsportfolios in ganz 
Deutschland. Mit einem Portfolio von mehr als 165.000 
Mietwohnungen ist die �������
����die größte in 
Deutschland börsennotierte Wohnungsgesellschaft.

Wettbewerbsstärken 

Nach unserer Einschätzung sind wir aufgrund der Kombi-
nation von Größe und geografischer Diversifizierung in 
Deutschland im operativen Geschäft einer der Marktfüh-
rer im deutschen Wohnimmobilienmarkt. Unsere wich-
tigsten Wettbewerbsstärken sind:

�����������
� �������������������

Derzeit sind wir Eigentümer von mehr als 165.000  
Miet  wohnungen bei einer Gesamtwohnfläche von über 
10 Mio. m2, mit konzentrierten Beständen lediglich in 
Dresden und Berlin. In den vergangenen Jahren wurden 
umfangreiche Renovierungsmaßnahmen in unseren  
Mietwohnungen durchgeführt. Unserer Einschätzung 
nach zählen unsere Objekte zu den qualitativ hochwer-
tigsten Beständen an Mehrfamilienhäusern in Deutsch-
land.

������������������
������ �����

Unsere bundesweite Präsenz und die Größe unseres Ge-
schäftsbetriebs ermöglichen uns Kosteneffizienz im Hin-
blick auf unsere Konzernfunktionen sowie beim Einkauf 
von Waren und Dienstleistungen. Zudem optimieren wir 
kontinuierlich unsere allgemeinen Verwaltungskosten 
und haben uns zum Ziel gesetzt, unsere Bewirtschaf-
tungskosten je Einheit auch in Zukunft weiter zu reduzie-
ren. Wir sind davon überzeugt, zu den effizientesten Im-
mobilienbewirtschaftern in Deutschland zu gehören.

���������������������
�������������"�� ��� �
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Wir verfügen über umfassende Kenntnis der regionalen 
Wohnungsmärkte und können so entsprechende Bestände 
in allen Schlüsselmärkten in ganz Deutschland effizient 
bewirtschaften, bewerten und erwerben. Die Bewirtschaf-
tung unseres Bestands erfolgt direkt über ein klar struktu-
riertes operatives Netzwerk mit 37 Kundencentern (Stand: 
31. Dezember 2009) in den vier Regionen Südwest, Ost, 
Nord und Berlin. Durch unser Immobilienportfolio mit 
Wohnungen in über 350 Städten und Gemeinden haben 
wir eine bedeutende Marktpräsenz in ganz Deutschland 
und damit einen Wettbewerbsvorteil gegenüber kleineren 
und weniger diversifizierten Immobiliengesellschaften.

Bericht des Verwaltungsrats
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Unser operatives 
Netzwerk
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Strategie

�����������������
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Wir wollen die Erträge aus unserem derzeitigen Portfolio 
erhöhen und dabei gleichzeitig die Mieterbasis stabil hal-
ten und die Wohnqualität für die Mieter verbessern. Wir 
beabsichtigen, die Vermietungsquote auf einem hohen 
Niveau zu halten und die Mieten im Laufe der Zeit im 
Einklang mit deutschem Recht und den bestehenden 
Mietzinsbeschränkungen auf Marktniveau anzuheben. 
Der Gesamtleerstand unseres Wohnungsportfolios (Kern-
bestand) zum 31. Dezember 2009 entspricht mit 4,9 % un-
serer Zielvorgabe. Die Mietsteigerung lag im Geschäfts-
jahr 2009 bei 1,3 % (auf Same-store-Basis).


����
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Wir beabsichtigen, unsere Rentabilität weiterhin durch 
Reduzierung der Vertriebs- und allgemeinen Verwaltungs-
kosten sowie durch höhere operative Effizienz und Opti-
mierung unserer Kosten für eine Neuvermietung leer ste-
hender Einheiten zu steigern.

Wir haben unsere Bewirtschaftungskosten je Einheit 
(einschließlich allgemeiner Verwaltungskosten sowie 
Personalkosten, jedoch ohne Reparatur- und Instandhal-
tungsaufwendungen) um weitere 3,9 % auf 391 € im Ge-
schäftsjahr 2009 gegenüber 407 € im Geschäftsjahr 2008 
reduziert. Wir beabsichtigen, unsere operative Effizienz 
auch in Zukunft zu steigern und auf diese Weise unsere 
Vertriebs- und allgemeinen Verwaltungskosten sowie 
unsere Bewirtschaftungskosten zu senken. Wir haben 
eine Reorganisation unseres regionalen Geschäfts initi-
iert und mit der Reorganisation unserer Region Berlin 
begonnen. Diese umfasst unter anderem die Konsolidie-

rung unserer Kundencenter von sieben auf drei und eine 
Reduzierung der Mitarbeiterzahl um 20 %. Durch eine 
klare Definition und eine Umschichtung der verschiede-
nen Aufgaben im Bereich Immobilienbewirtschaftung 
konnten wir nicht nur die Qualität und das Angebot un-
serer Leistungen verbessern, sondern gleichzeitig auch 
unsere Effizienz insgesamt erhöhen. Die Durchführung 
ähnlicher Reorganisationen in den anderen drei Regio-
nen wird im Jahr 2010 umgesetzt.

Darüber hinaus haben wir unsere Kosten für die Neuver-
mietung leer stehender Einheiten unter Erhaltung des gu-
ten Zustands der Immobilien optimiert. Einerseits werden 
die üblichen kleineren Reparaturen und Instandhaltungs-
arbeiten verstärkt von unseren kosteneffizienten internen 
Mitarbeitern übernommen. Andererseits greifen wir bei 
komplexeren Renovierungsprojekten, die andere Qualifi-
kationen erfordern, auf einen deutschlandweit tätigen ex-
ternen Anbieter zurück.

������	���
�������"�����	��������������
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Im Geschäftsjahr 2009 haben wir 11.306 Einheiten mit 
einem Gesamtvolumen von 519,9 Mio. € verkauft oder 
haben hierfür Verkaufsverträge abgeschlossen. Somit 
konnten wir unser Verkaufsziel von insgesamt 500 Mio. € 
erreichen. Unsere Verkäufe erfolgen über zwei Vertriebs-
kanäle: Privatisierung und Verkaufsprogramm für Mehr-
familienhäuser.

Im Rahmen der Privatisierung haben wir 2.394 Woh-
nungen mit einer Gewinnmarge von 27 % und einem 
Gesamtvolumen von 137,0 Mio. € verkauft. Wir neh-
men auch weiterhin eine starke Nachfrage von Seiten 
derzeitiger Mieter und Investoren wahr.

Im Rahmen unseres Verkaufsprogramms für Mehrfami-
lienhäuser haben wir im Geschäftsjahr 2009 Verkäufe 
von 2.935 Einheiten mit einem Volumen von 125,5 Mio. € 
abgeschlossen und sind Verkaufsverträge für weitere 
5.977 Einheiten im Gesamtverkaufsvolumen von 257,4 Mio. € 
eingegangen.
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Unsere Aktien notieren derzeit mit einem erheblichen Ab-
schlag auf ihren ���. Wir beabsichtigen auch weiterhin, 
die unseren Immobilien zugrunde liegenden Werte gezielt 
über Verkäufe zu realisieren. Die Nettoveräußerungserlöse 
können zur Optimierung der Kapitalstruktur genutzt wer-
den, z. B. durch Rückzahlung oder Rückkauf von Verbind-
lichkeiten, für Dividendenzahlungen oder für Aktienrück-
käufe.

Aufgrund der Verkäufe in Höhe von insgesamt 519,9 Mio. € 
wurden damit verbundene Globaldarlehen in Höhe von 
319,4 Mio. € zurückgezahlt bzw. werden noch zurückge-
zahlt.

�� ������	��������������
��	� �	�

Unsere Immobilien sind mit elf separaten Krediten mit 
einem gewichteten Durchschnittszinssatz von unter 4 %  
finanziert. Mehr als 90 % der Finanzschulden der Gesell-
schaft werden im Jahr 2013 und später fällig. Wir sind der 
Ansicht, dass sich die insgesamt erholenden Kapitalmärk-
te und insbesondere die steigende Liquidität auf dem 
Pfandbriefmarkt positiv auf unsere Refinanzierungsmög-
lichkeiten auswirken werden.

Geschäftstätigkeit

���������

Wir sind Eigentümer eines geografisch diversifizierten 
und qualitativ hochwertigen Wohnungsportfolios in ganz 
Deutschland, das mehr als 165.000 Wohnungen mit über 
10 Mio. m2 umfasst. Etwa 23.000 Einheiten sind öffent-
lich subventionierte Wohnungen mit Mietpreisbindung. 
Die Mehrzahl unserer Gebäude wurde zwischen 1950 
und 1979 errichtet. Unser Portfolio zeichnet sich durch 
eine stabile Mieterbasis mit einer derzeitigen Mietdauer 
von über elf Jahren und einer Fluktuationsquote von 
11,8 % aus. Dies entspricht etwa 20.000 Neuvermietun-
gen pro Jahr. Unsere Vermietungsquote liegt bei über 
95 %. 

Zusätzlich zu unserem Wohnungsportfolio befinden sich 
etwa 2.000 gewerbliche Einheiten in unserem Eigentum, 
bei denen es sich vorwiegend um im Erdgeschoss unserer 
Wohngebäude angesiedelte Einzelhandelsgeschäfte han-
delt, sowie ca. 35.000 Parkplätze, die üblicherweise zu un-
seren Wohngebäuden gehören.
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Wohnungsportfolio ı)

Unser Portfolio ist auf mehr als 350 Städte und Gemeinden in ganz Deutschland verteilt, mit konzentrierten 
Beständen lediglich in Berlin und Dresden. Die folgende Tabelle zeigt u. a. die geografische Verteilung unseres 
Wohnungsportfolios:

 
 
 
Top-20-Städte

 
 
 

Einheiten

 
 

Anteil 
m2 in %

 
Wohn-  
fläche 

in m2

Durchschn. 
Wohnfläche 

je Einheit 
in m2

Annualisier-
te Netto- 

kaltmiete 
in Mio. €

 
 

Anteil 
in %

Monatliche 
Nettokalt- 

miete/m2 
(in €)

Monatliche 
Markt- 

miete/m2  
(in €)

 
 

Leerstand 
in  %

Dresden 40.636 20,9 2.291.939 56 128,6 19,0 4,68 4,98 5,7

Berlin 26.158 14,3 1.562.408 60 91,4 13,5 4,88 5,37 2,6

Hamburg 9.433 5,5 606.838  64 38,9 5,7 5,35 6,38 0,6

Hannover 6.207 3,6 391.547  63 25,7 3,8 5,47 5,79 5,4

Heidenheim 4.780 2,7 297.724  62 18,8 2,8 5,26 5,76 12,2

Bielefeld 4.171 2,5 276.404 66 14,5 2,1 4,36 4,70 2,1

Osnabrück 3.501 2,0 216.646 62 13,1 1,9 5,05 5,46 3,0

Braunschweig 3.233 1,8 198.857  62 12,2 1,8 5,11 5,52 2,5

Zwickau 3.087 1,6 172.790 56 8,5 1,3 4,11 4,28 16,8

Essen 2.355 1,4 155.242 66 9,8 1,4 5,27 5,82 6,2

Köln 2.309 1,6 176.066 76 13,4 2,0 6,33 6,99 2,8

Freiburg 1.867 1,1 125.485  67 8,8 1,3 5,87 6,51 1,8

Düsseldorf 1.684 0,9 97.910 58 7,9 1,2 6,76 6,91 1,8

Iserlohn 1.678 1,0 106.085  63 5,6 0,8 4,43 4,79 4,5

Frankfurt am Main 1.666 0,8 92.893  56 8,1 1,2 7,23 8,03 0,5

Bocholt 1.590 0,9 95.178 60 5,5 0,8 4,83 5,46 4,1

Bremen 1.563 0,9 99.178 63 5,8 0,9 4,91 5,38 6,8

Duisburg 1.431 0,9 96.333  67 5,0 0,7 4,37 4,89 18,5

Leverkusen 1.404 0,8 89.835 64 5,8 0,9 5,40 5,82 2,8

Göttingen 1.356 0,7 77.434 57 4,8 0,7 5,11 5,16 0,5

Zwischensumme  
Top-20-Städte 120.109 66,0 7.226.790 60 432,5 63,9 4,99 5,50 4,7

Sonstige Standorte 45.680 25,4 2.782.028  61 170,0 25,1 5,09 5,54 5,6

Gesamt-Kern-

bestand des 

Wohn ungsportfolios 165.789 91,4 10.008.818 60 602,5 89,0 5,02 5,52 4,9

Sonstiger Bestand 3) k/A 8,6 944.415 k/A 74,7 11,0 k/A k/A 25,6

100,0 10.953.233 677,2 100,0

1) Angaben zu GAGFAH-Immobilien zum 31. Dezember 2009. 
2)  Die Marktmieten wurden von CBRE ermittelt.  
3)  Einschließlich HB-Fonds, Gewerbeimmobilien, Stellplätzen und Seniorenzentren.
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Geschäftsbereiche 

����������������
���� �	��

Unsere operative Plattform ermöglicht eine effiziente Be-
wirtschaftung unseres Portfolios. Wir agieren über ein 
auf die vier Regionen Südwest, Ost, Nord und Berlin ver-
teiltes operatives Netzwerk. Jedes Kundencenter befindet 
sich in der Nähe des von ihm bewirtschafteten Portfolios 
und seiner Mieter. Die Aufgaben umfassen den Mieteinzug, 
Neuvermietungen, die Verlängerung von Mietverhältnissen 
sowie sonstige Belange der Mieter und Aufgaben der Im-
mobilienbewirtschaftung. Unsere Kunden center schließen 
pro Jahr durchschnittlich etwa 20.000 neue Mietverträge 
ab (Fluktuationsquote: 11,8 %). Unsere Hausmeister sind 
für kleinere bis mittelgroße Reparatur- und Instandhal-
tungsarbeiten sowie typische Facility-Management-Aufga-
ben wie z. B. Gartenpflege und Winterdienst zuständig. 
Unser deutschlandweites Netzwerk aus Kundencentern 
und Hausmeistern liefert uns zeitnah und unmittelbar 
Informationen über die Bedürfnisse unserer Mieter und 
unterstützt somit unser ständiges Bestreben, bestehende 
Mieter zu binden und neue Mieter zu gewinnen. Dank 
dieses Markteinblicks können wir unsere fundierten 
Kenntnisse der regionalen Wohnimmobilienmärkte in 
Deutschland aufrechterhalten. All unsere Konzernfunk-
tionen wie ��, Personal, Rechnungswesen, Controlling, 
Finanzen und Einkauf sind zentralisiert.

In der Region Berlin, in der zum 31. Dezember 2009 
28.826 Wohneinheiten zu unserem Eigentum zählten, 
haben wir erfolgreich ein Reorganisationsprojekt imple-
mentiert mit dem Ziel, unsere Kosten zu senken und 
gleichzeitig die Qualität unserer Leistungen und die ope-
rative Effizienz zu steigern. Dieses Projekt umfasste zum 
Januar 2010 eine Konsolidierung unserer Kundencenter 
von sieben auf drei und eine Reduzierung der Mitarbei-
terzahl um 20 %. Jedes dieser drei neuen Kundencenter 
bewirtschaftet nun rund 10.000 Einheiten und ist voll-
umfänglich für alle Positionen der betrieblichen Erträge 
und Aufwendungen verantwortlich. Wir gehen davon 
aus, dass uns diese Reorganisation hin zu einem fo- 

kussierteren und wirtschaftlicheren Ansatz in die Lage 
versetzen wird, nicht nur bessere Leistungen für unsere 
Mieter zu erbringen, sondern auch bessere finanzielle 
Ergebnisse zu erzielen. Die Durchführung ähnlicher 
Reorganisationen in den anderen drei Regionen wird im 
Jahr 2010 umgesetzt. Das Ziel dieser Reorganisationen 
ist in allen Regionen das gleiche: Erweiterung des Ange-
bots und Verbesserung der Qualität der für unsere Mie-
ter erbrachten Leistungen bei gleichzeitiger Kostensen-
kung durch höhere operative Effizienz.


����	�

Im Geschäftsjahr 2009 haben wir insgesamt 11.306 Ein-
heiten mit einem Gesamtvolumen von 519,9 Mio. € verkauft 
oder sind Verkaufsverträge hierfür eingegangen. Damit  
haben wir unser Ziel für 2009 eines Gesamtverkaufs-
volumens von 500 Mio. € erreicht.

Im Rahmen der Privatisierungen haben wir 2.394 Woh-
nungen zu einer Gewinnmarge von 27 % mit einem Ge-
samtvolumen von 137,0 Mio. € verkauft. Da das Verkaufs-
geschäft traditionell im letzten Quartal des Jahres am 
stärksten ist, konnten wir im vierten Quartal 2009 1.143 
Einheiten verkaufen. Dies entspricht etwa der Hälfte des 
Gesamtvolumens dieses Verkaufskanals im Geschäftsjahr 
2009.

In unserem Verkaufsprogramm für Mehrfamilienhäuser 
haben wir im Geschäftsjahr 2009 Verkäufe von 2.935 Ein-
heiten mit einem Volumen von 125,5 Mio. € abgeschlossen 
und sind Verkaufsverträge für weitere 5.977 Einheiten mit 
einem Gesamtvolumen von 257,4 Mio. € eingegangen. 
Diese Immobilien hatten aus unserer Sicht in der Regel 
vergleichsweise wenig weiteres Potenzial und der Verkauf 
stärkt unsere Bilanz und optimiert die Qualität unseres 
Portfolios.



20

finanziellen Belastungen, denen viele Kommunen ausge-
setzt sind, gehen wir davon aus, dass sich diese Entwick-
lung in absehbarer Zukunft verstärken wird. Wir sind der 
Ansicht, dass diese Marktveränderungen Wachstumspo-
tenziale mit sich bringen, die wir als einer der effizientes-
ten Immobilieneigentümer und -betreiber wirkungsvoll 
nutzen können.

��� �����	�����������	��
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In der Vergangenheit zeichnete sich der deutsche Woh-
nungsmarkt durch eine hohe Stabilität aus, sowohl im 
Hinblick auf die Entwicklung des Mietniveaus als auch der 
Hauspreise. Dies wurde auch durch unsere eigene Ent-
wicklung im Geschäftsjahr 2009 in einem ansonsten 
schwierigen Umfeld deutlich. Diese verlief gegenläufig zu 
denen anderer Länder wie Spanien, Irland und Großbri-
tannien, in denen es infolge der Finanzkrise zu deutlichen 
Wertsteigerungen und anschließend zu einem starken 
Wertverfall kam.

Die Mieten in Westdeutschland weisen im Verlauf der 
Konjunkturphasen und Rezessionen seit 1975 ein bestän-
diges Wachstum auf. Lediglich die Wiedervereinigung im 
Jahr 1990 führte zu einer deutlichen Erhöhung der Mieten 
in den alten Bundesländern. Nach dem Boom der Wieder-
vereinigung sanken die Mietpreise wieder. Die Entwick-
lung der Mieten in der Vergangenheit verdeutlicht, dass 
Wohneigentum eine stabile Anlageklasse darstellt. Auch 
in 2009 war das deutlich erkennbar: Während das ��� in 
der Bundesrepublik einen Rekordrückgang um 5,0 % ver-
zeichnete und die Inflation mit 0,4 % auf dem niedrigsten 
Niveau seit der Wiedervereinigung lag, stieg die durch-
schnittliche Nettokaltmiete für Wohnungen in Deutsch-
land um 1,1 % an (Quelle: Statistisches Bundesamt, 2010). 
Auch für 2010 wird eine moderate Erhöhung der Netto-
kaltmiete erwartet (Quelle: BulwienGesa, 2009). Dies 
steht im Gegensatz zu volatileren Anlageklassen wie z. B. 
Büro- oder Gewerbeflächen, bei denen 2009 ein Rückgang 
um rund 5 % bzw. 3 % zu verzeichnen war (Quelle: Deut-
sche Genossenschafts-Hypothekenbank ��). 

Branche 

��
��� ����
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In 2009 kam es mit 5,0 % zu dem stärksten Rückgang des 
Bruttoinlandsprodukts (���) in der Geschichte der Bun-
desrepublik Deutschland. Aufgrund der hohen Exportab-
hängigkeit Deutschlands war die heimische Wirtschaft 
stärker betroffen als die der meisten Länder Westeuropas 
oder der �
�. So verzeichneten die 27 ��-Länder 2009 im 
Durchschnitt einen Rückgang des ��� von 4,1 %, die �
� 
einen Rückgang um 2,5 %. Die Erholung der Wirtschaft 
hat inzwischen jedoch begonnen und die Wachstums-
prognosen für das ��� im Jahr 2010 liegen zwischen 1,2 % 
(��-Kommission, November 2009) und 2,1 % (Deutsches 
Institut für Wirtschaftsforschung, Januar 2010).

Die Arbeitslosenquote stieg in Deutschland verhältnismä-
ßig moderat von 7,8 % im Jahr 2008 auf 8,2 % im Jahr 2009. 
Die Auswirkungen der Wirtschaftskrise auf den Arbeits-
markt erwiesen sich als nicht so gravierend wie zunächst 
befürchtet. Es wird allgemein angenommen, dass einer der 
Hauptgründe darin liegt, dass viele Unternehmen von 
Kurzarbeitsregelungen Gebrauch machten oder auf flexib-
le Arbeitszeitmodelle setzten, um Entlassungen zu ver-
meiden.

��������	��
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Deutschland verfügt mit 40,1 Mio. Wohneinheiten über 
den größten Wohnimmobilienbestand Europas, davon 
etwa 80 % in den alten Bundesländern und West-Berlin 
und rund 20 % in den neuen Bundesländern und Ost-Ber-
lin. Die Eigentümer vermieteter Einheiten setzen sich im 
Wesentlichen aus privaten Investoren zusammen, ge-
folgt von städtischen Trägern und sonstigen kommunalen 
Wohnungsgesellschaften, privaten Wohnungsgesellschaf-
ten, Baugemeinschaften, Banken, Versicherungsgesell-
schaften, Unternehmen und sonstigen Eigentümern. Wir 
erwarten mittelfristig einen anhaltenden Strukturwandel 
in der deutschen Wohnungswirtschaft, in dem Kommu-
nen und Unternehmen weitere Teile ihres Wohnimmobili-
enbestands verkaufen werden. In Anbetracht der starken 
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Die Wohneigentumsquote in Deutschland ist mit lediglich 
43 % die zweitniedrigste der Europäischen Union (��-
Durchschnitt: 65 %). Bis zum Jahr 2020 wird ein Anstieg 
der Wohneigentumsquote in Deutschland auf etwa 49 % 
erwartet (Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesamt 
für Bauwesen und Raumordnung, Euroconstruct). Die 
Gründe für dieses erwartete Wachstum sind die zuneh-
mende Wahrnehmung von Wohneigentum als werterhal-
tende Kapitalanlage und die anhaltende Verfügbarkeit von 
Finanzierungsmöglichkeiten für den Erwerb von Wohn-
immobilien. Darüber hinaus gab das Bundesministerium 
für Verkehr, Bau und Stadtentwicklung kürzlich bekannt, 
dass es beabsichtige, die Wohneigentumsquote in Deutsch-
land zu steigern.
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Die Baubranche hat in den vergangenen Jahren insgesamt 
an Bedeutung verloren. Während sie im Jahr 1991 noch 
einen Anteil von 6,0 % am ��� in Deutschland hatte, lag ihr 
Anteil im Jahr 2009 bei lediglich 4,6 % (Quelle: Statisti-
sches Bundesamt, 2010). Allein in den Jahren 2004 bis 2008 
sank die Anzahl der Baugenehmigungen für neue Wohn-
einheiten um 35 % auf ein Rekordtief von 175.000 (Quelle: 
Deutsches Institut für Städtebau, 2009). Im Jahr 2009 
wurden weniger als 200.000 neue Wohneinheiten errichtet 
und nach aktuellen Prognosen wird die Anzahl im Jahr 
2010 ebenso niedrig sein (Quelle: Bundesamt für Bauwesen 
und Raumordnung). 

Unserer Ansicht nach sind dieser Rückgang der Baugeneh-
migungen und die geringe Anzahl neu gebauter Wohnein-
heiten im Wesentlichen auf hohe Baukosten, Bauland-
knappheit, geringe risikobereinigte Erträge für Bauträger 
sowie strenge Vorschriften, insbesondere für den Gebäu-
debau, zurückzuführen. Wir erwarten nicht, dass das 
Konjunkturpaket der Bundesregierung den Bau von 
Wohneinheiten in starkem Maße ankurbeln wird, da diese 
Mittel zu einem großen Teil an öffentliche Projekte wie 
Schulen, Straßen etc. gebunden sind.
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Geht man von einer Netto-Migration von 200.000 Men-
schen pro Jahr aus, ist ein leichter Bevölkerungsrückgang 
in Deutschland von 81,8 Mio. im Jahr 2010 auf 80,8 Mio. 
im Jahr 2025 zu erwarten. Prognosen sehen jedoch für 
den gleichen Zeitraum einen Zuwachs bei den Haushalten 
um 1,2 Mio. oder 3 % auf 41,9 Mio. voraus, der zu einem 
Anstieg der Nachfrage nach Wohneinheiten führen sollte 
(Quelle: Bundesinstitut für Bau-, Stadt- und Raumfor-
schung, 2010). Wir gehen davon aus, dass sich dieser 
Trend positiv auf die Miet- und Hauspreise auswirken 
wird.
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung
für den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2009

 

��������� 2009 2008 Q4 2009 Q4 2008

Einnahmen aus der Vermietung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 976,8 979,3 227,1 237,5 

Aufwendungen für Erbbauzinsen - 2,3 - 2,1 - 0,6 - 0,5

Betriebliche Aufwendungen für die Erzielung von Mieteinnahmen 
(ohne anteilsbasierte Vergütung)

 

- 488,2

 

- 504,2

 

- 112,1

 

- 116,9

Gewinn aus der Vermietung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 486,3 473,0 114,4 120,1 

Erlöse aus der Veräußerung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 262,5 206,0 192,9 97,5

Buchwert der veräußerten als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien - 239,7 - 147,2 - 183,5 - 74,7

Gewinn aus der Veräußerung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 22,8 58,8 9,4 22,8

Verlust aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert - 197,0 - 233,0 - 51,2 - 223,0

Einnahmen aus der Veräußerung von Vorratsimmobilien 5,8 24,8 0,5 1,6

Buchwert der veräußerten Vorratsimmobilien - 2,8 - 25,7 - 0,4 - 0,6

Gewinn/ Verlust aus der Veräußerung von Vorratsimmobilien 3,0 - 0,9 0,1 1,0

Gewinn aus sonstigen Leistungen 4,4 4,9 1,8 2,0

Vertriebskosten (ohne anteilsbasierte Vergütung) - 23,0 - 15,0 - 4,9 - 4,5

Allgemeine Verwaltungskosten (ohne anteilsbasierte Vergütung) - 41,9 - 41,1 - 10,4 - 9,2

Erträge/Aufwendungen für anteilsbasierte Vergütung 1,4 - 3,5  0,6 - 0,7

Sonstige betriebliche Erträge 27,2 24,3 18,3 12,3

Sonstige betriebliche Aufwendungen - 24,8 - 27,6 - 5,7 - 11,3

Gewinn/ Verlust der betrieblichen Tätigkeit vor  
Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendungen

 

258,4

 

239,9

 

 72,4

 

- 90,5

Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendungen - 21,4 - 22,8 - 16,6 - 3,0

Gewinn/ Verlust der betrieblichen Tätigkeit 237,0 217,1 55,8 - 93,5

Beteiligungsgewinn/-verlust  0,1 - 0,5 0,0 - 0,3

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 237,1 216,6 55,8 - 93,8

Zinsaufwand (laufend) - 321,0 - 309,1 - 78,1 - 78,0

Zinsaufwand (Refinanzierung) - 0,9 - 4,3 - 0,4 - 0,3

Zinsertrag (laufend) 1,3 12,2 0,1 3,6

Sonstige finanzielle Aufwendungen - 0,2 - 1,6 - 0,4 0,0

Verlust/Gewinn aus der Marktbewertung von Derivaten - 8,6 - 33,3 2,3 - 36,1

Nettofinanzierungsaufwand - 329,4 - 336,1 - 76,5 - 110,8

Ergebnis vor Steuern (EBT) - 92,3 - 119,5 - 20,7 - 204,6

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 17,2 165,6 13,2 224,5

Jahresergebnis - 75,1 46,1 - 7,5 19,9

Ergebnisneutral im Eigenkapital erfasste Aufwendungen und Erträge:     

 Verlust aus der Marktbewertung von Derivaten  0,0 - 1,1 0,0 0,0 

Gesamtergebnis des Jahres - 75,1 45,0 - 7,5 19,9

Vom Jahresergebnis entfallen auf:     

 Minderheitenanteile - 4,0 4,9 - 3,0 - 1,6

 Anteilseigner des Mutterunternehmens - 71,1 41,2 - 4,5 21,5

Vom Gesamtergebnis entfallen auf:     

 Minderheitenanteile - 4,0 4,9 - 3,0 - 1,6

 Anteilseigner des Mutterunternehmens - 71,1 40,1 - 4,5 21,5

Gewichtete durchschnittliche Anzahl der Aktien (unverwässert) 225.773.814 225.630.258 225.773.814 225.630.258

Gewichtete durchschnittliche Anzahl der Aktien (verwässert) 228.019.111 226.216.407 228.019.111 226.216.407

Ergebnis je Aktie (in €) - 0,31 0,18 - 0,02 0,09

Verwässertes Ergebnis je Aktie (in €) - 0,32 0,18 - 0,02 0,09
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Die Einnahmen aus der Vermietung von als Finanzinvesti-
tion gehaltenen Immobilien umfassen Mieteinnahmen, 
Umlagenabrechnungen sowie Mietzuschüsse. Im Geschäfts-
jahr 2009 lagen unsere Einnahmen aus der Vermietung von 
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien bei 976,8 Mio. € 
gegenüber 979,3 Mio. € im Geschäftsjahr 2008.

Etwa 68 % oder 664,3 Mio. € der Einnahmen aus der Ver-
mietung entfielen auf Mieteinnahmen. Der leichte Rück-
gang der Mieteinnahmen von 1,5 % ist im Wesentlichen 
auf eine um durchschnittlich 3,1 % geringere Anzahl von 
Wohneinheiten zurückzuführen, da wir unseren durch-
schnittlichen Immobilienbestand im Geschäftsjahr 2009 
um rund 5.400 Einheiten verringert haben. Die Mietein-
nahmen umfassen im Wesentlichen die Nettokaltmiete, 
die auf Same-store-Basis seit 2008 um 1,3 % auf 5,02 € /m2 
gestiegen ist. Dies entspricht unserem Jahresziel für 2009. 

Etwa 32 % oder 309,5 Mio. € der Einnahmen aus der Vermie-
tung entfielen auf Umlagenabrechnungen an Mieter. Auf Ge-
samtjahresbasis betrachtet ist der Wert stabil, quartalsweise 
können Umlagenabrechnungen jedoch aufgrund unterschied-
licher Abrechnungszeitpunkte mit den Mietern variieren.

Vermögens-, Finanz- und Ertragslage

Konzern-Gesamtergebnisrechnung
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Die Vermietung von als Finanzinvestition gehaltenen Im-
mobilien ist unser Kerngeschäft und damit der Hauptbe-
standteil des Ergebnisses unserer betrieblichen Tätigkeit. 
Unsere Strategie ist es, die Mieten bei gleichzeitiger Auf-
rechterhaltung bzw. Steigerung der Vermietungsquote 
und der Wohnraumqualität auf Marktniveau anzuheben. 
Die Mieten werden regelmäßig mit dem jeweiligen Markt-
niveau abgeglichen und im Laufe der Zeit angepasst.

Die Einnahmen aus der Vermietung von als Finanzinvestiti-
on gehaltenen Immobilien setzen sich wie folgt zusammen:

 

��������� 2009 2008 Q4 2009 Q4 2008

Mieteinnahmen, 
Gebühren 664,3 674,5 166,2 168,5

Umlagenabrechnungen 309,5 301,6 59,7 68,0

Sonstige 3,0 3,2 1,2 1,0

Gesamt 976,8 979,3 227,1 237,5
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In den Mieteinnahmen sind Leerstände berücksichtigt. 
Der Gesamtleerstand unseres Wohnungsportfolios 
(Kernbestand) zum Ende des Geschäftsjahres 2009 ent-
spricht mit 4,9 % unserer Zielvorgabe. Wir schätzen die 
nachhaltige Vermietungsquote unseres aktuellen Port-
folios auf rund 95 %.
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Im Geschäftsjahr 2009 lagen unsere betrieblichen Auf-
wendungen für die Erzielung von Mieteinnahmen bei 
insgesamt 488,2 Mio. €, was einen Rückgang von 3,2 % 
gegenüber dem Geschäftsjahr 2008 bedeutet. Diese Ab-
nahme ist in erster Linie auf Kosteneffizienz und auf eine 
klar fokussierte Ausgabenkontrolle zurückzuführen. Im 
Quartalsvergleich verringerten sich die betrieblichen Auf-
wendungen um 12,0 % auf 112,1 Mio. € im 4. Quartal 2009 
gegenüber 127,4 Mio. € im 3. Quartal 2009.

Die betrieblichen Aufwendungen für die Erzielung von 
Mieteinnahmen setzen sich wie folgt zusammen:

 

��������� 2009 2008 Q4 2009 Q4 2008

Betriebskosten 278,7 263,3 60,4 60,4

Grundsteuer 29,0 30,7 5,0 5,2

Umlagefähige 

be triebliche 

Aufwendungen 307,7 294,0 65,4 65,6

Instandhaltungskosten 66,2 90,6 16,9 22,2

Personalaufwand 61,9 58,1 15,4 13,9

Wertberichtigungen auf 
Forderungen

 

10,5

 

11,9

 

4,4

 

4,5

Fremdkosten  

für die Immobilien-

bewirtschaftung 10,0 13,5 1,8 3,6

Verwaltungskosten 7,6 9,2 2,2 2,6

Betriebskosten 4,5 4,5 1,8 0,8

Grundsteuer 0,4 0,2 0,1 0,1

Abschreibungen auf 

immaterielle 

Vermögenswerte und 

Sachanlagen 2,1 3,5 0,5 0,9

Sonstige 17,3 18,7 3,6 2,7

Nicht umlagefähige 

betriebliche 

Aufwendungen 180,5 210,2 46,7 51,3

Betriebliche Aufwen- 

dungen für die Erzielung 

von Mieteinnahmen 488,2 504,2 112,1 116,9
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Die Wertberichtigungen auf Forderungen gingen von 
11,9 Mio. € im Geschäftsjahr 2008 auf 10,5 Mio. € im Ge-
schäftsjahr 2009 zurück.

Die Wertberichtigungen auf Fremdkosten für die Immo-
bilienbewirtschaftung beinhalten Marketingkosten im 
Zusammenhang mit der Vermietung von Wohnungen 
durch die ������. Im Geschäftsjahr 2009 lagen diese 
Kosten bei 10,0 Mio. € gegenüber 13,5 Mio. € im Geschäfts-
jahr 2008.

Die Verringerung der Verwaltungskosten von 9,2 Mio. € 
auf 7,6 Mio. € ist hauptsächlich auf den Rückgang der An-
zahl der Zeitarbeitskräfte in der Verwaltung und niedrige-
re Aufwendungen für Büroausstattung zurückzuführen.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen für die Erzie-
lung von Mieteinnahmen lagen bei 17,3 Mio. € und damit 
7,5 % unter dem Vorjahresniveau von 18,7 Mio. €.
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Der Gewinn aus der Vermietung von als Finanzinvestition 
gehaltenen Immobilien stieg im Geschäftsjahr 2009 trotz 
eines um durchschnittlich 5.400 Einheiten oder 3,1 % ver-
ringerten Bestands gegenüber dem Vorjahr um 2,8 % auf 
486,3 Mio. €. Die Zunahme des Ergebnisses ergibt sich im 
Wesentlichen aus dem Rückgang der betrieblichen Auf-
wendungen um 3,2 %. Der Gewinn aus der Vermietung 
von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien je Ein-
heit erhöhte sich im Geschäftsjahr 2009 im Durchschnitt 
um 6,1 % im Vergleich zum Vorjahr. 

Die betrieblichen Aufwendungen für die Erzielung von 
Mieteinnahmen umfassen Aufwendungen, die zum größ-
ten Teil den Mietern in Form von Umlagen weiterberech-
net werden können, wie z. B. Kosten für Heizung, Strom, 
Wasser und Abwasser sowie Grundsteuer und nicht um-
lagefähige Aufwendungen wie z. B. Instandhaltungskosten 
und Personalaufwand. 

Die umlagefähigen betrieblichen Aufwendungen stie-
gen im Geschäftsjahr 2009 auf 307,7 Mio. € gegenüber 
294,0 Mio. € im Vorjahr, was im Wesentlichen auf höhere 
Energiekosten zurückzuführen ist. Die nicht umlagefähi-
gen betrieblichen Aufwendungen gingen von 210,2 Mio. € 
im Geschäftsjahr 2008 auf 180,5 Mio. € im Geschäftsjahr 
2009 zurück. 

Die Reparatur- und Instandhaltungskosten lagen im Ge-
schäftsjahr 2009 bei 66,2 Mio. €, verglichen mit 90,6 Mio. € 
im Geschäftsjahr 2008. Die Gründe für diesen Rückgang 
liegen in einem kleineren Portfolio, der klar fokussierten 
Ausgabenkontrolle und der Optimierung unserer Kosten 
für die Neuvermietung leer stehender Einheiten. Auf Quar-
talsbasis verringerten sich die Instandhaltungskosten auf 
16,9 Mio. € im 4. Quartal 2009 von 22,2 Mio. € im 4. Quar-
tal 2008. Darüber hinaus beliefen sich im Geschäftsjahr 
2009 unsere aktivierungsfähigen Modernisierungsaufwen-
dungen (CapEx) auf 13,5 Mio. €. Des Weiteren profitieren 
wir von den umfangreichen Modernisierungen und Reno-
vierungen der Vorjahre.

Im Personalaufwand war ein leichter Anstieg zu verzeich-
nen, im Wesentlichen aufgrund der Aufstockung unseres 
Hausmeister-Teams um rund 25 %. Dies ermöglicht es uns, 
schneller auf die Bedürfnisse unserer Mieter zu reagieren 
und einen größeren Teil der Reparaturen und Instandhal-
tungsarbeiten selbst durchzuführen.
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Im Geschäftsjahr 2009 haben wir insgesamt 11.306 Ein-
heiten mit einem Volumen von 519,9 Mio. € verkauft oder 
sind Verkaufsverträge hierfür eingegangen. Damit haben 
wir unser Ziel eines Gesamtverkaufsvolumens von 
500 Mio. € erreicht. 

Im Rahmen der Privatisierung haben wir 2.394 Einheiten für 
insgesamt 137,0 Mio. € oder 57.226 € je Einheit mit einer Ge-
winnmarge von 27 % sowie einem durchschnittlichen Multi-
plikator von 15,7 auf die Netto-Kaltmiete verkauft.

Der Nettogewinn aus der Veräußerung von als Finanzin-
vestition gehaltenen Immobilien errechnet sich aus dem 
Erlös aus der Veräußerung von als Finanzinvestition ge-
haltenen Immobilien abzüglich des jeweiligen Buchwerts. 
Unter Berücksichtigung der Veräußerungskosten wie z. B. 
Gebühren für externe Vertriebspartner, CapEx (anteilig) 
und Marketingkosten errechnet sich der Nettogewinn aus 
der Privatisierung wie folgt:

 

� 2009 2008 Q4 2009 Q4 2008

Verkaufte Einheiten 2.394 4.777 1.143 2.783

Verkaufte 
Quadratmeter 137.046 282.284 70.426 162.997

 2009  
in Mio. €

Q4 2009  
in Mio. €

2009  
€ je Einheit

2009  
€ je m2

Bruttoveräuße- 
rungserlöse 137,0 71,7  57.226  1.000

Buchwert 1) - 93,4 - 49,5 - 39.014 - 682 

Veräußerungs-
kosten 2) - 14,4 - 3,4 - 6.015 - 105 

Nettogewinn 29,2 18,8  12.197 213 

Nettogewinn 

(Marge) 27 % 36 % 27 % 27 % 

1) Bereinigt um Bewertungsgewinne. 
2)  Einschließlich verkaufsbezogener Kosten wie z. B. Gebühren für externe  

Vertriebspartner, CapEx (anteilig), Marketingkosten, Personalaufwand und  
allgemeine Verwaltungskosten.

Auf Quartalsbasis ging der Gewinn aus der Vermietung 
von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien vom 
4. Quartal 2008 im Vergleich zum 4. Quartal 2009 um 
4,7 % zurück. Diese Abnahme hat ihre Ursache in erster 
Linie in den niedrigeren Umlagenabrechnungen im 4. 
Quartal 2009. Innerhalb eines Geschäftsjahres können 
die Umlagenabrechnungen an die Mieter von Quartal zu 
Quartal variieren, da die Abrechnungen zu unterschiedli-
chen Zeitpunkten erfolgen.

Der Gewinn aus der Vermietung von als Finanzinve-
stition gehaltenen Immobilien errechnet sich aus dem 
Einnahmenüberschuss aus der Vermietung von als Fi-
nanzinvestition gehaltenen Immobilien unter Abzug 
der damit in Zusammenhang stehenden Pachtaufwen-
dungen und betrieblichen Aufwendungen für die Erzie-
lung von Mieteinnahmen. Der Gewinn aus der Vermie-
tung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 
wird wie folgt berechnet:

 

��������� 2009 2008 Q4 2009 Q4 2008

Mieteinnahmen, 
Gebühren 664,3 674,5 166,2 168,5

Umlageabrechnungen 309,5 301,6 59,7 68,0

Sonstiges 3,0 3,2 1,2 1,0

Einnahmen aus der 

Vermietung von als 

Finanzinvestition 

gehaltenen Immobilien 976,8 979,3 227,1 237,5

Aufwendungen für 
Erbbauzinsen - 2,3 - 2,1 - 0,6 - 0,5

Betriebliche Auf-  

wendungen für die 

Erzielung von 

Mieteinnahmen - 488,2 - 504,2 - 112,1 - 116,9

Gewinn aus der 

Vermietung von als 

Finanzinvestition 

gehaltenen Immobilien 486,3 473,0 114,4 120,1
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jekt festgelegt wird. Anschließend werden die Barwerte 
der Cashflows der einzelnen Objekte kumuliert und der 
Netto barwert wird hinzuaddiert, wodurch sich der Ge-
samtwert ergibt. Aufgrund unseres umfangreichen und 
diversifizierten Portfolios besteht unser Ziel darin, den 
Wert jeder unserer als Finanzinvestition gehaltenen Im-
mobilie von einem unabhängigen Gutachter rollierend 
über einen Zeitraum von vier Jahren prüfen zu lassen. 
Während des Geschäftsjahr-es 2009 hat die �� Richard 
Ellis GmbH die Werte von 45 % des ������-Portfolios 
bestätigt.
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Der Beitrag des Geschäftsbereichs Development zum Er-
gebnis vor Steuern (���) setzt sich wie folgt zusammen: 

 

��������� 2009 2008 Q4 2009 Q4 2008

Einnahmen aus der  

Veräußerung von 

Vorratsimmobilien 5,8 24,8 0,5 1,6

Buchwert der  

veräußerten 

Vorratsimmobilien - 2,8 - 25,7 - 0,4 - 0,6

Gewinn/ Verlust aus 

der Veräußerung von 

Vorratsimmobilien 3,0 - 0,9 0,1 1,0

Gewinn aus  
sonstigen Leistungen 0,0 0,0 0,0 0,1

Vertriebskosten  

(ohne anteilsbasierte  

Vergütung) - 0,1 - 0,5 0,0 - 0,1

Sonstige betriebliche 
Erträge 5,3 2,1 4,5 1,0

Sonstige betriebliche 
Aufwendungen - 11,5 - 11,6 - 2,6 - 3,7

Ergebnis vor Zinsen 
und Steuern (EBIT) - 3,3 - 10,9 2,0 - 1,7

Nettozinsaufwand 

(laufend) - 1,1 - 2,5 - 0,5 - 0,6

Jahresergebnis - 4,4 - 13,4 1,5 - 2,3

Im Rahmen unseres Verkaufsprogramms für Mehrfa-
milienhäuser haben wir Verkäufe von 2.935 Einheiten 
mit einem Volumen von 125,5 Mio. € im Geschäftsjahr 
2009 abgeschlossen. Diese Verkäufe von Mehrfamili-
enhäusern konnten etwa zu den jeweiligen Buchwerten 
und mit einem Multiplikator von 11,6 auf die Netto-
Kaltmiete getätigt werden. Für weitere 5.977 Einheiten 
mit einem Gesamtverkaufsvolumen von 257,4 Mio. € 
sind wir Verkaufsverträge eingegangen.
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Der Wert unserer als Finanzinvestition gehaltenen Im-
mobilien einschließlich der zur Veräußerung gehaltenen 
Vermögenswerte beläuft sich zum 31. Dezember 2009 
auf 9.289,3 Mio. €, was einem Multiplikator von 13,5 auf 
die Netto-Kaltmiete entspricht. Unsere Bewertungen der 
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien nach ��
 40 
ergaben einen Nettoverlust aus der Bewertung zum bei-
zulegenden Zeitwert in Höhe von 197,0 Mio. € oder 2,0 % 
des entsprechenden Werts der als Finanzinvestition ge-
haltenen Immobilien zum 31. Dezember 2008. 

Unser Fair-Value-Bewertungsmodell basiert auf dem Dis-
counted-Cashflow-Modell, bei dem der Barwert aus den 
künftigen Cashflows der Immobilien abgeleitet wird. Die 
Bewertung erfolgt auf Basis der Einzelobjekte. Dem ���-
Modell liegt eine Detailplanungsperiode von zehn Jahren 
zugrunde, innerhalb derer die betreffenden Cashflow-Be-
standteile aus den Immobilien für jede Periode gemäß der 
Risikobeurteilung für jedes einzelne Objekt prognosti-
ziert werden. Beispielsweise wird das Mietwachstum ge-
mäß den gesetzlichen Bestimmungen und den Prognosen 
so berechnet, dass es im Laufe der Zeit das Marktniveau 
erreicht. Am Ende der Detailplanungsperiode von zehn 
Jahren wird der Nettobarwert für die Restnutzungsdauer 
berechnet.

Die Cashflows in der Detailplanungsperiode werden 
mit einem gewichteten durchschnittlichen Abzinsungs-
satz von 5,54 % (Vorjahr: 5,45 %) abgezinst, der auf der 
Grund lage des Abzinsungssatzes für jedes einzelne Ob-
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schäftsjahr 2008 und auf 4,9 Mio. € im 4. Quartal 2009 
von 4,5 Mio. € im 4. Quartal 2008. Dieser Anstieg ist im 
Wesentlichen auf die gesteigerten Verkaufsaktivitäten im 
Zusammenhang mit dem Verkaufsprogramm für Mehr-
familienhäuser und der Rückabwicklung einer Vekaufs-
tra ns aktion in Höhe von 5,5 Mio. € zurückzuführen.

Die allgemeinen Verwaltungskosten setzen sich haupt-
sächlich aus Personalkosten, ��-Kosten, Beratungsge-
bühren, Abschreibungen und Bürokosten zusammen. 
Im Geschäftsjahr 2009 lagen die allgemeinen Verwal-
tungskosten mit 41,9 Mio. € leicht über dem Vorjahres-
niveau von 41,1 Mio. €.

Die Erträge und Aufwendungen für anteilsbasierte Vergü-
tung entstanden in erster Linie im Zusammenhang mit 
den Optionsplänen für die ������-Unternehmensfüh-
rung. Die Erträge für anteilsbasierte Vergütung in Höhe 
von 1,4 Mio. € im Geschäftsjahr 2009 waren das Ergebnis 
des Verfalls von Optionen im Geschäftsjahr 2009, welche 
teilweise durch Aufwendungen für anteilsbasierte Vergü-
tung für neue Zusagen kompensiert wurden.

Sämtliche nicht direkt den einzelnen Funktionsbereichen 
zurechenbare Erträge werden unter den sonstigen betrieb-
lichen Erträgen ausgewiesen. Im Geschäftsjahr 2009 er-
höhten sich die sonstigen betrieblichen Erträge um 11,9 % 
auf 27,2 Mio. € gegenüber 24,3 Mio. € im Geschäftsjahr 
2008.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen waren mit 
24,8 Mio. € im Geschäftsjahr 2009 um 10,1 % niedriger als 
im Vorjahr (27,6 Mio. €).


��
���������"���	����	� ����	����

 

��������� 2009 2008 Q4 2009 Q4 2008

Gewinn aus  
sonstigen Leistungen 4,4 4,9 1,8 2,0

Vertriebskosten - 23,0 - 15,0 - 4,9 - 4,5

Allgemeine 
Verwaltungskosten - 41,9 - 41,1 - 10,4 - 9,2

Erträge/Aufwendung en 

für anteilsbasierte 

Vergütung 1,4 - 3,5 0,6 - 0,7

Sonstige betriebliche 
Erträge 27,2 24,3 18,3 12,3

Sonstige betriebliche 
Aufwendungen - 24,8 - 27,6 - 5,7 - 11,3

Gesamt - 56,7 - 58,0 - 0,3 - 11,4

Die sonstigen Erträge und Aufwendungen unseres Kon-
zerns sanken um 2,2 % und ergaben einen Nettoaufwand 
in Höhe von 56,7 Mio. € im Geschäftsjahr 2009 gegenüber 
58,0 Mio. € im Vorjahr.

Der Gewinn aus sonstigen Leistungen beinhaltet Umsätze 
aus nicht zum Kerngeschäft zählenden Tätigkeiten wie z. B. 
Hausmeisterdienste für Dritte und Vermittlungsgebühren 
für Versicherungen. Mit 4,4 Mio. € lag der Gewinn aus 
sonstigen Leistungen im Geschäftsjahr 2009 nur leicht  
unter den 4,9 Mio. € für das Geschäftsjahr 2008.

Die Vertriebskosten bestehen aus Personalkosten, Kosten 
für externe Vertriebspartner sowie Marketingaufwand für 
unser Verkaufsgeschäft. Im Geschäftsjahr 2009 stiegen die 
Vertriebskosten auf 23,0 Mio. € von 15,0 Mio. € im Ge-
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Infolge unserer Restrukturierungsaktivitäten und unse-
res Schwerpunkts auf Kosteneffizienz konnten wir die 
Bewirtschaftungskosten je Einheit um 3,9 % auf 391 € im 
Geschäftsjahr 2009 von 407 € im Geschäftsjahr 2008 re-
duzieren.

486 €

448 €

407 €

391 €

BEWIRTSCHAFTUNGSKOSTEN JE EINHEIT

2006

2007

2008

2009

��������
�����
 $�	�����
��	� �	����	��
�	�$

����	����

Die Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendun-
gen beziehen sich auf die Kostenrationalisierung und die 
Prozessintegration unseres Konzerns im Zuge des Zusam-
menschlusses und der Optimierung unserer bestehenden 
Geschäftsbereiche. Im Geschäftsjahr 2009 lagen die Reor-
ganisations- und Restrukturierungsaufwendungen bei 
21,4 Mio. € gegenüber 22,8 Mio. € im Geschäftsjahr 2008. 
Der größte Teil der Reorganisations- und Restrukturie-
rungskosten für 2009 bestand aus Abfindungszahlungen 
und damit im Zusammenhang stehenden Rückstellungen 
für unsere Reorganisation in der Region Berlin und den ge-
planten Reorganisationen in den anderen drei Regionen.

�������
�
������
���	���
��	��������� �

Im Geschäftsjahr 2009 lag unser ���� bei 237,1 Mio. €, ein 
Anstieg um 9,5 % gegenüber 216,6 Mio. € im Geschäftsjahr 
2008.

��� �����������	��
�	� ����

Der Nettofinanzierungsaufwand ist die Summe der 
Zinsaufwendungen für Darlehen und der Kosten der 
Refinanzierung für die Konzernverbindlichkeiten, an-
gepasst um Zinserträge und den Verlust/Gewinn aus 
der Marktbewertung von Derivaten. Der Anstieg des 
laufenden Zinsaufwands auf 321,0 Mio. € im Geschäfts-
jahr 2009 von 309,1 Mio. € im Geschäftsjahr 2008 ist im 
Wesentlichen auf Gebühren für die vorzeitige Tilgung 
von Darlehen vor der vereinbarten Fälligkeit im Zusam-
menhang mit Immobilienverkäufen und auf einmalige 
zahlungsunwirksame Bewertungseffekte für Verbind-
lichkeiten zurückzuführen. Ohne Berücksichtigung 
dieser Effekte sank der mit den Globaldarlehen verbun-
dene Zinsaufwand um 8,2 % auf 252,4 Mio. € im Ge-
schäftsjahr 2009 von 274,8 Mio. € im Geschäftsjahr 
2008. Der Rückgang des Barzinsaufwands resultiert 
aus der Rückzahlung von Verbindlichkeiten in Höhe 
von 222,6 Mio. €, vor allem im Zusammenhang mit 
Verkäufen. Unser Nettofinanzierungsaufwand setzt 
sich aus folgenden Posten zusammen:

 

��������� 2009 2008 Q4 2009 Q4 2008

Zinsaufwand  
(laufend) - 321,0 - 309,1 - 78,1 - 78,0

Zinsaufwand 
(Refinanzierung) - 0,9 - 4,3 - 0,4 - 0,3

Zinsaufwand  
gesamt - 321,9 - 313,4 - 78,5 - 78,3

Zinsertrag  
(laufend) 1,3 12,2 0,1 3,6

Sonstige finanzielle 
Aufwendungen - 0,2 - 1,6 - 0,4 0,0

Verlust/Gewinn aus 

der Marktbewertung 

von Derivaten - 8,6 - 33,3 2,3 - 36,1

Nettofinanzierungs- 
aufwand - 329,4 - 336,1 - 76,5 - 110,8
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Im Geschäftsjahr 2009 lag das Ergebnis vor Steuern des 
Konzerns bei - 92,3 Mio. € gegenüber - 119,5 Mio. € im Ge-
schäftsjahr 2008. Das Ergebnis vor Steuern errechnet sich 
aus dem Ergebnis vor Zinsen und Steuern (����) in Höhe 
von 237,1 Mio. €, vermindert um den Nettofinanzierungs-
aufwand in Höhe von 329,4 Mio. €.


��	����
�������������	���
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Der Ertragsteueraufwand in Höhe von 15,4 Mio. € zuzüg-
lich eines Nettoverlusts aus Veränderungen der latenten 
Steuern auf temporäre Differenzen in Höhe von 2,7 Mio. € 
wurde durch einen Anstieg der latenten Steueransprüche 
auf steuerliche Verlustvorträge von insgesamt 35,3 Mio. € 
kompensiert. Somit ergibt sich für das Geschäftsjahr 2009 
ein Steuerertrag in Höhe von 17,2 Mio. €.

�����
�������


Im Geschäftsjahr 2009 lag unser Jahresfehlbetrag bei 
75,1 Mio. € gegenüber einem Jahresüberschuss von 
46,1 Mio. € im Geschäftsjahr 2008. Das Jahresergebnis  
vor Bewertungsverlusten lag im Geschäftsjahr 2009 bei 

97,9 Mio. € (berechnet aus dem Jahresfehlbetrag in Höhe 
von 75,1 Mio. € zuzüglich 197,0 Mio. € Verlust aus der 
Marktbewertung der als Finanzinvestition gehaltenen 
Immobilien sowie zuzüglich 8,6 Mio. € Verlust aus der 
Marktbewertung von Derivaten und abzüglich 32,6 Mio. € 
latente Steuern) gegenüber 132,3 Mio. € im Geschäftsjahr 
2008.

�����

���
��	�

Der Net Asset Value (���) je Aktie ging zum Ende des Ge-
schäftsjahres 2009 auf 12,60 € zurück.

 

��������� 31.12.2009 31.12.2008

Eigenkapital 2.373,1 2.628,2

Latente Steuern auf als 

Finanzinvestition gehaltene 

Immobilien und zur Veräußerung 

gehaltene Vermögenswerte 473,2 469,5

NAV 2.846,3 3.097,7

NAV je Aktie (in €) 12,60 13,72
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Finanzlage

��������	
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Zum 31. Dezember 2009 bzw. 2008 stellten sich das Eigenkapital und die Schulden des Konzerns wie folgt dar:

  

� 31.12.2009 
in Mio. €

31.12.2009 
in %

31.12.2008 
in Mio. €

31.12.2008 
in %

Eigenkapital 2.457,7 25,2 2.733,6 26,4

Finanzschulden 6.525,3 66,7 6.732,5 65,2

Sonstige Schulden 794,3 8,1 865,4 8,4

Summe Eigenkapital und Schulden 9.777,3 100,0 10.331,5 100,0

Die Finanzschulden des Konzerns beinhalten zum 31. Dezember 2009 im Wesentlichen die folgenden Verbindlichkeiten:

�
�

 
Buchwert zum 

31.12.2009

Nominal-
wert zum 

31.12.2009

Gewichtete 
durchschnitt-

liche Laufzeiten

 
Effektiv-
zinssatz

 
Fest oder varia-

bel verzinslich

Globaldarlehen 5.487,9 5.486,4  2013  4,07 % fest 

Globaldarlehen 329,4 311,8 2012 1,82 % variabel 1)

Objektfinanzierungen 408,9 499,3 2037 2,40 % fest 

Revolvierender Kreditrahmen 265,3 265,0 2010 2,94 % variabel

NILEG Sonstige 2) 16,4 16,7 2011 1,46 % variabel 

Sonstige 17,4 17,4    

 6.525,3 6.596,6  3,78 %  

1) Um das Risiko von Zinsschwankungen während der Laufzeit der Darlehen zu reduzieren, haben wir die Zinsen der Darlehen überwiegend durch Zinsswaps gesichert. 
2)  Bezieht sich im Wesentlichen auf treuhänderische Erschließungsmaßnahmen im Auftrag von Kommunen.
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Die langfristigen Schulden in Höhe von 6.442,2 Mio. € 
zum Bilanzstichtag bestanden hauptsächlich aus Finanz-
schulden in Höhe von 5.906,2 Mio. € und latenten Steuer-
schulden in Höhe von 231,1 Mio. €. Die bis zum Bilanz-
stichtag gebildeten langfristigen Rückstellungen beliefen 
sich auf 117,5 Mio. €; davon waren 108,5 Mio. € Pensions-
verpflichtungen.

Wesentliche Ereignisse nach dem  

Bilanzstichtag 

Nach dem Bilanzstichtag sind keine wesentlichen 
Ereignisse eingetreten.

Dividendenzahlungen

Die ������ hat für das 4. Quartal 2009 eine Dividende in 
Höhe von 0,20 € je Aktie beschlossen, die sie am 13. April 
2010 an die Aktionäre zahlen wird, die am 26. März 
2010 einen Dividendenanspruch hatten. Der Ex-Tag für 
die Dividende auf Aktien für das 4. Quartal 2009 ist der 
29. März 2010.

Die Differenz zwischen dem Nominalwert und dem Buch-
wert – wie in der Bilanz ausgewiesen – ergibt sich aus der 
Marktbewertung von Objektfinanzierungen, aus Trans-
aktionskosten und abgegrenzten Zinsen.

Von den kurzfristigen Schulden entfallen 282,5 Mio. € 
auf Globaldarlehen, die aufgrund des Verkaufs der zu-
grunde liegenden Vermögenswerte zurückzuzahlen 
sind.
 

Vermögenslage 

Die Bilanz des ������-Konzerns stellt sich wie folgt dar:

 

��������� 31.12.2009 31.12.2008

Langfristige Vermögenswerte 9.089,2 9.863,9

Kurzfristige Vermögenswerte 413,7 462,3

Zur Veräußerung gehaltene 
Vermögenswerte 274,4 5,3

Summe Vermögenswerte 9.777,3 10.331,5

Eigenkapital 2.457,7 2.733,6

Langfristige Schulden 6.442,2 7.254,9

Kurzfristige Schulden 877,4 343,0

Summe Eigenkapital und 
Schulden 9.777,3 10.331,5

Die langfristigen Vermögenswerte betrugen 9.089,2 Mio. €. 
Davon entfielen 99,2 % bzw. 9.014,9 Mio. € auf als Fi-
nanzinvestition gehaltene Immobilien und 0,5 % bzw. 
41,5 Mio. € auf Sachanlagen. Die langfristigen Vermögens-
werte machten 93,0 % der Summe der Vermögenswerte 
aus (9.777,3 Mio. €).

Die kurzfristigen Vermögenswerte beliefen sich auf 
413,7 Mio. €. Davon entfielen 11,5 % bzw. 47,5 Mio. € auf 
Vorräte und 57,1 % bzw. 236,2 Mio. € auf Zahlungsmittel 
und Zahlungsmitteläquivalente.
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ximal sechs Jahre bzw. endet mit der Wahl ihrer Nach-
folger. Verwaltungsratsmitglieder können mit oder 
ohne Angabe eines Grunds in der ordentlichen Haupt-
versammlung mit einfacher Stimmenmehrheit abge-
wählt werden. Eine Wiederwahl ist möglich. Solange 
die Aktien an einer oder mehreren geregelten Börsen 
notiert sind, müssen dem Verwaltungsrat drei unabhän-
gige Mitglieder angehören. Im Falle des Ausscheidens 
eines Amtsinhabers aufgrund von Ableben, Ruhestand, 
Rücktritt, Abberufung, Abwahl oder aus sonstigen 
Gründen können die verbleibenden Verwaltungsrats-
mitglieder dessen Aufgaben bis zur folgenden ordent-
lichen Hauptversammlung an einen Nachfolger über-
tragen, wobei es sich nicht um ein unabhängiges Mitglied 
handeln muss. Änderungen der Satzung der �������
����
werden in einer außerordentlichen Hauptversammlung 
beschlossen. Außerordentliche Hauptversammlungen 
zum Zweck der Änderung der Satzung der �������
��� 
erfordern eine Mehrheit bestehend aus mindestens der 
Hälfte der ausgegebenen und ausstehenden Aktien der 
�������
��� Sollte ein solches Quorum nicht anwe-
send sein, kann eine zweite außerordentliche Hauptver-
sammlung zu dem gleichen Zweck einberufen werden. 
Für die zweite Versammlung gibt es keine Vorgaben 
hin sichtlich der Beschlussfähigkeit. Änderungen der 
Satzung der �������
���, mit Ausnahme der Verle-
gung des Unternehmenssitzes ins Ausland, die einen 
einstimmigen Beschluss aller Aktionäre erfordert, wer-
den mit Zweidrittelmehrheit in der außerordentlichen 
Hauptversammlung beschlossen.

 i)   Die Angaben zu Abschnitt i) des Gesetzes (Ausgabe 
und Rückkauf von Aktien sowie Befugnisse des Verwal-

Angaben nach Artikel 11 Abs. 3 des  

luxemburgischen Übernahmegesetzes  

vom 19. Mai 2006

a)   Angaben zu Abschnitt a) des Gesetzes (Kapitalstruktur) 
sind auf den Seiten 31 und 32 dieses Berichts enthalten.

b)   Für die Übertragung von Wertpapieren sind in der Sat-
zung der Gesellschaft keine Beschränkungen vorgese-
hen.

c)   Angaben zu Abschnitt c) des Gesetzes (wesentliche di-
rekte und indirekte Beteiligungen) sind auf Seite 11 die-
ses Berichts enthalten.

d)   Es existieren keine Wertpapiere, die ihren Inhabern be-
sondere Kontrollrechte gewähren.

e)   Die Kontrollrechte sämtlicher in Verbindung mit Mitar-
beiter-Aktienprogrammen ausgegebenen Aktien wer-
den unmittelbar von den entsprechenden Mitarbeitern 
ausgeübt.

f)   Es liegen keine Stimmrechtsbeschränkungen vor.
g)   Es liegen keine Vereinbarungen mit Aktionären vor, die 

der Gesellschaft bekannt sind und eine Beschränkung 
der Übertragung von Wertpapieren oder Stimmrechten 
im Sinne der Richtlinie 2004/109/�� des Europäischen 
Parlaments und des Rates (Transparenzrichtlinie) zur 
Folge haben können. 

h)  Die Angaben zu Abschnitt h) des Gesetzes (Vorschrif-
ten über die Bestellung und Ersetzung von Verwaltungs-
ratsmitgliedern und Änderungen der Satzung) lauten 
wie folgt: Die Mitglieder des Verwaltungsrats werden in 
der ordentlichen Hauptversammlung durch einfache 
Stimmenmehrheit gewählt. Ihre Amtszeit beträgt ma-
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tungsrats) lauten wie folgt: Die �������
��� verfügt 
über ein genehmigtes Kapital von circa 9,999 Mrd. €. 
Der Verwaltungsrat wurde durch die ordentliche 
Hauptversammlung ermächtigt, Aktien bis zu einem 
Gesamtwert in Höhe des genehmigten Kapitals ohne 
weitere Genehmigung der Aktionäre auszugeben. Akti-
en können bis zu einem Gesamtwert in Höhe des  
genehmigten Kapitals der �������
��� nach dem Er-
messen des Verwaltungsrats mit oder ohne Bezugs-
rechte der bestehenden Aktionäre ausgegeben werden. 
Die �������
���, vertreten durch den Verwaltungsrat, 
wurde in der ordentlichen Hauptversammlung ermäch-
tigt, innerhalb eines Zeitraums von 18 Monaten ab dem 
21. April 2009 von Zeit zu Zeit eigene Aktien der Ge-
sellschaft bis zu einem Gesamtwert in Höhe von 10 % 
des ausgegebenen Grundkapitals zu erwerben bzw. zu 
erhalten. Darüber hinaus wurden Aktienrückkäufe mit 
Kapitalherabsetzung bis zu einer Höhe von 28.214.971,25 € 
innerhalb eines Zeitraums von sechs Monaten ab dem  
21. April 2009 genehmigt.

j)   Es bestehen keine wesentlichen Vereinbarungen, deren 
Partei die Gesellschaft ist und die bei einem Kontroll-
wechsel bei der Gesellschaft nach einem Übernahme-
angebot in Kraft treten, sich ändern oder enden. 

k)   Es bestehen keine Vereinbarungen zwischen der Gesell-
schaft und ihren Verwaltungsratsmitgliedern oder  
ihren Mitarbeitern, die eine Vergütung vorsehen, wenn 
diese aus der Gesellschaft ausscheiden oder wenn deren 
Anstellungsverhältnis ohne triftigen Grund gekündigt 
wird oder aufgrund eines Übernahmeangebots endet.

Ausblick

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt zeichnet sich durch 
eine traditionell hohe Stabilität aus, sowohl im Hinblick 
auf die Entwicklung des Mietniveaus als auch der Wohn-
eigentumspreise. Die Entwicklung der ������ während 
ihrer vollen drei Geschäftsjahre als börsennotiertes Unter-
nehmen spiegelt diese Stabilität ebenfalls wider. In Anbe-
tracht der Art unseres Geschäfts und der dadurch gene-
rierten stetigen Cashflows sind wir der Ansicht, dass sich 
unser Unternehmen auch weiterhin positiv entwickeln 
wird. Wir freuen uns auf ein spannendes und dynami-
sches Geschäftsjahr 2010 und sind zuversichtlich, dass wir 
wieder eine solide Leistung in unseren Kernbereichen er-
zielen werden. Wir sind optimistisch, dass dieses Jahr inte-
ressante Chancen für weiteres Wachstum bieten wird.
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Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Geschäftsbericht enthält Aussagen, die sich auf die 
Zukunft beziehen. Solche zukunftsgerichteten Aussagen 
beziehen sich  u. a. auf zukünftige Zusagen zum Ankauf 
von Immobilien und zum Erreichen von Akquisitionszie-
len, auf den zeitlichen Abschluss von Akquisitionen sowie 
die operative Entwicklung unserer Investitionen. Zukunfts-
gerichtete Aussagen sind in der Regel gekennzeichnet durch 
Begriffe wie z. B. „können“, „werden“, „sollten“, „potenzi-
ell“, „beabsichtigen“, „erwarten“, „anstreben“, „versuchen“, 
„rechnen mit“, „schätzen“, „überschätzen“, „unterschät-
zen“, „glauben“, „könnten“, „vorausplanen“ „vorhersagen“, 
„fortdauern“, „planen“, „prognostizieren“ oder ähnliche 
Begriffe und Formulierungen.

Zukunftsgerichtete Aussagen beruhen auf bestimmten 
Annahmen, erläutern zukünftige Erwartungen, beschrei-
ben Zukunftspläne und -strategien, enthalten Vorhersagen 
zur Ertrags- oder Finanzlage oder bringen andere zu-
kunftsgerichtete Informationen zum Ausdruck. Unsere 
Möglichkeiten, Ergebnisse bzw. die tatsächlichen Auswir-
kungen von Zukunftsplänen und -strategien vorherzusa-

gen, sind begrenzt. Wenngleich wir davon ausgehen, dass 
die Erwartungen, die durch zukunftsgerichtete Aussagen 
zum Ausdruck gebracht werden, auf angemessenen An-
nahmen beruhen, kann es bei unseren tatsächlichen Er-
gebnissen und Entwicklungen zu wesentlichen Abwei-
chungen von den in den zukunftsgerichteten Aussagen 
dargestellten Informationen kommen. Diese zukunftsge-
richteten Aussagen unterliegen Risiken bzw. Unsicherhei-
ten und sind von anderen Faktoren abhängig, aufgrund 
derer unsere tatsächlichen Ergebnisse in zukünftigen Peri-
oden wesentlich von den prognostizierten Ergebnissen 
oder kommunizierten Erwartungen abweichen können. 
Hierzu zählt  u. a. auch das Risiko, dass die �������
��� 
nicht in der Lage sein könnte, Mieten weiter zu erhöhen, 
weitere Einheiten zu verkaufen oder zu privatisieren oder 
die Bewirtschaftungskosten weiter zu senken.

Luxemburg, 9. März 2010

Der Verwaltungsrat der �������
���
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Konzernbilanz
zum 31. Dezember 2009

V E R MÖ G E N S W E RT E  

��������� Anhang 31.12.2009 31.12.2008

Langfristige Vermögenswerte    

Immaterielle Vermögenswerte E.1. 27,1 27,9

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien E.2. 9.014,9 9.774,1

Sachanlagen E.3. 41,5 43,0

Sonstige finanzielle Vermögenswerte E.4. 3,9 3,7

Forderungen E.6. 0,9 0,0

Sonstige Vermögenswerte E.7. 0,9 5,3

Latente Steueransprüche E.9. 0,0 9,9

  9.089,2 9.863,9

Kurzfristige Vermögenswerte    

Vorräte E.5. 47,5 58,8

Finanzforderungen und sonstige finanzielle Vermögenswerte E.4. 0,0 1,8

Forderungen E.6. 76,7 182,6

Sonstige Vermögenswerte E.7. 44,7 26,0

Kurzfristige Steueransprüche E.8. 8,6 16,7

Bankguthaben und Kassenbestand E.10. 236,2 176,4

  413,7 462,3

Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte E.11. 274,4 5,3

Summe Vermögenswerte  9.777,3 10.331,5
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Konzernbilanz

E I G E N K AP I TAL U N D S C H U LD E N  

��������� Anhang 31.12.2009 31.12.2008

Eigenkapital E.12.   

Gezeichnetes Kapital  282,4 282,1

Kapitalrücklage  1.358,4 1.540,7

Gesetzliche Rücklage  28,2 28,2

Gewinnrücklagen  704,1 777,2

Den Anteilseignern des Mutterunternehmens zurechenbares Eigenkapital  2.373,1 2.628,2

Minderheitenanteile  84,6 105,4

Summe Eigenkapital  2.457,7 2.733,6

Schulden    

Langfristige Schulden    

Schulden gegenüber Minderheitsgesellschaftern E.13. 4,3 4,1

Pensionsrückstellungen E.14.1. 108,5 106,9

Sonstige Rückstellungen E.14.2. 9,0 22,9

Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern E.15. 89,7 101,9

Latente Steuerschulden E.9. 231,1 273,6

Finanzschulden E.16.1. 5.906,2 6.644,1

Sonstige Schulden E.16.2. 4,0 4,4

Abgrenzung für Darlehen der öffentlichen Hand  89,4 97,0

  6.442,2 7.254,9

Kurzfristige Schulden    

Pensionsrückstellungen E.14.1. 6,5 6,5

Sonstige Rückstellungen E.14.2. 57,9 50,7

Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern E.15. 47,3 39,6

Finanzschulden E.16.1. 619,1 88,4

Sonstige Schulden E.16.2. 142,3 152,8

Abgrenzung für Darlehen der öffentlichen Hand  4,3 5,0

  877,4 343,0

Summe Schulden  7.319,6 7.597,9

Summe Eigenkapital und Schulden  9.777,3 10.331,5
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung
für den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2009

 

��������� Anhang 2009 2008

Einnahmen aus der Vermietung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien F.1. 976,8 979,3

Aufwendungen für Erbbauzinsen  - 2,3 - 2,1

Betriebliche Aufwendungen für die Erzielung von Mieteinnahmen 
(ohne anteilsbasierte Vergütung)  F.2. - 488,2 - 504,2

Gewinn aus der Vermietung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien  486,3 473,0

Erlöse aus der Veräußerung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien  262,5 206,0

Buchwert der veräußerten als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien  - 239,7 - 147,2

Gewinn aus der Veräußerung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien  22,8 58,8

Verlust aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert F.3. - 197,0 - 233,0

Einnahmen aus der Veräußerung von Vorratsimmobilien  5,8 24,8

Buchwert der veräußerten Vorratsimmobilien  - 2,8 - 25,7

Gewinn/ Verlust aus der Veräußerung von Vorratsimmobilien F.4. 3,0 - 0,9

Gewinn aus sonstigen Leistungen F.5. 4,4 4,9

Vertriebskosten (ohne anteilsbasierte Vergütung) F.6. - 23,0 - 15,0

Allgemeine Verwaltungskosten (ohne anteilsbasierte Vergütung) F.7. - 41,9 - 41,1

Erträge/Aufwendungen für anteilsbasierte Vergütung F.8. 1,4 - 3,5

Sonstige betriebliche Erträge F.9. 27,2 24,3

Sonstige betriebliche Aufwendungen F.10. - 24,8 - 27,6

Gewinn/ Verlust der betrieblichen Tätigkeit vor   
Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendungen  258,4 239,9

Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendungen F.11. - 21,4 - 22,8

Gewinn/ Verlust der betrieblichen Tätigkeit  237,0 217,1

Beteiligungsgewinn/-verlust  0,1 - 0,5

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)  237,1 216,6

Zinsaufwand (laufend) F.12. - 321,0 - 309,1

Zinsaufwand (Refinanzierung)  - 0,9 - 4,3

Zinsertrag (laufend)  1,3 12,2

Sonstige finanzielle Aufwendungen  - 0,2 - 1,6

Verlust aus der Marktbewertung von Derivaten F.12. - 8,6 - 33,3

Nettofinanzierungsaufwand  - 329,4 - 336,1

Ergebnis vor Steuern (EBT)  - 92,3 - 119,5

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag F.13. 17,2 165,6

Jahresergebnis  - 75,1 46,1

Ergebnisneutral ein Eigenkapital erfasste Aufwendungen und Erträge:    

 Verlust aus der Marktbewertung von Derivaten  0,0 - 1,1

Gesamtergebnis des Jahres  - 75,1 45,0

Vom Jahresergebnis entfallen auf:    

 Minderheitenanteile F.14. - 4,0 4,9

 Anteilseigner des Mutterunternehmens  - 71,1 41,2

Vom Gesamtergebnis entfallen auf:    

 Minderheitenanteile  - 4,0 4,9

 Anteilseigner des Mutterunternehmens  - 71,1 40,1

Gewichtete durchschnittliche Anzahl der Aktien (unverwässert)  225.773.814 225.630.258

Gewichtete durchschnittliche Anzahl der Aktien (verwässert)  228.019.111 226.216.407

Ergebnis je Aktie (in €) F.15. - 0,31 0,18

Verwässertes Ergebnis je Aktie (in €) F.15. - 0,32 0,18
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Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung 1)

für den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2009

 

��������� 2009 2008

Jahresergebnis - 75,1 46,1

Wertänderung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 197,0 233,0

Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen 3,9 9,8

Ergebnis aus dem Abgang von Sachanlagen 0,0 - 0,1

Ergebnis aus dem Abgang von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien - 22,8 - 58,8

Ergebnis aus der Veräußerung von Tochterunternehmen 0,0 - 8,7

Sonstige zahlungsunwirksame Erträge/Aufwendungen 58,0 76,0

Veränderung der Rückstellungen, Pensionsrückstellungen und Abgrenzungen 
für Darlehen der öffentlichen Hand - 16,7 - 25,0

Veränderung der latenten Steuern - 32,6 - 180,1

Veränderung des Working Capital 3,9 - 10,9

Cashflow aus der betrieblichen Tätigkeit 2) 115,6 81,3

Einzahlungen aus dem Verkauf von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 394,0 207,0

Auszahlungen für Investitionen in als Finanzinvestition gehaltene Immobilien – Reinvestition 0,0 - 88,6

 509,6 199,7

Auszahlungen für Investitionen in als Finanzinvestition gehaltene Immobilien –  
Akquisition und Modernisierung - 24,4 - 76,3

Auszahlungen für Investitionen in immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen - 2,7 - 3,2

Einzahlungen aus Abgängen von Sachanlagen 0,1 0,2

Einzahlungen aus der Veräußerung sonstiger finanzieller Vermögenswerte 0,0 0,4

Einzahlungen aus der Veräußerung von Tochterunternehmen 0,0 16,7

Auszahlungen für den Erwerb von Tochterunternehmen und  
Minderheitsbeteiligungen an Tochterunternehmen - 1,7 - 19,5

Cashflow aus der Investitionstätigkeit 365,3 36,7

Auszahlungen an die Aktionäre der GAGFAH S.A. - 180,6 - 180,5

Auszahlungen an Minderheitsgesellschafter - 3,1 - 2,1

Auszahlungen für Schulden gegenüber Minderheitsgesellschaftern 0,0 - 1,5

Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzschulden 0,0 147,4

Auszahlungen für die Tilgung von Finanzschulden - 222,6 - 104,1

Gezahlte Zinsen und Geldbeschaffungskosten für Refinanzierung - 1,3 - 6,9

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit - 407,6 - 147,7

Liquiditätswirksame Veränderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 73,3 - 29,7

Bankguthaben, Kassenbestand und Wertpapiere zum Jahresanfang 176,4 206,1

Liquiditätswirksame Veränderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente  
aufgrund von Änderungen des Konsolidierungskreises - 13,5 0,0

Bankguthaben und Kassenbestand 236,2 176,4

1) Weitere Angaben sind in Abschnitt G dieses Berichts zu finden. 
2)  Im Cashflow aus der betrieblichen Tätigkeit werden gezahlte Steuern in Höhe von 17,2 Mio. € (Vorjahr: 31,5 Mio. €), gezahlte Zinsen in Höhe von 269,3 Mio. € (Vorjahr: 

283,4 Mio. €) und erhaltene Zinsen in Höhe von 3,2 Mio. € (Vorjahr: 10,2 Mio. €) ausgewiesen.
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Konzern-Eigenkapitalspiegel 1)

für den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2009

    Gewinnrücklagen    

����������
�
�
�
�
�

 
 
 
 
 

Gezeichne-
tes Kapital

 
  
 
 
 

Kapital-
rücklage

 
 
 
 
 

Gesetzliche 
Rücklage

 
Unrealisier-
te Gewinne/
Verluste aus 
derivativen 
Finanzinst-

rumenten

 
 
 
 
 

Bilanz-
gewinn

Den Anteils-
eignern des 
Mutterun-

ternehmens 
zurechen-

bares Eigen-
kapital

 
 
 
 
 

Minderhei-
tenanteile

 
 
 
 
 

Summe  
Eigenkapital

1. Januar 2009 282,1 1.540,7 28,2 0,0 777,2 2.628,2 105,4 2.733,6

Gesamtergebnis  
der Periode 0,0 0,0 0,0 0,0 - 71,1 - 71,1 - 4,0 - 75,1

Anteilsbasierte Vergütung 0,3 - 1,8 0,0 0,0 0,0 - 1,5 0,0 - 1,5

Änderung von Anteilsquote 
und Konsolidierungskreis 0,0 0,0 0,0 0,0 - 1,9 - 1,9 - 13,7 - 15,6

Dividendenzahlungen 0,0 - 180,5 0,0 0,0 - 0,1 - 180,6 - 3,1 - 183,7

31. Dezember 2009 282,4 1.358,4 28,2 0,0 704,1 2.373,1 84,6 2.457,7

1) Weitere Angaben sind in Abschnitt E. 12. dieses Berichts zu finden. 
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Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzern-Eigenkapitalspiegel 1)

für den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2008

    Gewinnrücklagen    

����������
�
�
�
�
�

 
 
 
 
 

Gezeichne-
tes Kapital

 
  
 
 
 

Kapital-
rücklage

 
 
 
 
 

Gesetzliche 
Rücklage

 
Unrealisier-
te Gewinne/
Verluste aus 
derivativen 
Finanzinst-

rumenten

 
 
 
 
 

Bilanz-
gewinn

Den Anteils-
eignern des 
Mutterun-

ternehmens 
zurechen-

bares Eigen-
kapital

 
 
 
 
 

Minderhei-
tenanteile

 
 
 
 
 

Summe  
Eigenkapital

1. Januar 2008 281,9 1.537,5 28,2 1,1 916,5 2.765,2 102,0 2.867,2

Gesamtergebnis  
der Periode 0,0 0,0 0,0 - 1,1 41,2 40,1 4,9 45,0

Anteilsbasierte Vergütung 0,2 3,2 0,0 0,0 0,0 3,4 0,0 3,4

Änderung von Anteilsquote 
und Konsolidierungskreis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6

Dividendenzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,0 - 180,5 - 180,5 - 2,1 - 182,6

31. Dezember 2008 282,1 1.540,7 28,2 0,0 777,2 2.628,2 105,4 2.733,6

1)  Weitere Angaben sind in Abschnitt E. 12. dieses Berichts zu finden
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A. Allgemeine Angaben

Die Gesellschaft 

Die �������
��� ist eine börsennotierte Aktiengesellschaft nach luxemburgischem 
Recht mit Sitz in 2-4, Rue Beck, Luxemburg. Die Gesellschaft wurde am 12. Juli 2005 als 
��� Acquisition Holdings s.c.a. gegründet und am 27. Juli 2005 in das Handelsregister 
(Registre de Commerce et des Sociétés) der Stadt Luxemburg eingetragen. Am 30. August 
2005 wurde die Gesellschaft in ��� Acquisition Investments 
����� umfirmiert und  
mit Gesellschafterbeschluss vom 29. September 2006 in eine Aktiengesellschaft (Société 
Anonyme) umgewandelt und in �������
��� umfirmiert.

Die �������
��� und ihre Tochterunternehmen bilden den ������-Konzern (nach-
stehend auch als „������“ bezeichnet). Die�������
��� ist das oberste Mutterunter-
nehmen des Konzerns. Das Geschäft der �������
��� besteht in der Verbriefung der Ri-
siken, die aus einem geografisch diversifizierten Wohnungsportfolio resultieren.

Das Kerngeschäft der operativen Tochterunternehmen der �������
��� ist der Besitz 
und die Bewirtschaftung eines geografisch diversifizierten und qualitativ hochwertigen 
Wohnungsportfolios mit über 165.000 Wohnungen in ganz Deutschland. Zum Bilanz-
stichtag bewirtschaftete der Konzern insgesamt mehr als 185.000 Wohnungen. Daneben 
sind die operativen Tochterunternehmen der �������
��� im Immobilienverkauf tätig.

Die operativen Tochterunternehmen der �������
��� sind zudem im Geschäftsbereich 
Development aktiv, der schrittweise aufgegeben werden wird.

Konzernabschluss 

Die �������
��� erstellt ihren Konzernabschluss seit ihrer Gründung nach den Interna-
tional Financial Reporting Standards (���
), wie sie in der �� anzuwenden sind, und nach 
den Interpretationen des International Financial Reporting Interpretations Committee 
������
, vormals: Standards Interpretations Committee �
��
. Alle für das abgelaufene 
Geschäftsjahr verpflichtend anzuwendenden ���
 wurden berücksichtigt.
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A. Allgemeine Angaben

Das Geschäftsjahr der �������
��� ist mit dem Kalenderjahr identisch; es beginnt am  
1. Januar und endet am 31. Dezember. Sofern Tochterunternehmen ein vom Kalenderjahr 
abweichendes Geschäftsjahr aufweisen, wird ein Zwischenabschluss erstellt.

Die Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgt unter Anwendung des Anschaffungs-
kostenprinzips. Hiervon ausgenommen sind als Finanzinvestition gehaltene Immobilien, 
zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte, derivative Finanzinstrumente und zur Ver-
äußerung verfügbare Finanzinvestitionen, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet 
wurden. Der Konzernabschluss ist in Euro (€) dargestellt. Soweit nicht anders vermerkt, 
werden alle Beträge auf Millionen Euro (Mio. €) gerundet.

Der Vorjahresabschluss wurde nach den gleichen Grundsätzen wie der Abschluss zum 
31. Dezember 2009 aufgestellt.

Die Konzern-Gesamtergebnisrechnung ist entsprechend den Empfehlungen der Euro-
pean Public Real Estate Association �����
 nach dem Umsatzkostenverfahren gegliedert.

Der Konzernabschluss für das Geschäftsjahr zum 31. Dezember 2009 wurde vom 
Verwaltungsrat am 9. März 2010 formell gebilligt und wird der ordentlichen Hauptver-
sammlung am 21. April 2010 zur Feststellung vorgelegt.

Neue Rechnungslegungsstandards

"����	�����
������������	��
 $�	���������	��
���������
����� �


������������������

Die angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden stimmen mit den für das 
vorangegangene Geschäftsjahr angewandten Methoden mit folgenden Ausnahmen 
überein:

Der Konzern hat die folgenden neuen und geänderten ���
 und �����-Interpretationen 
während des Geschäftsjahres erstmals angewendet. Die Anwendung dieser überarbeite-
ten Standards und Interpretationen hat keine Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- 
und Ertragslage des Konzerns. Sie führte jedoch zu ergänzenden Angaben, in einigen 
Fällen auch zu einer Änderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden.



48

Die Änderungen zu IFRS 1 Erstmalige Anwendung der International Financial Repor-
ting Standards und IAS 27 Konzern- und Einzelabschlüsse – Kosten einer Beteiligung 
an einem Tochterunternehmen, gemeinschaftlich geführten Unternehmen oder asso-
ziierten Unternehmen ermöglichen Erstanwendern in ihren Einzelabschlüssen die 
Verwendung eines Ersatzes für Anschaffungs- und Herstellungskosten zur Bestim-
mung der Kosten einer Beteiligung an einem Tochterunternehmen, gemeinschaftlich 
geführten Unternehmen oder assoziierten Unternehmen gemäß ��
 27. Ein Ersatz für 
Anschaffungs- oder Herstellungskosten ist definiert als der beizulegende Zeitwert zum 
Zeitpunkt des Übergangs des Unternehmens auf ���
 oder als der nach den vorheri-
gen Rechnungslegungsgrundsätzen ermittelte Buchwert zu diesem Zeitpunkt. Der 
Standard wurde im Mai 2008 herausgegeben und ist für am 1. Januar 2009 oder da-
nach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. Die neuen Anforderungen betreffen 
lediglich die separaten Einzelabschlüsse des Mutterunternehmens. Daher ergeben 
sich aus diesem Standard keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss.

Die Änderung zu IFRS 2 Anteilsbasierte Vergütung – Ausübungsbedingungen und  
Annulierungen wurde im Januar 2008 herausgegeben und ist für am 1. Januar 2009  
oder danach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. Der Standard verdeutlicht, dass 
Ausübungsbedingungen ausschließlich Dienstbedingungen und Leistungsbedingungen 
umfassen. Sonstige Bestandteile einer anteilsbasierten Vergütung sind keine Aus-
übungsbedingungen. In dem Standard ist darüber hinaus vorgesehen, dass sämtliche 
Annulierungen, gleich ob durch das Unternehmen oder durch Dritte, im Rahmen der 
Rechnungslegung gleich zu behandeln sind. Aus dieser Änderung ergaben sich keine 
Auswirkungen auf den Konzernabschluss.

Der ��
� hat im März 2009 IFRS 7 (Änderung) Verbesserte Angaben zu Finanzinstru-
menten veröffentlicht. Die Änderung sieht erweiterte Angaben über Bewertungen zum 
beizulegenden Zeitwert und das mit Finanzinstrumenten verbundene Liquiditätsrisiko 
vor. Ein Unternehmen hat seine zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzinstru-
mente nach Maßgabe dieser Änderungen in einer dreistufigen Hierarchie in Abhängig-
keit von den zur Bewertung dieser Instrumente herangezogenen Parametern zu gliedern 
(Fair-Value-Hierarchie). Darüber hinaus erweitert die Änderung die Angabepflichten in 
Bezug auf die Art und das Ausmaß des mit den Finanzinstrumenten verbundenen Liqui-
ditätsrisikos für das Unternehmen. Die �������
��� ist zu dem Schluss gekommen, dass 
diese Änderung keine Auswirkungen im Hinblick auf den Ansatz und die Bewertung für 
den Konzernabschluss hat, aber weitere Angaben erfordern wird.
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IFRS 8 Geschäftssegmente wurde im November 2006 herausgegeben und regelt die 
Angabepflichten zu den Geschäftssegmenten, Produkten und Dienstleistungen sowie 
geografischen Regionen und Kundenbeziehungen eines Unternehmens. ���
 8 ist erst-
mals für am 1. Januar 2009 oder danach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden und 
ersetzt ��
 14. Nach ���
 8 hat die Segmentberichterstattung in derselben Art und Weise 
zu erfolgen wie die interne Berichterstattung an die Hauptentscheidungsträger eines Un-
ternehmens (management approach). ��
 14 sah hingegen vor, dass die Segmentbericht-
erstattung in Übereinstimmung mit dem Ursprung und der Art der Risiken und Erträge 
des Unternehmens zu strukturieren ist. Der neue Standard hat zu einer Änderung der 
Angaben geführt, jedoch nicht zu einer Änderung des Ansatzes und der Bewertung im 
Konzernabschluss.

Im September 2007 wurde der überarbeitete IAS 1 Darstellung des Abschlusses her-
ausgegeben. Der überarbeitete Standard soll die Nützlichkeit der in dem Abschluss dar-
gestellten Informationen verbessern. Die wesentlichen Änderungen umfassen z. B. die 
Einführung einer Gesamtergebnisrechnung, eines neu strukturierten Eigenkapitalspie-
gels sowie die Einführung einer neuen Terminologie für einige Bestandteile des Abschlus-
ses, obgleich dies nicht verbindlich ist. Der überarbeitete Standard ist erstmals in der ers-
ten Berichtsperiode eines am 1. Januar 2009 oder danach beginnenden Geschäftsjahres 
anzuwenden. Die neuen Vorschriften des ��
 1 haben nicht zu Änderungen in der Be-
wertung geführt. Im Hinblick auf die Darstellung seines Abschlusses hat der Konzern be-
schlossen, lediglich eine einzige Gesamtergebnisrechnung für die Berichtsperiode zu 
erstellen anstatt einer Gewinn- und Verlustrechnung und einer gesonderten Überleitung 
vom Jahresergebnis zum Gesamtergebnis (Gesamtergebnisrechnung). ��
 1 unterlag 
ebenso einer jährlichen Überarbeitung (annual improvement). Der geänderte Standard 
wurde im Mai 2008 herausgegeben und ist für am 1. Januar 2009 oder danach beginnen-
de Geschäftsjahre anzuwenden. Der Standard sieht vor, dass Vermögenswerte und 
Verbindlichkeiten, die gemäß IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung als 
zu Handelszwecken gehalten eingestuft werden, nicht automatisch als kurzfristig in der 
Bilanz auszuweisen sind. Die Änderung hatte keine Auswirkung auf die Offenlegung der 
vom ������-Konzern verwendeten Finanzinstrumente.

A. Allgemeine Angaben
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IAS 20 Bilanzierung und Darstellung von Zuwendungen der öffentlichen Hand unter-
lag im Jahr 2008 ebenfalls einer jährlichen Überarbeitung. Der geänderte Standard wurde 
im Mai 2008 herausgegeben und ist für am 1. Januar 2009 oder danach beginnende Ge-
schäftsjahre anzuwenden. Nach diesem Standard sind Darlehen, die zu einem zukünfti-
gen Zeitpunkt zinslos oder niedrig verzinslich ausgereicht werden, nicht von der Not-
wendigkeit der Zuschreibung von Zinsen ausgenommen. Der Unterschied zwischen dem 
erhaltenen Betrag und dem abgezinsten Betrag wird als Zuwendung der öffentlichen 
Hand erfasst. Aus dieser Änderung ergaben sich keine wesentlichen Auswirkungen auf 
den Konzernabschluss.

Der überarbeitete Standard IAS 23 Fremdkapitalkosten wurde im März 2007 heraus-
gegeben und ist für am 1. Januar 2009 oder danach beginnende Geschäftsjahre anzuwen-
den. Der Standard wurde überarbeitet und erfordert nun die Aktivierung von Fremdkapi-
talkosten, wenn diese Kosten sich auf einen qualifizierten Vermögenswert beziehen. Ein 
qualifizierter Vermögenswert ist ein Vermögenswert, für den ein beträchtlicher Zeitraum 
erforderlich ist, um ihn in seinen beabsichtigten gebrauchs- oder verkaufsfähigen Zustand 
zu versetzen. Da der Konzern Fremdkapitalkosten für qualifizierte Vermögenswerte be-
reits aktiviert, hat der überarbeitete Standard keine Auswirkungen auf die Finanzlage.

Die Änderungen zu IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung und IAS 1 Darstellung des 
Abschlusses – Kündbare Instrumente und Verpflichtungen aus Liquidation wurden im 
Februar 2008 herausgegeben. Die geänderten Standards sind für am 1. Januar 2009 oder 
danach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. Die geänderten Standards betreffen die 
Einstufung kündbarer Finanzinstrumente und Verbindlichkeiten, die ausschließlich bei 
Liquidation entstehen, in der Bilanz. Als Folge dieser Änderungen werden einige Finanz-
instrumente, die derzeit die Definition einer Finanzschuld erfüllen, künftig als Eigen-
kapital eingestuft, da sie den Residualanspruch am Nettovermögen des Unternehmens 
darstellen. Die Änderung hat keine Auswirkungen auf die Bilanzierung von kündbaren 
Minderheitsbeteiligungen im Konzernabschluss und beeinflusste daher auch nicht den 
vorliegenden Konzernabschluss des ������-Konzerns.

IAS 40 Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien war ebenso Gegenstand einer jähr-
lichen Überarbeitung. Der geänderte Standard wurde im Mai 2008 herausgegeben und ist 
für am 1. Januar 2009 oder danach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. Er besagt, 
dass im Bau befindliche, als Finanzinvestition gehaltene Immobilien nach Maßgabe von 
��
 40 und nicht gemäß ��
 16 zu behandeln sind. Aus dieser Änderung ergaben sich kei-
ne wesentlichen Auswirkungen auf den Konzernabschluss.
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Im Mai 2008 veröffentlichte der ��
� „Verbesserungen der IFRS“, einen umfassenden 
Standard mit Änderungen an den Standards, im Wesentlichen mit der Absicht, Unstim-
migkeiten auszuräumen und den Wortlaut eindeutiger zu formulieren. Für jeden Stan-
dard liegen einzelne Übergangsbestimmungen vor und, soweit nicht etwas anderes ange-
geben wird, gelten die Änderungen für Geschäftsjahre, die an oder nach dem 1. Januar 
2009 beginnen. Eine ausführlichere Erläuterung findet sich im Anhang zum Konzernab-
schluss zum 31. Dezember 2008. Die �������
��� ist zu dem Schluss gekommen, dass 
die Änderungen keine wesentlichen Auswirkungen auf den Konzernabschluss haben 
werden.

IFRIC 15 Vereinbarungen über die Errichtung von Immobilien wurde im Juli 2008 her-
ausgegeben und ist für am 1. Januar 2009 oder danach beginnende Geschäftsjahre anzu-
wenden. In dieser Interpretation wird die Frage behandelt, ob die Errichtungsgesellschaft 
Güter verkauft (fertige Wohnungen oder Häuser) oder Dienstleistungen erbringt (Erstel-
lungsdienstleistungen als Baugesellschaft, die vom Erwerber beauftragt wird). Erträge 
aus dem Verkauf von Gütern werden normalerweise bei Lieferung erfasst (��
 18). Erträ-
ge aus der Erbringung von Dienstleistungen werden normalerweise nach Grad der Fertig-
stellung während des Baufortschritts erfasst (��
 11). Da sich der ������-Konzern zur 
Aufgabe des Geschäftsbereichs „Immobilienneubau“ entschlossen hat, hatte diese Inter-
pretation keine Auswirkungen auf den Konzern.

IFRIC 16 Absicherung einer Nettoinvestition in einen ausländischen Geschäftsbetrieb 
wurde im Juli 2008 herausgegeben und ist für am 1. Oktober 2008 oder danach begin-
nende Geschäftsjahre anzuwenden. In dieser Interpretation wird die Bilanzierung einer 
Sicherungsbeziehung nach Maßgabe von ��
 39 in Bezug auf die Absicherung des Fremd-
währungsrisikos aus einer Nettoinvestition in einen ausländischen Geschäftsbetrieb 
klargestellt. Da der Konzern derzeit keinen Wechselkursrisiken ausgesetzt ist, hatte die 
Interpretation keine Auswirkungen.

��	�������������������� �����������������	��
���	��

�������


Neben den für das Geschäftsjahr 2009 verpflichtend anzuwendenden ���
 wurden 
vom International Accounting Standards Board ���
�
 und dem International Financial 
Reporting Interpretations Committee ������
 noch weitere ���
 bzw. ����� veröffent-
licht, die zu einem späteren Zeitpunkt in Kraft treten und nachstehend erläutert werden. 
Von diesen neuen Rechnungslegungsstandards und Interpretationen haben die folgenden 
���
 bzw. ����� bereits das Anerkennungsverfahren (endorsement process) für die Euro-
päische Union ���
 durchlaufen.

A. Allgemeine Angaben
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IFRS / IFRIC

Datum der  
Aner kennung

IFRIC 12 Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen (nicht auf die GAGFAH anwendbar) 25. März 2009

Änderungen zu IFRS 3 Unternehmenszusammenschlüsse 3. Juni 2009

Änderungen zu IAS 27 Konzern- und Einzelabschlüsse 3. Juni 2009

Änderungen zu IAS 39 Umgliederung finanzieller Vermögenswerte: Zeitpunkt des 
Inkrafttretens und Übergangsvorschriften 9. September 2009

Änderungen zu IAS 39 Qualifizierende gesicherte Grundgeschäfte 15. September 2009

IFRS 1 (überarbeitet) Erstmalige Anwendung der IFRS  
(nicht auf die GAGFAH anwendbar) 25. November 2009

IFRIC 17 Sachdividenden an Eigentümer 26. November 2009

IFRIC 18 Übertragungen von Vermögenswerten von Kunden 27. November 2009

Änderungen zu IAS 39 und IFRIC 9 Eingebettete Derivate bei Umgliederung 
finanzieller Vermögenswerte 30. November 2009

Änderungen zu IAS 32 Klassifizierung von Bezugsrechten 23. Dezember 2009

Der überarbeitete IFRS 3 Unternehmenszusammenschlüsse wurde im Januar 2008 in 
Verbindung mit IAS 27 Konzern- und Einzelabschlüsse herausgegeben und ist für am  
1. Juli 2009 oder danach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. Der überarbeitete 
Standard ist das Ergebnis eines gemeinsamen Projekts mit dem �
-amerikanischen 
Financial Accounting Standards Board. Die wesentlichen Änderungen bestehen unter 
anderem in der Erfassung erwerbsbezogener Kosten, der Behandlung sukzessiver Anteil-
serwerbe und der Bewertung des Geschäfts- und Firmenwerts sowie nicht beherrschen-
der Anteile. Diese werden sich daher auf Unternehmenszusammenschlüsse auswir-
ken, deren Erwerbszeitpunkt am oder nach dem Beginn des ersten Berichtszeitraums 
eines Geschäftsjahres liegt, das am oder nach dem 1. Juli 2009 beginnt. Im Falle des 
������-Konzerns handelt es sich hierbei um den 1. Januar 2010.

Der geänderte IAS 27 Konzern- und Einzelabschlüsse wurde im Januar und im Mai 
2008 in Verbindung mit IFRS 3 Unternehmenszusammenschlüsse herausgegeben und 
ist für am 1. Juli 2009 oder danach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. Die Ände-
rungen betreffen Erhöhungen oder Verminderungen der Beteiligung eines Mutterun-
ternehmens, die nicht zu einem Kontrollverlust, zu einer Zuordnung der Verluste eines 
erworbenen Unternehmens zu nicht beherrschenden Anteilen und zu einem Kontroll-
verlust eines Tochterunternehmens führen. Der Konzern erfasst Veränderungen von 
Beteiligungen in Tochterunternehmen (ohne Kontrollverlust) bereits gemäß den Anfor-
derungen des geänderten Standards als Eigenkapitaltransaktionen.
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Die Änderung des Standards IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung 
Umgliederung finanzieller Vermögenswerte: Zeitpunkt des Inkrafttretens und Über-
gangsvorschriften stellt den Zeitpunkt des Inkrafttretens und die Übergangsvorschriften 
der am 13. Oktober 2008 herausgegebenen Änderung zu ��
 39 Finanzinstrumente: 
Ansatz und Bewertung und ���
 7 Finanzinstrumente: Angaben „Umgliederung finanzi-
eller Vermögenswerte“ (die „Oktober-Änderung“) klar. Die Oktober-Änderung gestattet 
Unternehmen unter bestimmten Umständen die Umgliederung nicht derivativer finanzi-
eller Vermögenswerte zum beizulegenden Zeitwert zum Umgliederungsstichtag aus der 
Kategorie „zu Handelszwecken gehalten“ und der Kategorie „zur Veräußerung verfügbar“. 
Diese Umgliederungen dürfen erst an dem Tag wirksam werden, an dem sie tatsächlich 
vorgenommen wurden, es sei denn, die Änderung sieht die Möglichkeit einer rückwir-
kenden Umgliederung vor. Diese Änderung stellt klar, dass Umgliederungen in Überein-
stimmung mit der ursprünglichen Absicht des ��
� rückwirkend vorgenommen werden 
können, wenn (a) die Umgliederung vor dem 1. November 2008 erfolgt und (b) die Um-
gliederung nicht auf ein Datum vor dem 1. Juli 2008 rückdatiert wird.

Die Änderung zu IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung – Qualifizieren-
de gesicherte Grundgeschäfte wurde im August 2008 herausgegeben und ist für am 
1. Juli 2009 oder danach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. Die Änderungen be-
treffen die Bestimmung eines einseitigen Risikos an einem gesicherten Grundgeschäft 
sowie die Bestimmung der Inflation als gesichertes Risiko oder als Teil dieses Risikos in 
bestimmten Situationen. Nach diesem Standard kann ein Unternehmen einen Teil 
der Änderungen des beizulegenden Zeitwerts oder Veränderungen des Cashflows eines 
Finanzinstruments als gesichertes Grundgeschäft bestimmen. Die �������
��� ist zu 
dem Schluss gekommen, dass die Änderung keine Auswirkung auf den Konzernab-
schluss haben wird.

IFRIC 17 Sachdividenden an Eigentümer wurde im November 2008 herausgegeben 
und ist für am 1. Juli 2009 oder danach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. In 
dieser Interpretation wird die Bewertung von Ausschüttungen nicht entgeltlicher Vermö-
genswerte durch ein Unternehmen geregelt, wenn dieses Dividenden an seine Eigentü-
mer auskehrt. Die �������
��� ist zu dem Schluss gekommen, dass diese Interpretation 
keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss haben wird.

IFRIC 18 Übertragungen von Vermögenswerten von Kunden wurde im Januar 2009 
herausgegeben und ist auf am 1. Juli 2009 oder danach erhaltene Übertragungen von 
Vermögenswerten von Kunden anzuwenden.

A. Allgemeine Angaben



54

Die Interpretation regelt die Bilanzierung von Übertragungen von Posten des Sach-
anlagevermögens durch Unternehmen, die solche Übertragungen von ihren Kunden er-
halten. Die �������
��� ist zu dem Schluss gekommen, dass diese Interpretation keine 
Auswirkungen auf den Konzernabschluss haben wird.

Am 12. März 2009 veröffentlichte der ��
� die Änderungen zu IAS 39 und IFRIC 9 
Neubeurteilung eingebetteter Derivate zur Klarstellung der bilanziellen Behandlung 
eingebetteter Derivate, auf die die im Oktober 2008 vom ��
� herausgegebene Um-
gliederungs-Änderung angewendet wird. Die Umgliederungs-Änderung ermöglicht 
Unternehmen unter bestimmten Umständen die Umgliederung einzelner Finanzin-
strumente aus der Kategorie „erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tet“. Die März-Änderung stellt klar, dass bei der Umgliederung eines finanziellen Ver-
mögenswerts aus der Kategorie „erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet“ 
alle eingebetteten Derivate beurteilt werden und gegebenenfalls vom Basisvertrag getrennt 
bilanziert werden müssen. Die Änderungen sind für am 30. Juni 2009 oder danach 
endende Geschäftsjahre anzuwenden. Die �������
��� ist zu dem Schluss gekommen, 
dass die Änderungen keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss haben werden.

Die Änderung zu IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung – Klassifizierung von Be-
zugsrechten wurde am 8. Oktober 2009 veröffentlicht. Viele Bezugsrechte lauten nicht 
auf die funktionale Währung des emittierenden Unternehmens. Der derzeitige Standard 
schreibt die bilanzielle Behandlung von Bezugsrechten in Fremdwährungen und ähnli-
chen Emissionen als Derivate vor, wobei Änderungen des beizulegenden Zeitwerts er-
folgswirksam zu erfassen sind. Die verabschiedete Änderung schreibt die Einstufung von 
Bezugsrechten, die den Inhaber zum Erwerb einer festen Anzahl von Eigenkapitalinstru-
menten des Unternehmens zu einem festen Betrag in beliebiger Währung berechtigen, 
als Eigenkapitalinstrumente vor, jedoch nur, wenn das Unternehmen sie anteilsgemäß 
allen gegenwärtigen Eigentümern derselben Klasse seiner nicht derivativen Eigenkapital-
instrumente anbietet. Die Änderungen gelten rückwirkend und sind für am 1. Februar 
2010 oder danach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. Eine frühere Anwendung 
ist zulässig.

Alle neu veröffentlichten Standards und Interpretationen sind erst zu einem späteren 
Zeitpunkt verpflichtend anzuwenden. Eine freiwillige vorzeitige Anwendung der betref-
fenden Standards und Interpretationen ist ausdrücklich zulässig und wird empfohlen. 
Die �������
��� hat zum 31. Dezember 2009 keinen der betreffenden Standards und 
keine Interpretationen freiwillig vorzeitig angewendet.
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Bei den folgenden ���
 und ����� steht die Anerkennung durch die �� (endorsement pro-
cess) noch aus:

IFRS / IFRIC Datum der geplanten 
Anerkennung 

Standards  

IFRS 9 Finanzinstrumente Verschoben

Interpretationen  

Änderungen zu IFRIC 14 Vorauszahlungen im Rahmen von 
Mindestfinanzierungsvorschriften

2. Quartal   
 2010

IFRIC 19 Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente 2. Quartal 2010

Änderungen  

Verbesserungen der IFRS (herausgegeben vom IASB am 16. April 2009) 1. Quartal 2010

Änderungen zu IFRS 2 Anteilsbasierte Vergütung  
mit Barausgleich im Konzern; ersetzt IFRIC 8 und IFRIC 11

1. Quartal   
 2010

IAS 24 Angaben über Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen 2. Quartal 2010

Am 12. November 2009 gab der ��
� den IFRS 9 Finanzinstrumente heraus, der Bestand-
teil des umfassenderen Projekts des ��
� zur Ersetzung des ��
 39 Finanzinstrumente: 
Ansatz und Bewertung im Laufe des nächsten Jahres ist. Der neue Standard führt neue 
Vorschriften für die Klassifizierung und die Bewertung von finanziellen Vermögenswer-
ten ein. Finanzielle Verbindlichkeiten sind von dem Standard noch nicht betroffen. ���
 9 
verfolgt einen einfachen Ansatz für die Bestimmung, ob ein finanzieller Vermögenswert 
zu fortgeführten Anschaffungskosten oder zum beizulegenden Zeitwert bewertet wird. 
Der neue Ansatz basiert auf einer Prüfung, wie das Unternehmen seine Finanzinstrumen-
te verwaltet (Geschäftsmodellprüfung) und einer Prüfung der Art der Zahlungsströme 
aus den finanziellen Vermögenswerten. Der Standard ist für am 1. Januar 2013 oder 
danach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. Eine frühere Anwendung ist zulässig.

Am 26. November 2009 gab der ��
� die Änderung zu IFRIC 14 Vorauszahlungen im 
Rahmen von Mindestfinanzierungsvorschriften heraus. Die Änderung zielt darauf ab, eine 
unbeabsichtigte Auswirkung von ����� 14: ��
 19 – Die Begrenzung eines leistungsorien-
tierten Vermögenswertes, Mindestdotierungsverpflichtungen und ihre Wechselwirkung 
zu korrigieren. Ohne die Änderung war es Unternehmen unter bestimmten Umständen 
nicht gestattet, einige freiwillige Vorauszahlungen im Rahmen von Mindestfinanzierungs-
beiträgen als Vermögenswert anzusetzen. Dies war bei der Herausgabe von ����� 14 nicht 
beabsichtigt. Mit der Änderung wird dies korrigiert.
 
Die Änderungen sind für am 1. Januar 2011 beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. 
Eine frühere Anwendung ist zulässig. Die Änderungen sind rückwirkend auf die ersten 
im Abschluss dargestellten Vergleichsperioden anzuwenden.

A. Allgemeine Angaben
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Am 26. November 2009 gab der ��
� IFRIC 19 Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten 
durch Eigenkapitalinstrumente heraus. ����� 19 erläutert die Bilanzierung bei einem 
Unternehmen, das Eigenkapitalinstrumente zur vollständigen oder partiellen Tilgung 
der finanziellen Verbindlichkeiten ausgibt. In ����� 19 wird Folgendes klargestellt: 
  Die an einen Kreditgeber ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente eines Unterneh-

mens sind Bestandteil der finanziellen Verbindlichkeit.
  Die ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente werden zum beizulegenden Zeitwert 

bewertet. Ist deren beizulegender Zeitwert nicht verlässlich ermittelbar, werden die 
Eigenkapitalinstrumente zu dem beizulegenden Zeitwert der getilgten Verbind-
lichkeit bewertet.

  Jegliche Differenz zwischen dem Buchwert der getilgten finanziellen (Teil-)Ver-
bindlichkeit und der Bewertung der Eigenkapitalinstrumente wird erfolgswirksam 
erfasst.

����� 19 ist für am 1. Juli 2010 oder danach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. 
Eine frühere Anwendung ist zulässig. Er ist rückwirkend ab dem Beginn der ersten im 
Abschluss dargestellten Vergleichsperiode anzuwenden.

Am 16. April 2009 veröffentlichte der ��
� „Verbesserungen der IFRS“, einen umfas-
senden Standard von Änderungen an den Standards, im Wesentlichen mit der Absicht, 
Unstimmigkeiten auszuräumen und den Wortlaut eindeutiger zu formulieren. Für jeden 
Standard liegen einzelne Übergangsbestimmungen vor und soweit nicht etwas anderes 
angegeben wird, gelten die meisten Änderungen für Berichtszeiträume, die an oder nach 
dem 1. Januar 2010 beginnen. Der umfassende Standard enthält zusätzlich zu den bereits 
beschriebenen Änderungen zu ��
 1, ��
 40 und ��
 20 folgende Änderungen: 
 ����
 2  –  Anteilsbasierte Vergütung – Anwendungsbereich von ���
�2 und ���
�3 

(überarbeitet)
 ����
 5   –  Angaben für zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte oder 

Veräußerungsgruppen bzw. für aufgegebene Geschäftsbereiche
 ����
 8  –  Geschäftssegmente – Angaben zu Segmentvermögenswerten
 ���
 1  –  Darstellung des Abschlusses – Kurz-/Langfristklassifizierung von wandel-

baren Instrumenten
 ���
 7  –  Kapitalflussrechnungen – Klassifizierung von Ausgaben für nicht ange-

setzte Vermögenswerte
 ���
 17 –  Leasingverhältnisse – Einstufung von Leasingverhältnissen bei Grundstü-

cken und Gebäuden
 ���
 18  –  Umsatzerlöse – Feststellung, ob ein Unternehmen als Auftraggeber oder 

Vermittler agiert
 ���
 36  –  Wertminderung von Vermögenswerten – „Unit of accounting“ für den 

Wertminderungstest für den Geschäfts- oder Firmenwert
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 ���
 38  –  Immaterielle Vermögenswerte – Nachträgliche Folgeänderungen aus ���
 3 
(überarbeitet); Bewertung des beizulegenden Zeitwerts eines bei einem Un-
ternehmenszusammenschluss erworbenen immateriellen Vermögenswerts

 ���
 39  –  Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung – Behandlung der Gebühr für 
eine vorzeitige Darlehensrückzahlung als eng verbundenes eingebettetes 
Derivat; Ausnahme von Verträgen über Unternehmenszusammenschlüsse 
aus dem Anwendungsbereich; Bilanzierung der Absicherung von Zah-
lungsströmen

 ������ 9  –  Neubeurteilung eingebetteter Derivate – Anwendungsbereich von ����� 9 
und ���
 3 (überarbeitet)

 ������ 16  –  Absicherung einer Nettoinvestition in einen ausländischen Geschäftsbe-
trieb – Änderung hinsichtlich der Beschränkung des Unternehmens, das 
Sicherungsinstrumente halten kann

Die �������
��� ist zu dem Schluss gekommen, dass die Änderungen keine wesentli-
chen Auswirkungen auf den Konzernabschluss haben werden.

Am 18. Juni 2009 gab der ��
� Änderungen zu IFRS 2 Anteilsbasierte Vergütung mit Bar-
ausgleich im Konzern heraus, mit denen klargestellt wird, wie die Bilanzierung von an-
teilsbasierten Vergütungsvereinbarungen im Einzelabschluss eines Tochterunternehmens 
erfolgt. Der geänderte Standard schreibt vor, dass ein Unternehmen, das im Rahmen einer 
anteilsbasierten Vergütungsvereinbarung Güter oder Dienstleistungen erhält, diese Güter 
oder Dienstleistungen bilanziell zu erfassen hat, unabhängig davon, welches Unterneh-
men im Konzernverbund den Ausgleich vornimmt und unabhängig davon, ob die Trans-
aktion mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente oder mit Barausgleich erfolgt. Die 
Änderungen zu ���
 2 beinhalten darüber hinaus zuvor in IFRIC 8 Anwendungsbereich 
von IFRS 2 und IFRIC 11: IFRS 2 – Geschäfte mit eigenen Aktien und Aktien von Konzern-
unternehmen enthaltene Leitlinien, daher wurden ����� 8 und ����� 11 durch den ��
� 
ersetzt. Die Änderungen sind für am 1. Januar 2010 oder danach beginnende Geschäfts-
jahre rückwirkend anzuwenden. Eine frühere Anwendung ist zulässig.

Am 4. November 2009 brachte der ��
� Änderungen zu IAS 24 Angaben über Beziehun-
gen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen heraus. Der überarbeitete Standard 
gewährt eine Teilausnahme von den Angabepflichten aus ��
 24 für staatlich kontrollierte, 
gemeinschaftlich geführte oder bedeutend beeinflusste Unternehmen („regierungs-
verbundene Unternehmen“) und gibt eine überarbeitete Definition eines nahe stehen-
den Unternehmens oder einer nahe stehenden Person. Der überarbeitete Standard ist für 
am 1. Januar 2011 oder danach beginnende Geschäftsjahre anzuwenden. Eine frühere An-
wendung ist zulässig. Der überarbeitete Standard schreibt eine rückwirkende Anwendung 
vor. Aus diesem Grund sind die Angaben für den Vergleichszeitraum im Jahr der erstmali-
gen Anwendung anzupassen.

A. Allgemeine Angaben
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B. Konsolidierungskreis und  
 Konsolidierungsmethoden

1. Konsolidierungskreis 

In den Konzernabschluss der �������
��� wurden insgesamt 56 Tochterunternehmen 
im Wege der Vollkonsolidierung einbezogen, da die �������
��� auf deren Finanz- und 
Geschäftspolitik einen beherrschenden Einfluss ausübt. In der Regel besteht Kontroll-
möglichkeit, wenn ein Unternehmen direkt oder indirekt über die Mehrheit der Stimm-
rechte verfügt.

Zwei dieser Unternehmen (Nr. 7 und Nr. 68 der Aufstellung des Anteilsbesitzes) wurden 
gemäß 
�� 12 aufgrund ihrer Eigenschaft als Zweckgesellschaften (Special Purpose Enti-
ties = 
��s) in den Konzernabschluss einbezogen.

Des Weiteren wurden 20 Bruchteilsgemeinschaften („��-Fonds“) im Wege der Vollkon-
solidierung sowie vier Gemeinschaftsunternehmen im Wege der Quotenkonsolidierung 
in den Konzernabschluss einbezogen.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Zahl der Tochterunternehmen wie folgt verändert:

 Anzahl der Tochterunternehmen

Stand zum 1. Januar 2009 80

Veräußerungen - 1

Verschmelzungen auf die Muttergesellschaft/
Anwachsungen - 3

Stand zum 31. Dezember 2009 76



Bericht des Verwaltungsrats Konzernabschluss Anhang Sonstiges
59

Die Zusammensetzung des �������
���-Konzerns sowie weitere Angaben zu Ver-
schmelzungen auf die Muttergesellschaft sowie Anwachsungen sind in der als Anlage (1) 
beigefügten Aufstellung des Anteilsbesitzes dargestellt.


��
������	�����
���	�����������	���
��"	

��	�������������2009

Verschmelzungen auf die Muttergesellschaft und Anwachsungen in der Berichtsperiode
Im 2. Quartal 2009 übertrugen die ������ First Property Holding �� GmbH und die 
������ Pegasus Verwaltungs GmbH im Wege der Verschmelzung ihr gesamtes Rein-
vermögen auf die ������ Acquisition 3 GmbH.

Im 4. Quartal 2009 veräußerte die ������ Operations Advisor GmbH (Komplemen-
tärin) ihren Geschäftsanteil an der ����� Hofheim GmbH & Co. �� an die ����� Nord-
deutsche Immobiliengesellschaft mbH (einzige Kommanditistin). Die ����� Hofheim 
GmbH & Co. �� übertrug ihr gesamtes Reinvermögen auf die ����� Norddeutsche Im-
mobiliengesellschaft mbH.

Liquidationen im Berichtszeitraum 
Die Gemeinschaftsunternehmen des Konzerns Lühnde ��� und ����� GbR und Dann-
dorf GbR wurden in der zweiten Jahreshälfte 2009 liquidiert. Die Unternehmen übertru-
gen ihr gesamtes Reinvermögen auf die ����� Norddeutsche Immobiliengesellschaft 
mbH.

Veräußerungen im Berichtszeitraum 
Im Zusammenhang mit dem Erwerb des ���-Konzerns wurde ein Optionsvertrag ge-
kauft. Dieser Optionsvertrag beinhaltet eine Put-Option, die den ������-Konzern zum 
Verkauf seiner Anteile (74,9 %) an der Baugesellschaft Frankenthal (Pfalz) GmbH („���“) 
zum vereinbarten Preis von 47,8 Mio. € berechtigt. Der Geschäftszweck der ��� ist die 
Verwaltung von Wohn- oder sonstigen Gebäuden in der Region Frankenthal (Pfalz) so-
wie Bauträgeraktivitäten und Erschließungen.

Im Zuge der laufenden Portfoliooptimierung durch den Konzern hat die Geschäftsfüh-
rung des ������-Konzerns am 7. Januar 2009 die Ausübung der Put-Option für die ��� 
beschlossen.

Im Zuge der Klassifizierung der ��� als Veräußerungsgruppe wurde im 1. Quartal 2009 
ein Wertminderungsaufwand den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien (5,9 Mio. €) 
und den Sachanlagen (0,2 Mio. €) zugeordnet.

B.  Konsolidierungskreis und 
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Nach der Ausübung der Put-Option wurde das Unternehmen am 1. April 2009  
entkonsolidiert. Das Reinvermögen der ��� zum 1. April 2009 gliedert sich wie folgt:

��������� 01.04.2009

Vermögenswerte  

Langfristige Vermögenswerte  

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 71,7

 71,7

Kurzfristige Vermögenswerte  

Vorräte 0,2

Forderungen 2,2

Sonstige Vermögenswerte 0,1

Kurzfristige Steueransprüche 0,1

Bankguthaben und Kassenbestand 13,5

 16,1

Vermögenswerte der Veräußerungsgruppe 87,8

Schulden  

Langfristige Schulden  

Minderheitenanteile 13,9

Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 1,3

Finanzschulden 17,3

Sonstige Schulden 0,3

Abgrenzung für Darlehen der öffentlichen Hand 0,7

 33,5

Kurzfristige Schulden  

Sonstige Rückstellungen 0,2

Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 1,7

Finanzschulden 3,5

Sonstige Schulden 1,1

6,5

Schulden der Veräußerungsgruppe 40,0

Reinvermögen 47,8

Kaufpreis - 47,8

Effekt der Entkonsolidierung 0,0

Mittelzuflüsse aus der Unternehmensveräußerung  

Veräußerungspreis 0,0

Abgegangene Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente - 13,5

Nettomittelzuflüsse - 13,5
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Bis zur Entkonsolidierung der ��� wurde der gestundete Kaufpreis von 47,8 Mio. €, der 
dem Ausübungspreis der Put-Option entspricht, in die Konzernbilanz des ������-Kon-
zerns einbezogen. Im Zuge der Entkonsolidierung der ��� wurde der gestundete Kauf-
preis ausgebucht.

2. Konsolidierungsmethoden 

2.1.  TOC HTERUNTERNEHMEN �

Zum Kreis der voll konsolidierten Unternehmen gehören neben der �������
��� alle 
Tochterunternehmen, bei denen ein Beherrschungsverhältnis gemäß ��
 27.13 vorliegt. 
Eine Beherrschung wird dann angenommen, wenn die �������
��� direkt oder indirekt 
über die Mehrheit der Stimmrechte verfügt, die Finanz- und Geschäftspolitik des Unter-
nehmens bestimmen kann oder das Recht besitzt, die Mehrheit der Mitglieder des Auf-
sichtsrats zu bestellen.

Die Abschlüsse der einzelnen Tochterunternehmen werden im Einklang mit den ���
 
nach den von der �������
��� vorgegebenen einheitlichen Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden in den Konzernabschluss einbezogen.

Bei den erworbenen Gesellschaften erfolgte die Kapitalkonsolidierung nach der Erwerbs-
methode (purchase method) gemäß ���
 3, bei der zum Erwerbszeitpunkt die Anschaf-
fungskosten der Beteiligung mit dem (der Beteiligungsquote entsprechenden) anteiligen 
Reinvermögen, bewertet zu beizulegenden Zeitwerten, verrechnet werden.

Vermögenswerte und Schulden der entsprechenden Tochterunternehmen werden zu 
ihren beizulegenden Zeitwerten zu den jeweiligen Erwerbszeitpunkten bewertet.

Übersteigt das erworbene anteilige Reinvermögen des Tochterunternehmens die An-
schaffungskosten der Beteiligung, so werden nach Maßgabe des ���
 3.32 die Identifizie-
rung und Bewertung des anteiligen Reinvermögens sowie die Bemessung der Anschaf-
fungskosten erneut beurteilt (reassessment). Der nach der erneuten Beurteilung noch 
verbleibende Überschuss wird sofort erfolgswirksam erfasst.

Alle konzerninternen Forderungen und Verbindlichkeiten (bzw. Rückstellungen), Um-
satzerlöse, Aufwendungen und Erträge sowie Gewinne und Verluste werden eliminiert.

Tochterunternehmen werden ab dem Erwerbszeitpunkt, d. h. ab dem Zeitpunkt, an dem 
der Konzern die Beherrschung erlangt, voll konsolidiert. Die Einbeziehung in den Kon-
zernabschluss endet, sobald die Beherrschung durch das Mutterunternehmen nicht mehr 
besteht.

B.  Konsolidierungskreis und 
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Für nicht dem Mutterunternehmen gehörende Anteile an voll konsolidierten Tochterun-
ternehmen wird ein entsprechender Ausgleichsposten für Minderheitenanteile gebildet. 
Der Ausgleichsposten wird gemäß ��
 27.27 innerhalb des Konzerneigenkapitals ge-
trennt vom Eigenkapital des Mutterunternehmens ausgewiesen.
 
Minderheitenanteile am Konzernergebnis werden nach ��
 27.27 in der Konzern-
Gesamtergebnisrechnung als „Davon-Vermerk“ unter dem Jahresergebnis gesondert 
angegeben.

2.2.  ERHÖHUNG  D ER  MEHRHEITSBE TEILIGUNG 

Eine Änderung der Beteiligung eines Tochterunternehmens ohne Änderung der Be-
herrschung wird als Eigenkapitaltransaktion bilanziert.

2.3.  G EM EINS C HAF TSUNTERNEHMEN 

Der Konzern hält Anteile an Gemeinschaftsunternehmen. Nach ��
 31.3 ist ein Gemein-
schaftsunternehmen definiert als eine vertragliche Vereinbarung zweier oder mehrerer 
Partner über eine wirtschaftliche Tätigkeit, die von ihnen gemeinschaftlich geführt wird. 
Ein gemeinschaftlich geführtes Unternehmen ist ein Gemeinschaftsunternehmen, das 
die Gründung eines eigenständigen Unternehmens beinhaltet, an dem jeder Partner be-
teiligt ist. Der Konzern bilanziert seinen Anteil an dem Gemeinschaftsunternehmen un-
ter Anwendung der Quotenkonsolidierung. Für die Quotenkonsolidierung werden im 
Allgemeinen die gleichen Verfahren angewandt, die für die Konsolidierung von Tochter-
unternehmen verwendet werden. Erforderliche Konsolidierungsmaßnahmen aus Bezie-
hungen mit quotal konsolidierten Unternehmen werden beteiligungsproportional vorge-
nommen. Der Konzern fasst seinen Anteil an den Vermögenswerten, Schulden, Erträgen 
und Aufwendungen des Gemeinschaftsunternehmens mit den entsprechenden Posten 
des Konzernabschlusses zusammen. Die Abschlüsse der Gemeinschaftsunternehmen 
werden unter Anwendung einheitlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden zu 
dem gleichen Stichtag aufgestellt wie der Abschluss des Mutterunternehmens. Eventuell 
auftretende Unterschiede bei den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden werden 
durch entsprechende Anpassungen eliminiert. 
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Werden an die Gemeinschaftsunternehmen Einlagen geleistet oder Vermögenswerte ver-
kauft, so wird bei der Erfassung des Anteils der aus diesem Geschäftsvorfall stammenden 
Gewinne oder Verluste der wirtschaftliche Gehalt des Geschäftvorfalls berücksichtigt. 
Erwirbt der Konzern von einem Gemeinschaftsunternehmen Vermögenswerte, so erfasst 
der Konzern seinen Anteil am Gewinn des Gemeinschaftsunternehmens aus diesem Ge-
schäftsvorfall erst dann, wenn er die Vermögenswerte an einen unabhängigen Dritten 
weiterveräußert.

& � ' � ��

���������	�����������

Die Beteiligungsunternehmen, über die die ������ zwar einen maßgeblichen Einfluss 
gemäß ��
 28.6 ausübt, diese aber weder alleine noch gemeinschaftlich beherrscht, 
werden als assoziierte Unternehmen erfasst. Es wird davon ausgegangen, dass die Ge-
sellschaft einen maßgeblichen Einfluss ausübt, wenn sie mindestens 20 % der Stimm-
rechte hält, es sei denn, dies kann eindeutig widerlegt werden.

Nach ��
 28.13 sind Anteile an einem assoziierten Unternehmen nach der Equity-Me-
thode zu bilanzieren, d. h. mit dem Anteil des Konzerns am Reinvermögen des jewei-
ligen assoziierten Unternehmens, der entsprechend dem Anteil des Konzerns am Net-
togewinn bzw. -verlust des assoziierten Unternehmens erhöht oder vermindert wird. 
Gewinne aus dem Abgang von assoziierten Unternehmen werden in den sonstigen 
betrieblichen Erträgen erfasst.

Zum Bilanzstichtag hat der Konzern keine assoziierten Unternehmen.

B.  Konsolidierungskreis und 
Konsolidierungsmethoden
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C. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden 

1. Immaterielle Vermögenswerte 

�����������������������
���#���
������

Erworbene immaterielle Vermögenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer werden bei 
Zugang mit den Anschaffungskosten bewertet und gemäß ��
 38.97 linear über die 
erwartete Nutzungsdauer abgeschrieben.

Die unter den immateriellen Vermögenswerten ausgewiesenen Softwarelizenzen werden 
über eine Nutzungsdauer von drei bis zehn Jahren abgeschrieben.

��
��"� �
 $ �����������������

Der im Rahmen der Kapitalkonsolidierung entstehende Geschäfts- oder Firmenwert 
stellt den Überschuss der Anschaffungskosten eines Unternehmenserwerbs über den An-
teil des Erwerbers an dem beizulegenden Nettozeitwert der identifizierbaren Vermögens-
werte, Schulden und Eventualschulden eines Tochterunternehmens zum Erwerbszeit-
punkt dar.

Der Geschäfts- oder Firmenwert wird gemäß ���
 3.32 zum Erwerbszeitpunkt als Ver-
mögenswert erfasst. Er wird nicht abgeschrieben, sondern jährlich einer Überprüfung 
auf Wertminderung gemäß ��
 36 unterzogen. Nach dem erstmaligen Ansatz wird der 
Geschäfts- oder Firmenwert zu den ursprünglichen Anschaffungskosten abzüglich aller 
kumulierten Wertminderungsaufwendungen bewertet.

Grundsätzlich unterscheidet die ������, ob sich der Geschäfts- oder Firmenwert auf 
ein Immobilienportfolio oder auf ein Dienstleistungsunternehmen ohne Immobilien-
portfolio bezieht.

Im Falle eines Immobilienportfolios werden die Cashflows aus der Immobilie in die 
Berechnung des beizulegenden Zeitwerts der Immobilie einbezogen. Für die Berechnung 
des beizulegenden Zeitwerts der Immobilie verwendet die Gesellschaft bestimmte Para-
meter auf der Grundlage der Bewertungsstandards zur Berechnung der Marktpreise. Ein 
zusätzlicher Betrag kann sich daraus ergeben, dass die individuellen Parameter für die 
������ ( z. B. Verwaltungsaufwendungen) sich als günstiger herausstellen als die zur 
Bewertung der Immobilie herangezogene allgemeine Einschätzung. Diese Kostenvorteile 
können einen ansteigenden Nutzungswert zur Folge haben, welcher den Geschäfts- oder 
Firmenwert für die zugrunde liegende Immobilie rechtfertigt.

Im Falle eines Dienstleistungsunternehmens ohne Immobilienportfolio dienen die mög-
lichen künftigen abgezinsten Cashflows dieses Unternehmens der Überprüfung des Ge-
schäfts- oder Firmenwerts auf Wertminderung. Die künftigen Cashflows werden detail-
liert für zwei Jahre geschätzt. Nach diesem Detailplanungshorizont ist kein Anstieg der 
künftigen Cashflows vorgesehen.
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Zum Zweck der Überprüfung auf Wertminderung wird der erworbene Geschäfts- oder 
Firmenwert zum Erwerbszeitpunkt den Zahlungsmittel generierenden Einheiten zuge-
ordnet, die erwartungsgemäß von den erzielten Synergien aus dem Unternehmenszu-
sammenschluss profitieren werden. Die Zahlungsmittel generierenden Einheiten des 
������ Konzerns entsprechen den einzelnen Regionen. Die Wertminderung wird 
durch die Ermittlung des erzielbaren Betrags der Zahlungsmittel generierenden Einheit 
bestimmt, auf die sich der Geschäfts- oder Firmenwert bezieht. Der erzielbare Betrag ist 
der höhere der beiden Beträge aus dem Nutzungswert und dem beizulegenden Zeitwert 
abzüglich Verkaufskosten. Liegt der erzielbare Betrag der Zahlungsmittel generierenden 
Einheit unter ihrem Buchwert, ist ein Wertminderungsaufwand zu erfassen.

In den Fällen, in denen der Geschäfts- oder Firmenwert einen Teil der Zahlungsmittel ge-
nerierenden Einheit darstellt und ein Teil des Geschäftsbereichs dieser Einheit veräußert 
wird, ist der mit dem veräußerten Geschäftsbereich verbundene Geschäfts- oder Firmen-
wert Bestandteil des Buchwerts dieses Geschäftsbereichs, wenn der Gewinn oder Verlust 
aus der Veräußerung des Geschäftsbereichs ermittelt wird. Ein auf diese Weise veräußer-
ter Geschäfts- oder Firmenwert wird auf der Grundlage der relativen Werte des veräußer-
ten Geschäftsbereichs und des nicht veräußerten Anteils der Zahlungsmittel generieren-
den Einheit ermittelt.

Bei der Veräußerung eines Tochterunternehmens wird der zurechenbare Betrag des 
Geschäfts- oder Firmenwerts in die Bestimmung des Gewinns oder Verlusts aus der 
Veräußerung einbezogen.
 

2. Leasingverhältnisse

Leasingverhältnisse werden nach ihrem wirtschaftlichen Gehalt beurteilt.

Bei Finanzierungs-Leasingverhältnissen gilt ein Konzernunternehmen als Leasingnehmer, 
sofern die Risiken und Chancen, die mit dem Eigentum an dem Leasinggegenstand ver-
bunden sind, allein bei ihm liegen. Zu Beginn des Leasingverhältnisses wird der Leasing-
gegenstand mit dem niedrigeren der beiden Werte aus dem beizulegenden Zeitwert und 
dem Barwert der Mindestleasingzahlungen aktiviert. Die Leasingzahlungen werden in 
Zins und Tilgung aufgeteilt, sodass sich die Schuld aus dem Leasingverhältnis fortlaufend 
verzinst. Finanzierungskosten werden direkt als Aufwand erfasst. Ist der Eigentumsüber-
gang nicht hinreichend sicher, werden die Leasinggegenstände über die Restnutzungs-
dauer oder die Restlaufzeit des Leasingverhältnisses abgeschrieben. Es wird der kürzere 
der beiden Zeiträume zugrunde gelegt.

C.  Bilanzierungs- und 
Bewertungsmethoden
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Tritt ein Konzernunternehmen als Leasinggeber auf, während alle Risiken und Chancen, 
die mit dem Eigentum an dem Leasinggegenstand verbunden sind, im Konzern verblei-
ben, liegt ein Operating-Leasingverhältnis vor. Anfängliche direkte Kosten werden akti-
viert und über die Laufzeit des Leasingverhältnisses entsprechend den Mieterträgen als 
Aufwand erfasst. Leasingzahlungen im Rahmen von Operating-Leasingverhältnissen 
werden linear über die Vertragslaufzeit als Aufwand erfasst.

Alle im Zusammenhang mit den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien des Kon-
zerns bestehenden Mietverhältnisse wurden als Operating-Leasingverhältnisse einge-
stuft. Die Mieter haben innerhalb der gesetzlichen Kündigungsfrist ein einseitiges Kündi-
gungsrecht.

3. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

�����
���

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien sind definiert als Immobilien, die langfris-
tig zur Erzielung von Mieteinnahmen und/oder zum Zwecke der Wertsteigerung gehal-
ten werden. Dazu zählen Grundstücke ohne Bauten, Grundstücke und grundstücks-
gleiche Rechte mit Bauten sowie Erbbaugrundstücke Dritter. Nicht ausgewiesen werden 
in diesem Bilanzposten Immobilien, die zur Eigennutzung ( z. B. als Verwaltungsgebäu-
de) oder kurzfristig zum Verkauf im Rahmen der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit ge-
halten werden.

Sofern Gebäude teilweise selbst genutzt und teilweise fremdvermietet werden, erfolgt 
entsprechend der Vorschrift des ��
 40.10 eine getrennte Bilanzierung der Gebäudeteile 
nur dann, wenn der fremdvermietete Teil der Immobilie gesondert verkauft oder im 
Rahmen eines Finanzierungs-Leasingverhältnisses gesondert vermietet werden kann.

Immobilien werden dem Bestand der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zu-
geordnet, wenn eine Nutzungsänderung vorliegt, die durch das Ende der Eigennutzung 
oder den Beginn eines Mietverhältnisses mit einer anderen Partei nachgewiesen wird.

Immobilien werden aus dem Bestand der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 
herausgenommen, wenn eine Nutzungsänderung vorliegt, die durch den Beginn der 
Eigennutzung nachgewiesen wird.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden ausgebucht, wenn sie abgehen 
oder wenn sie dauerhaft nicht mehr genutzt werden und kein zukünftiger wirtschaftli-
cher Nutzen aus ihrem Abgang erwartet wird. Gewinne und Verluste aus der Stillle-
gung oder dem Abgang von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien werden im 
Jahr der Stilllegung oder des Abgangs erfasst.
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Gewinne und Verluste, die aufgrund einer Änderung des beizulegenden Zeitwerts von 
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien entstehen, werden im Ergebnis derjenigen 
Periode erfolgswirksam berücksichtigt, in der sie entstanden sind.

���������	��

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien werden bei Zugang gemäß ��
 40.20 
mit ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten zuzüglich etwaiger Anschaffungsne-
benkosten bzw. Transaktionskosten bewertet. In den nachfolgenden Jahresabschlüssen 
werden die Portfolios zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Die Bewertungsergebnisse 
werden in der Gesamtergebnisrechnung unter der Position „Gewinn/Verlust aus der 
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert“ abgebildet.

Im Rahmen der Folgebewertung werden die als Finanzinvestition gehaltenen Immobi-
lien zu ihrem beizulegenden Nettozeitwert (beizulegender Zeitwert abzüglich Anschaf-
fungskosten des Käufers) ausgewiesen.

Die �������
��� führt zum Ende jedes Geschäftsjahres und zum Ende jedes Zwischen-
berichtszeitraums eine interne Bewertung sämtlicher als Finanzinvestition gehaltener 
Immobilien durch.
 
Aufgrund unseres umfangreichen und diversifizierten Portfolios besteht unser Ziel dar-
in, den Wert jeder unserer als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien von einem unab-
hängigen Gutachter rollierend über einen Zeitraum von vier Jahren überprüfen zu lassen. 

Die interne Immobilienbewertung der �������
��� basiert auf einem Discounted-Cash-
flow ����
-Modell, bei dem der Barwert aus den künftigen Cashflows der Immobilien 
abgeleitet wird. Die Bewertung erfolgt auf Basis der Einzelobjekte.

Dem ���-Modell liegt eine Detailplanungsperiode von zehn Jahren zugrunde, in der die 
betreffenden Cashflow-Bestandteile aus den Immobilien für jede Periode gemäß der Risi-
kobeurteilung für jede einzelne Immobilie prognostiziert werden. Beispielsweise wird 
das Mietwachstum gemäß den gesetzlichen Bestimmungen und den Prognosen so be-
rechnet, dass es im Laufe der Zeit auf Marktniveau und danach mit dem Marktwachstum 
anwächst. Nach Ablauf der Detailplanungsperiode von zehn Jahren wird der Nettobar-
wert für die Restnutzungsdauer berechnet.

Das Bewertungsmodell der �������
��� sieht an den entsprechenden Stellen ( z. B. Kapi-
talisierungszinssatz, Verwaltungskosten, Reparatur- und Instandhaltungskosten) die Ein-
gabe marktorientierter Eingangsgrößen vor.

Die zukünftigen Cashflows und der Abzinsungssatz haben die stärksten Auswirkungen 
auf den Wert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien.

C.  Bilanzierungs- und 
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Abzinsungssatz 
Die im Rahmen des ���-Modells der internen Bewertung der ������ verwendeten 
Abzinsungssätze basieren auf aktuellen Transaktionspreisen für Wohnimmobilien, 
die mit denen des ������-Portfolios vergleichbar sind, und bilden die derzeitigen 
Entwicklungen auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt ab. Der berechnete durch-
schnittliche Abzinsungssatz bildet den Marktdurchschnitt für Transaktionen mit 
Vermögenswerten ab, die denen der ������ gleichen. Auf der Grundlage dieses Durch-
schnitts werden in Abhängigkeit von der Risikobewertung des jeweiligen Vermögens-
werts objektspezifische Abzinsungssätze für jeden Vermögenswert durch die Anwen-
dung eines Abschlags oder Zuschlags auf den Durchschnitt abgeleitet.

Die Beurteilung des Immobilienrisikos wird auf Ebene der Einzelobjekte vorgenommen 
und ist das Ergebnis eines von der ������ entwickelten Bewertungsmodells, bei dem 
die Kriterien Vermietungs-, Objekt- und Standortrisiko berücksichtigt werden. Das 
Vermietungsrisiko bildet die derzeitige Rentabilität der Objekte, die Leerstandsquote, 
die Fluktuationsrate und die aktuelle Zusammensetzung der Mieterschaft ab. Das Ob-
jektrisiko wird aus der Immobilienstruktur und aus den Qualitätsstandards sowie dem 
aktuellen Gebäudezustand abgeleitet. Das Standortrisiko ergibt sich aus der Qualität 
des Makro- und Mikrostandorts.

Marktorientierte Zahlen
Die Nettozahlungsströme basieren auf den aktuellen objektspezifischen betrieblichen Er-
trägen abzüglich nicht umlagefähiger Aufwendungen wie beispielsweise Mietausfälle auf-
grund von Leerstand, nicht umlagefähige Betriebskosten, Verwaltungskosten, Reparatur- 
und Instandhaltungskosten und sonstige Betriebskosten wie  z. B. Grundsteuern.
 
Abhängig von den vorherrschenden Marktmieten und den objektspezifischen Mietan-
passungsoptionen wird die derzeitige Nettokaltmiete voraussichtlich im Laufe der Zeit 
Marktniveau erreichen und danach im Einklang mit der Marktmiete ansteigen. Das 
Wachstum der Marktmiete erfolgt auf Ebene der Einzelobjekte und es wird ein Wachs-
tum zwischen 0,00 % und 1,50 % pro Jahr erwartet. Die Nettokaltmiete wird durch Abzug 
der Mietausfälle aufgrund von Leerstand und Mietminderungen berechnet. Zunächst 
wird der aktuelle Mietausfall aufgrund von Leerstand herangezogen. Über einen Zeit-
raum von drei Jahren entwickelt sich dieser zu einer objektspezifischen, nachhaltigen 
Mietausfallquote aufgrund von Leerstand und wird als solche weitergeführt.

Die objektspezifischen, direkt zurechenbaren Betriebskosten wie  z. B. Reparaturen und 
Instandhaltung sowie sonstige Betriebskosten werden aus dem Bewertungsmodell abge-
leitet.
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Mehrere unmittelbare und mittelbare Tochterunternehmen der �������
��� haben 
sich im Rahmen bestimmter Anteilskaufverträge, mit denen das Immobilienportfolio 
des ������-Konzerns erworben wurde, verpflichtet, soziale Rahmenbedingungen zu 
beachten, die neben der Einhaltung der üblichen Mieterschutzbestimmungen den be-
treffenden Immobilienbestand sichern. Es sei darauf hingewiesen, dass diese sozialen 
Rahmenbedingungen nur für bestimmte Teile des gesamten Wohnungsportfolios des 
������-Konzerns gelten und dass sich einzelne Bestimmungen je nach Wohneinheit 
unterscheiden. Zu diesen sozialen Rahmenbedingungen zählen u. a. die folgenden Ver-
pflichtungen.

Vom Datum eines Immobilienerwerbs an gilt ein grundsätzlicher Bestandsschutz 
für einen Zeitraum von mehreren Jahren. Innerhalb dieses Zeitraums kommen diverse 
Bestimmungen im Hinblick auf Wohnimmobilien zur Anwendung:

Beispielsweise müssen im Falle von geplanten Verkäufen einzelner Immobilien diese 
zuerst den Mietern oder deren unmittelbaren Familienangehörigen angeboten werden, 
bevor ein Angebot an Dritte erfolgt (Vorkaufsrecht). Diese Angebote können zudem für 
bestimmte Teile des Portfolios vorgegebenen Höchstgrenzen unterliegen. Geplante Ver-
käufe von Eigentumswohnungen, die Privatisierungen und Veräußerungen von Mehrfa-
milienhäusern beinhalten, oder vermieteten Gebäuden mit mehr als einer vermieteten 
Wohnung dürfen nur durchgeführt werden, wenn bestimmte Bedingungen erfüllt sind 
(z. B. vorgegebene Belegungs- oder Leerstandsquoten).

Darüber hinaus können die sozialen Rahmenbedingungen Mieterschutzklauseln wie 
Höchstgrenzen für Mieterhöhungen oder Bestimmungen hinsichtlich der Mindestin-
standhaltungskosten und der erforderlichen Verbesserungsarbeiten enthalten. Bei be-
stimmten Teilen des Portfolios haben sich die betreffenden Tochterunternehmen zudem 
verpflichtet, pro Quadratmeter einen bestimmten Durchschnittsbetrag für Instandhal-
tungs- und Verbesserungsmaßnahmen aufzuwenden.

Des Weiteren unterliegen bestimmte Teile des Portfolios unbedingten Verkaufsbeschrän-
kungen. Ein Verkauf einzelner Immobilien aus diesem Portfolio ist nur mit Genehmi-
gung der bestehenden Minderheitsgesellschafter möglich.

C.  Bilanzierungs- und 
Bewertungsmethoden
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4. Sachanlagen

Sofern Immobilien im Rahmen der betrieblichen Tätigkeit selbst genutzt werden, werden 
diese in dem Bilanzposten „Sachanlagen“ ausgewiesen.

Die sonstigen Sachanlagen der �������
��� werden anhand der Anschaffungskosten-
methode nach ��
 16.30 zu Anschaffungskosten abzüglich der kumulierten Abschrei-
bungen und Wertminderungsaufwendungen bilanziert.

Eine Sachanlage wird entweder bei Abgang ausgebucht oder dann, wenn aus der weiteren 
Nutzung des Vermögenswerts kein künftiger wirtschaftlicher Nutzen mehr erwartet 
wird. Die aus der Ausbuchung des Vermögenswerts resultierenden Gewinne oder Verlus-
te werden als Differenz zwischen dem Nettoveräußerungserlös und dem Buchwert des 
Gegenstands ermittelt und in der Periode, in welcher der Gegenstand ausgebucht wird, 
erfolgswirksam in der Gesamtergebnisrechnung erfasst.

Die Restwerte der Sachanlagen, die Nutzungsdauern und die Abschreibungsmethoden 
werden am Ende eines jeden Geschäftsjahres überprüft und gegebenenfalls angepasst.

Bei Durchführung größerer Renovierungen/Sanierungen werden die betreffenden Maß-
nahmen als Ersatzinvestitionen erfasst, sofern die Ansatzkriterien erfüllt sind.

Für die Erbringung von Geschäftsbesorgungsleistungen oder für administrative Zwecke 
gehaltene Grundstücke und Gebäude werden mit ihren Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten abzüglich der Abschreibungen bilanziert. Die Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten beinhalten Entgelte für Fremdleistungen und bei qualifizierten Vermögens-
werten Fremdkapitalkosten, die in Übereinstimmung mit den Rechnungslegungs- 
grundsätzen des Konzerns aktiviert wurden.

Anlagen im Bau für Verwaltungszwecke oder für noch nicht festgelegte Zwecke werden 
zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten abzüglich erfasstem Wertminderungsauf-
wand erfasst. Die Anschaffungs- oder Herstellungskosten beinhalten Entgelte für Fremd-
leistungen und bei qualifizierten Vermögenswerten Fremdkapitalkosten, die in Überein-
stimmung mit den Rechnungslegungsgrundsätzen des Konzerns aktiviert wurden.

Betriebs- und Geschäftsausstattung sowie Technische Anlagen und Maschinen werden 
zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten abzüglich kumulierter Abschreibungen und 
erfasstem Wertminderungsaufwand ausgewiesen.

Technische Anlagen und Maschinen sowie andere Anlagen, Betriebs- und Geschäftsaus-
stattung werden linear abgeschrieben, wobei der Restbuchwert als Bewertungsgrundlage 
dient. Selbst genutzte Gebäude werden linear abgeschrieben, wobei die Anschaffungs- 
oder Herstellungskosten als Bewertungsgrundlage dienen.
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Den Abschreibungen des Sachanlagevermögens liegen im Wesentlichen folgende 
Nutzungsdauern zugrunde:

 

 Nutzungsdauer

Selbst genutzte Gebäude 50 Jahre

Technische Anlagen und Maschinen 10 bis 25 Jahre

Andere Anlagen, Betriebs- und Geschäftsausstattung 3 bis 13 Jahre

Die Restbuchwerte und wirtschaftlichen Nutzungsdauern werden zu jedem Bilanzstich-
tag überprüft und gegebenenfalls angepasst. Im Rahmen der Überprüfung auf Wertmin-
derung wird gemäß ��
 16.63 in Verbindung mit ��
 36.59 ein Wertminderungsaufwand 
erfasst, wenn der Buchwert über dem höheren der beiden Werte aus Nutzungswert und 
Nettoveräußerungspreis liegt (siehe auch Abschnitt C. 6. „Wertminderungen von Sachan-
lagen und immateriellen Vermögenswerten“). Entfallen die Gründe für eine Wertminde-
rung, so erfolgt eine entsprechende Wertaufholung gemäß ��
 36.110.

5. Fremdkapitalkosten

Mit Ausnahme der Fremdkapitalkosten für qualifizierte Vermögenswerte werden Fremd-
kapitalkosten gemäß ��
 23.8 grundsätzlich in der Periode als Aufwand erfasst, in der sie 
anfallen.

Soweit Fremdkapitalkosten jedoch direkt dem Erwerb, dem Bau oder der Herstellung 
qualifizierter Vermögenswerte zugeordnet werden können, werden diese gemäß ��
 23.8 
als Teil der Anschaffungs- oder Herstellungskosten aktiviert.

Weitere Voraussetzung für die Aktivierung der Fremdkapitalkosten ist, dass ihre Höhe 
verlässlich bewertet werden kann und dass den aktivierten Fremdkapitalkosten auch ein 
künftiger Nutzen gegenübersteht.

Sobald Kosten einschließlich Fremdkapitalkosten für einen Vermögenswert entstehen 
und die Vorbereitungen zur Herstellung des Vermögenswerts beginnen, erfolgt gemäß 
��
 23.17 die Aktivierung der Fremdkapitalkosten als Teil der Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten.

Die Aktivierung endet gemäß ��
 23.22, sobald alle notwendigen Handlungen erfolgt 
sind, um den Vermögenswert in einen gebrauchs- oder verkaufsfertigen Zustand zu 
versetzen. Bei Neubau- oder Sanierungsprojekten ist dies der Zeitpunkt der Baufer-
tigstellung.

C.  Bilanzierungs- und 
Bewertungsmethoden
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Bei einer längeren Unterbrechung des Herstellungsprozesses setzt die Aktivierung der 
Fremdkapitalkosten gemäß ��
 23.20 für diesen Zeitraum aus.

Im Rahmen der normalen Geschäftstätigkeit werden regelmäßig (Hypotheken-)Darlehen 
speziell für die Herstellung eines Vermögenswerts aufgenommen. Daher werden auch 
nur die tatsächlich in der Periode aufgrund dieser Fremdkapitalaufnahme angefallenen 
Zinsen aktiviert, abzüglich etwaiger Anlageerträge aus der vorübergehenden Zwischen-
anlage dieser Mittel. Die aktivierten Fremdkapitalkosten entsprechen den jeweiligen 
Fremdkapitalkosten des betreffenden Vermögenswerts.

6.  Wertminderungen von Sachanlagen und immateriellen 

Vermögenswerten

Zu jedem Bilanzstichtag überprüft die �������
��� die Buchwerte ihrer Sachanlagen 
und immateriellen Vermögenswerte (mit Ausnahme des Geschäfts- oder Firmenwerts; 
vgl. Abschnitt C. 1.), um festzustellen, ob es Anhaltspunkte für eine Wertminderung bei 
diesen Vermögenswerten gibt. Sind solche Anhaltspunkte erkennbar, wird der erzielbare 
Betrag des Vermögenswerts (oder der Zahlungsmittel generierenden Einheit) geschätzt.

Der erzielbare Betrag ist der höhere der beiden Werte aus dem beizulegenden Zeitwert 
abzüglich der Verkaufskosten und dem Nutzungswert.

Wenn der geschätzte erzielbare Betrag eines Vermögenswerts (oder der Zahlungsmittel 
generierenden Einheit) den Buchwert unterschreitet, wird der Buchwert auf den erzielba-
ren Betrag vermindert und der Wertminderungsaufwand sofort erfolgswirksam erfasst.

Bei späterer Aufhebung einer Wertminderung wird der Buchwert des Vermögenswerts 
(oder der Zahlungsmittel generierenden Einheit) auf den neu geschätzten erzielbaren Be-
trag angehoben. Dieser erhöhte Betrag darf nicht den Buchwert übersteigen, der sich 
nach Berücksichtigung der Abschreibungen ergeben hätte, wenn in den früheren Perio-
den kein Wertminderungsaufwand erfasst worden wäre. Eine solche Wertaufholung 
wird sofort im Periodenergebnis erfasst. Nachdem eine Wertaufholung vorgenommen 
wurde, wird der Abschreibungsaufwand in künftigen Berichtsperioden angepasst, um 
den berichtigten Buchwert des Vermögenswerts, abzüglich eines Restbuchwerts, syste-
matisch auf seine Restnutzungsdauer zu verteilen.
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7. Finanzinstrumente

Ein Finanzinstrument ist ein Vertrag, der gleichzeitig bei dem einen Unternehmen  
zu einem finanziellen Vermögenswert und bei dem anderen zu einer Finanzschuld oder 
einem Eigenkapitalinstrument führt.

Gewinne oder Verluste aus dem Abgang von Finanzinstrumenten werden als sonstige 
betriebliche Erträge oder Aufwendungen erfasst. Wertminderungsaufwendungen wer-
den als sonstige betriebliche Aufwendungen und sonstige Ergebnisse aus Finanzinstru-
menten, im Wesentlichen Zinsen, im Finanzergebnis erfasst. 

���������"���������������
���#���
������

��
 39.9 unterteilt finanzielle Vermögenswerte zum Zwecke der Folgebewertung und 
ertragswirksamen Erfassung in vier Kategorien:
  Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermögenswerte
  Bis zur Endfälligkeit zu haltende Finanzinstrumente
  Ausgereichte Kredite und Forderungen
  Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte.

Die Einstufung hängt von dem jeweiligen Zweck ab, für den die finanziellen Vermögens-
werte erworben wurden.

Soweit Wertpapiere im Konzern angeschafft werden, werden diese als zur Veräußerung 
verfügbare finanzielle Vermögenswerte behandelt. In diese Kategorie fallen auch sonsti-
ge Finanzinvestitionen in Eigenkapitalinstrumente.

Ausgereichte Kredite und Forderungen sowie zur Veräußerung verfügbare finanzielle 
Vermögenswerte werden gemäß ��
 39.43 beim erstmaligen Ansatz zu ihrem beizule-
genden Zeitwert zuzüglich der Transaktionskosten, die direkt dem Erwerb des finanziel-
len Vermögenswerts zuzurechnen sind, bewertet. Transaktionskosten umfassen im 
Wesentlichen Provisionen, Makler- und Notarkosten sowie Swaps, die Gegenstand einer 
Schuldumwandlung waren.

In der Kategorie der zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerte er-
folgt die Bewertung der zugeordneten Vermögenswerte zum beizulegenden Zeitwert, 
wobei Gewinne oder Verluste in einem separaten Posten im Eigenkapital erfasst werden. 
Zu dem Zeitpunkt, an dem die Finanzinvestition ausgebucht oder eine Wertminderung 
für die Finanzinvestition festgestellt wird, wird der zuvor im Eigenkapital kumulierte 
Gewinn oder Verlust erfolgswirksam erfasst.

C.  Bilanzierungs- und 
Bewertungsmethoden
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Der beizulegende Zeitwert von zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögens-
werten, die an organisierten Märkten gehandelt werden, wird durch Bezugnahme auf 
den Börsenkurs am Bilanzstichtag ermittelt. Sofern kein aktiver Markt besteht, werden 
Bewertungsverfahren herangezogen, die sich auf kürzlich zu marktüblichen Bedingun-
gen getätigte Transaktionen stützen. Ist ein beizulegender Zeitwert nicht verlässlich be-
stimmbar, erfolgt die Folgebewertung zu fortgeführten Anschaffungskosten.

Die Bilanzierung von finanziellen Vermögenswerten erfolgt bei marktüblichem Kauf 
oder Verkauf zum Erfüllungstag, also zu dem Tag, an dem der Vermögenswert geliefert 
wird.

Die �������
��� ermittelt an jedem Bilanzstichtag, ob objektive Anhaltspunkte für eine 
Wertminderung eines finanziellen Vermögenswerts oder einer Gruppe finanzieller Ver-
mögenswerte vorliegen.

Eine Ausbuchung von finanziellen Vermögenswerten erfolgt grundsätzlich dann, wenn 
die dem Finanzinstrument zugrunde liegenden vertraglichen Rechte oder Pflichten nicht 
mehr bestehen (Erledigung) oder auf eine dritte Person übertragen wurden (Übertra-
gung).

In die Kategorie der ausgereichten Kredite und Forderungen fallen originäre und er-
worbene Kredite und Forderungen mit festen oder bestimmbaren Zahlungen, die nicht 
an einem aktiven Markt gehandelt werden.

Zu dieser Kategorie zählen bei der �������
��� insbesondere Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen sowie sonstige langfristige Darlehen.

Ausgereichte Kredite und Forderungen werden nach ihrem erstmaligen Ansatz gemäß 
��
 39.46 (a) zu fortgeführten Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzins-
methode bewertet, soweit der beizulegende Zeitwert nicht darunter liegt.

Niedrigverzinsliche Forderungen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr werden 
unter Berücksichtigung einer angemessenen Verzinsung mit dem diskontierten Betrag 
angesetzt.

Bei Vorliegen objektiver Anhaltspunkte für eine Wertminderung wird eine Überprüfung 
auf Wertminderung nach Maßgabe des ��
 39.58 in Verbindung mit ��
 39.63 f. durch-
geführt. Bei festgestellter Wertminderung werden die zu erwartenden Cashflows geschä-
tzt und mit demjenigen Zinssatz kapitalisiert, der bei dem erstmaligen Ansatz zugrunde 
lag. Ergibt sich beim Vergleich des Barwerts der erwarteten künftigen Cashflows mit dem 
Buchwert als Differenz ein Verlustbetrag, so wird dieser ergebniswirksam erfasst.
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Bei den Forderungen aus Vermietung wurden die Forderungen aus bestehenden Miet-
verhältnissen sowie aus nicht mehr bestehenden Mietverhältnissen zum Zwecke einer 
ge meinsamen Überprüfung auf Wertminderung zusammengefasst und Einzelwert-
berichtigungen anhand von Erfahrungswerten der Vergangenheit gebildet. Bei den sons-
tigen Krediten und Forderungen werden (gegebenenfalls) einzelfallbezogen angemessene 
Wertberichtigungen für uneinbringliche Beträge vorgenommen.

Spätere Wertaufholungen gemäß ��
 39.65 werden erfolgswirksam erfasst.

Bei den kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie den sonstigen 
kurzfristigen Forderungen geht die Gesellschaft davon aus, dass der Buchwert einen 
angemessenen Näherungswert für den beizulegenden Zeitwert darstellt.

Der beizulegende Zeitwert der ausgereichten langfristigen Kredite und Forderungen 
wird, da kein aktiver Markt für diese Vermögenswerte existiert, durch Diskontierung der 
künftigen Cashflows mit dem Marktzinssatz ermittelt.

 ���������"���������
��	����

Im Konzernverbund der ������ umfassen die originären Finanzschulden insbesondere 
finanzielle Verbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und 
Verbindlichkeiten aus Vermietung.

Gemäß ��
 39.14 werden Finanzschulden zu dem Zeitpunkt in der Bilanz angesetzt, zu 
dem die �������
��� Vertragspartei der Finanzinstrumente wird.
 
Finanzschulden werden beim erstmaligen Ansatz gemäß ��
 39.43 zum beizulegenden 
Zeitwert unter Einschluss von Transaktionskosten, die direkt der Aufnahme der Finanz-
schulden zuzurechnen sind, bewertet.

Nach dem erstmaligen Ansatz werden die Finanzschulden unter Anwendung der Ef-
fektivzinsmethode zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertet (��
 39.47). In die 
Berechnung der fortgeführten Anschaffungs- oder Herstellungskosten fließen jegliche 
Disagien oder Agien aus dem Erwerb sowie Gebühren oder Kosten über die erwartete 
Laufzeit der Finanzschuld, die einen Bestandteil des Effektivzinssatzes bilden, ein. Än-
dert der Konzern seine Schätzungen bezüglich der Mittelabflüsse oder -zuflüsse, ist der 
Buchwert des finanziellen Vermögenswerts oder der Finanzschuld (oder der Gruppe 
von Finanzinstrumenten) nach Maßgabe des ��
 39.��� so anzupassen, dass er die tat-
sächlichen und geänderten geschätzten Cashflows wiedergibt. Der Buchwert wird neu 
berechnet, indem der Barwert der geschätzten künftigen Cashflows mit dem ursprüng-
lichen Effektivzinssatz des Finanzinstruments bzw. mit dem revidierten gemäß ��
 39.92 
berechneten Effektivzinssatz ermittelt wird. Die Berichtigung wird als Zinsertrag oder 
Zinsaufwand erfolgswirksam erfasst.

C.  Bilanzierungs- und 
Bewertungsmethoden
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Der beizulegende Zeitwert der Finanzschulden entspricht in der Regel dem vereinnahm-
ten Betrag.

Un- bzw. niedrigverzinsliche Verbindlichkeiten, für deren Gewährung die Kreditgeber 
Belegungsrechte für Wohnungen zu vergünstigten Mietkonditionen erhalten, werden mit 
den fortgeführten Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode ange-
setzt. Die erstmalige Bewertung der Verbindlichkeiten erfolgt zum beizulegenden Zeit-
wert unter Bezugnahme auf das zum Zeitpunkt der Gewährung der Zuwendungen der 
öffentlichen Hand geltende Marktzinsniveau. Im Rahmen der Erfassung des Erwerbs von 
Tochterunternehmen wurden die Anschaffungskosten auf Basis der Ermittlung der 
beizulegenden Zeitwerte der Darlehen zum Erwerbszeitpunkt ermittelt. Die Differenz 
zwischen dem vereinnahmten Betrag und dem beizulegenden Zeitwert wird als Abgren-
zungsposten gesondert ausgewiesen und in den Folgejahren als „Umsatzerlöse aus der 
Immobilienbewirtschaftung“ ratierlich über die Darlehenslaufzeit verteilt; der Zinsauf-
wand wird dagegen durch die Fortschreibung der Anschaffungskosten nach der Effektiv-
zinsmethode erfasst.

Finanzschulden – oder Teile davon – werden ausgebucht, sobald die Verbindlichkeit 
getilgt ist, d. h., wenn die im Vertrag genannten Verpflichtungen erfüllt oder aufgehoben 
sind.

Gewinne oder Verluste aus Finanzschulden werden gemäß ��
 39.56 ergebniswirksam 
erfasst, wenn die Finanzschuld ausgebucht wird. Die Amortisation von Transaktions-
kosten wird ebenfalls in der Gesamtergebnisrechnung erfasst.

Bei den kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie den 
sonstigen kurzfristigen Finanzschulden geht die Gesellschaft davon aus, dass der Buch-
wert einen angemessenen Näherungswert für den beizulegenden Zeitwert darstellt.

Der beizulegende Zeitwert der langfristigen Finanzschulden wird, da kein aktiver Markt 
für diese Verbindlichkeiten existiert, durch Diskontierung der künftigen Cashflows mit 
dem Marktzinssatz ermittelt.
 
Die Pensions- und Jubiläumsverpflichtungen der �������
��� entstehen aus unmittel-
baren Zusagen. Entsprechende Verbindlichkeiten werden nach versicherungsmathemati-
schen Grundsätzen ermittelt.

Die Gewährung von Jubiläumszuwendungen erfolgt für 40, 25, 15 und 10 Dienstjahre.
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Der Konzern verwendet derivative Finanzinstrumente wie beispielsweise Zinsswaps, um 
sich gegen die Risiken von Zinsschwankungen abzusichern. Diese derivativen Finanzins-
trumente werden zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses zum beizulegenden Zeitwert 
erstmalig angesetzt und in den Folgeperioden zum beizulegenden Zeitwert neu bewertet. 
Derivate werden als Vermögenswerte angesetzt, wenn ihr beizulegender Zeitwert positiv 
ist, und als Schulden, wenn ihr beizulegender Zeitwert negativ ist.

Derzeit macht der ������-Konzern von der in ��
 39 beschriebenen Möglichkeit 
der Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen keinen Gebrauch.

Daher werden Gewinne oder Verluste aus Änderungen des beizulegenden Zeitwerts von 
Derivaten im Geschäftsjahr sofort erfolgswirksam erfasst.

8. Vorräte

Die Vorräte umfassen zur Veräußerung gehaltene Grundstücke und Bauten sowie sonstige 
Vorräte.

Die erstmalige Bewertung der sonstigen Vorräte erfolgt zu Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten. Die Herstellungskosten umfassen alle dem Herstellungsprozess direkt zure-
chenbaren Kosten sowie angemessene Teile der Gemeinkosten.

Kosten der Finanzierung werden den Herstellungskosten zugerechnet, soweit ein direkter 
Finanzierungszusammenhang im Sinne des ��
 23.8 vorliegt.

Nach ��
 2.9 werden die Vorräte mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs- oder 
Herstellungskosten und dem Nettoveräußerungswert zum Bilanzstichtag bewertet. Der 
Nettoveräußerungswert ist der geschätzte Verkaufserlös abzüglich aller geschätzten Kos-
ten bis zur Fertigstellung und der geschätzten Marketing- und Vertriebskosten.

Werden Vorräte verkauft, so wird der Buchwert dieser Vorräte gemäß ��
 2.34 in der 
Berichtsperiode als Aufwand erfasst, in der die zugehörigen Erträge realisiert werden.

C.  Bilanzierungs- und 
Bewertungsmethoden
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9. Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte

Als Finanzinvestition gehaltene Vermögenswerte und selbst genutztes Eigentum werden 
als „zur Veräußerung gehalten“ eingestuft, sofern sie die folgenden Kriterien erfüllen:
  Der Vermögenswert muss im gegenwärtigen Zustand zu Bedingungen, die für den 

Verkauf derartiger Vermögenswerte gängig und üblich sind, sofort veräußerbar sein;
  die Veräußerung des Vermögenswerts muss höchstwahrscheinlich sein und
  der Vermögenswert darf nicht zur Stilllegung bestimmt sein.

Das Management muss einen Plan zum Verkauf beschlossen haben, wobei die Veräuße-
rung erwartungsgemäß innerhalb von einem Jahr ab dem Zeitpunkt der Einstufung für 
eine Erfassung als abgeschlossener Verkauf in Betracht kommt.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien, die als „zur Veräußerung gehalten“ einge-
stuft sind, werden anhand des in ��
 40 festgelegten Fair-Value-Modells bewertet. Bei 
selbst genutztem Eigentum, das als „zur Veräußerung gehaltener Vermögenswert“ umge-
gliedert wird, wird die Abschreibung ab dem Zeitpunkt der Umgliederung ausgesetzt. 
Die Vermögenswerte werden mit dem niedrigeren Wert aus Buchwert und beizulegen-
dem Zeitwert abzüglich Veräußerungskosten bewertet.

Falls zu einem späteren Zeitpunkt die Entscheidung getroffen wird, den Vermögenswert 
nicht zu verkaufen, ist eine Umgliederung von als zur Veräußerung gehaltenen Vermö-
genswerten in als Finanzinvestition gehaltene Immobilien vorzunehmen. Der zum Zeit-
punkt der Entscheidung erzielbare Betrag wird bei der Umgliederung zugrunde gelegt. 
Die Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien muss nach ��
 40 zum  
nächsten Zwischenberichtsstichtag erfolgen.

Im Falle der Einstufung von Immobilien als „zur Veräußerung gehalten“ ist die Verwen-
dung des Verkaufserlöses zu bestimmen. Falls keine Reinvestition beabsichtigt ist, wird 
unterstellt, dass der Konzern eine kurzfristige Rückzahlungsverpflichtung hat. Die ent-
sprechenden Finanzschulden sind als kurzfristige Finanzschulden auszuweisen.
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10. Rückstellungen für Pensionen

Die ������ bietet ihren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sowohl leistungsorientierte 
als auch beitragsorientierte Pläne.

Im Rahmen der leistungsorientierten Pläne gibt es mehrere Arten von arbeitgeberfinan-
zierten Altersversorgungsplänen. Der Rückstellungsbewertung liegt das Anwartschafts-
barwertverfahren (projected unit credit method) gemäß ��
 19 zugrunde. Der Verpflich-
tungsumfang bemisst sich aus dem Barwert der am Bewertungsstichtag erdienten und 
realistisch bewerteten Pensionsansprüche einschließlich wahrscheinlicher künftiger Er-
höhungen von Renten und Gehältern. Der ������-Teilkonzern beispielsweise gewährt 
seinen Mitarbeitern Betriebsrenten gemäß der Pensionsregelung 2002 (im Folgenden „�	 
2002“). Bei dem �����-Teilkonzern besteht neben dem eigenen Altersversorgungsplan 
ein Altersversorgungsplan bei der Versorgungsanstalt des Bundes und der Länder (im 
Folgenden „���“). Der ���-Teilkonzern nimmt an dem Altersversorgungsplan einer Kör-
perschaft des öffentlichen Rechts, dem „Kommunalen Versorgungsverband Baden-Würt-
temberg“ (nachfolgend als „��������“ bezeichnet), teil.

Im Rahmen der beitragsorientierten Pläne zahlt die Gesellschaft auf der Grundlage ge-
setzlicher oder vertraglicher Bestimmungen Beiträge in öffentliche oder private Renten-
versicherungssysteme ein. Abgesehen von diesen Beitragszahlungen hat die �������
��� 
keine weiteren beitragsorientierten Zahlungsverpflichtungen. Die laufenden Beitrags-
zahlungen werden in dem betreffenden Jahr als Personalaufwand der Funktionsbereiche 
erfasst.

Die ��� und die �������� bilden einen leistungsorientierten gemeinschaftlichen Plan 
mehrerer Arbeitgeber, der nach IAS 19.30 (a) wie ein beitragsorientierter Plan bilanziert 
wurde, da die ��� und die �������� keine ausreichenden Informationen für eine Be-
handlung als leistungsorientierter Plan zur Verfügung stellen.

Der ������-Teilkonzern zahlt Alters-, Früh-, Invaliden-, Witwen- bzw. Witwer- und 
Waisenrente nach Maßgabe der �	 2002. Zahlungen an Empfänger werden geleistet, 
wenn die Voraussetzungen des Arbeitsvertrages erfüllt und die Zahlungen von der Ren-
tenversicherung erfolgt sind. Die Erfüllung der oben genannten Kriterien ist durch Vorla-
ge einer Mitteilung einer deutschen Rentenversicherungsanstalt bzw. den Nachweis einer 
betrieblichen Altersversorgung zu belegen. Die Einhaltung der Wartefrist, die in diesem 
Falle den gesetzlichen Anwartschaftsbedingungen entspricht, gilt als allgemeine Voraus-
setzung.

C.  Bilanzierungs- und 
Bewertungsmethoden
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Die Rückstellungen für Pensionen, die unter die leistungsorientierten Pläne fallen, wer-
den gemäß der nach ��
 19.64 vorgeschriebenen Methode der laufenden Einmalprämien 
(projected unit credit method) berechnet, wobei zu jedem Bilanzstichtag eine versiche-
rungsmathematische Bewertung durchgeführt wird. Bei dieser auch Anwartschaftsbar-
wertverfahren genannten Methode werden die am Bilanzstichtag bekannten Renten und 
erworbenen Anwartschaften sowie künftig zu erwartende Steigerungen von Gehältern 
und Renten berücksichtigt.

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste entstehen grundsätzlich, wenn die 
tatsächliche Entwicklung im Laufe des Geschäftsjahres von den zu Beginn des Geschäfts-
jahres festgelegten Annahmen abweicht oder wenn die festgelegten Parameter am Ende 
des Geschäftsjahres andere sind als zu Beginn des Geschäftsjahres.

Die insgesamt am Ende des Geschäftsjahres bestehenden (kumulierten) versicherungs-
mathematischen Gewinne und Verluste entwickeln sich aus den zu Beginn des Ge-
schäftsjahres bestehenden Gewinnen oder Verlusten abzüglich der Abschreibungen und 
zuzüglich der Zugänge während des Geschäftsjahres.

 Die bis zum Bilanzstichtag kumulierten versicherungsmathematischen Gewinne und 
Verluste werden gemäß ��
 19.92 erst dann erfolgswirksam berücksichtigt, wenn ihr Sal-
do zum Ende der vorherigen Berichtsperiode den höheren der beiden Beträge aus 10 % 
des Barwerts der leistungsorientierten Verpflichtung zu diesem Zeitpunkt (vor Abzug 
des Planvermögens) und 10 % des beizulegenden Zeitwerts eines etwaigen Planvermö-
gens zu diesem Zeitpunkt übersteigt.

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste, die außerhalb eines Korridors 
von 10 % des Verpflichtungsumfangs liegen, werden, soweit relevant, anteilig über die 
erwartete durchschnittliche Restdienstzeit der vom leistungsorientierten Plan erfassten 
Arbeitnehmer verteilt.

11. Sonstige Rückstellungen

Sonstige Rückstellungen werden gemäß ��
 37.14 gebildet, wenn eine rechtliche oder 
faktische Verpflichtung gegenüber Dritten aufgrund eines Ereignisses der Vergangenheit 
besteht, die Inanspruchnahme wahrscheinlich und die voraussichtliche Höhe des not-
wendigen Rückstellungsbetrags verlässlich schätzbar ist.

Die Bewertung erfolgt nach ��
 37.36 mit dem Betrag, der die bestmögliche Schätzung 
der Ausgaben darstellt, die zur Erfüllung der gegenwärtigen Verpflichtung zum Bilanz-
stichtag erforderlich sind.
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Rückstellungen, deren Inanspruchnahme nach mehr als einem Jahr erwartet wird, wer-
den gemäß ��
 37.45 abgezinst und in Höhe des Barwerts der erwarteten Ausgaben ange-
setzt.

Rückstellungen für Restrukturierungsaufwendungen werden erfasst, wenn der Konzern 
einen detaillierten, formalen Restrukturierungsplan aufgestellt hat, der den betroffenen 
Parteien mitgeteilt worden ist.

12. Latente Steuern

Die Bildung latenter Steuern erfolgt unter Verwendung der bilanzorientierten Verbind-
lichkeitsmethode auf alle zum Bilanzstichtag bestehenden temporären Differenzen zwi-
schen dem Wertansatz eines Vermögenswerts oder einer Schuld in der Bilanz und dem 
steuerlichen Wertansatz.

Latente Ertragsteueransprüche werden für alle abzugsfähigen temporären Differenzen, 
den Vortrag noch nicht genutzter Steuergutschriften und noch nicht genutzter steuerli-
cher Verluste in dem Umfang erfasst, in dem es wahrscheinlich ist, dass ein zu versteu-
erndes Ergebnis verfügbar sein wird, gegen das die abzugsfähigen temporären Differen-
zen und der Vortrag der noch nicht genutzten Steuergutschriften sowie noch nicht 
genutzten steuerlichen Verluste verwendet werden können. Hierbei wurden folgende 
Ausnahmen berücksichtigt:
  Latente Ertragsteueransprüche, die aus dem erstmaligen Ansatz eines Vermögenswerts 

oder einer Schuld bei einem Geschäftsvorfall entstehen, der kein Unternehmenszusam-
menschluss ist und der zum Zeitpunkt des Geschäftsvorfalls weder das handelsrecht-
liche Periodenergebnis noch das zu versteuernde Ergebnis beeinflusst, dürfen nicht 
angesetzt werden.

  In Bezug auf abzugsfähige temporäre Differenzen, die mit Beteiligungen an Tochter-
unternehmen, assoziierten Unternehmen und Anteilen an Gemeinschaftsunterneh-
men im Zusammenhang stehen, dürfen latente Ertragsteueransprüche nur in dem 
Umfang erfasst werden, in dem es wahrscheinlich ist, dass sich die temporären Diffe-
renzen in absehbarer Zeit umkehren werden und ein ausreichend zu versteuerndes 
Ergebnis zur Verfügung stehen wird, gegen das die temporären Differenzen ver-
wendet werden können.

Der Buchwert der latenten Ertragsteueransprüche wird an jedem Bilanzstichtag über-
prüft und in dem Umfang reduziert, in dem es nicht mehr wahrscheinlich ist, dass ein 
ausreichendes zu versteuerndes Ergebnis zur Verfügung stehen wird, gegen das der laten-
te Steueranspruch ganz oder teilweise verwendet werden kann.

C.  Bilanzierungs- und 
Bewertungsmethoden
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Latente Steueransprüche und -schulden werden anhand der Steuersätze bemessen, deren 
Gültigkeit für die Periode, in der ein Vermögenswert realisiert oder eine Schuld erfüllt 
wird, erwartet wird. Dabei werden die Steuersätze (und Steuervorschriften) zugrunde 
gelegt, die zum Bilanzstichtag gültig oder angekündigt sind.

Ertragsteuern, die sich auf direkt im Eigenkapital erfasste Posten beziehen, werden im 
Eigenkapital und nicht in der Gesamtergebnisrechnung erfasst.

Latente Steueransprüche und latente Steuerschulden werden miteinander verrechnet, 
wenn der Konzern ein einklagbares Recht hat, die tatsächlichen Steuererstattungsan-
sprüche gegen seine tatsächlichen Steuerschulden aufzurechnen, und diese sich auf 
Ertragsteuern des gleichen Steuersubjekts beziehen, die von derselben Steuerbehörde 
erhoben werden.

13. Aufwendungen und Erträge

Aufwendungen und Erträge des Geschäftsjahres werden unabhängig vom Zeitpunkt 
der Zahlung bilanziert. Erlöse aus der Vermietung und aus dem Verkauf werden erfasst, 
wenn die geschuldete Leistung erbracht worden ist bzw. der Gefahrenübergang erfolgt ist 
und der Betrag der erwarteten Gegenleistung verlässlich geschätzt werden kann.

Die Mieteinnahmen werden monatlich mit der Leistungserbringung erfasst. Die in den 
Mieten kalkulierten Vorauszahlungen auf die Betriebskosten werden in der Höhe als Erlö-
se erfasst, in der im Geschäftsjahr umlagefähige Betriebskosten angefallen sind. Ein even-
tuell verbleibender Differenzbetrag wird entweder als Forderung aus Vermietung oder 
Verbindlichkeit aus Vermietung ausgewiesen.

Die Erlöse aus dem Verkauf von Grundstücken werden erfasst, wenn:
  die maßgeblichen Chancen und Risiken, die mit dem Eigentum der verkauften Gegen-

stände verbunden sind, auf den Käufer übertragen wurden;
  keine Verfügungs- und Kontrollrechte über die verkauften Gegenstände bei der  

�������
��� oder ihren Tochterunternehmen verbleiben;
  die Höhe der Erlöse verlässlich bestimmt werden kann;
  es hinreichend wahrscheinlich ist, dass die Erlöse aus dem Verkauf dem Unternehmen 

zufließen werden;
  die im Zusammenhang mit dem Verkauf angefallenen oder noch anfallenden Kosten 

verlässlich bestimmt werden können.

Betreuungsentgelte werden grundsätzlich erst dann als Erlöse aus der Betreuungstätig-
keit ausgewiesen, wenn die vereinbarten Betreuungsleistungen (auch abrechenbare Teil-
leistungen) erbracht sind.
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Die sonstigen Erlöse werden erfasst, wenn die geschuldete Leistung erbracht worden bzw. 
der Gefahrenübergang erfolgt ist und der Betrag der erwarteten Gegenleistung verlässlich 
geschätzt werden kann.

14. Zuwendungen der öffentlichen Hand

Zuwendungen der öffentlichen Hand sind gemäß ��
 20.12 planmäßig als Ertrag zu 
erfassen, und zwar im Verlauf der Perioden, die erforderlich sind, um sie mit den ent-
sprechenden Aufwendungen, die die Zuwendungen der öffentlichen Hand kompensieren 
sollen, verrechnen zu können.

Die Unternehmen der �������
��� erhalten Zuwendungen der öffentlichen Hand in 
Form von Baukostenzuschüssen, Aufwendungszuschüssen, Aufwendungsdarlehen so-
wie zinsgünstigen Darlehen.

Baukostenzuschüsse werden, soweit sie Baumaßnahmen betreffen, von den Herstel-
lungskosten abgesetzt und über die Nutzungsdauer des subventionierten Vermögens-
werts aufgelöst. Betreffen die Baukostenzuschüsse keine aktivierungsfähigen Instandhal-
tungsmaßnahmen, erfolgt eine sofortige ertragswirksame Erfassung.

Die Aufwendungszuschüsse, die in Form von Miet-, Zins- und sonstigen Aufwendungs-
zuschüssen gewährt werden, werden ertragswirksam erfasst. Der Ausweis erfolgt in den 
Einnahmen aus der Vermietung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien.

Mit Ausnahme der durch Grundpfandrechte gesicherten Darlehen, für die ein modifizier-
ter Forderungserlass ausgesprochen wurde, wurden die Aufwendungsdarlehen als Ver-
bindlichkeiten erfasst.

Bei den zinsgünstigen Darlehen handelt es sich um Beihilfen der öffentlichen Hand. Ihr 
Ansatz erfolgt zum Barwert auf Basis des im Zeitpunkt der Aufnahme gültigen Markt-
zinssatzes. Der Differenzbetrag wird in einen Abgrenzungsposten eingestellt, der zu-
gunsten der Einnahmen aus der Vermietung von als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien linear über die Restlaufzeit aufgelöst wird.

C.  Bilanzierungs- und 
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15. Anteilsbasierte Vergütung

Die Geschäftsführung des ������-Konzerns hat Ansprüche im Rahmen verschiedener 
Vergütungspläne erworben, die durch Eigenkapitalinstrumente erfüllt werden und in den 
einzelnen Anstellungsverträgen geregelt sind.

Die Bedingungen des ersten Vergütungsplans mit Ausgleich durch Eigenkapitalinst-
rumente lauten wie folgt: Wurden die Aktien vor dem Börsengang der Gesellschaft ge-
währt, erfolgte die Bewertung der Plankosten auf Grundlage des im Rahmen des Börsen-
gangs angebotenen Aktienpreises von 19,00 €. Sämtliche sonstigen Kosten für diesen 
Plan werden mit dem beizulegenden Zeitwert der zugeteilten Aktien zum Zeitpunkt 
ihrer Gewährung bewertet.

Im Geschäftsjahr 2009 wurden neue Aktienoptionen an Mitglieder der Geschäftsfüh-
rung und anderer Führungsebenen gewährt. 50 % der Aktienoptionen werden am 31. De-
zember 2010 ausübbar, die übrigen 50 % am 31. Dezember 2011. Der Ausübungszeitraum 
endet am 31. Dezember 2015.

Der beizulegende Zeitwert der Optionen wird zu dem jeweiligen Tag der Gewährung 
anhand des Black-Scholes-Optionspreismodells geschätzt. Die jeweiligen Parameter, die 
der Berechnung des beizulegenden Zeitwerts zugrunde gelegt wurden, sind in den 
Erläuterungen zur Konzern- Gesamtergebnisrechnung (siehe Kapitel F. 8. „Erträge/Auf-
wendungen für anteilsbasierte Vergütung“) ausgewiesen.

Die Kosten aus anteilsbasierten Vergütungen mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstru-
mente werden bei gleichzeitiger entsprechender Erhöhung des Eigenkapitals über den 
Zeitraum erfasst, in dem die Dienstbedingungen erfüllt werden. Dieser Zeitraum endet 
zu dem Zeitpunkt, an dem der betreffende Manager unwiderruflich bezugsberechtigt 
wird. Der kumulative Aufwand, der für anteilsbasierte Vergütungen mit Ausgleich durch 
Eigenkapitalinstrumente zu jedem Bilanzstichtag bis zum Tag der ersten Ausübungs-
möglichkeit erfasst wird, spiegelt wider, in welchem Umfang der Erdienungszeitraum ab-
gelaufen ist. Der kumulative Aufwand basiert auf der bestmöglichen Schätzung des Kon-
zerns im Hinblick auf die Anzahl der erwarteten ausübbaren Eigenkapitalsinstrumente.

Das mittlere Management der Tochterunternehmen der Gesellschaft hat Ansprüche im 
Rahmen eines Vergütungsplans erworben, der durch Barmittel erfüllt wird und in einem 
standardisierten Zusatzvertrag geregelt ist. Der Plan hat eine Laufzeit von drei Jahren ab 
dem 1. Juli 2008. Die Kosten für diesen Plan werden erstmalig am Tag der Gewährung 
zum beizulegenden Zeitwert erfasst. Die Folgebewertung bis zum Eintritt der Unverfall-
barkeit erfolgt durch Bezugnahme auf den beizulegenden Zeitwert zum jeweiligen 
Bilanzstichtag.
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Die Kosten werden bei gleichzeitiger entsprechender Erhöhung der Verbindlichkeiten 
über den Zeitraum erfasst, in dem die Dienstbedingungen erfüllt werden. Dieser Zeit-
raum endet am 1. Juli 2011. Änderungen der Rückstellung werden in der Gesamter-
gebnisrechnung erfasst.

16. Kapitalflussrechnung

Die Konzern-Kapitalflussrechnung wird nach Maßgabe der Vorschriften des ��
 7 aufge-
stellt. Sie ist in die drei Bereiche der betrieblichen Tätigkeit sowie der Investitions- und 
der Finanzierungstätigkeit unterteilt. Im Falle von gemischten Geschäftsvorfällen wird 
gegebenenfalls eine Zuordnung der Cashflows zu mehreren Tätigkeitsbereichen vorge-
nommen.

Die Darstellung des Cashflows aus der betrieblichen Tätigkeit erfolgt nach der indirekten 
Methode, nach der das Periodenergebnis mittels einer Überleitungsrechnung in eine 
Cashflow-Größe überführt wird. Die Cashflows aus der Investitions- und der Finanzie-
rungstätigkeit werden zahlungsmittelbezogen ermittelt.

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente werden definiert als der Saldo der liqui-
den Mittel und aller Wertpapiere mit einer Restlaufzeit (zum Erwerbszeitpunkt) von bis 
zu drei Monaten, abzüglich der Verbindlichkeiten aus Kontokorrentkrediten, die unter 
den kurzfristigen Finanzschulden ausgewiesen werden und Teil des konzernweiten Cash-
Management-Systems sind.

Als Finanzschulden werden sämtliche Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten und 
anderen Kreditgebern bezeichnet.

17. Schätzungen und Ermessensentscheidungen des Managements

�������

��
���
�����	����

Im Rahmen der Bilanzierung und Bewertung trifft das Management Ermessensentschei-
dungen, die die im Konzernabschluss ausgewiesenen Beträge wesentlich beeinflus-
sen können. Wesentliche Schätzungen erfordern unter anderem die Ermessensentschei-
dungen für die Bildung von Rückstellungen, Schätzungen der Nutzungsdauern von 
Sachanlagen, die Beurteilung der Werthaltigkeit von Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen sowie latenten Steueransprüchen und die korrekte Bewertung von Vorräten.

Zudem hat das Management Ermessensentscheidungen bei der Konsolidierung von 
Zweckgesellschaften (special purpose entities, „
��s“) zu treffen.

C.  Bilanzierungs- und 
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��
 27 regelt die Konsolidierung von Unternehmen, die von anderen Unternehmen be-
herrscht werden. Da dieser Standard jedoch keine expliziten Anwendungsleitlinien für 
die Konsolidierung von 
��s vorgibt, ist 
�� 12.8 anzuwenden. Nach 
�� 12.8 ist eine 
�� 
von einem anderen Unternehmen zu konsolidieren, wenn die 
�� durch das Unterneh-
men wirtschaftlich beherrscht wird, selbst wenn das Unternehmen nicht mehr als 50 % 
der Anteile an der 
�� hält.
 
Die Anwendung des Beherrschungskonzepts erfordert in jedem einzelnen Fall eine 
Beurteilung unter Berücksichtigung sämtlicher relevanter Faktoren (Geschäftstätigkeit 
der 
�� zugunsten des beherrschenden Unternehmens, Entscheidungsmacht des beherr-
schenden Unternehmens, Recht des beherrschenden Unternehmens, Nutzen aus der 
�� 
zu ziehen, und Übernahme der Mehrheit der mit der 
�� verbundenen Risiken durch das 
beherrschende Unternehmen).

���	�
��������������� �����
��"��	��

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind zu einem gewissen Grad Annahmen zu 
treffen und Schätzungen vorzunehmen, die sich auf die Buchwerte der bilanzierten Ver-
mögenswerte und Schulden, der Erträge und Aufwendungen sowie der Eventualverbind-
lichkeiten auswirken. Die Annahmen und Schätzungen beziehen sich im Wesentlichen 
auf die Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien, die konzerneinheitli-
che Festlegung wirtschaftlicher Nutzungsdauern für Sachanlagen sowie die Bilanzierung 
und Bewertung von Rückstellungen. Den Annahmen und Schätzungen liegen Prämissen 
zugrunde, die auf dem jeweils aktuellen Kenntnisstand basieren. Insbesondere wurden 
bei der Schätzung der Cashflows die zum Zeitpunkt der Aufstellung des Konzernab-
schlusses herrschenden Umstände ebenso wie die als realistisch unterstellte zukünftige 
Entwicklung des globalen und branchenbezogenen Umfelds zugrunde gelegt. Durch von 
den Annahmen abweichende und außerhalb des Einflussbereichs des Managements lie-
gende Entwicklungen dieser Rahmenbedingungen können sich die tatsächlichen Beträge 
von den ursprünglich erwarteten Schätzwerten unterscheiden. Wenn die tatsächliche 
Entwicklung von der erwarteten abweicht, werden die Prämissen und, soweit erforder-
lich, die Buchwerte der betreffenden Vermögenswerte und Schulden entsprechend ange-
passt.

Derzeit ist die Bewertung von Immobilien aufgrund der Nachwirkungen der Finanz-
marktkrise erheblichen Risiken ausgesetzt. Die Krise des weltweiten Finanzsystems und 
insbesondere der Zusammenbruch großer Investmentbanken haben ein hohes Maß an 
Unsicherheit auf dem europäischen Immobilienmarkt verursacht. Trotz der Maßnah-
men, die von der �� zur Rekapitalisierung der Banken und Regulierung der Finanzmärk-
te im Jahr 2009 eingeleitet wurden, besteht hinsichtlich der Markttreiber nach wie vor 
eine gewisse Unsicherheit. In diesem Umfeld ist es möglich, dass Preise und Werte eine 
Phase erhöhter Volatilität durchlaufen, während der Markt die unterschiedlichen Prob-
lemstellungen aufnimmt und zu Lösungsansätzen gelangt.
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Der bei der Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien verwendete 
durchschnittliche Abzinsungssatz von 5,64 % (Vorjahr: 5,61 %) wird von den für Immo-
bilien gezahlten Preisen abgeleitet, die mit denen des Immobilienportfolios der ������ 
in Deutschland vergleichbar sind. Weitere Angaben sind in Abschnitt E. 2. „Als Finanz-
investition gehaltene Immobilien“ zu finden.

Bei der Immobilienbewertung kann ein Marktwert nur durch die Veräußerung solcher 
Objekte verlässlich und endgültig bestätigt werden. Die Unsicherheit liegt insbesondere 
in der Schätzung künftiger Cashflows und des Abzinsungssatzes.
 
Eine mögliche Veränderung des Abzinsungssatzes von zehn Basispunkten verändert bei-
spielsweise den Gesamtwert des Portfolios des ������-Konzerns um etwa 140,0 Mio. € 
(Vorjahr: 135,0 Mio. €).

Bei den Pensionen wurde ein Abzinsungssatz von 5,50 % gegenüber 5,59 % zum 31. De-
zember 2008 angewandt. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt E. 14.1 „Rück-
stellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen“.

Einige durch Landesbanken gewährte Darlehen räumen der Bank die Option ein, den 
Zinssatz über einen vereinbarten Zeitraum bis zu einem bestimmten Höchstzinssatz er-
höhen zu können. Aufgrund der besonderen Struktur der Landesbanken als Darlehens-
geber haben die jeweiligen Landesparlamente die Möglichkeit, die Zinserhöhung im 
Wege eines Landesgesetzes aufzuheben. Zum Zwecke der Bewertung von Darlehen, die 
von Landesbanken gewährt wurden, schätzt die Geschäftsführung die künftigen Anpas-
sungen der Zinssätze auf jährlicher Basis. Für die Bewertung im Geschäftsjahr 2009 geht 
die Geschäftsführung davon aus, dass die Landesbanken alle künftigen möglichen Opti-
onen zur Anpassung der Zinssätze voll ausschöpfen werden und die jeweiligen Landes-
parlamente diese Anpassungen nicht widerrufen werden. Im Geschäftsjahr 2009 wurden 
diese Schätzungen im Vergleich zum Vorjahr nicht verändert.

C.  Bilanzierungs- und 
Bewertungsmethoden
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Der ������-Konzern wendet für die Segmentberichterstattung für die am 1. Januar 2009 
beginnende Berichtsperiode ���
 8 „Geschäftssegmente“ an. Nach ���
 8 hat die Segment-
berichterstattung in derselben Art und Weise zu erfolgen wie die interne Berichterstattung 
an die Hauptentscheidungsträger des Konzerns, die der internen Beurteilung der Segment-
ergebnisse oder der Allokation von Ressourcen an die Segmente des Konzerns dient.

Die Kerngeschäftssegmente „Immobilienbewirtschaftung“ und „Immobilienverkauf“ bil-
den das primäre Berichtsformat der ������. Diese Geschäftssegmente stellen die strate-
gischen Unternehmensbereiche innerhalb des Konzerns dar.

Alle sonstigen Erträge und Aufwendungen, die nicht auf die Geschäftssegmente Immobi-
lienbewirtschaftung und Immobilienverkauf entfallen, werden in der Konzern-Segment-
berichterstattung in der separaten Spalte „Sonstiges“ ausgewiesen.

„Segmenterlöse“ und „Segmentergebnis �������
“ sind wichtige Leistungsindikatoren, 
die der Konzern zur Messung der Ertragslage der Segmente verwendet. Die Hauptunter-
schiede zwischen Segmenterlösen/-������ einerseits und Konzernerlösen/-������ an-
dererseits sind in der Konzern-Segmentberichterstattung in den Fußnoten (1) and (2) für 
die Berichtsperioden vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2009 bzw. 2008 (siehe Seiten 
89 und 90) angegeben.

Die Segmenterlöse aus der Immobilienbewirtschaftung beinhalten die Gesamteinnah-
men aus der Vermietung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien, wie sie in der 
Konzern-Gesamtergebnisrechnung ausgewiesen sind, sowie Erlöse aus der Betreuungstä-
tigkeit und aus sonstigen Leistungen, vermindert um die zahlungsunwirksamen Erträge 
im Zusammenhang mit Darlehen der öffentlichen Hand.

Das Segmentvermögen der Immobilienbewirtschaftung besteht in erster Linie aus als 
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien. Das Segmentvermögen des Segments Immo-
bilienverkauf umfasst vorwiegend zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte (Privati-
sierungsprogramm) und Forderungen aus dem Verkauf von Grundstücken (langfristige 
Vermögenswerte).

Die Segmentschulden des Segments Immobilienbewirtschaftung beinhalten hauptsäch-
lich Globaldarlehen, Objektfinanzierungen und den revolvierenden Kredit. Die Schulden 
aus dem Verkauf von Grundstücken (langfristige Vermögenswerte) und Schulden aus 
Provisionen wurden dem Segment Immobilienverkauf zugeordnet.

Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte, die dazugehörigen kurzfristigen Schulden 
sowie Erträge und Aufwendungen aus dem Verkaufsprogramm für Mehrfamilienhäuser 
sind in der Spalte „Sonstiges“ ausgewiesen.

Konzerninterne Transaktionen zwischen den Segmenten werden grundsätzlich zu markt-
üblichen Bedingungen durchgeführt.

D. Segmentberichterstattung
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���������� Immobilienbe-
wirtschaftung

Immobilien-
verkauf

Segmente 
gesamt 

 
Sonstiges

Konzern 
gesamt

Segmenterlöse 980,1 137,0 1.117,1 141,2 1) 1.258,3

Segmentergebnis (EBITDA) 443,0 6,5 449,5 - 186,8 2) 262,7

Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendungen - 13,9 0,0 - 13,9 - 7,5 - 21,4

Abschreibungen - 2,5 0,0 - 2,5 - 1,7 - 4,2

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 426,6 6,5 433,1 - 196,0 237,1

Zinsaufwand - 292,2 0,0 - 292,2 - 38,5 - 330,7

Zinsertrag 0,8 0,2 1,0 0,3 1,3

Ergebnis vor Steuern (EBT) 135,2 6,7 141,9 - 234,2 - 92,3

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0,0 0,0 0,0 17,2 17,2

Jahresergebnis 135,2 6,7 141,9 - 217,0 - 75,1

Segmentvermögen 9.055,7 68,1 9.123,8 653,53) 9.777,3

Segmentschulden 6.425,4 66,2 6.491,6 828,04) 7.319,6

Segmentinvestitionen (in als Finanzinvestition gehaltene 

Immobilien, Sachanlagen bzw. immaterielle 

Vermögenswerte) 24,4 5) 0,0 24,4 2,7 27,1

Wesentliche zahlungsunwirksame Segmenterträge (+)/ 
-aufwendungen (-) - 47,8 6) - 2,1 - 49,9 - 207,3 7) - 257,2

1)  Die Erträge beinhalten Einnahmen aus der Veräußerung von Immobilien im Rahmen des Verkaufsprogramms für Mehrfamilienhäuser (125,5 Mio. €), Erträge aus dem Verkauf des 
Geschäftsbereichs Development (5,3 Mio. €), Erträge aus der Auflösung der Abgrenzung für Darlehen der öffentlichen Hand (8,0 Mio. €) und Erträge aus der Vermietung von als Fi-
nanzinvestition gehaltenen Immobilien sowie Umsatzerlöse aus sonstigen Leistungen der BGF (2,4 Mio. €).

2)  Die Aufwendungen umfassen den Verlust aus der Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum beizulegenden Zeitwert (- 197,0 Mio. €), das EBIT aus dem Ge-
schäftsbereich Development (- 3,3 Mio. €), den EBITDA-Beitrag aus dem Verkaufsprogramm für Mehrfamilienhäuser (- 5,8 Mio. €), Einnahmen aus der Abschreibung der Abgren-
zung für Darlehen der öffentlichen Hand (8,0 Mio. €) und Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen (14,8 Mio. €). Sonstige Anpassungen belaufen sich auf - 3,5 Mio. €.

3)  Dieser Posten enthält im Wesentlichen Immobilien aus dem Verkaufsprogramm für Mehrfamilienhäuser, Zahlungsmittel, immaterielle Vermögenswerte, Sachanlagen, Vorräte, 
sonstige Forderungen und sonstige Vermögenswerte, kurzfristige Steueransprüche, sonstige finanzielle Vermögenswerte und latente Steueransprüche.

4)  Dieser Posten beinhaltet hauptsächlich Finanzschulden aus dem Verkaufsprogramm für Mehrfamilienhäuser, latente Steuerschulden, Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern, Pensi-
onsrückstellungen, Finanzschulden aus nicht abgeschlossener Erschließung auf Treuhandbasis, sonstige Schulden und sonstige Rückstellungen.

5)  Bei den Segmentinvestitionen der Immobilienbewirtschaftung handelt es sich um Zugänge zu den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien.
6)  Wesentliche zahlungsunwirksame Aufwendungen der Immobilienbewirtschaftung umfassen Zuführungen zu den Rückstellungen für die Immobilienbewirtschaftung 

(- 37,0 Mio. €), Wertberichtigung auf Forderungen (- 10,5 Mio. €) und Wertberichtigung sonstiger Forderungen der Immobilienbewirtschaftung (- 0,3 Mio. €).
7)  Die sonstigen wesentlichen zahlungsunwirksamen Aufwendungen/Erträge umfassen hauptsächlich den Verlust aus der Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 

zum beizulegenden Zeitwert (- 197,0 Mio. €), den Verlust aus der Bewertung von Derivaten zum beizulegenden Zeitwert (- 8,6 Mio. €), Aufwendungen für Vorfälligkeitsentschädi-
gungen (- 6,3 Mio. €), Einnahmen aus der Auflösung der Abgrenzung für Darlehen der öffentlichen Hand (8,0 Mio. €), Aufwand aus der Aufzinsung von Objektfinanzierungen zu 
fortgeführten Anschaffungskosten (- 8,8 Mio. €) und Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen (14,8 Mio. €) sowie Zuführungen zu den sonstigen Rückstellungen (- 7,6 Mio. €).

Konzern-Segmentberichterstattung 
für den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2009

D. Segmentberichter stattung
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���������� Immobilienbe-
wirtschaftung

Immobilien-
verkauf

Segmente 
gesamt 

 
Sonstiges

Konzern 
gesamt

Segmenterlöse 978,3 206,0 1.184,3 41,6 1) 1.225,9 2)

Segmentergebnis (EBITDA) 424,6 38,6 463,2 - 214,03) 249,2

Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendungen - 7,5 0,0 - 7,5 - 15,3 - 22,8

Abschreibungen - 4,2 0,0 - 4,2 - 5,6 - 9,8

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 412,9 38,6 451,5 - 234,9 216,6

Zinsaufwand - 291,8 0,0 - 291,8 - 56,5 - 348,3

Zinsertrag 6,4 3,8 10,2 2,0 12,2

Ergebnis vor Steuern (EBT) 127,5 42,4 169,9 - 289,4 - 119,5

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0,0 0,0 0,0 165,6 165,6

Jahresergebnis 127,5 42,4 169,9 - 123,8 46,1

Segmentvermögen 9.724,2 163,5 9.887,7 443,8 4) 10.331,5

Segmentschulden 6.887,3 10,4 6.897,7 700,2 5) 7.597,9

Segmentinvestitionen (in als Finanzinvestition gehaltene 

Immobilien, Sachanlagen bzw. immaterielle 

Vermögenswerte) 164,9 6) 0,0 164,9 3,2 168,1

Wesentliche zahlungsunwirksame Segmenterträge (+)/  
-aufwendungen (-) - 38,6 7) - 1,2 - 39,8 - 268,8 8) - 308,6

1)  Die Erträge beinhalten Einnahmen aus der Veräußerung des Geschäftsbereichs Development (24,8 Mio. €), Erträge aus der Abschreibung der Abgrenzung für Darlehen der öffentli-
chen Hand (7,3 Mio. €) und Erträge aus der Vermietung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sowie Umsatzerlöse aus sonstigen Leistungen der BGF (9,5 Mio. €).

2)  Die Differenz gegenüber den Segmenterlösen des Konzerns, die im Anhang im Vorjahresbericht (1.210,1 Mio. €) angegeben wurden, ergibt sich aus den Anpassungen nach IFRS 8. 
In der nach IAS 14 vorgenommenen Segmentberichterstattung 2008 beliefen sich die Erlöse aus der Immobilienbewirtschaftung auf 979,3 Mio. €, die lediglich Erträge aus der Ver-
mietung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien beinhalteten. Nach IFRS 8 beinhalten die Segmenterlöse aus der Immobilienbewirtschaftung auch Erlöse aus der Betreu-
ungstätigkeit und sonstige Leistungen, vermindert um die zahlungsunwirksamen Erträge aus der Abschreibung der Abgrenzung für Darlehen der öffentlichen Hand und die von der 
Konzerngesellschaft BGF erzielten Umsatzerlöse. Die Segmenterlöse in der Spalte „Sonstiges“ weichen von dem Vorjahreswert in Höhe von 24,8 Mio. € (lediglich Verkauf von De-
velopmentprojekten) ab, da sie die zahlungsunwirksamen Erträge aus der Abschreibung der Abgrenzung für Darlehen der öffentlichen Hand und Umsatzerlöse der Konzerngesell-
schaft BGF ebenfalls beinhalten.

3)  Die Aufwendungen umfassen den Verlust aus der Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum beizulegenden Zeitwert (- 233,0 Mio. €), das EBIT aus dem Ge-
schäftsbereich Development (- 10,9 Mio. €), Einnahmen aus der Abschreibung der Abgrenzung für Darlehen der öffentlichen Hand (7,3 Mio. €) und Erträge aus der Auflösung von 
Rückstellungen (6,1 Mio. €). Sonstige Anpassungen belaufen sich auf 16,5 Mio. €, davon entfallen 7,7 Mio. € auf Einnahmen aus der Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen 
Immobilien der BGF zum beizulegenden Zeitwert und 7,1 Mio. € auf die HB-Fonds.

4)  Dieser Posten enthält im Wesentlichen Zahlungsmittel, immaterielle Vermögenswerte, Sachanlagen, Vorräte, sonstige Forderungen und sonstige Vermögenswerte, kurzfristige 
Steueransprüche, sonstige finanzielle Vermögenswerte, latente Steueransprüche und Vermögenswerte des Konzern-Tochterunternehmens BGF.

5)  Dieser Posten beinhaltet hauptsächlich latente Steuerschulden, Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern, Pensionsrückstellungen, Finanzschulden aus nicht abgeschlossener Erschließ-
ung auf Treuhandbasis, sonstige Schulden, sonstige Rückstellungen und Verbindlichkeiten des Konzern-Tochterunternehmens BGF.

6)  Bei den Segmentinvestitionen der Immobilienbewirtschaftung handelt es sich um Zugänge zu den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien (76,3 Mio. €) und Auszahlungen für 
Reinvestitionen (88,6 Mio. €). 

7)  Wesentliche zahlungsunwirksame Aufwendungen der Immobilienbewirtschaftung umfassen Zuführungen zu den Rückstellungen für die Immobilienbewirtschaftung 
(- 23,5 Mio. €), Wertberichtigung auf Forderungen (- 11,9 Mio. €) und Wertberichtigung sonstiger Forderungen der Immobilienbewirtschaftung (- 3,2 Mio. €).

8)  Die sonstigen wesentlichen zahlungsunwirksamen Aufwendungen/Erträge umfassen den Verlust aus der Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum beizule-
genden Zeitwert (- 233,0 Mio. €), den Verlust aus der Bewertung von Derivaten zum beizulegenden Zeitwert (- 33,3 Mio. €), Einnahmen aus der Auflösung der Abgrenzung für Dar-
lehen der öffentlichen Hand (7,3 Mio. €), Aufwand aus der Aufzinsung von Objektfinanzierungen (- 6,8 Mio. €), Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen (6,1 Mio. €), Ausbu-
chung sonstiger Forderungen (- 0,7 Mio. €) sowie Zuführungen zu den sonstigen Rückstellungen (- 8,4 Mio. €).

Konzern-Segmentberichterstattung
für den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2008
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1. Immaterielle Vermögenswerte 

Die immateriellen Vermögenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer enthalten im Wesent-
lichen Softwarelizenzen für Anwenderprogramme mit einem Wert von 3,5 Mio. € 
(Vorjahr: 4,3 Mio. €). Die Abnahme der Softwarelizenzen für Anwenderprogramme ist 
in erster Linie auf die Abschreibung eines ��-Systems zurückzuführen.

Mit Ausnahme des Geschäfts- oder Firmenwerts aus den Unternehmenserwerben der 
������ Pegasus GmbH (vormals: Apellas Property Holding GmbH, „���“) in Höhe von 
21,5 Mio. € (Vorjahr: 21,5 Mio. €) und des �����-Teilkonzerns in Höhe von 2,1 Mio. € 
(Vorjahr: 2,1 Mio. €) aus der Konsolidierung des Dienstleisters ������ GmbH gibt es kei-
ne immateriellen Vermögenswerte mit einer unbegrenzten Nutzungsdauer.

Zum Zwecke der Prüfung auf Wertminderung erfolgte die Zuordnung der Geschäfts- 
oder Firmenwerte nach Maßgabe der in Anhang C. 1. „Immaterielle Vermögenswerte“ 
dargelegten Grundsätze. Die Prüfung auf Wertminderung erfolgte zu den gewichteten 
durchschnittlichen Kapitalkosten (weighted average cost of capital, „����“) mit 5,39 % 
(Vorjahr: 4,60 %). Aufgrund der Zunahme des Betafaktors von 0,89 auf 1,31 und leicht 
gestiegener Finanzierungskosten erhöhte sich der zugrunde liegende ���� gegenüber 
dem Vorjahr. Der durchschnittliche Abzinsungssatz spiegelt die Schätzungen des 
Managements hinsichtlich der Risiken wider, die mit der betreffenden Zahlungsmit-
tel generierenden Einheit verbunden sind.

Obgleich diese Faktoren zu einem gestiegenen ���� geführt haben, gab es auch Bemü-
hungen mit dem Ziel der Kosteneinsparung. Diese Bemühungen werden in erster Linie 
durch das Reorganisationsprojekt in den Regionen vorangetrieben. Nach der erfolgrei-
chen Durchführung der Restrukturierung in der Region Berlin wird die Gesellschaft die 
Umsetzung ähnlicher Veränderungen auch in den drei anderen Regionen vornehmen. 
Die Hauptschwerpunkte der Reorganisation umfassen eine engere Integration des Perso-
nals der Bereiche Immobilienbewirtschaftung und Gebäudemanagement, die Zentralisie-
rung aller kunden- und immobilienorientierten Prozesse und die Reduzierung der An-
zahl von Kundencentern.

Obgleich einige Änderungen, die in der Region Berlin vorgenommen wurden, für diese 
Region spezifisch waren, wurden eine Vielzahl dieser Verbesserungen auch in den ande-
ren drei Regionen umgesetzt. Das übergeordnete Ziel für alle vier Regionen ist die Erwei-
terung des Angebots und Verbesserung der Qualität der gegenüber den Mietern erbrach-
ten Leistungen bei gleichzeitiger Kostensenkung durch höhere operative Effizienz. Nach 
einer Reduzierung der Mitarbeiterzahlen um 20 % in Berlin ist die Gesellschaft der An-
sicht, dass ähnliche Ergebnisse auch in den drei anderen Regionen möglich sind und dies 
zu erheblichen Kosteneinsparungen für den Konzern führen wird.

E. Erläuterungen zur Konzernbilanz

E. Erläuterungen zur Konzernbilanz
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Zum Bilanzstichtag wurden keine Wertminderungsaufwendungen ausgewiesen.

Einzelheiten können dem Konzern-Anlagenspiegel entnommen werden, der als Anlage 
(2) beigefügt ist.
 

2. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 

Die nachfolgende Übersicht stellt die Entwicklung des Immobilienportfolios dar:

 

��������� 2009 2008

Stand zum 1. Januar 9.774,1 9.795,2

Änderungen des Konsolidierungskreises - 77,6 0,0

Zugänge 23,1 356,2

Abgänge und Umgliederungen von zur Veräußerung gehaltenen 
Vermögenswerten - 508,8 - 144,7

Umgliederungen von Sachanlagen und Vorräten 1,1 0,4

Wertänderungen - 197,0 - 233,0

Stand zum 31. Dezember 9.014,9 9.774,1

Die Änderungen des Konsolidierungskreises betreffen die als Finanzinvestition gehalte-
nen Immobilien der ��� (77,6 Mio. €), die zum 31. März 2009 als Teil der Veräußerungs-
gruppe ausgewiesen und zum 1. April 2009 entkonsolidiert wurden. Im Zuge der Ein-
stufung der ��� als Veräußerungsgruppe wurden die als Finanzinvestition gehaltenen 
Immobilien der ��� um einen Wertminderungsverlust von 5,9 Mio. € auf 71,7 Mio. € ab-
gewertet.

Die Zugänge in Höhe von 23,1 Mio. € (Vorjahr: 50,8 Mio. €) beziehen sich vor allem 
auf Modernisierungsprogramme. Im Geschäftsjahr 2009 wurden keine Käufe von als  
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien vorgenommen. Die Zugänge im Vorjahr betra-
fen im Wesentlichen den Erwerb von Wohnungsportfolios in Berlin (124,7 Mio. €), 
Dresden (99,2 Mio. €), Hannover (46,5 Mio. €), Frankfurt a. M./Essen (31,4 Mio. €) und 
Hamburg (3,6 Mio. €).

Einzelheiten zu der Umgliederung von zur Veräußerung gehaltenen Vermögenswerten 
können E. 11. „Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte“ entnommen werden.

Für als Finanzinvestition gehaltene Immobilien, die während des Gesamtjahres 2009 oder 
zeitweise aufgrund von Mieterwechsel leer standen, sind im Rahmen von Modernisierungen 
Renovierungskosten in Höhe von 14,5 Mio. € (Vorjahr: 24,3 Mio. €) entstanden, die nicht 
aktiviert werden können.
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E. Erläuterungen zur Konzernbilanz

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien gliedern sich nach Regionen wie folgt 
auf:

 2009

����������
�

�

�

 
 
 
 

Einheiten 1)

 
 
 

Wohnfläche 2)

(m2)

Annualisierte 
Nettokaltmie-
te bei Vollver-

mietung 
(in Mio. €)

 
 

Beizulegender 
Zeitwert 

(in Mio. €)

Region Berlin 27.557 1.631.137 97,8 1.361,6

Region Nord 50.434 3.080.937 189,0 2.583,9

Region Ost 48.009 2.836.471 157,7 2.097,5

Region Südwest 51.629 3.211.864 211,5 2.971,9

Gesamt 177.629 10.760.409 656,0 9.014,9

 2008

����������
�

�

�

 
 
 
 

Einheiten 1)

 
 
 

Wohnfläche 2)

(m2)

Annualisierte 
Nettokaltmie-
te bei Vollver-

mietung 
(in Mio. €)

 
 

Beizulegender 
Zeitwert 

(in Mio. €)

Region Berlin 33.026 1.928.885 112,0 1.547,5

Region Nord 51.089 3.117.519 189,6 2.717,1

Region Ost 51.200 3.136.142 168,9 2.279,9

Region Südwest 55.927 3.465.222 226,9 3.229,6

Gesamt 191.242 11.647.768 697,4 9.774,1

1)  Einschließlich Wohn- und Gewerbeimmobilien, Stellplätzen, Seniorenzentren und sonstigen Einheiten. Stellplätze und sonstige Ein-
heiten gelten als 1/6 Wohneinheit.

2) Stellplätze werden nicht in die Berechnung der Wohnfläche einbezogen.

Innerhalb der ersten drei Monate des Jahres 2010 wird der ������-Konzern Mindest-
mietzahlungen von circa 147,4 Mio. € (Vorjahresschätzung für das Geschäftsjahr 
2009: 151,3 Mio. €) aus dem bestehenden Immobilienportfolio und den laufenden 
Mietverträgen mit Dritten erzielen.

��������������	��

Eine detaillierte Beschreibung des von dem ������-Konzern verwendeten Bewer-
tungsmodells findet sich im Kapitel C. „Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden“, 
Abschnitt C. 3. „Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien“.
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Der durchschnittliche Abzinsungssatz von 5,64 % (Vorjahr: 5,61 %) wird von den für 
Immobilien gezahlten Preisen abgeleitet, die mit denen des Immobilienportfolios des  
������-Konzerns in Deutschland vergleichbar sind.

Basierend auf den in den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden beschriebenen 
Verfahren liegt der mit dem beizulegenden Zeitwert gewichtete objektspezifische Abzin-
sungssatz für den ������-Konzern bei 5,54 % (Vorjahr: 5,45 %).

Die Cashflows der Detailplanungsperiode wurden mit dem objektspezifischen Abzin-
sungssatz abgezinst. Anschließend werden die einzelnen Cashflows kumuliert und der 
Barwert wird hinzuaddiert, woraus sich der Gesamtwert ergibt.

Die Verwaltungskosten werden mit einem Pauschalbetrag von 250,00 € (Vorjahr: 250,00 €) 
je Einheit berechnet. Die Kosten für Reparaturen und Instandhaltung sowie sonstige Be-
wirtschaftungskosten werden ebenfalls auf der Ebene der Einzelobjekte bestimmt.

�( ������������	��

Etwa 45 % des Portfolios der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wurden einer 
externen Bewertung durch die �� Richard Ellis Deutschland GmbH unterzogen. Diese 
Bewertung erfolgte im Einklang mit den vom International Valuation Standards Com-
mittee ���
�
 festgelegten internationalen Bewertungsstandards (International Valuation 
Standards, „��
“). Die Bewertung bildet keine bestimmte Finanzierungsstruktur ab, die 
einem möglichen Käufer zur Verfügung steht, oder einen Portfolioverkauf, der zu einem 
Zu- oder Abschlag auf die Immobilienwerte führen könnte.

Die Berichte des Gutachters zeigen den aktuellen Marktwert zum Bewertungsstichtag 
und stimmen daher mit der Wertdefinition nach ���
 überein. Eine Bestätigung der Port-
foliowerte bestätigt daher indirekt die internen Bewertungsannahmen einschließlich des 
angewandten Abzinsungssatzes.

3. Sachanlagen

Die Entwicklung der Sachanlagen wird im Konzern-Anlagenspiegel, der als Anlage (2) 
beigefügt ist, dargestellt.
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4. Finanzforderungen und sonstige finanzielle Vermögenswerte

Die Finanzforderungen und sonstigen finanziellen Vermögenswerte stellen sich wie folgt 
dar:

 

��������� 31.12.2009 31.12.2008

Langfristig   

Beteiligungen 0,8 0,8

Sonstige 3,1 2,9

Gesamt langfristig 3,9 3,7

Kurzfristig   

Finanzforderungen 0,0 1,8

Gesamt kurzfristig 0,0 1,8

Gesamt 3,9 5,5

5. Vorräte

Die Vorräte der �������
��� gliedern sich wie folgt:

 

��������� 31.12.2009 31.12.2008

Grundstücke und grundstücksgleiche Rechte ohne Bauten 35,1 47,4

Grundstücke und grundstücksgleiche Rechte mit fertigen Bauten 1,1 0,4

Grundstücke und grundstücksgleiche Rechte mit unfertigen Bauten 0,8 1,5

Grundstücke mit Erbbaurechten Dritter 0,7 0,7

Sonstige 9,8 8,8

Gesamt 47,5 58,8

Der Rückgang der Vorräte insgesamt im Vergleich zum 31. Dezember 2008 ist haupt-
sächlich auf die Beendigung eines Projekts im Bereich Development zurückzuführen. 
Der Buchwert des damit im Zusammenhang stehenden Grundstücks lag bei 10,7 Mio. €. 
Die �������
��� verkaufte darüber hinaus im Geschäftsjahr Vorräte in Höhe von 
2,5 Mio. € (Vorjahr: 25,7 Mio. €).

Der Anstieg der sonstigen Vorräte im Vergleich zum 31. Dezember 2008 erfolgte im 
Wesentlichen aufgrund der Zunahme des Lagerbestands an Reparaturmaterial.
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Bei einem Teil der Vorräte wurden Wertminderungen aufgrund einer Bewertung zum 
niedrigeren Nettoveräußerungswert erfasst. Hierbei wurden, ausgehend vom Veräuße-
rungspreis, die noch anfallenden Kosten in Abzug gebracht. Die Wertminderungen auf 
den (niedrigeren) Nettoveräußerungswert wurden mit insgesamt 0,8 Mio. € (Vorjahr: 
0,6 Mio. €) verbucht. Diese Wertminderungsaufwendungen betreffen im Wesentlichen 
Grundstücke und grundstücksgleiche Rechte ohne Bauten.

6. Forderungen

Die Forderungen setzen sich wie folgt zusammen:

 

��������� 31.12.2009 31.12.2008

Langfristig   

Forderungen aus anderen Lieferungen und Leistungen 0,9 0,0

Gesamt langfristig 0,9 0,0

Kurzfristig   

Forderungen aus Grundstücks- und Gebäudeverkäufen 58,5 164,6

Forderungen aus Vermietung 14,4 12,9

Forderungen aus anderen Lieferungen und Leistungen 3,7 4,7

Forderungen aus Betreuungstätigkeit 0,1 0,4

Gesamt kurzfristig 76,7 182,6

Gesamt 77,6 182,6

Die Forderungen aus Grundstücks- und Gebäudeverkäufen unterliegen aufgrund ihrer 
vertraglichen Gestaltung keinem wesentlichen Ausfallrisiko. Sie sind in Form von Einla-
gen auf ein verzinsliches notarielles Treuhandkonto in Höhe von 50,8 Mio. € (Vorjahr: 
42,6 Mio. €) besichert. Die Abnahme der Forderungen aus Grundstücks- und Gebäude-
verkäufen ist vor allem auf die Erfüllung der Fälligkeitsvoraussetzungen der Forderungen 
zurückzuführen.

Alle anderen Forderungen sind unbesichert und weisen daher ein theoretisches maxima-
les Ausfallrisiko in Höhe ihres positiven Zeitwerts auf. Die in Rechnung gestellten Forde-
rungen unterliegen keinem Zinsänderungsrisiko.

Für uneinbringliche Forderungen wurden Wertminderungen in Höhe von insgesamt 
11,6 Mio. € (Vorjahr: 13,1 Mio. €) erfasst. Für die ausgewiesenen Forderungen bestehen 
keine Eigentums- oder Verfügungsbeschränkungen.

Die Darstellung der Wertberichtigungen des Konzerns ist in Abschnitt H. 1. „Ergänzende 
Angaben zu Finanzinstrumenten“ dieses Berichts enthalten.
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7. Sonstige Vermögenswerte

Die sonstigen Vermögenswerte setzen sich wie folgt zusammen:

 

��������� 31.12.2009 31.12.2008

Langfristig   

Ansprüche auf Fördermittel für Abrisskosten 0,9 5,3

Gesamt langfristig 0,9 5,3

Kurzfristig   

Geleistete Anzahlungen 14,4 2,9

Ansprüche auf Fördermittel für Abrisskosten 5,5 1,5

Erstattungsansprüche 4,8 2,9

Vorauszahlungen 3,1 1,5

Forderungen gegenüber Joint-Venture-Partnern 2,5 2,6

Ansprüche auf Versicherungsleistungen 2,0 2,7

Sonstige 12,4 11,9

Gesamt kurzfristig 44,7 26,0

Gesamt 45,6 31,3

Der Anstieg der geleisteten Anzahlungen ist im Wesentlichen auf Vorauszahlungen 
an externe Dienstleister zurückzuführen, die Instandhaltungsleistungen erbringen.

Die Entwicklung der Wertberichtigungen des Konzerns ist in Abschnitt H. 1. „Ergän-
zende Angaben zu Finanzinstrumenten“ dieses Berichts dargestellt.

8. Kurzfristige Steueransprüche

Die �������
��� weist zum 31. Dezember 2009 kurzfristige Steueransprüche in 
Höhe von 8,6 Mio. € (Vorjahr: 16,7 Mio. €) aus.

Der Ausweis betrifft überwiegend Ansprüche aus Kapitalertragsteuer und Umsatz-
steuer.

9. Latente Steuern

Für die Konzerngesellschaften wird in der Regel ein einheitlicher Steuersatz von 32,00 % 
(Vorjahr: 32,00 %) angewandt. Dieser beinhaltet einen Körperschaftsteuersatz inklusive 
Solidaritätszuschlag von 15,83 % (Vorjahr: 15,83 %). Der Gewerbesteuersatz liegt bei 
16,17 % (Vorjahr: 16,17 %).
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Latente Steueransprüche und -schulden werden saldiert, sofern ein einklagbares Recht 
besteht, die tatsächlichen Steuererstattungsansprüche gegen die tatsächlichen Steuer-
schulden aufzurechnen, und sofern die latenten Steueransprüche und -schulden densel-
ben Steuerpflichtigen betreffen.

Die latenten Steuern entfallen wie folgt auf Ansatz- und Bewertungsunterschiede bei den 
einzelnen Bilanzposten:

 

����������  
31.12.2009

 
31.12.2008

Ergebniseffekt 
2009

Ergebniseffekt  
2008

Bilanz     

Als Finanzinvestition gehaltene 
Immobilien 8,4 12,8 - 4,4 12,8

Finanzielle Vermögenswerte 1,7 0,0 1,7 0,0

Sonstige Vermögenswerte 7,1 9,6 - 2,5 - 1,6

Sonstige Rückstellungen 13,3 9,6 3,7 3,3

Finanzschulden 6,1 9,9 - 3,8 9,9

Zur Veräußerung gehaltene 
Vermögenswerte 0,2 0,0 0,2 0,0

Latente Steueransprüche auf 
temporäre Differenzen 36,8 41,9 - 5,1 24,4

Verlustvorträge     

Körperschaftsteuer 150,0 126,3 23,7 126,3

Gewerbesteuer 75,1 63,5 11,6 63,5

Latente Steueransprüche auf 
Verlustvorträge 225,1 189,8 35,3 189,8

Latente Steueransprüche 261,9 231,7 30,2 214,2

 

����������  
31.12.2009

 
31.12.2008

Ergebniseffekt 
2009

Ergebniseffekt 
2008

Bilanz     

Als Finanzinvestition gehaltene 
Immobilien 476,9 482,3 5,4 - 33,7

Finanzielle Vermögenswerte 0,5 2,8 2,3 - 1,2

Sonstige Vermögenswerte 0,2 0,9 0,7 2,4

Sonstige Rückstellungen 2,0 2,1 0,1 - 2,1

Sonstige Schulden 8,5 7,3 - 1,2 0,5

Zur Veräußerung gehaltene 
Vermögenswerte 4,9 0,0 - 4,9 0,0

Latente Steuerschulden 493,0 495,4 2,4 - 34,1
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Hinsichtlich der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien ergeben sich latente Steuer-
schulden, zum Teil auch latente Steueransprüche, die aus Unterschieden der Wertansätze 
zwischen der ���
-Bilanz und der Steuerbilanz resultieren. Die steuerlichen Wertansätze 
basieren auf dem fortgeführten Ansatz der Immobilien zum beizulegenden Zeitwert 
zum Zeitpunkt des Eintritts ehemals gemeinnütziger Wohnungsgesellschaften in die 
Steuerpflicht.

In der Bilanz wurden die latenten Steueransprüche aus temporären Differenzen in Höhe 
von 261,9 Mio. € (Vorjahr: 221,8 Mio. €) gegen die latenten Steuerschulden aufgerechnet, 
da die betreffenden Gesellschaften zu einer steuerlichen Organschaft gehören.

Zum 31. Dezember 2009 bestanden im Konzern körperschaftsteuerliche Verlustvorträge 
in Höhe von 1.742,2 Mio. € (Vorjahr: 1.615,1 Mio. €) und gewerbesteuerliche Verlustvor-
träge in Höhe von 924,2 Mio. € (Vorjahr: 787,1 Mio. €). Diese beruhen auf dem Kenntnis-
stand zum Zeitpunkt der Aufstellung des Konzernabschlusses und sind nach der gelten-
den Rechtslage zum 31. Dezember 2009 zeitlich unbegrenzt vortragsfähig. Pro Periode 
sind steuerliche Gewinne jedoch nur in Höhe von maximal 1,0 Mio. € und 60,0 % des 
über diesem Limit liegenden Betrags mit steuerlichen Verlustvorträgen verrechenbar.

Auf körperschaftsteuerliche Verlustvorträge in Höhe von 794,5 Mio. € (Vorjahr: 
817,1 Mio. €) und gewerbesteuerliche Verlustvorträge in Höhe von 459,5 Mio. € (Vorjahr: 
394,4 Mio. €) wurden keine latenten Steuern angesetzt, da keine Realisierung in den Fol-
gejahren erwartet wird.

Der Zinsaufwand ist bis zur Höhe der Zinserträge abziehbar. Über diesen Betrag hinaus-
gehend ist die Abzugsfähigkeit auf 30 % des ������ des Geschäftsjahres begrenzt. Der 
Zinsaufwand, der unter Umständen im aktuellen Geschäftsjahr nicht abzugsfähig war, 
wird in die Folgejahre (Zinsvortrag) vorgetragen. Latente Steueransprüche dürfen nur 
in dem Umfang als Zinsvortrag erfasst werden, in dem es wahrscheinlich ist, dass der 
Zinsaufwand in den folgenden Geschäftsjahren verwendet werden kann. Aufgrund der 
Kapitalstruktur des Konzerns ist die Verwendung von Zinsvorträgen in der absehbaren 
Zukunft nicht wahrscheinlich. Daher wurden auf Zinsvorträge in Höhe von 99,7 Mio. € 
(Vorjahr: 54,4 Mio. €) keine latenten Steuern angesetzt, da keine Realisierung in den Fol-
gejahren erwartet wird.

Die temporären Differenzen aus Beteiligungen an Tochterunternehmen, für die keine la-
tenten Steuerschulden erfasst wurden, belaufen sich auf 9,2 Mio. € (Vorjahr: 10,3 Mio €). 
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10. Bankguthaben und Kassenbestand 

Dieser Posten beinhaltet Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente in Form 
von Kassenbeständen, Schecks und Bankguthaben in Höhe von insgesamt 236,2 Mio. € 
(Vorjahr: 176,4 Mio. €).

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente des Konzerns werden zu ihrem 
Nominalwert bilanziert.

Die Festgeldeinlagen der �������
��� haben Laufzeiten zwischen einem Monat und drei 
Monaten und werden mit 0,05 % bis 0,68 % verzinst (Vorjahr: 1,68 % bis 3,62 %). Der ge-
wichtete Durchschnitt liegt bei 0,34 % (Vorjahr: 2,52 %).

Die Bankguthaben haben keine Laufzeit und sind täglich verfügbar. Die Salden auf 
den Kontokorrentkonten werden überwiegend mit 0,00 % bis 0,75 % (Vorjahr: 1,68 % bis 
2,45 %) verzinst. Der gewichtete Durchschnitt des Zinssatzes der Hauptbanken des Kon-
zerns belief sich auf 0,38 % für das 4. Quartal und auf 0,48 % für das Geschäftsjahr 
2009. Der Zinssatz der Bankguthaben bei allen anderen Banken lag bei 0,12 % für das 
4. Quartal und bei 0,31 % für das Geschäftsjahr 2009.

Von den Zahlungsmitteln von insgesamt 236,2 Mio. € (Vorjahr: 176,4 Mio. €) sind 
182,6 Mio. € (Vorjahr: 98,3 Mio. €) verfügungsbeschränkt und 53,6 Mio. € (Vorjahr: 
78,1 Mio. €) frei verfügbar. Von den verfügungsbeschränkten Zahlungsmitteln entfallen 
107,4 Mio. € (Vorjahr: 10,6 Mio. €) auf Verkäufe von Vermögenswerten; sie werden zur 
Tilgung von Schulden verwendet. Für weitere Erläuterungen zu Verfügungsbeschrän-
kungen im Zusammenhang mit Zahlungsmitteln wird auf Abschnitt G. „Erläuterungen 
zur Konzern-Kapitalflussrechnung“ verwiesen.

11. Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte

Die zur Veräußerung gehaltenen Vermögenswerte in Höhe von 274,4 Mio. € (Vorjahr: 
5,3 Mio. €) enthalten die Buchwerte der von der Geschäftsführung zur Veräußerung be-
stimmten Immobilien, deren Veräußerung höchstwahrscheinlich ist. Dieser Anstieg seit 
dem 31. Dezember 2008 ist auf die verstärkten Verkaufsaktivitäten im Zusammenhang 
mit dem Verkaufsprogramm für Mehrfamilienhäuser des Konzerns im Geschäftsjahr 
2009 zurückzuführen.

Die im Rahmen des Verkaufsprogramms für Mehrfamilienhäuser zur Veräußerung 
gehaltenen Vermögenswerte sind in der Segmentberichterstattung in der Spalte „Sonsti-
ges“ ausgewiesen. Weitere Angaben sind in Abschnitt D. „Segmentberichterstattung“ zu 
finden.
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Die Darlehen im Zusammenhang mit Vermögenswerten, für die im Rahmen des Ver-
kaufsprogramms für Mehrfamilienhäuser mit einem Volumen von 219,4 Mio. € (Vorjahr: 
0,0 Mio. €) Verkaufsverträge abgeschlossen wurden, wurden von den langfristigen 
Finanzschulden in kurzfristige Finanzschulden umgegliedert. Wir verweisen auf Ab-
schnitt E. 16.1 „Finanzschulden“ dieses Berichts.

12. Eigenkapital

Die Entwicklung des Eigenkapitals der �������
��� ist im Konzern-Eigenkapitalspiegel 
dargestellt.

Das gezeichnete Kapital betrifft das Aktienkapital des Mutterunternehmens von 
282,4 Mio. € (Vorjahr: 282,1 Mio. €) und besteht aus 225.893.880 Aktien (Vorjahr: 
225.700.384) mit einem Nennwert von jeweils 1,25 € (Vorjahr: 1,25 €).

Die Minderheitenanteile in Höhe von 84,6 Mio. € (Vorjahr: 105,4 Mio. €) beinhalten Aus-
gleichsposten für Anteile von Minderheitsgesellschaftern am konsolidierungspflichtigen 
Kapital sowie die ihnen zustehenden Anteile am Gewinn und Verlust. Die Minderheiten-
anteile entfallen auf folgende Teilkonzerne:
 �������-Teilkonzern: 63,3 Mio. € für Bruchteilsgemeinschaften (Vorjahr: 67,4 Mio. €)
 ��	��-Teilkonzern: 20,1 Mio. € (Vorjahr: 20,8 Mio. €)
 ����-Teilkonzern: 0,0 Mio. € (Vorjahr: 16,0 Mio. €)
 ������-Teilkonzern: 1,2 Mio. € (Vorjahr: 1,2 Mio. €)
 ������� Ireland Ltd.: 46 T€ (Vorjahr: 46 T€).

Zu den auf die Minderheitsgesellschafter entfallenden Anteilen am Jahresergebnis 
verweisen wir auf unsere Ausführungen zur Gesamtergebnisrechnung (Abschnitt F. 14. 
„Auf die Minderheitsgesellschafter entfallendes Ergebnis“).

Am 21. April 2009 genehmigten die Aktionäre in der ordentlichen Hauptversammlung 
die für das Jahr 2008 ausgeschütteten Zwischendividenden. Da die Aktionäre die Aus-
schüttung der Dividenden aus der Kapitalrücklage genehmigten, erfolgte die Umgliede-
rung eines Betrags von 180,5 Mio. € aus den Gewinnrücklagen. Die Zwischendividenden 
für das Jahr 2009 werden weiterhin in den Gewinnrücklagen ausgewiesen.
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Im Geschäftsjahr 2009 wurden folgende Bardividenden gezahlt:

Bezugsperiode Datum der Zahlung Mio. €

4. Quartal 2008 6. April 2009 45,1

1. Quartal 2009 9. Juni 2009 45,1

2. Quartal 2009 8. September 2009 45,2

3. Quartal 2009 8. Dezember 2009 45,2

  180,6

Die ausgeschütteten Dividenden betrugen 0,20 € je Aktie.

Die folgende Tabelle zeigt die Entwicklung des ausgegebenen und voll eingezahlten Akti-
enkapitals vom 1. Januar 2008 bis zum 31. Dezember 2009.

 

� Anzahl  
der Aktien

Betrag 
in € 

1. Januar 2008 225.553.192 281.941.490,00

Ausübung von Aktienoptionen 147.192 183.990,00

31. Dezember 2008/1. Januar 2009 225.700.384 282.125.480,00

Ausübung von Aktienoptionen 160.896 201.120,00

Aktienzuteilung im Rahmen der Vergütung von unabhängigen 
Verwaltungsratsmitgliedern und anderen Mitarbeitern 32.600 40.750,00

31. Dezember 2009 225.893.880 282.367.350,00

Zum 31. Dezember 2009 betrug die Anzahl der Aktien aus dem genehmigten und 
nicht ausgegebenen Kapital 7.999.106.120 (Vorjahr: 7.999.299.616) mit einem Wert von 
9.998.882.650,00 € (Vorjahr: 9.999.124.520,00 €).

�����������������

Der Konzern verfolgt im Rahmen des Kapitalmanagements vorrangig das Ziel, solide 
Kapitalkennzahlen sicherzustellen, um seine Geschäftstätigkeit voranzutreiben und den 
Shareholder Value zu maximieren. Hierzu gehört die Schaffung einer soliden Kapitalbasis, 
um den Schuldendienst und die Ausschüttung von Dividenden an die Aktionäre sicher-
zustellen.

Der Konzern verwaltet seine Kapitalstruktur und nimmt aufgrund von Veränderungen 
im wirtschaftlichen Umfeld Anpassungen vor. Um die Kapitalstruktur zu erhalten oder 
anzupassen, kann der Konzern Anpassungen der Dividendenzahlungen an die Aktionäre 
durchführen, Kapital an die Gesellschafter zurückzahlen oder neue Aktien ausgeben.
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Im Zusammenhang mit dem Kapitalmanagement des Konzerns werden die nachstehen-
den maßgeblichen Finanzkennzahlen verwendet:

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) vor dem Ergebnis aus 
der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert ist ein Indikator für die Schuldendienst-
fähigkeit des Konzerns. In dieser Kennzahl sind einmalige Erträge und Aufwendungen 
sowie Zinsen, Steuern und Abschreibungen nicht enthalten.

Der Net Asset Value (NAV) reflektiert den Fundamentalwert eines Unternehmens. Der 
��� des Konzerns wird als Eigenkapital zuzüglich latenter Steuern auf als Finanzinvesti-
tion gehaltene Vermögenswerte und zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte be-
rechnet.

Im Geschäftsjahr 2009 lagen das ������ vor dem Ergebnis aus der Bewertung zum 
beizulegenden Zeitwert in Höhe von 449,5 Mio. € (Vorjahr: 463,2 Mio. €) und der ��� 
in Höhe von 2.846,3 Mio. € (Vorjahr: 3.097,7 Mio. €) innerhalb der von der Geschäftsfüh-
rung erwarteten Bandbreite.

Im Geschäftsjahr 2009 wurden keine Änderungen der Ziele, Leitlinien und Prozesse des 
Kapitalmanagements vorgenommen.

Darüber hinaus unterliegt der ������-Konzern aufgrund von Bestimmungen in seinen 
Kreditverträgen bestimmten handelsüblichen finanziellen Auflagen. Diese beinhalten 
Kennzahlen für den Schuldendienst und in bestimmten Fällen einen Mindestinvestitions-
aufwand pro Quadratmeter und einen durchschnittlichen Mindestveräußerungspreis.

Die Schuldendienstrate wird monatlich berechnet und ist ein Indikator für die Schulden-
dienstfähigkeit des Konzerns hinsichtlich künftiger Zinszahlungen im Hauptgeschäft, 
reflektiert durch das ������. Die zukünftigen Zinszahlungen werden als Prognose für 
die nächsten vier Quartale berechnet.

Während dieses Zeitraums hat der ������-Konzern alle extern auferlegten Kapital-
erfordernisse erfüllt.
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13. Schulden gegenüber Minderheitsgesellschaftern

Die Schulden gegenüber Minderheitsgesellschaftern in Höhe von 4,3 Mio. € (Vorjahr: 
4,1 Mio. €) beziehen sich auf Minderheitsanteile, bei denen es sich um Finanzschulden 
handelt.

Von diesem Betrag betreffen 3,5 Mio. € (Vorjahr: 3,4 Mio. €) den �	��-Teilkonzern und 
0,8 Mio. € (Vorjahr: 0,7 Mio. €) die ������ Grundstücksgesellschaft mbH & Co. KG.

14. Rückstellungen

1 4 . 1 .  RÜ C K S T E L LU N G E N  F Ü R  P E N S I O N E N  U N D  Ä H N L I C H E  V E R P F L I C H T U N G E N

Bei der �������
��� werden Betriebsrenten sowohl über beitragsorientierte als auch leis-
tungsorientierte Pläne gewährt. Eine nähere Beschreibung dieser Pläne ist in Abschnitt C. 
10. „Rückstellungen für Pensionen“ enthalten. Die nachfolgenden Darstellungen enthal-
ten einen Überblick über die Pläne.

Im Rahmen der arbeitgeberfinanzierten Altersversorgung sind folgende Personengrup-
pen anspruchsberechtigt:

ANZ AH L D E R ZUSAG E N  

����		��� 31.12.2009 31.12.2008

Aktive Arbeitnehmer   

 Verfallbare Anwartschaften 524 549

 Unverfallbare Anwartschaften 488 503

 1.012 1.052

Unverfallbare Anwartschaften ausgeschiedener Arbeitnehmer 242 243

Laufende Renten 868 862

Gesamt 2.122 2.157
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Bei der Berechnung der Verpflichtungen wurden konzerneinheitlich folgende Berech-
nungsparameter zugrunde gelegt:

 

����		��� 31.12.2009 31.12.2008

in % p. a.:   

Abzinsungssatz 5,50 5,59

Gehalts- und Rentendynamik 2,50 2,50

Anpassung der Lebenshaltungskosten 2,00 2,00

Fluktuation 4,50 5,00

Die Berechnung basiert auf einem flexiblen Renteneintrittsalter in der deutschen Ren-
tenversicherung.

Für Sterblichkeit und Invalidität wurden die Richttafeln 2005 G nach Prof. Dr. Klaus 
Heubeck verwendet.

Die Gehaltsdynamik berücksichtigt die verschiedenen Ursachen für Gehaltsanhebun-
gen,  z. B. Tariferhöhungen, Beförderungen etc.

Die angenommene Fluktuationsrate entspricht der durchschnittlichen Fluktuation in 
Deutschland. Um dies in der Bewertung zu berücksichtigen, werden interne Fluktuati-
onstafeln des Pensionsgutachters verwendet.

Sofern die tatsächliche Entwicklung im Laufe des Geschäftsjahres von den zu Beginn 
des Geschäftsjahres getroffenen Annahmen abweicht oder am Ende des Geschäftsjah-
res andere Parameter festgelegt werden als zu Beginn desselben, entstehen (zusätzli-
che) versicherungsmathematische Gewinne oder Verluste.

Rückstellungen werden für Verpflichtungen aus Anwartschaften und laufenden Leis-
tungen an berechtigte aktive und ehemalige Mitarbeiter gebildet.
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Die Pensionsverpflichtung wird wie folgt berechnet:

 

��������� 2009 2008

Verpflichtung zum 1. Januar 102,2 105,4

Laufender Dienstzeitaufwand 1,8 1,9

Anpassung für nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwand 1,1 0,0

Zinsaufwand 5,5 5,5

Auswirkung der Erfüllung von leistungsorientierten Verpflichtungen 0,0 - 0,2

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste - 3,8 - 4,0

Direkte Rentenzahlungen - 6,5 - 6,4

Verpflichtung zum 31. Dezember 100,3 102,2

Die gesamten leistungsorientierten Verpflichtungen werden nicht über einen Fonds  
finanziert.

Überleitung der Verbindlichkeiten aus leistungsorientierten Verpflichtungen auf die 
bilanzierten Pensionsrückstellungen:

 

��������� 2009 2008

Leistungsorientierte Verpflichtungen zum 31. Dezember 100,3 102,2

Nicht erfasste versicherungsmathematische Gewinne (+)/ Verluste (–) 14,7 11,2

Rückstellungen zum 31. Dezember 115,0 113,4

Die Pensionsrückstellungen haben sich im abgelaufenen Berichtsjahr wie folgt entwickelt:

 

��������� 2009 2008

Rückstellungen zum 1. Januar 113,4 112,9

Pensionsaufwand des Berichtsjahres 8,1 6,9

Direkte Rentenzahlungen - 6,5 - 6,4

Rückstellungen zum 31. Dezember 115,0 113,4
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Der gesamte in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung erfasste Betrag für den Pensions-
aufwand berechnet sich wie folgt:

 

��������� 2009 2008

Laufender Dienstzeitaufwand 1,8 1,9

Anpassung für nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwand 1,1 0,0

Zinsaufwand 5,5 5,5

Gewinne (–) und Verluste (+) aus der Erfüllung im Berichtszeitraum 0,0 - 0,3

Ergebniswirksam in der Gesamtergebnisrechnung erfasste 
versicherungsmathematische Gewinne (–) oder Verluste (+) - 0,3 - 0,2

Gesamt 8,1 6,9

Der laufende Dienstzeitaufwand, der nachzuverrechnende Dienstzeitaufwand und die er-
gebniswirksam erfassten versicherungsmathematischen Gewinne oder Verluste werden 
als Personalaufwand ausgewiesen, der den verschiedenen Aufwandskategorien im Um-
satzkostenverfahren zugeordnet wird. Der Zinsaufwand wird als laufender Zinsaufwand 
ausgewiesen.

Der Pensionsaufwand für das Geschäftsjahr 2010 wird sich voraussichtlich auf 6,8 Mio. € 
(Schätzung für das Vorjahr: 6,9 Mio. €) belaufen.

Die ergänzenden Pensionsfonds ��� („Versorgungsanstalt des Bundes und der Länder“; 
für den �����-Teilkonzern) und �������� („Zusatzversorgungskasse des Kommuna-
len Versorgungsverbandes Baden-Württemberg“; für den ���-Teilkonzern) bilden leis-
tungsorientierte Pläne mehrerer Arbeitgeber, die nach ��
 19.30 (a) so bilanziert werden, 
als ob es sich um beitragsorientierte Pläne handelt, da die ��� ��� keine ausreichenden 
Informationen zur Behandlung als leistungsorientierten Plan zur Verfügung stellt. Kon-
krete Informationen über etwaige Planvermögensüber- oder unterdeckungen und damit 
verbundene künftige Auswirkungen sind der�������
��� nicht bekannt. In einem im 
Jahr 2005 erstellten externen Sachverständigengutachten wurden jedoch die nicht ausfi-
nanzierten Pensionsverpflichtungen des �����-Teilkonzerns bei der ��� mit 24,9 Mio. € 
beziffert. Durch eine Vermögensunterdeckung der Pensionsverbindlichkeiten kann es 
künftig zu steigenden Beitragszahlungen für die ��� kommen.
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14.2.  SONSTIGE RÜC KS TEL LUNG EN

Die sonstigen Rückstellungen haben sich im Geschäftsjahr wie folgt entwickelt:

���������� Stand zum  
1. Januar 2009

Änderungen des  
Konsolidierungskreises

 
Inanspruchnahme

Rückstellung für Restrukturierungsmaßnahmen 14,4 0,0 6,3

Rückstellung für Rückübertragungsverfahren 8,8 0,0 0,0

Gewährleistungsverpflichtungen und latente Risiken 6,3 0,0 1,2

Rückstellung für Abrisskosten 7,5 0,0 1,3

Altersteilzeit 15,2 0,0 2,3

Abfindungszahlungen, Prozesskosten und  
ähnliche Risiken 4,3 - 0,2 0,3

Rückstellung für Refinanzierung 3,3 0,0 0,6

Rückstellung für Vertriebsverpflichtungen 1,2 0,0 0,4

Sonstige Rückstellungen 12,6 0,0 8,0

Gesamt 73,6 - 0,2 20,4

���������� Stand zum  
1. Januar 2008

Änderungen des  
Konsolidierungskreises

 
Inanspruchnahme

Altersteilzeit 16,4 0,0 1,1

Rückstellung für Restrukturierungsmaßnahmen 20,0 - 0,1 10,7

Rückstellung für Rückübertragungsverfahren 8,7 0,0 0,5

Rückstellung für Abrisskosten 6,9 0,0 1,9

Gewährleistungsverpflichtungen und latente Risiken 7,5 - 0,6 1,5

Abfindungszahlungen, Prozesskosten und  
ähnliche Risiken 6,7 - 0,1 2,8

Rückstellung für Refinanzierung 7,7 0,0 3,9

Rückstellung für Vertriebsverpflichtungen 2,9 0,0 1,5

Sonstige Rückstellungen 10,0 - 0,3 4,7

Gesamt 86,8 - 1,1 28,6

Sämtliche zum Bilanzstichtag passivierten Rückstellungen erfüllen die Ansatzkriterien des ��
 37.14. Rückstellun-
gen wurden demnach nur für in der Vergangenheit entstandene gegenwärtige Verpflichtungen gegenüber Dritten 
gebildet, die mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einem künftigen Abfluss von Ressourcen führen und deren Höhe 
verlässlich geschätzt werden konnte.
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Auflösung

 
Zuführung 

Stand zum 
31. Dezember 2009

Davon  
langfristig

Davon  
kurzfristig

2,0 15,6 21,7 4,4 17,3

0,1 0,8 9,5 0,0 9,5

1,5 4,7 8,3 0,0 8,3

0,0 1,0 7,2 1,0 6,2

10,0 1,5 4,4 2,9 1,5

0,7 1,0 4,1 0,0 4,1

0,3 0,0 2,4 0,4 2,0

0,0 0,8 1,6 0,0 1,6

1,4 4,5 7,7 0,3 7,4

16,0 29,9 66,9 9,0 57,9

   

 
Auflösung

 
Zuführung 

Stand zum 
31. Dezember 2008

Davon  
langfristig

Davon  
kurzfristig

0,1 0,0 15,2 12,2 3,0

1,3 6,5 14,4 5,3 9,1

0,0 0,6 8,8 0,0 8,8

0,0 2,5 7,5 4,9 2,6

1,5 2,4 6,3 0,0 6,3

0,8 1,3 4,3 0,0 4,3

2,3 1,8 3,3 0,3 3,0

0,7 0,5 1,2 0,0 1,2

1,0 8,6 12,6 0,2 12,4

7,7 24,2 73,6 22,9 50,7
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Die Rückstellung für Restrukturierungsmaßnahmen betrifft Abfindungszahlungen an 
Mitarbeiter sowie weitere Kosten im Zusammenhang mit der strategischen Neuaus-
richtung der Teilkonzerne. Zum 31. Dezember 2009 belief sich diese Rückstellung auf 
21,7 Mio. € (Vorjahr: 14,4 Mio. €), von denen 6,3 Mio. € während des Geschäftsjahres 
in Anspruch genommen wurden. Rückstellungen in Höhe von 15,6 Mio. € wurden 
über die Restrukturierungsaufwendungen zugeführt.

Im Geschäftsjahr 2009 wurde ein weiterer Restrukturierungsplan zur Optimierung 
der Prozesse in den Regionen des Konzerns eingeführt, mit dem eine Reduzierung der 
Anzahl von Kundencentern in den Regionen erzielt werden soll. Die Zunahme der Rück-
stellung gegenüber dem Vorjahreszeitraum ist in erster Linie bedingt durch den vorste-
hend genannten neuen Restrukturierungsplan, der in Höhe von 12,3 Mio. € in den Zu-
führung enthalten ist. Wir verweisen hierzu auf Abschnitt F. 11. „Reorganisations- und 
Restrukturierungsaufwendungen“.

Die Rückstellung für Rückübertragungsverfahren in Höhe von 9,5 Mio. € (Vorjahr: 
8,8 Mio. €) betrifft Rückübertragungsvorschriften nach dem Gesetz zur Regelung offener 
Vermögensfragen (Vermögensgesetz, VermG) wie  z. B. die Rückgabe von Immobilien an 
ihre früheren Eigentümer und Vorschriften zur Erstattung von in diesem Zusammen-
hang erzielten Verkaufserlösen oder Mieten. Diese Rückstellung ist gänzlich kurzfristig.

Die Rückstellung für Gewährleistungsverpflichtungen und latente Risiken von 8,3 Mio. € 
(Vorjahr: 6,3 Mio. €) wurde hauptsächlich für Haftungsfälle aus dem Projektgeschäft ge-
bildet.

Die Rückstellung für Abrisskosten in Höhe von 7,2 Mio. € (Vorjahr: 7,5 Mio. €) wurde 
für die Erfüllung vertraglicher Verpflichtungen zum Abriss bestimmter Gebäude inner-
halb eines bestimmten Zeitraums gebildet.

Die �������
��� hat einen Tarifvertrag (������- und ���-Teilkonzerne) und Betriebs-
vereinbarungen (�����- und �	��-Teilkonzerne) zur Altersteilzeit abgeschlossen. Die-
se Modelle ermöglichen Mitarbeitern ab 55 Jahren einen gleitenden Übergang vom 
Erwerbsleben in den Ruhestand und sichern den jüngeren ihre Beschäftigung. Im Be-
richtszeitraum wurden keine (Vorjahr: 53) neuen Vereinbarungen zur Altersteilzeit abge-
schlossen. Sämtliche Vereinbarungen, die in der Vergangenheit abgeschlossen wurden, 
waren bereits zum Bilanzstichtag in Kraft getreten.
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Das bevorzugte Altersteilzeitmodell ist das „Block-Modell“, bei dem der Zeitraum der 
Altersteilzeit nicht länger als sechs Jahre umfassen darf und sich über eine Arbeitsphase 
(erste Phase; Vollzeitbeschäftigung) und eine Freistellungsphase (zweite Phase) verteilt.

Die betreffenden Mitarbeiter erhalten ein monatliches Bruttogehalt auf Grundlage der ge-
mäß dem geltenden Tarifvertrag und den geltenden Betriebsvereinbarungen vereinbarten 
Arbeitszeit. Die Mitarbeiter erhalten dieses Gehalt während des gesamten Zeitraums der 
Altersteilzeit. Kapitalbildende Zahlungen werden im Rahmen der vereinbarten Teilzeittä-
tigkeit gewährt, d. h. auch in der Freistellungsphase.

Die zum 31. Dezember 2009 passivierten Rückstellungen für Altersteilzeit in Höhe von 
4,4 Mio. € (Vorjahr: 15,2 Mio. €) sind weitgehend als langfristig zu klassifizieren. Auf-
grund des Auslaufens des Altersteilzeitgesetzes und der Betriebsvereinbarung zum 
31. Dezember 2009 erfolgte die Auflösung einer Rückstellung in Höhe von 10,0 Mio. €. 
Wir verweisen auf Abschnitt F. 9. „Sonstige betriebliche Erträge“.

Die Rückstellung für Abfindungszahlungen, Prozesskosten und ähnliche Risiken um-
fasst geschätzte Kosten im Zusammenhang mit Mitarbeitern, die aus der Gesellschaft 
ausscheiden, sowie Prozesskosten aus dem Projektgeschäft. Zum Bilanzstichtag waren 
Rückstellungen von 4,1 Mio. € (Vorjahr: 4,3 Mio. €) erfasst.

Die Abflüsse von Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteläquivalenten aus den langfristi-
gen Rückstellungen werden zum größten Teil innerhalb der nächsten fünf Jahre erwartet.

Hinsichtlich der Rückstellung für Abrisskosten wurden Ansprüche gegen die Stadt Dres-
den geltend gemacht. Im Hinblick auf die übrigen Rückstellungen wurden keine Vermö-
genswerte für Erstattungen erfasst.

E. Erläuterungen zur Konzernbilanz
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15. Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 

Der Konzern hat zum 31. Dezember 2009 Verpflichtungen aus Körperschaftsteuer, 
Gewerbesteuer und Kapitalertragsteuer in Höhe von insgesamt 137,0 Mio. € (Vorjahr: 
141,5 Mio. €) bilanziert. Die Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

 

��������� 31.12.2009 31.12.2008

Körperschaftsteuer auf EK 02 110,3 118,9

Körperschaftsteuer 11,6 10,4

Gewerbesteuer 11,7 8,8

Kapitalertragsteuer 3,4 3,4

Gesamt 137,0 141,5

Der Rückgang der Körperschaftsteuer auf �� 02 erfolgte aufgrund von Zahlungen in Höhe 
von 16,6 Mio. € sowie aufgrund der Ausbuchung eines Betrags in Höhe von 1,7 Mio. € im 
Zuge der Entkonsolidierung der ���. Gegensätzlich zu diesem Effekt wirkt sich der Zu-
gang abgegrenzter Zinsen in Höhe von 4,7 Mio. € und die Zuführung einer Rückstellung 
für Risiken aus �� 02 in Höhe von 5,0 Mio. € aus.

16. Schulden

16.1.  FINANZS C HUL D EN

Die Finanzschulden belaufen sich insgesamt auf 6.525,3 Mio. € (Vorjahr: 6.732,5 Mio. €). 
Davon entfielen 5.906,2 Mio. € (Vorjahr: 6.644,1 Mio. €) auf langfristige Verbindlichkei-
ten und 619,1 Mio. € (Vorjahr: 88,4 Mio. €) auf kurzfristige Verbindlichkeiten. Im abge-
laufenen Geschäftsjahr gliedern sie sich wie folgt auf:

Die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten bestehen in Höhe von 6.472,3 Mio. € 
(Vorjahr: 6.677,8 Mio. €) und betreffen überwiegend Verbindlichkeiten aus der Finanzie-
rung von Wohnimmobilien.

Die Verbindlichkeiten gegenüber anderen Kreditgebern betragen 53,0 Mio. € (Vorjahr: 
54,7 Mio. €) und betreffen überwiegend Verbindlichkeiten aus der Finanzierung von 
Wohnimmobilien.

Der Wert des Portfolios der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien einschließlich 
zur Veräußerung gehaltener Vermögenswerte in Höhe von 9.289,3 Mio. € (Vorjahr: 
9.779,4 Mio. €) ist hauptsächlich durch Grundpfandrechte für die Besicherung der kurz- 
und langfristigen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten und anderen Kreditge-
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bern belastet. Die durch Grundpfandrechte besicherten Finanzschulden belaufen sich 
auf 6.204,9 Mio. € (Vorjahr: 6.360,9 Mio. €). Für die verbleibenden 320,4 Mio. € (Vorjahr: 
371,6 Mio. €) wurden keine Sicherheiten gestellt.

Als Zeitpunkt für die Bestimmung der Restlaufzeit einer Finanzschuld dient entweder 
das Ende der Zinsbindung oder der Zeitpunkt der letzten Tilgung, je nachdem, welcher 
Termin früher liegt.

Von den gesamten Finanzschulden entfallen 6.272,6 Mio. € (Vorjahr: 6.466,8 Mio. €) auf 
frei finanzierte Darlehen.

Im Geschäftsjahr wurden Darlehen in Höhe von insgesamt 222,6 Mio. € (Vorjahr: 
104,1 Mio. €) getilgt. Davon wurden 74 (Vorjahr: 114) Darlehen mit einem Volumen von 
14,1 Mio. € (Vorjahr: 11,4 Mio. €) vollständig getilgt.

Im Geschäftsjahr 2009 wurden keine neuen Darlehensverträge abgeschlossen. Für 
die Finanzierung des Erwerbs des in Zwickau gelegenen Portfolios durch die ������ 
Acquisition 3 GmbH war 2008 ein Betrag von 60,0 Mio. € aufgewendet worden. Dieses 
Darlehen wurde im Geschäftsjahr 2009 getilgt.

Im Geschäftsjahr 2009 wurden zahlreiche Umgliederungen von langfristigen Finanz-
schulden in kurzfristige Finanzschulden vorgenommen. Zum 31. Dezember 2009 wurde 
ein Betrag in Höhe von 282,5 Mio. € (Vorjahr: 0,0 Mio. €) von den langfristigen Finanz-
schulden in kurzfristige Finanzschulden aufgrund der erwarteten Tilgung vor der verein-
barten Fälligkeit dieser Schulden (davon 219,4 Mio. € im Zusammenhang mit dem Ver-
kaufsprogramm für Mehrfamilienhäuser und 63,1 Mio. € hauptsächlich in Bezug auf das 
Privatisierungsprogramm) umgegliedert. Es erfolgte eine Neubewertung dieser Schulden 
nach ��
 39.���. Die kurzfristigen Finanzschulden erhöhten sich um 6,3 Mio. € (Vorjahr: 
€ 0,0 Mio. €) aufgrund wahrscheinlicher Vorfälligkeitsentschädigungen.
 
Zum 31. Dezember 2009 verfügte der Konzern über einen revolvierenden Kredit in Höhe 
von 300,0 Mio. €, wovon 265,0 Mio. € bis zum Jahresende in Anspruch genommen wur-
den. Der Zinssatz für den Kredit ist derzeit �����	� zuzüglich 2,5 %. Der revolvierende 
Kredit ist gegen Ende September 2010 fällig und wurde daher von den langfristigen Fi-
nanzschulden in kurzfristige Finanzschulden umgegliedert. Der Konzern muss seinen 
revolvierenden Kredit bis September 2010 entweder tilgen oder refinanzieren. Ausgehend 
von dem derzeitigen Stand der Gespräche mit der mit der Refinanzierung beauftragten 
Bank sind wir hinsichtlich der Refinanzierung bzw. der Tilgung des Kredits zuversichtlich.

E. Erläuterungen zur Konzernbilanz
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Der Konzern ist langfristig finanziert. Die Finanzschulden des Konzerns beinhalten zum 31. Dezember 2009 im 
Wesentlichen die folgenden Verbindlichkeiten:

 

      2010  

����������
�
�

 
 

Buchwert zum 
31.12.2009

 
Nominalwert 

zum 
31.12.2009

Gewichtete 
durch-

schnittliche 
Laufzeiten

 
 

Aktueller 
Zinssatz 

 
Fest oder 

variabel 
verzinslich

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zinszah-
lungen

Globaldarlehen1) 5.487,9 5.486,4 2013 4,07 % fest 282,5 221,2

Globaldarlehen 329,4 311,8 2012 1,82 % variabel2) 0,0 5,8

Objektfinanzierungen 408,9 499,3 2037 2,40 % fest 15,8 14,5

Revolvierender Kredit 265,3 265,0 2010 2,94 % variabel 265,0 5,9

NILEG Sonstige3) 16,4 16,7 2011 1,46 % variabel 0,0 0,2

Sonstige 17,4 17,4      

 6.525,3 6.596,6  3,78 %  563,3 247,6

1)  Die auf die zur Veräußerung gehaltenen Vermögenswerte entfallenden festverzinslichen Globaldarlehen belaufen sich auf 219,4 Mio. €. In Übereinstimmung mit dem Plan zur Ver-
äußerung dieser Vermögenswerte werden die Globaldarlehen im Jahr 2010 in Höhe dieses Betrags getilgt. Dies führt in den Geschäftsjahren 2010 bis 2013 zu verringerten Zinszah-
lungen auf die festverzinslichen Globaldarlehen. Zudem wurde ein weiterer Betrag in Höhe von 63,1 Mio. € hauptsächlich aufgrund sonstiger Tilgungen im Zusammenhang mit 
dem Privatisierungsprogramm vor der vereinbarten Fälligkeit von den langfristigen Finanzschulden in kurzfristige Finanzschulden umgegliedert.

2)  Um das Risiko von Zinsschwankungen während der Laufzeit der Darlehen zu reduzieren, haben wir die Zinsen der Darlehen überwiegend durch Zinsswaps gesichert.
3) Bezieht sich im Wesentlichen auf treuhänderische Erschließungsmaßnahmen im Auftrag von Kommunen.

 

      2009  

����������
�
�

 
 

Buchwert zum 
31.12.2008

 
Nominalwert 

zum 
31.12.2008

Gewichtete 
durch-

schnittliche 
Laufzeiten

 
 

Aktueller 
Zinssatz 

 
Fest oder 

variabel 
verzinslich

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zinszah-
lungen

Globaldarlehen 5.588,9 5.614,9 2013 3,96 % fest 0,0 225,6

Globaldarlehen 337,3 322,5 2012 6,14 % variabel1) 0,0 20,1

Objektfinanzierungen 450,7 538,9 2034 2,42 % fest 17,0 15,3

Revolvierender Kredit 309,8 289,0 2010 5,26 % variabel 0,0 15,4

NILEG Sonstige2) 26,6 29,2 2010 4,08 % variabel 9,0 0,9

Sonstige 19,2 19,2      

  6.732,5 6.813,7  4,00 %  26,0 277,3

1) Um das Risiko von Zinsschwankungen während der Laufzeit der Darlehen zu reduzieren, haben wir die Zinsen der Darlehen überwiegend durch Zinsswaps gesichert. 
2) Bezieht sich im Wesentlichen auf treuhänderische Erschließungsmaßnahmen im Auftrag von Kommunen.

Zur Reduzierung des Risikos aus Änderungen der Zinssätze hat die ������ mehrere Zinsswap-Vereinbarungen 
abgeschlossen. Aufgrund der Bewertung der Derivate wurden die Zinsswaps mit einem negativen Betrag in Höhe von 
15,9 Mio. € (Vorjahr: ein negativer Betrag in Höhe von 33,5 Mio. €) unter den Finanzschulden erfasst.
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2011 2012 2013 2014 2015 ≥ 2016

  
 
 

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zins-
zahlungen

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zins-
zahlungen

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zins-
zahlungen

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zins-
zahlungen

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zins-
zahlungen

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zins-
zahlungen

 0,0 216,0 0,0 224,1 3.605,1 168,3 1.598,8 35,7 0,0 0,0 0,0 0,0

 0,0 5,8 275,8 2,1 0,0 0,6 0,0 0,6 36,0 0,4 0,0 0,0

 15,6 14,2 15,2 13,9 14,6 13,4 14,4 13,5 13,8 13,0 409,9 249,7

 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

 16,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

             

 32,3 236,1 291,0 240,1 3.619,7 182,3 1.613,2 49,8 49,8 13,4 409,9 249,7

2010 2011 2012 2013 2014 ≥ 2015

  
 
 

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zins-
zahlungen

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zins-
zahlungen

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zins-
zahlungen

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zins-
zahlungen

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zins-
zahlungen

 
 
 

Tilgungen

 
 

Zins-
zahlungen

 0,0 225,6 0,0 225,6 0,0 225,6 4.012,3 172,7 1.602,6 34,3 0,0 0,0

 0,0 20,1 0,0 20,1 278,0 7,3 0,0 2,2 0,0 2,2 44,5 1,3

 16,3 14,9 16,1 14,5 15,9 14,2 15,2 13,6 15,0 13,6 443,4 261,9

 289,0 11,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

 3,6 0,7 16,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

             

 308,9 272,8 32,7 260,4 293,9 247,1 4.027,5 188,5 1.617,6 50,1 487,9 263,2

E. Erläuterungen zur Konzernbilanz
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Die Differenz zwischen dem Nominalwert und dem Buchwert – wie in der Bilanz ausge-
wiesen – ergibt sich in erster Linie aus Disagien, Transaktionskosten und abgegrenzten 
Zinsen.

16.2.  SONS TIG E S C HULD EN

Die sonstigen Schulden enthalten im Wesentlichen erhaltene Anzahlungen, Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen, aus Vermietung und aus noch nicht abgerechne-
ten Betriebskosten. Dieser Posten gliedert sich zum Bilanzstichtag wie folgt:

 

��������� 31.12.2009 31.12.2008

Langfristig   

Verbindlichkeiten aus Provisionen für Bankgarantie 1,9 2,4

Jubiläumsverpflichtungen 1,7 1,2

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,4 0,8

Gesamt langfristig 4,0 4,4

Kurzfristig   

Erhaltene Anzahlungen 42,5 10,5

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 30,7 22,0

Verbindlichkeiten aus Vermietung 19,9 14,2

Verbindlichkeiten aus noch nicht abgerechneten Betriebskosten 15,7 14,5

Sonstige Schulden aus Bonuszahlungen 10,4 7,3

Sonstige Schulden aus Klein- und Schönheitsreparaturen 3,7 3,7

Steuerschulden 2,6 9,4

Verbindlichkeiten aus noch nicht abgerechneten 
Baubetreuungsmaßnahmen 2,2 1,6

Kaufpreisstundung 0,0 47,8

Sonstige Schulden 14,6 21,8

Gesamt kurzfristig 142,3 152,8

Gesamt 146,3 157,2

Im Vergleich zum Jahresende 2008 erhöhten sich die erhaltenen Anzahlungen um 
32,0 Mio. €, was in erster Linie auf den Verkauf von Immobilien im Zusammenhang mit 
dem Verkaufsprogramm für Mehrfamilienhäuser zurückzuführen ist.

Gegensätzlich wirkt sich die Abnahme aufgrund der Eliminierung der Kaufpreisstun-
dung im Zusammenhang mit der ��� (47,8 Mio. €) aus. Wir verweisen auf Abschnitt B. 1. 
„Konsolidierungskreis“.

Mit Ausnahme der Jubiläumsverpflichtungen (Abzinsungssatz: 5,5 %) sind sämtliche in 
den sonstigen Schulden der �������
��� enthaltenen Posten unverzinst. Ein Zinsände-
rungsrisiko besteht nicht.
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F.  Erläuterungen zur Konzern  
Gesamtergebnisrechnung

1. Einnahmen aus der Vermietung von als Finanzinvestition  

 gehaltenen Immobilien

Die Einnahmen aus der Vermietung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobili-
en der �������
��� setzen sich wie folgt zusammen:

 

��������� 2009 2008

Mieteinnahmen, Gebühren 664,3 674,5

Umlagenabrechnungen 309,5 301,6

Miet-, Zins- und Aufwendungszuschüsse 2,1 2,2

Umlagenausfallwagnis 0,9 0,9

Pachterträge 0,0 0,1

Gesamt 976,8 979,3

Die Mieteinnahmen resultieren im Wesentlichen aus der Vermietung von Grundstücken 
mit Wohnbauten. Die Mieteinnahmen umfassen die Einnahmen aus der Auflösung 
der Abgrenzung für Darlehen der öffentlichen Hand in Höhe von 8,0 Mio. € (Vorjahr: 
7,3 Mio. €).

Bei den Miet-, Zins- und Aufwendungszuschüssen handelt es sich überwiegend um 
von der öffentlichen Hand gewährte Mietzuschüsse zur Mietverbilligung der geförderten 
Wohnungen.

2. Betriebliche Aufwendungen für die Erzielung von Mieteinnahmen

Die betrieblichen Aufwendungen für die Erzielung von Mieteinnahmen setzen sich 
wie folgt zusammen:

 

��������� 2009 2008

Betriebskosten 283,2 267,8

Instandhaltungskosten 66,2 90,6

Personalaufwand 61,9 58,1

Grundsteuer 29,4 30,9

Wertberichtigungen auf uneinbringliche Forderungen 10,5 11,9

Fremdkosten für die Immobilienbewirtschaftung 10,0 13,5

Verwaltungskosten 7,6 9,2

Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen 2,1 3,5

Sonstige Aufwendungen für die Immobilienbewirtschaftung 17,3 18,7

Gesamt 488,2 504,2

F. Erläuterungen zur Konzern- 
 Gesamtergebnisrechnung
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Die Zunahme der Betriebskosten im Vergleich zum Vorjahreswert von 267,8 Mio. € 
ist im Wesentlichen bedingt durch höhere Energiepreise.

Die Instandhaltungskosten lagen im Geschäftsjahr 2009 bei 66,2 Mio. €, gegenüber 
90,6 Mio. € im Geschäftsjahr 2008. Die Gründe für diesen Rückgang liegen in einem 
kleineren Portfolio und fokussierteren Ausgaben.

3. Verlust aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert

Die Aufwendungen für Wertänderungen aus der Bewertung der als Finanzinvestition 
gehaltenen Immobilien im Geschäftsjahr belaufen sich auf einen Nettoverlust von 
197,0 Mio. € (Vorjahr: Nettoverlust von 233,0 Mio. €).

Das Verlust aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert stellt sich wie folgt dar:

 

��������� 2009 2008

Grundstücke mit vermieteten Wohn- und Geschäftsbauten - 196,9 - 231,3

Grundstücke ohne Bauten - 0,4 - 0,8

Bauten auf Grundstücken Dritter 0,3 - 0,9

Gesamt - 197,0 - 233,0

4.  Gewinn/ Verlust aus der Veräußerung von Vorratsimmobilien

Das Gewinn/ Verlust aus der Veräußerung von Vorratsimmobilien beläuft sich auf  
einen Gewinn in Höhe von 3,0 Mio. € (Vorjahr: Verlust von 0,9 Mio. €).

Die Einnahmen aus der Veräußerung von Vorratsimmobilien betragen 5,8 Mio. € (Vor-
jahr: 24,8 Mio. €), der Buchwert der veräußerten Vorratsimmobilien liegt bei 2,8 Mio. € 
(Vorjahr: 25,7 Mio. €).

Im Vorjahr gab es eine größere Anzahl von Verkäufen als im Geschäftsjahr 2009.
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5. Gewinn aus sonstigen Leistungen

Das Gewinn aus sonstigen Leistungen setzt sich wie folgt zusammen: 

 

��������� 2009 2008

Umsatzerlöse aus anderen Lieferungen und Leistungen 8,0 9,9

Umsatzerlöse aus der Betreuungstätigkeit 5,7 5,9

Personalaufwand - 5,0 - 5,1

Aufwendungen für andere Lieferungen und Leistungen - 3,6 - 4,8

Aufwendungen für die Betreuungstätigkeit - 0,7 - 1,0

Gesamt 4,4 4,9

6. Vertriebskosten

Unter den Vertriebskosten sind die Kosten erfasst, die in direktem Zusammenhang mit 
den Vertriebsaktivitäten der �������
��� stehen. Sie umfassen in erster Linie Aufwen-
dungen für Verkauf und Werbung.

Die Vertriebskosten setzen sich wie folgt zusammen:

 

��������� 2009 2008

Externe Vertriebspartner 5,7 4,0

Personalaufwand 5,5 4,5

Rückabwicklung von Kaufverträgen 5,5 0,0

Aufwand für Marketing und Verkaufsvorbereitungen 2,5 1,9

Allgemeine Verwaltungskosten 0,9 0,8

Instandhaltung von leer stehenden Wohnungen und Musterwohnungen 0,7 1,6

Löschung von Grundpfandrechten 0,7 0,4

Sonstige 1,4 1,3

Zwischensumme 22,9 14,5

Vertriebskosten des Geschäftsbereichs Development 0,1 0,5

Gesamt 23,0 15,0

F.  Erläuterungen zur Konzern  
Gesamtergebnisrechnung
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7. Allgemeine Verwaltungskosten
 

��������� 2009 2008

Personalaufwand für Verwaltungsmitarbeiter 19,3 16,9

Kosten für Büroausstattung, Porto, Telefon und IT 7,8 7,7

Beratungsgebühren 2,7 4,6

Prüfungskosten 2,5 2,6

Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen 1,5 1,8

Versicherungen 1,1 1,1

Belegungskosten 0,9 1,3

Gerichts- und Anwaltskosten 0,9 0,7

Sonstige Verwaltungskosten 5,2 4,4

Gesamt 41,9 41,1

8. Erträge/Aufwendungen für anteilsbasierte Vergütung

Im Geschäftsjahr 2009 wurde ein neuer Aktienoptionsplan für Mitglieder der Geschäfts-
führung und andere Führungsebenen aufgelegt. Eine Erläuterung dieses Plans ist in 
den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden im Abschnitt C. 15. „Anteilsbasierte Ver-
gütung“ enthalten.

Der beizulegende Zeitwert der Optionen, der zu dem jeweiligen Tag der Gewährung 
anhand des Black-Scholes-Optionspreismodells geschätzt wurde, beläuft sich auf insge-
samt 3,9 Mio. €. Die zugehörigen Aufwendungen werden gleichmäßig über den Erdie-
nungszeitraum verteilt. Zum 31. Dezember 2009 wurden Aufwendungen in Höhe 
von 1,3 Mio. € in der Gesamtergebnisrechnung erfasst.
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In der folgenden Tabelle sind die in das Black-Scholes-Optionspreismodell einfließenden 
Daten angegeben, die für den im Geschäftsjahr aufgelegten neuen Aktienoptionsplan 
verwendet wurden:

 

 2009

Gewichteter Durchschnittsaktienkurs (in €) 5,23

Ausübungspreis (in €) 3,70 – 6,31

Erwartete Volatilität (in %) 59,83 – 61,12

Erwartete Laufzeit der Option (in Jahren) 2,58 – 3,75

Erwartete Dividenden/Dividendenrendite (in %) 12,68 – 21,62

Risikoloser Zinssatz (in %) 3,35 – 3,49

 
Der zugrunde liegende Ausübungspreis der Optionen entspricht dem jeweiligen Schluss-
kurs einer Aktie an der Frankfurter Wertpapierbörse an dem Handelstag unmittelbar vor 
dem jeweiligen Tag der Gewährung.

Die erwartete Laufzeit der Aktienoptionen beruht auf historischen Daten und den ge-
genwärtigen Erwartungen und deutet nicht notwendigerweise auf ein künftiges Aus-
übungsverhalten hin. Die erwartete Volatilität reflektiert die Annahme, dass die histo-
rische Volatilität in einem der Laufzeit der Optionen entsprechenden Zeitraum auf 
zukünftige Trends hindeuten kann, die jedoch von dem tatsächlichen Ergebnis abwei-
chen können. Die erwartete Volatilität, die beim Black-Scholes-Optionspreismodell 
verwendet wird, beruht auf der in einem Zeitraum von 710 Handelstagen ermittelten 
historischen Volatilität.

Der Gesamtertrag/-aufwand für anteilsbasierte Vergütung, der in der Konzern- Gesamt-
ergebnisrechnung erfasst wurde, ist in der folgenden Tabelle aufgeführt:

 

��������� 2009 2008

Anteilsbasierte Vergütung mit Ausgleich durch  
Eigenkapitalinstrumente (Aktienoptionsplan 2006) 2,8 - 3,3

Anteilsbasierte Vergütung mit Ausgleich durch  
Eigenkapitalinstrumente (Aktienoptionsplan 2009) - 1,3 0,0

Anteilsbasierte Vergütung mit Barausgleich - 0,1 - 0,2

Gesamtertrag (+)/-aufwand (–) 1,4 - 3,5

F.  Erläuterungen zur Konzern  
Gesamtergebnisrechnung
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Die Aufwendungen beziehen sich ausschließlich auf die anteilsbasierte Vergütung des 
Managements und der Führungskräfte.

Die folgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Aktienoptionen während des Geschäfts-
jahres.

 

� Anzahl 
2009

Anzahl 
2008

Zum 1. Januar ausstehende Aktienoptionen 575.513 551.601

Im Geschäftsjahr gewährte Aktienoptionen 2.616.035 171.104

Im Geschäftsjahr verwirkte Aktienoptionen - 309.930 0

Im Geschäftsjahr ausgeübte Aktienoptionen - 160.896 - 147.192

Zum 31. Dezember ausstehende Aktienoptionen 2.720.722 575.513

Im Laufe des Geschäftsjahres wurden 160.896 Aktien (Vorjahr: 147.192) zu einem ge-
wichteten Durchschnittsaktienkurs von 5,73 € (Vorjahr: 9,49 €) ausgegeben.

Der gewichtete durchschnittliche beizulegende Zeitwert der im Geschäftsjahr gewährten 
Optionen belief sich auf 0,51 € (Vorjahr: 2,50 €).

Die Bandbreite an Ausübungspreisen für zum Jahresende ausstehende Optionen lag zwi-
schen 0,00 € und 6,31 € (Vorjahr: zwischen 0,00 € und 0,00 €).
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9. Sonstige betriebliche Erträge

Unter den sonstigen betrieblichen Erträgen in Höhe von 27,2 Mio. € (Vorjahr: 24,3 Mio. €) 
sind sämtliche nicht direkt den einzelnen Funktionsbereichen zurechenbare Erträge aus-
gewiesen.

Die sonstigen betrieblichen Erträge setzen sich wie folgt zusammen:

 

��������� 2009 2008

Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen 14,8 6,1

Ausbuchung von Schulden 3,0 1,3

Erträge aus der Neubewertung von langfristigen Vermögenswerten 0,3 0,0

Vereinnahmte Erbbauzinsen 0,2 0,2

Erlöse aus der Veräußerung von Tochterunternehmen 0,0 8,9

Erlöse aus der Veräußerung von finanziellen Vermögenswerten 0,0 0,3

Sonstige 3,6 5,4

Zwischensumme 21,9 22,2

Sonstige betriebliche Erträge aus dem Geschäftsbereich Development 5,3 2,1

Gesamt 27,2 24,3

Die Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen beinhalten im Wesentlichen Erträ-
ge aus der Auflösung von Rückstellungen für Altersteilzeit (10,0 Mio. €) aufgrund des 
Auslaufens des Altersteilzeitgesetzes und der auslaufenden Betriebsvereinbarung zum 
31. Dezember 2009. Wir verweisen hierzu auf Abschnitt E. 14.2. „Sonstige Rückstel-
lungen“.

Ein Betrag in Höhe von 5,3 Mio. € (Vorjahr: 2,1 Mio. €) ergibt sich aus dem Geschäfts-
bereich Development. Davon entfallen 1,9 Mio. € (Vorjahr: 0,0 Mio. €) auf Erstattungs-
ansprüche gegen die Bundesrepublik Deutschland aufgrund von Bauprojekten in Vor-
jahren. Weitere 1,7 Mio. € (Vorjahr: 0,3 Mio. €) fielen für die Ausbuchung von Schulden 
aufgrund deren Verjährung an.

F.  Erläuterungen zur Konzern  
Gesamtergebnisrechnung
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10. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Höhe von 24,8 Mio. € (Vorjahr: 
27,6 Mio. €) sind sämtliche nicht direkt den einzelnen Funktionsbereichen zurechenbare 
Aufwendungen ausgewiesen.

Die Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

 

��������� 2009 2008

Wertminderung von Bestandteilen der Veräußerungsgruppe (BGF) 6,1 0,0

Nebenkosten 4,9 0,0

Zuführungen zu Rückstellungen 1,2 0,6

Aufwendungen für Rückübertragungsprojekte 0,6 0,9

Squeeze-out-Prozess 0,1 0,6

Grunderwerbsteuer 0,0 7,7

Wertminderungsaufwand für Geschäfts- oder Firmenwert 0,0 3,0

Verlust aus dem Abgang von langfristigen Vermögenswerten 0,0 0,3

Sonstige 0,4 2,9

Zwischensumme 13,3 16,0

Sonstige betriebliche Aufwendungen aus dem Geschäftsbereich 
Development 11,5 11,6

Gesamt 24,8 27,6

Ein Betrag in Höhe von 11,5 Mio. € (Vorjahr: 11,6 Mio. €) ergibt sich aus dem Geschäfts-
bereich Development. Davon entfallen 5,3 Mio. € (Vorjahr: 1,2 Mio. €) auf den Vorjahres-
aufwand und Zuführungen zu Rückstellungen im Hinblick auf verkaufte Grundstücke 
sowie 2,3 Mio. € (Vorjahr: 4,3 Mio. €) auf Zuführungen zu Rückstellungen für Kosten, 
die für verkaufte Objekte anfielen.
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11. Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendungen

Im Geschäftsjahr 2009 lagen die Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendungen 
bei 21,4 Mio. € gegenüber 22,8 Mio. € im Geschäftsjahr 2008.

Die Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

 

 2009 2008

���������� Restruk-
turierung

Reorga- 
nisation

 
Gesamt

Restruk-
turierung

Reorga- 
nisation

 
Gesamt

Personalbezogene 
Aufwendungen 16,7 0,2 16,9 9,0 2,4 11,4

Beratungsgebühren 2,1 0,4 2,5 1,6 6,3 7,9

Nicht personalbezogene 
Verwaltungskosten 1,9 0,1 2,0 0,7 2,8 3,5

Gesamt 20,7 0,7 21,4 11,3 11,5 22,8

Die Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendungen beziehen sich auf die Kosten-
rationalisierung und die Prozessintegration unseres Konzerns im Zuge des Zusammen-
schlusses und der Optimierung von Geschäftsbereichen der erworbenen Unternehmen 
und Portfolios.

Im Geschäftsjahr 2009 starteten wir in unseren Regionen ein Reorganisationsprojekt 
mit dem Ziel, die betriebliche Effizienz zu steigern sowie unsere Kosten und Mitarbeiter-
kapazitäten zu senken. Eine Vereinbarung zum Interessenausgleich mit dem Betriebsrat 
in Berlin wurde 2009 unterzeichnet. Zudem wurden bereits Informationsgespräche so-
wohl mit den Betriebsräten als auch mit den Mitarbeitern in den anderen drei Regionen 
geführt, und die Gesellschaft verhandelt zurzeit Vereinbarungen zum Interessenaus-
gleich mit den anderen Betriebsräten. Nach Abschluss dieser Vereinbarungen sind Einzel-
verträge mit den von der Restrukturierung betroffenen Arbeitnehmern zu schließen. Das 
Potenzial für die Reduzierung wurde bereits festgelegt und wird in die Vereinbarungen 
zum Interessenausgleich einfließen.

Der Großteil der personalbezogenen Restrukturierungsaufwendungen ergibt sich aus 
Zuführungen zu Rückstellungen (11,3 Mio. €) im Zusammenhang mit dem vorstehend ge-
nannten Restrukturierungsplan. Weitere nicht personalbezogene Rückstellungen in Höhe 
von 1,0 Mio. € wurden den nicht personalbezogenen Verwaltungskosten zugeordnet.

Wir verweisen hierzu auf Abschnitt E. 14.2. „Sonstige Rückstellungen“.

F.  Erläuterungen zur Konzern  
Gesamtergebnisrechnung
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12.  Zinsaufwand (laufend) und Verlust aus der Bewertung  

von Derivaten zum beizulegenden Zeitwert

Der laufende Zinsaufwand in Höhe von 321,0 Mio. € (Vorjahr: 309,1 Mio. €) betrifft im 
Wesentlichen Zinsen auf Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten. Diese Position 
umfasst Aufwendungen für Globaldarlehen und den revolvierenden Kredit in Höhe 
von 206,9 Mio. € (Vorjahr: 224,9 Mio. €) sowie Aufwendungen für sonstige Darlehen in 
Höhe von 10,3 Mio. € (Vorjahr: 11,5 Mio. €). Weitere 35,2 Mio. € (Vorjahr: 38,4 Mio. €) 
entfallen auf abgegrenzte Zinsen.

Darüber hinaus enthält der Posten mit 8,8 Mio. € (Vorjahr: 6,8 Mio. €) Zinsaufwendun-
gen für die Fortschreibung des Barwerts der öffentlichen Förderdarlehen, mit 5,5 Mio. € 
(Vorjahr: 5,5 Mio. €) den Zinsanteil der Pensionsverpflichtungen, mit 4,7 Mio. € (Vorjahr: 
5,2 Mio. €) Zinsaufwendungen für die abgegrenzten Zinsen der Verbindlichkeiten aus 
der Körperschaftsteuer auf �� 02 und mit 2,3 Mio. € (Vorjahr: 2,5 Mio. €) Zinsaufwen-
dungen aus den ��-Fonds.

Im Geschäftsjahr 2009 sind zahlungsunwirksame Aufwendungen für erwartete Vorfäl-
ligkeitsentschädigungen in Verbindung mit den zur Veräußerung gehaltenen Vermögens-
werten in Höhe von 6,3 Mio. € entstanden (Vorjahr: 0,0 Mio. €). Weitere Angaben sind 
in Abschnitt E. 16.1. „Finanzschulden“ zu finden.

Es wurde ein Neubewertungsverlust in Höhe von 9,4 Mio. € (Vorjahr: 0,0 Mio. €)  
im Zusammenhang mit einem Globaldarlehen nach ��
 39.AG8 erfasst.

Ein Betrag in Höhe von 1,1 Mio. € (Vorjahr: 2,5 Mio. €) ergibt sich aus dem Geschäfts-
bereich Development.

Die Bewertung von Derivaten zum beizulegenden Zeitwert ergab einen Verlust von 
8,6 Mio. € (Vorjahr: Verlust von 33,3 Mio. €). Wir verweisen hierzu auf Abschnitt  
H. 2. „Finanzrisikomanagement“.
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13. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag setzen sich wie folgt zusammen:

 

��������� 2009 2008

Gewerbesteuer - 5,3 - 7,8

Körperschaftsteuer - 3,4 - 3,4

Kapitalertragsteuer - 0,3 - 3,4

Steuerzahlungen (–)/-erstattungen(+) für Vorjahre - 6,4 - 0,4

Latente Steuern – temporäre Differenzen - 2,7 - 9,7

Latente Steuern – Verlustvorträge 35,3 189,8

Auflösung von Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 0,0 0,5

Gesamt 17,2 165,6

Im Jahr 2009 wurde das Gesetzgebungsverfahren für das Bürgerentlastungsgesetz und das 
Wachstumsbeschleunigungsgesetz abgeschlossen. Die Änderungen sind im Einzelnen: 
  Nichtuntergang von Verlustvorträgen in Höhe der stillen Reserven bei schädlichen 

Beteiligungserwerben und bei bestimmten konzerninternen Transaktionen 
  Erhöhung der Freigrenze von 1,0 Mio. € auf 3,0 Mio. € für Nettozinsaufwendungen 

(Zinsaufwendungen abzüglich Zinserträge) im Rahmen der Zinsschranke
  Einführung von Steuervergünstigungen bei Umstrukturierungen im Konzern hin-

sichtlich der Grunderwerbsteuer und der Verwendung von Verlustvorträgen
  Änderung der Bestimmungen über die Verwendung von Verlustvorträgen nach 

Unternehmensübergängen
  Einführung eines ������-Vortrags in den folgenden fünf Wirtschaftsjahren
  Erhöhung der Eigenkapital-Quotentoleranz von 1 % auf 2 % im Rahmen der Escape 

Regelung zur Zinsschranke
  Veränderungen bei Hinzurechnungssätzen bei der Gewerbesteuer.

Die meisten Änderungen traten am 1. Januar 2010 in Kraft.

F.  Erläuterungen zur Konzern  
Gesamtergebnisrechnung
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Durch die Multiplikation des Konzernergebnisses vor Steuern mit dem Konzernsteuer-
satz von 32,0 % (Vorjahr: 32,0 %) wurden erwartete Ertragsteuern in Höhe von 
29,5 Mio. € (Vorjahr: 38,2 Mio. €) errechnet.

In der folgenden Tabelle ist eine Überleitung der erwarteten Steuern zu den effektiven 
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag enthalten.

 

��������� 2009 2008

Ergebnis vor Steuern - 92,3 - 119,5

Erwartete Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 29,5 38,2

Periodenfremde Ertragsteuern und sonstige  
Anpassungen kurzfristiger Ertragsteuern - 6,4 - 0,4

Steuerfreie Erträge 0,0 0,3

Steueranteil für nicht abzugsfähige Aufwendungen - 19,1 - 20,1

Steueranteil für nicht abzugsfähige Zinsen - 14,3 - 17,4

Permanente Effekte aus Gewerbesteuer - 3,9 - 4,6

Veränderung der nicht erfassten  
latenten Steuern auf temporäre Differenzen 27,5 - 10,9

Veränderung der nicht erfassten latenten Steuern auf Verlustvorträge 4,2 189,8

Körperschaftsteuer auf Dividendenzahlungen  
im Rahmen des Ergebnisabführungsvertrags - 0,2 - 0,8

Sonstige Steuereffekte 0,2 - 3,6

Effektive Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 17,5 170,5

Kapitalertragsteuer - 0,3 - 3,4

Gewerbesteuer auf Kapitalerträge aus Minderheitenanteilen 0,0 - 1,5

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 17,2 165,6

Die Ertragsteuern für den Zeitraum vor dem 1. Januar 2009 ergeben sich in erster Linie 
aus den Risiken im Zusammenhang mit den in den Vorjahren durchgeführten Betriebs-
prüfungen. Der Steueranteil für nicht abzugsfähige Aufwendungen betrifft im Wesent-
lichen steuerlich nicht abzugsfähige Aufwendungen in Luxemburg und Irland. Der 
Steueranteil für nicht abzugsfähige Zinsen betrifft die Zinsschranke.

Unter den „Permanenten Effekten aus Gewerbesteuer“ werden im Berichtsjahr ins-
besondere die Effekte aus der Hinzurechnung eines Viertels der Dauerschuldzinsen 
ausgewiesen. In dem Posten „Veränderung der nicht erfassten latenten Steuern auf 
Verlustvorträge“ werden die Effekte aus der Bewertung der aktiven latenten Steuern 
ausgewiesen, die sich durch die erwartete Realisierung der Latenzen ergeben.
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Die Gesellschaft ist eine Verbriefungsgesellschaft (securitization vehicle) im Sinne des 
luxemburgischen Verbriefungsgesetzes (Securitization Law) vom 22. März 2004 und un-
terliegt daher in voller Höhe der Körperschaftsteuer und der Gewerbesteuer, jedoch nicht 
der Vermögensteuer (§ 3 des Vermögensteuergesetzes vom 16. Oktober 1934).

Alle Verpflichtungen gegenüber Anlegern (d. h. Gewinnausschüttungen) sowie alle 
Verpflichtungen gegenüber anderen Gläubigern der Gesellschaft sind steuerlich ab-
zugsfähig und von der luxemburgischen Quellensteuer befreit.

Im Geschäftsjahr 2009 vereinbarte der Konzern mit der zuständigen Steuerbehörde 
in Deutschland die Erhöhung der Bemessungsgrundlage für die als Finanzinvestition 
gehaltenen Immobilien eines Tochterunternehmens. Die sich daraus ergebenden 
Steuervorteile spiegeln sich in der Verminderung der latenten Steuerschulden wider.

Im Jahr 2008 gab die Gesellschaft ihren Plan zur Errichtung einer steuerlichen 
Or-ganschaft auf. Angesichts dieser Entscheidung konnten die Verlustvorträge der 
Tochterunternehmen, die im Falle einer Einrichtung einer steuerlichen Organschaft 
nicht hät ten verwendet werden dürfen, realisiert werden. Daher erfasste die Gesell-
schaft die entsprechenden latenten Steueransprüche.

14. Auf die Minderheitsgesellschafter entfallendes Ergebnis

Vom Jahresergebnis entfällt auf die Minderheitsgesellschafter ein Verlust in Höhe 
von 4,0 Mio. € (Vorjahr: Gewinn von 4,9 Mio. €).

Die auf die Minderheitsgesellschafter entfallenden Gewinne und Verluste werden  
wie folgt den Teilkonzernen zugeordnet: ������-Teilkonzern: Verlust in Höhe von 
2,6 Mio. € (Vorjahr: Gewinn in Höhe von 3,5 Mio. €), �	��-Teilkonzern: Gewinn in 
Höhe von 0,8 Mio. € (Vorjahr: Gewinn in Höhe von 1,9 Mio. €) und ���-Teilkonzern: 
Verlust in Höhe von 2,2 Mio. € (Vorjahr: Verlust in Höhe von 0,5 Mio. €).

F.  Erläuterungen zur Konzern  
Gesamtergebnisrechnung
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15. Ergebnis je Aktie

Das unverwässerte Ergebnis je Aktie beläuft sich auf - 0,31 € (Vorjahr: 0,18 €). Es wird 
berechnet, indem der für Ausschüttungen an die Stammaktionäre des Mutterunterneh-
mens verwendbare Jahresverlust (71,1 Mio. €; Vorjahr: Gewinn von 41,2 Mio. €) durch 
die gewichtete durchschnittliche Anzahl der während des Jahres ausstehenden unver-
wässerten Stammaktien (225.773.814; Vorjahr: 225.630.258) dividiert wird.

Das verwässerte Ergebnis je Aktie beläuft sich auf - 0,32 € (Vorjahr: 0,18 €). Es wird 
berechnet, indem der für Ausschüttungen an die Stammaktionäre des Mutterunterneh-
mens verwendbare Jahresverlust (71,1 Mio. €; Vorjahr: Gewinn von 41,2 Mio. €) durch 
die gewichtete durchschnittliche Anzahl der während des Jahres ausstehenden verwäs-
serten Stammaktien (228.019.111; Vorjahr: 226.216.407) dividiert wird.

Verwässernde Instrumente umfassen ausschließlich Aktien und Aktienoptionen im Rah-
men der anteilsbasierten Vergütung. Einzelheiten können dem Abschnitt F. 8. „Erträge/
Aufwendungen für anteilsbasierte Vergütung“ entnommen werden.

Der Zeitplan für die Ausübung stellt sich zum 31. Dezember 2009 wie folgt dar: 
 2010:  1.388.617
 2011:  1.318.429
 2012:  6.839
 2013:  6.839

Die gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der zum 31. Dezember 2009 ausstehenden 
Aktienoptionen liegt bei 1,50 Jahren (Vorjahr: 3,35 Jahren).
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Die Konzern-Kapitalflussrechnung ergänzt den Konzernabschluss der �������
���um 
liquiditätsbezogene Informationen und dient somit der Darstellung der Finanzlage des 
Konzerns. Die Kapitalflussrechnung zeigt, wie sich die Zahlungsmittel und Zahlungs-
mitteläquivalente der �������
��� im Geschäftsjahr verändert haben. Dabei wurden die 
Zahlungsströme entsprechend ��
 7 erläutert und zwar getrennt nach Mittelzu- und Mit-
telabflüssen aus der betrieblichen Tätigkeit, der Investitionstätigkeit und der Finanzie-
rungstätigkeit.

Die Zahlungsströme enthalten gemäß ��
 7.7 nur Zahlungsmittel und Zahlungsmittel-
äquivalente mit Laufzeiten bis zu drei Monaten. Sie umfassen alle in der Bilanz ausgewie-
senen Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente und setzen sich wie folgt zusam-
men:

 

��������� 31.12.2009 31.12.2008

Kassenbestand 0,1 0,1

Bankguthaben 38,3 64,1

Verfügungsbeschränkte Guthaben 182,6 98,3

Guthaben der HB-Fonds 15,2 13,9

Bankguthaben und Kassenbestand 236,2 176,4

Die verfügungsbeschränkten Guthaben beinhalten einen Betrag von 30,4 Mio. €, be-
zogen auf Zinsen für fällige Globaldarlehen, die jedoch nicht vor Ablauf des Berichts-
zeitraums zahlbar werden, und einen Betrag von 2,7 Mio. €, der für Garantiefazilitäten 
hinterlegt ist. Weiterhin umfasst die verfügungsbeschränkte Liquidität einen Betrag 
von 147,4 Mio. €, der für die Tilgung von Globaldarlehen aufzuwenden oder für den 
Erwerb neuer Immobilien zu reinvestieren ist.

Im Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit sind gezahlte Zinsen und Geldbeschaffungs-
kosten für Refinanzierung in Höhe von 1,3 Mio. € (Vorjahr: 6,9 Mio. €) enthalten.

G. Erläuterungen zur Konzern- 
 Kapitalflussrechnung

G.  Erläuterungen zur Konzern- 
Kapitalflussrechnung
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1. Ergänzende Angaben zu Finanzinstrumenten 

Der nachfolgenden Tabelle sind die Buchwerte und beizulegenden Zeitwerte sämtlicher 
in den Konzernabschluss einbezogener Finanzinstrumente zu entnehmen:

TAB E LLE 1   

����������
�
�
�

 
 
 

Kategorie  
gemäß IAS 39 1)

 
 
 

Buchwert zum 
31.12.2009

 
 

Fortgeführte 
Anschaffungs-

kosten

 
Erfolgsneutral 

zum beizule-
genden Zeit-

wert bewertet

Erfolgswirk-
sam zum 

beizulegenden 
Zeitwert 
bewertet

 
 

Beizulegender 
Zeitwert zum 

31.12.2009

Vermögenswerte       

Bankguthaben und Kassenbestand LaR 236,2 236,2   236,2

Beteiligungen AfS 0,8 0,8   0,8

Forderungen aus Grundstücksverkäufen LaR 58,5 58,5   58,5

Forderungen aus Vermietung LaR 14,4 14,4   14,4

Sonstige LaR 21,8 21,8   21,8

Verbindlichkeiten       

Globaldarlehen FLAC - 5.799,3 - 5.799,3   - 6.167,4

Öffentlich geförderte 
Annuitätendarlehen FLAC - 252,7 - 252,7   - 269,4

Frei finanzierte Annuitätendarlehen FLAC - 79,7 - 79,7   - 81,3

Finanzschulden des Fonds FLAC - 53,5 - 53,5   - 53,5

Revolvierender Kredit FLAC - 265,3 - 265,3   - 265,3

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete 
derivative finanzielle Verbindlichkeiten AFVtpl - 15,9   - 15,9 - 15,9

Sonstige Finanzschulden FLAC - 58,9 - 58,9   - 58,9

Verbindlichkeiten aus Lieferungen 
und Leistungen FLAC - 31,1 - 31,1   - 31,1

Verbindlichkeiten aus Vermietung FLAC - 19,9 - 19,9   - 19,9

Verbindlichkeiten aus noch nicht 
abgerechneten Betriebskosten FLAC - 15,7 - 15,7   - 15,7

Sonstige FLAC - 19,5 - 19,5   - 19,5

1) LLaR: Loans granted and Receivables (Ausgereichte Kredite und Forderungen) 
 AfS: Available-for-Sale Financial Assets (Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte) 
 AFVtpl: At Fair Value through profit or loss (Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet) 
 FLAC: Financial Liabilities measured at Amortized Cost (Zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertete Finanzschulden) 

H. Sonstige Angaben
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TAB E LLE 1   

����������
�
�
�

 
 
 

Kategorie  
gemäß IAS 39 1)

 
 
 

Buchwert zum 
31.12.2008

 
 

Fortgeführte 
Anschaffungs-

kosten

 
Erfolgsneutral 

zum beizule-
genden Zeit-

wert bewertet

Erfolgswirk-
sam zum 

beizulegenden 
Zeitwert 
bewertet

 
 

Beizulegender 
Zeitwert zum 

31.12.2008

Vermögenswerte       

Bankguthaben und Kassenbestand LaR 176,4 176,4   176,4

Beteiligungen AfS 0,8 0,8   0,8

Forderungen aus Grundstücks- und 
Gebäudeverkäufen LaR 164,6 164,6   164,6

Forderungen aus Vermietung LaR 12,9 12,9   12,9

Sonstige LaR 22,2 22,2   22,2

Verbindlichkeiten       

Globaldarlehen FLAC - 5.913,2 - 5.913,2   - 5.678,9

Öffentlich geförderte 
Annuitätendarlehen FLAC - 265,7 - 265,7   - 248,2

Frei finanzierte Annuitätendarlehen FLAC - 102,4 - 102,4   - 98,3

Finanzschulden des Fonds FLAC - 60,0 - 60,0   - 60,0

Revolvierender Kredit FLAC - 289,5 - 289,5   - 289,5

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete 
derivative finanzielle Verbindlichkeiten AFVtpl - 33,5   - 33,5 - 33,5

Sonstige Finanzschulden FLAC - 68,2 - 68,2   - 68,2

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen FLAC - 22,8 - 22,8   - 22,8

Verbindlichkeiten aus Vermietung FLAC - 14,2 - 14,2   - 14,2

Verbindlichkeiten aus noch nicht 
abgerechneten Betriebskosten FLAC - 14,5 - 14,5   - 14,5

Sonstige FLAC - 25,8 - 25,8   - 25,8

1) LaR: Loans granted and Receivables (Ausgereichte Kredite und Forderungen) 
 AfS: Available-for-Sale Financial Assets (Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte) 
 AFVtpl: At Fair Value through profit or loss (Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet) 
 FLAC: Financial Liabilities measured at Amortized Cost (Zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertete Finanzschulden)

H. Sonstige Angaben
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Die finanziellen Vermögenswerte aus der Kategorie ausgereichte Kredite und Forderun-
gen (LaR) haben kurze Laufzeiten. Daher entsprechen die Buchwerte dieser Vermögens-
werte annähernd ihren beizulegenden Zeitwerten. Die Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen und Leistungen beinhalten kurzfristige Verbindlichkeiten in Höhe von 30,7 Mio. € 
(Vorjahr: 22,0 Mio. €) und langfristige Verbindlichkeiten in Höhe von 0,4 Mio. € (Vor-
jahr: 0,8 Mio. €).

Bankguthaben und Kassenbestand, Forderungen und sonstige Verbindlichkeiten haben 
überwiegend kurzfristige Restlaufzeiten. Daher entsprechen die Buchwerte dieser Ver-
mögenswerte annähernd ihren beizulegenden Zeitwerten.

Der Marktwert der Finanzschulden wurde auf Basis finanzmathematischer Methoden 
unter Verwendung der am Bilanzstichtag vorhandenen Marktinformationen ermittelt. 
Zur Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts der Finanzschulden wird der effektive 
Barwert (actual cash value) mithilfe der Mark-to-Market-Bewertung ermittelt. Für diese 
Zwecke wurde eine Zinsertragskurve erstellt, und die Schulden wurden vom Fälligkeits-
datum auf das derzeitige Bilanzstichtagsdatum abgezinst. Alle Marktdaten, die zum 
Bilanzstichtag bekannt und relevant waren, wurden der Berechnung der Werte zu-
grunde gelegt.

���
 7 erfordert die Klassifizierung der Finanzinstrumente zu ihrem beizulegenden 
Zeitwert unter Angabe der Quelle der in die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts 
einfließenden Daten. Die Klassifizierung erfolgt anhand der nachstehenden dreistufi-
gen Hierarchie:
  Stufe 1:   auf aktiven Märkten notierte Kurse (nicht bereinigt) für gleichartige Ver-

mögenswerte und Verbindlichkeiten;
  Stufe 2:    Daten mit Ausnahme notierter Kurse, die in Stufe 1 enthalten sind, die für 

den Vermögenswert oder die Verbindlichkeit beobachtbar sind – entweder 
unmittelbar (d. h. als Preis) oder indirekt (d. h. abgeleitet aus Preisen);

  Stufe 3:   Daten für den Vermögenswert oder die Verbindlichkeit, die nicht auf beob-
achtbaren Marktdaten fußen (nicht beobachtbare Daten).

Im Konzernabschluss handelt es sich bei den in Tabelle 1 angegebenen Derivaten um 
die einzigen zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente. Diese Deri-
vate werden nicht auf einem aktiven Markt gehandelt, sondern anhand eines Modells 
mit Daten bewertet, die auf unmittelbar oder indirekt beobachtbaren Marktdaten (Stufe 2) 
beruhen. Weitere Einzelheiten können dem Abschnitt H. 2. „Finanzrisikomanagement“ 
Unterabschnitt „Zinsswaps“ entnommen werden.
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Die Nettoergebnisse je Bewertungskategorie gliedern sich wie folgt:

TAB E LLE 2 Aus Folgebewertung  

����������
�

 
 

Aus Verzinsung

Zum beizu-
legenden 
Zeitwert

Wertminde-
rung/Wertauf-

holung

 
Aus  

Ausbuchung

Nettogewinn/
(-verlust) zum 

31.12.2009

Ausgereichte Kredite und Forderungen (LaR) 1,3 0,0 - 8,2 0,5 - 6,4

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle  
Vermögenswerte (AfS) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete 
finanzielle Vermögenswerte/ Verbindlichkeiten (AFVtpl) - 8,0 - 8,6 0,0 0,0 - 16,6

Zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertete 
Finanzschulden (FLAC) - 303,7 0,0 0,0 0,0 - 303,7

TAB E LLE 2 Aus Folgebewertung  

����������
�

 
 

Aus Verzinsung

Zum beizu-
legenden 
Zeitwert

Wertminde-
rung/Wertauf-

holung

 
Aus  

Ausbuchung

Nettogewinn/
(-verlust) zum 

31.12.2008

Ausgereichte Kredite und Forderungen (LaR) 9,1 0,0 - 14,3 0,2 - 5,0

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle  
Vermögenswerte (AfS) 0,3 0,0 - 0,3 0,0 0,0

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete 
finanzielle Vermögenswerte/ Verbindlichkeiten (AFVtpl) 3,3 - 33,3 0,0 0,0 - 30,0

Zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertete 
Finanzschulden (FLAC) - 303,0 0,0 0,0 0,0 - 303,0

H. Sonstige Angaben
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Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der im abgelaufenen Geschäftsjahr sowie 
im Vorjahr vorgenommenen Wertberichtigungen des Konzerns:

TAB E LLE 3    

����������
�

 
 

31.12.2009

Inan-
spruch-
nahme

 
Auflö-

sungen

 
Zu-

gänge

Umglie-
derun-

gen

 
 

31.12.2008

Inan-
spruch-
nahme

 
Auflö-

sungen

 
Zu-

gänge

Umglie-
derun-

gen

 
 

31.12.2007

Forderungen aus 
Grundstücksverkäufen - 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,3

Forderungen aus Vermietung - 22,6 0,9 3,9 - 4,8 0,1 - 22,7 0,3 2,5 - 1,4 - 0,5 - 23,6

Forderungen aus anderen 
Lieferungen und Leistungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 - 0,4

Forderungen aus 
Betreuungstätigkeit 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 - 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,1

Erstattungsansprüche - 0,5 0,0 1,4 0,0 0,0 - 1,9 0,1 0,1 0,0 - 0,6 - 1,5

Sonstige - 0,6 0,0 0,0 - 0,6 0,0 0,0 0,4 0,1 0,0 1,1 - 1,6

Gesamt - 24,0 0,9 5,4 - 5,4 0,1 - 25,0 1,2 2,7 - 1,4 0,0 - 27,5

�����������!������������	��% ��
����	�����
�������
�����������������	�����

�!��	���������������������	����

Forderungen aus Grundstücks- und Gebäudeverkäufen 
Die Forderungen aus Grundstücks- und Gebäudeverkäufen werden jeweils zu ihrem 
Fälligkeitsdatum erfasst. Im Falle von bestehenden Einlagen in ein notarielles Treuhand-
konto gilt dies als der Tag der Eigentumsübertragung. Im Anschluss an ein erfolgloses 
Mahnverfahren überprüft die betreffende Fachabteilung (Verkaufsabteilung, Entwick-
lungsabteilung) die Werthaltigkeit der rückständigen Forderungen sowie den Bedarf und 
die Höhe der Wertberichtigung, die anschließend realisiert wird.

Forderungen aus Vermietung
Die Forderungen aus Vermietung werden zu den fortgeführten Anschaffungskosten 
bilanziert. Das Mahnverfahren umfasst Zahlungserinnerungen, die Zahlungsaufforde-
rung durch den Anwalt und letztendlich die gerichtliche Verfügung. Im Anschluss an 
ein erfolgloses Mahnverfahren werden uneinbringliche Forderungen aus Vermietung 
aus laufenden Verträgen wertberichtigt und aus beendeten Verträgen abgeschrieben.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Forderungen aus Betreuungstätigkeit und  
Erstattungsansprüche
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Forderungen aus Betreuungstätigkeit 
und Erstattungsansprüche werden jeweils zu ihrem Fälligkeitsdatum erfasst. Im An-
schluss an ein erfolgloses Mahnverfahren überprüft die betreffende Fachabteilung die 
Werthaltigkeit der rückständigen Forderungen sowie den Bedarf und die Höhe der Wert-
berichtigung, die anschließend realisiert wird.
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Die nachfolgende Tabelle zeigt die Fälligkeiten der nicht wertgeminderten Vermögens-
werte.

TAB E LLE 4  

����������
�
�

 
 
 

Buchwert

Davon: Zum Bi- 
lanzstichtag weder 

wertgemindert 
noch überfällig

Davon: Zum Bilanzstichtag nicht wertgemindert  
und in den folgenden Zeitbändern überfällig

0–90 Tage 91–180 Tage 181–360 Tage > 360 Tage

31.12.2009 

Vermögenswerte       

Forderungen aus Grundstücks- und 
Gebäudeverkäufen 58,5 56,3 1,5 0,0 0,0 0,5

Forderungen aus Vermietung 14,4 4,6 9,8 0,0 0,0 0,0

Forderungen aus anderen Lieferungen und 
Leistungen 4,6 2,8 1,8 0,0 0,0 0,0

Forderungen aus Betreuungstätigkeit 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Erstattungsansprüche 4,8 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige 12,3 11,1 0,6 0,0 0,0 0,0

TAB E LLE 4  

����������
�
�

 
 
 

Buchwert

Davon: Zum Bi- 
lanzstichtag weder 

wertgemindert 
noch überfällig

Davon: Zum Bilanzstichtag nicht wertgemindert  
und in den folgenden Zeitbändern überfällig

0–90 Tage 91–180 Tage 181–360 Tage > 360 Tage

31.12.2008 
Vermögenswerte       

Forderungen aus Grundstücks- und 
Gebäudeverkäufen 164,6 133,5 28,2 1,0 1,1 0,8

Forderungen aus Vermietung 12,9 3,5 7,9 0,0 0,6 0,9

Forderungen aus anderen Lieferungen 
und Leistungen 4,7 4,7 0,0 0,0 0,0 0,0

Forderungen aus Betreuungstätigkeit 0,4 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1

Erstattungsansprüche 2,9 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige 14,1 11,2 2,8 0,0 0,1 0,0

Zum Bilanzstichtag gab es im Hinblick auf finanzielle Vermögenswerte, bei denen keine 
Wertberichtigung bzw. kein Zahlungsverzug vorlag, keine Anhaltspunkte dafür, dass der 
Schuldner seine Zahlungsverpflichtungen nicht vollständig erfüllen wird.

H. Sonstige Angaben
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Die nachfolgende Tabelle enthält eine Darstellung der Aufwendungen für das vollständi-
ge Ausbuchen von Forderungen und der dazugehörigen Erträge aus Eingängen von 
bereits abgeschriebenen Forderungen je einzelnem finanziellen Vermögenswert:

TAB E LLE 5
Aufwendungen für das vollständi-

ge Ausbuchen von Forderungen
Erträge aus Eingängen von bereits 

abgeschriebenen Forderungen
  

��������� 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008

Forderungen aus Grundstücks- und 
Gebäudeverkäufen 0,0 0,0 0,2 0,0

Forderungen aus Vermietung - 8,3 - 13,4 0,0 0,0

Sonstige - 0,3 - 1,7 0,3 0,2

Im Geschäftsjahr 2009 erfolgte keine Umgliederung von finanziellen Vermögenswerten 
dergestalt, dass entweder ein Teil oder sämtliche finanzielle Vermögenswerte als ausge-
bucht gelten.

2. Finanzrisikomanagement

Die wichtigsten Finanzinstrumente, die vom Konzern verwendet werden, sind neben 
derivativen Finanzinstrumenten Bankdarlehen, Kontokorrentkredite, Zahlungsmittel 
und kurzfristige Einlagen. Diese Finanzinstrumente dienen vorrangig der Finanzierung 
der fortgeführten Geschäftsbereiche des Konzerns. Darüber hinaus verfügt der Konzern 
über weitere finanzielle Vermögenswerte und Verbindlichkeiten wie beispielsweise For-
derungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, die sich direkt aus der 
Geschäftstätigkeit des Konzerns ergeben.

Der Konzern setzt außerdem derivative Finanzinstrumente, hauptsächlich Zinsswaps, 
zur Steuerung von Zinsrisiken ein, die aus dem operativen Geschäft und der Finanzie-
rung resultieren. Den Konzernrichtlinien entsprechend werden derivative Finanzinstru-
mente nicht zu spekulativen Zwecken eingesetzt.

Bei den wesentlichen Risiken des Konzerns aus den Finanzinstrumenten handelt es sich 
um Cashflow-Risiken, Liquiditätsrisiken und Ausfallrisiken aufgrund von Zinsschwan-
kungen. Währungsrisiken bestehen im Konzern nicht.
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Zum 31. Dezember 2009 bestanden im Konzern derivative Finanzinstrumente in Form 
von Optionsverträgen und Zinsswaps.

Der beizulegende Zeitwert derivativer Finanzinstrumente ist abhängig von Schwankun-
gen der zugrunde liegenden Zinssätze und weiterer variabler Marktfaktoren.

Im Geschäftsjahr 2009 wurden keine derivativen Finanzinstrumente im Rahmen von 
Sicherungsbeziehungen eingesetzt.

���

���
�

Im Geschäftsjahr 2009 hat der Konzern Zinsswaps zur Absicherung künftiger Zah-
lungsströme aus variabel verzinslichen Darlehen verwendet. Bisher wurden die ver-
bleibenden Beträge nicht als Sicherungsinstrumente ausgewiesen.

Zinsswaps werden mit ihrem beizulegenden Zeitwert auf der Aktivseite bilanziert 
und je nach Fälligkeit im Bilanzposten „Sonstige finanzielle Vermögenswerte“ oder 
„Finanzforderungen und sonstige finanzielle Vermögenswerte“ ausgewiesen. Sie können 
auch auf der Passivseite im Bilanzposten „Finanzschulden (kurzfristig/langfristig)“ 
ausgewiesen werden.

Die zum Bilanzstichtag bestehenden Zinsswaps stellen sich wie folgt dar:

 

��������� 31.12.2009 31.12.2008

Nennwert der Zinsswaps 316,6 600,4

Beizulegender Zeitwert der Zinsswaps - 15,9 - 33,5

Der Rückgang des Nominalwerts der Zinsswaps ergab sich durch die Beendigung zweier 
Swaps im Geschäftsjahr 2009.

Aufgrund der Bewertung der Derivate wurden die Zinsswaps mit einem negativen Be-
trag in Höhe von 15,9 Mio. € (Vorjahr: 33,5 Mio. €) unter den Finanzschulden erfasst.

H. Sonstige Angaben
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Die Marktwerte der Zinsswaps werden in regelmäßigen Abständen anhand der Markt-
daten zum Bilanzstichtag sowie geeigneter Bewertungsmethoden ermittelt und über-
wacht. Der Bewertung zum 31. Dezember 2009 liegen die folgenden Laufzeitstruktu-
ren zugrunde:

  

Zins für sechs Monate 0,993 %

Zins für ein Jahr 1,247 %

Zins für fünf Jahre 2,805 %

Zins für zehn Jahre 3,595 %

Die Restlaufzeit der Zinsswaps beträgt, ebenso wie die Restlaufzeit der zugrunde liegen-
den Globaldarlehen, mehr als vier Jahre.

Die Veränderungen des beizulegenden Zeitwerts der Zinsswaps in Höhe von 8,6 Mio. € 
(Vorjahr: 33,3 Mio. €) wurden unter dem Posten F. 12. „Zinsaufwand (laufend) und Ver-
lust aus der Marktbewertung von Derivaten“ erfolgswirksam bilanziert.

�� ����

����"���

Die zum Bilanzstichtag bestehenden Optionen gliedern sich wie folgt:

 

��������� 31.12.2009 31.12.2008

Call-Option (Stillhalter):   

Nominalvolumen 2,5 9,5

(Historische) Anschaffungskosten 0,0 0,0

Put-Option:   

Nominalvolumen 2,5 57,3

(Historische) Anschaffungskosten 0,0 0,0

Zum Ende des abgelaufenen Geschäftsjahres bestanden bei den ������-Konzerngesell-
schaften die folgenden Optionsverträge auf Geschäftsanteile an deutschen Gesellschaften 
mit beschränkter Haftung.

Für die mit den Optionsverträgen verbundenen Vermögenswerte liegt kein notierter 
Preis auf einem aktiven Markt vor. Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts auf Basis 
eines anerkannten Modells kann aufgrund fehlender Bewertungsparameter ebenfalls 
nicht durchgeführt werden.

Daher werden die bestehenden Optionsverträge auf Basis von ��
 39.46c und ��
 39. 
��80 mit ihren (historischen) Anschaffungskosten angesetzt. Die (historischen) An-
schaffungskosten betrugen bei allen Optionsverträgen 0,00 €.
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Der erste Optionsvertrag beinhaltet eine Call-Option der ��� Norddeutsche Beteili-
gungsgesellschaft für Immobilien in Niedersachsen m.b.H. (Käufer), die bis zum 31. De-
zember 2012 jederzeit das Recht hat, im Vertrag bezeichnete Geschäftsanteile an der 
Städtische Wohnungsbau GmbH Göttingen, der Wohnungsgesellschaft m.b.H. für den 
Landkreis Goslar, der Lehrter Wohnungsbau GmbH, Lehrte, und der Wohnungsbauge-
sellschaft mit beschränkter Haftung Salzgitter zu einem festgelegten Betrag zu erwerben. 
Die ����� Norddeutsche Immobiliengesellschaft GmbH (Verkäufer) hat aber die Mög-
lichkeit, dieses Optionsrecht gegen eine direkte festgelegte Zahlung an den Käufer abzu-
wenden.

Weiterhin umfasst dieser Optionsvertrag eine Put-Option des Verkäufers, der zwischen 
dem 1. Oktober 2010 und dem 31. Dezember 2011 jederzeit das Recht hat, die oben 
genannten Geschäftsanteile zu dem gleichen festgelegten Betrag zu veräußern.

Die ����� Norddeutsche Immobiliengesellschaft GmbH veräußerte am 19. November 
2009 bzw. am 1. Dezember 2009 ihre Geschäftsanteile an der Wohnungsbaugesellschaft 
mit beschränkter Haftung Salzgitter und der Städtische Wohnungsbau GmbH Göttingen. 
Nach Maßgabe der beiden Kaufverträge erlöschen die Call- und Put-Optionen der ��� 
Norddeutsche Beteiligungsgesellschaft für Immobilien in Niedersachsen m.b.H. und der 
����� Norddeutsche Immobiliengesellschaft GmbH im Hinblick auf die Anteile an den 
beiden Gesellschaften. Die Nominalvolumina der Call- und Put-Optionen zum 31. De-
zember 2009 ging aufgrund der Nominalvolumina der zwei Optionen in Höhe von 
4,9 Mio. € (Salzgitter) und 2,1 Mio. € (Göttingen) zurück.

Die Umkehr-Call- und Put-Rechte im Hinblick auf die beiden verbleibenden Unterneh-
men Lehrter Wohnungsbau GmbH, Lehrte, und Wohnungsgesellschaft m.b.H für den 
Landkreis Goslar weisen zum Bilanzstichtag Nominalvolumina in Höhe von 1,9 Mio. € 
bzw. 0,6 Mio. € aus.
 
Ein weiterer Optionsvertrag wurde im Zusammenhang mit dem Erwerb des ���-Kon-
zerns gekauft. Dieser Optionsvertrag beinhaltet eine Put-Option, die den ������-Kon-
zern zum Verkauf seiner Anteile an der Baugesellschaft Frankenthal GmbH (74,90 %) 
zum vereinbarten Preis von 47,8 Mio. € berechtigt.

Die Geschäftsführung des ������-Konzerns hat am 7. Januar 2009 beschlossen, die 
Put-Option für die Baugesellschaft Frankenthal GmbH auszuüben. Das Nominalvolumen 
der Put-Optionen zum 31. Dezember 2009 wurde dadurch um 47,8 Mio. € vermindert.

Weitere Informationen zur Ausübung dieser Put-Option und zur Entkonsolidierung der 
��� sind in Abschnitt B. 1. „Konsolidierungskreis“ enthalten.
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Das Risikomanagementsystem des ������-Konzerns umfasst nach der jüngsten, im 
Dezember 2009 abgeschlossenen Überarbeitung die folgenden Teilbereiche:
 Internes Überwachungssystem
 Risiko-Frühwarnsystem
 Controllingsystem

Das interne Überwachungssystem besteht aus Überwachungsmaßnahmen, die entweder 
Bestandteil der Prozesse (organisatorische Schutzmaßnahmen, Kontrollen) oder Teil 
unabhängiger Sicherheitsmaßnahmen sind, die in erster Linie durch die interne Revision 
überwacht werden. Eine der Hauptaufgaben der internen Revision ist die Überwachung 
des Risikosystems. Organisatorische Schutzmaßnahmen dienen zur Wahrung eines fest-
gelegten Sicherheitsstandards und sind im Allgemeinen Teil eines laufenden und automa-
tisierten Prozesses einschließlich der Prävention von Ausfällen in der Betriebs- und Orga-
nisationsstruktur ( z. B. Trennung von funktions- oder konzernbezogenen Richtlinien).

Das Risiko-Frühwarnsystem umfasst sämtliche Aktivitäten im Zusammenhang mit der 
Identifizierung und Steuerung von Risiken. Es basiert auf der Richtlinie für interne Risi-
ko-Frühwarnung, die von der Unternehmensführung des ������-Konzerns festgelegt 
und kommuniziert wurde und von allen Mitarbeitern verpflichtend einzuhalten ist. Die-
se Richtlinie legt die Grundsätze des Risiko-Frühwarnsystems fest und definiert die Para-
meter für die Bewertung und Steuerung qualitativer und quantitativer Risiken. Darüber 
hinaus definiert es potenzielle Risikokategorien und Verantwortlichkeiten.

Die quartalsweise Berichtsstruktur gründet sich auf der Richtlinie für interne Risiko-
Frühwarnung. Die Risikoverantwortlichen melden ihre Risiken in einer standardisierten 
Form an den Risikokoordinator, der alle Informationen in einem Risikobericht zusam-
menfasst. Dieser Risikobericht wird der Unternehmensführung des ������-Konzerns 
vierteljährlich vorgelegt. Neben einer Übersicht über quantitative bzw. qualitative Risi-
ken im Hinblick auf Abteilungen oder Regionen beinhaltet der Risikobericht auch Erläu-
terungen zu den zu ergreifenden Maßnahmen.

Wie in der Richtlinie für interne Risiko-Frühwarnung definiert, sind die Risikoüberwa-
chung und die dazugehörigen Gegenmaßnahmen durch den jeweiligen Risikoverant-
wortlichen, in einigen Fällen in Zusammenarbeit mit dem ��	, nachzuverfolgen.

Neben der quartalsweisen Berichterstattung besteht auch ein Ad-hoc-Berichtssystem in 
dem in der Richtlinie für interne Risiko-Frühwarnung festgelegten erforderlichen Um-
fang. Bei der Ad-hoc-Berichterstattung berichten die Risikoverantwortlich formlos und 
unverzüglich.
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Die Einführung und Umsetzung eines Controllingsystems dient der Generierung aller 
Berichtszahlen sowie der Überwachung und Ergreifung möglicher Gegenmaßnahmen, 
wobei das System gleichzeitig ein Indikator für unternehmerische Abweichungen sein 
soll, die im Rahmen eines Soll-Ist-Vergleichs festgestellt werden. Das Controllingsystem 
ist in der Controllingabteilung angesiedelt, die einen monatlichen Controllingbericht für 
die Unternehmensführung des ������-Konzerns erstellt. Dieses Controllingsystem 
stellt eine proaktive Kontrolle von Finanzrisiken sicher.

Durch das Risiko-Frühwarnsystem und den monatlichen Controllingbericht wird sicher-
gestellt, dass die Maßnahmen aufeinander abgestimmt sind und sich am derzeitigen 
Geschäftsumfeld sowie an den Prozessen und Funktionen orientieren.

Im Folgenden werden die Steuerungsmaßnahmen für die wesentlichen Finanzrisikokate-
gorien der ������-Konzerngesellschaften beschrieben.

���
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Analysen des aktuellen Betriebsergebnisses zeigen, dass eine Veränderung der Zinser-
tragskurve Auswirkungen auf das Zinsergebnis hat.

Falls der Marktzinssatz zum nächsten Berichtsstichtag 50 Basispunkte niedriger (oder 
100 Basispunkte höher) läge, würde der Gewinn oder Verlust um 1,6 Mio. € niedriger 
(2,9 Mio. € höher) ausfallen.

Der hypothetische Effekt in Höhe von - 1,6 Mio. € auf den Ertrag ergibt sich aus den 
möglichen Effekten in Höhe von - 4,2 Mio. € aus Zinsderivaten und aus einem Rückgang 
in Höhe von 2,6 Mio. € aus variabel verzinslichen Finanzschulden.

Falls der Marktzinssatz zum 31. Dezember 2008 100 Basispunkte niedriger (höher) gelegen 
hätte, wäre der Gewinn oder Verlust um 20,2 Mio. € niedriger (18,7 Mio. € höher) ausgefallen.

Die aktuellen Ergebnisse sind niedriger als im Geschäftsjahr 2008, da der ������-Kon-
zern mehrere Swapvereinbarungen beendet hat, die aufgrund ihrer langen Restlaufzeit 
stärker auf Zinsänderungen reagierten.

Als Zinsänderungsrisiko wird das Risiko angesehen, dass künftig erwartete Cashflows 
aus einem Finanzinstrument aufgrund von Änderungen des Marktzinssatzes in ihrer 
Höhe schwanken.

Besonders im Finanzierungsbereich ist der ������-Konzern Zinsschwankungen aus-
gesetzt. Es ist Unternehmenspolitik, diese Risiken durch den Einsatz von Finanzderivaten 
zu begrenzen. Derivate werden lediglich zur Steuerung von Zinsänderungsrisiken 
eingesetzt und dienen ausschließlich Sicherungszwecken. Reine Handelsgeschäfte ohne 
Grundgeschäft (Spekulationsgeschäfte) werden nicht eingegangen.

H. Sonstige Angaben
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Alle Sicherungsmaßnahmen werden zentral durch das Konzern-Treasury koordiniert 
und durchgeführt.

Das Management erhält regelmäßig Berichte über die Zinsänderungsrisiken des ������- 
Konzerns.

Im Rahmen der von der Gesellschaft verfolgten Strategien ist die Verwendung von 
Derivaten zulässig, sofern bilanzielle Vermögenswerte oder Verbindlichkeiten zugrunde 
liegen oder vertragliche Forderungsansprüche bzw. -verpflichtungen oder geplante ope-
rative Transaktionen bestehen.
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Das Liquiditätsrisiko bezeichnet das Risiko, dass ein Unternehmen möglicherweise nicht 
in der Lage ist, die Finanzmittel zu beschaffen, die zur Begleichung der Verpflichtungen 
aus einem Vertrag notwendig sind. Liquiditätsrisiken entstehen auch dadurch, dass Mie-
ter gegebenenfalls nicht in der Lage sind, etwaige Verpflichtungen gegenüber der Gesell-
schaft im Rahmen der Mietverträge zu erfüllen.

Des Weiteren umfasst das Liquiditätsrisiko die Gefahr, finanzielle Vermögenswerte auf-
grund von Marktengpässen nicht innerhalb einer kurzen Frist zu einem angemessenen 
Wert (fair value) veräußern zu können (Marktliquiditätsrisiko).

Der Konzern ist langfristig finanziert. Eine auf einen festen Planungshorizont ausgerich-
tete Liquiditätsplanung stellt jederzeit die Liquiditätsversorgung der ������-Konzern-
gesellschaften sicher.

Der ������-Konzern stellt Garantien bei bestimmten Finanzierungen der Tochterunter-
nehmen. Aus diesen Bürgschaften ergeben sich Risiken durch eine mögliche Inanspruch-
nahme. Der ������-Konzern überwacht diese Risiken in enger Abstimmung mit den 
Tochterunternehmen und leitet gegebenenfalls entsprechende Maßnahmen ein.

Eine Darstellung der Finanzschulden des Konzerns kann dem Abschnitt E. 16.1. „Finanz-
schulden“ entnommen werden.
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Das Ausfallrisiko aus finanziellen Vermögenswerten besteht in der Gefahr des Zah-
lungsausfalls eines Vertragspartners und daher maximal in Höhe des positiven beizule-
genden Zeitwerts des Vermögenswerts gegenüber den jeweiligen Kontrahenten.

Zum Bilanzstichtag entsprach das maximale Ausfallrisiko den Buchwerten der einzel-
nen Kategorien der finanziellen Vermögenswerte, die im Abschnitt H. 1. „Ergänzende 
Angaben zu Finanzinstrumenten“, Tabelle 1, aufgeführt sind.
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Bei originären Finanzinstrumenten wird dem Ausfallrisiko durch die Bildung von Wert-
berichtigungen für uneinbringliche Forderungen Rechnung getragen.

Einlagen in Höhe von 84,1 Mio. € (Vorjahr: 79,9 Mio. €) und von Vertragsparteien 
auf notarielle Treuhandkonten eingezahlte Beträge in Höhe von 50,8 Mio. € (Vorjahr: 
42,6 Mio. €) dienen hauptsächlich als Sicherheiten für Forderungen aus Grundstücks- 
und Gebäudeverkäufen.
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Das Währungsrisiko besteht darin, dass sich der Wert eines Finanzinstruments auf-
grund von Wechselkursschwankungen verändern kann.

Derzeit existieren bei den ������-Konzerngesellschaften keine Zahlungsströme in 
Fremdwährungen. Damit ist der Konzern keinem Wechselkursrisiko ausgesetzt.

3. Gemeinschaftsunternehmen

Bei den gemeinschaftlich geführten Unternehmen handelt es sich um Gesellschaften, 
die der Entwicklung und anschließenden Veräußerung von Immobilien dienen. Zum 
Jahresende wurden die folgenden Unternehmen mit einem Anteil von 50 % an ihren 
Vermögenswerten, Schulden, Erträgen und Aufwendungen konsolidiert:
 Wolmirstedt GbR
 Objekt Dresden GbR
  Grundstücksentwicklungsgesellschaft Oesselse „Langes Feld“ GbR
 Möser GbR

Die Gemeinschaftsunternehmen des Konzerns Lühnde ��� und ����� GbR sowie Dann-
dorf GbR wurden in der zweiten Jahreshälfte 2009 liquidiert. Die Unternehmen übertru-
gen ihr gesamtes Reinvermögen auf die ����� Norddeutsche Immobiliengesellschaft 
mbH.

Die dem Konzern zuzurechnenden Anteile an den vier Gemeinschaftsunternehmen 
stellen sich wie folgt dar:

 

��������� 31.12.2009 31.12.2008

Kurzfristige Vermögenswerte 2,5 2,6

Kurzfristige Schulden 0,2 0,3

 2,3 2,3

Erträge 0,0 0,1

Aufwendungen 0,0 0,2
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4. Eventualschulden und sonstige finanzielle Verpflichtungen

�
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����������������

Zum Ende des Geschäftsjahres bestanden keine Eventualverbindlichkeiten.
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Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen des Konzerns stellen sich wie folgt dar:

 

����������
31.12.2009 

 
Bis zu  
1 Jahr

 
 

1–3 Jahre

 
 

3–5 Jahre

 
 

> 5 Jahre

 
 

Gesamt

Outsourcing-Verträge (Anbieter von Instandhaltungsleistungen) 60,0 120,0 120,0 230,0 530,0

Mietverpflichtungen (Gebäude) 4,1 6,3 4,8 7,8 23,0

Hosting-Gebühren für Rechenzentrum 5,4 8,2 1,9 0,0 15,5

Reparatur und Wartung von Software 2,2 2,7 0,2 0,0 5,1

Leasingverpflichtungen – Fahrzeuge 1,1 1,7 0,4 0,0 3,2

Leasingverpflichtungen – Kopiergeräte 0,4 0,5 0,1 0,0 1,0

Grundgebühren für Telefon und Datennetz 0,4 0,5 0,0 0,0 0,9

Miet- und Leasingverpflichtungen – Hardware 0,4 0,3 0,0 0,0 0,7

Reparatur und Wartung von Hardware 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3

Gesamt 74,2 140,3 127,4 237,8 579,7

 

����������
31.12.2008 

 
Bis zu  
1 Jahr

 
 

1–3 Jahre

 
 

3–5 Jahre

 
 

> 5 Jahre

 
 

Gesamt

Outsourcing-Verträge (Anbieter von Instandhaltungsleistungen) 63,0 120,0 120,0 290,0 593,0

Hosting-Gebühren für Rechenzentrum 5,7 9,2 5,3 0,0 20,2

Mietverpflichtungen (Gebäude) 3,5 7,0 4,0 4,8 19,3

Reparatur und Wartung von Software 1,6 2,4 0,8 0,0 4,8

Leasingverpflichtungen – Fahrzeuge 0,9 1,2 0,3 0,0 2,4

Grundgebühren für Telefon und Datennetz 0,8 1,0 0,1 0,0 1,9

Miet- und Leasingverpflichtungen – Hardware 0,4 0,6 0,0 0,0 1,0

Budgetierte Kosten für die Implementierung eines IT-Systems 0,9 0,0 0,0 0,0 0,9

Leasingverpflichtungen – Kopiergeräte 0,3 0,4 0,1 0,0 0,8

Reparatur und Wartung von Hardware 0,3 0,1 0,0 0,0 0,4

Gesamt 77,4 141,9 130,6 294,8 644,7
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In einigen Gebäudemietverträgen sind individuelle Verlängerungs- und Mietanpas-
sungsklauseln enthalten. Die Mietanpassungen orientieren sich am Verbraucherpreis-
index.

In den Gebäudemietverträgen sind keine Kaufoptionen enthalten.

In den Leasingverträgen sind weder Verlängerungs- und Mietanpassungsklauseln 
noch Kaufoptionen vorgesehen.

Die Gesamtzahlungen für Operating-Leasingverträge beliefen sich im Geschäftsjahr 
2009 auf 5,1 Mio. € (Vorjahr: 1,9 Mio. €).

5. Anzahl der Mitarbeiter und Personalaufwand

Gegliedert nach den Geschäftssegmenten der ������ ergeben sich folgende durch-
schnittliche Mitarbeiterzahlen:

 31.12.2009 31.12.2008
 

����������  
Anzahl 

Mitarbeiter-
kapazitäten

 
Anzahl 

Mitarbeiter-
kapazitäten

Immobilienbewirtschaftung 1.202 1.157 1.096 1.055

 davon: Facility-Management-Leistungen 614 595 472 455

Immobilienverkauf 39 39 48 47

Sonstige 277 267 297 288

Gesamt 1.518 1.463 1.441 1.390

Die Gesamtzahl der Mitarbeiter einschließlich 364 nebenberuflich tätigen Mitarbeitern 
(Vorjahr: 381) lag bei 1.971 (Vorjahr: 1.890), davon waren 89 (Vorjahr: 68) Auszubildende.
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Der Personalaufwand betrug 109,0 Mio. € (Vorjahr: 101,8 Mio. €) und gliedert sich wie 
folgt:

 

��������� 2009 2008

Löhne und Gehälter 90,8 82,7

Sozialabgaben 15,3 13,8

Pensionsaufwand 3,3 1,4

Sonstige - 0,4 3,9

Gesamt 109,0 101,8

Der sonstige Personalaufwand besteht im Wesentlichen aus Erträgen aus Aktien-
gratifikationen in Höhe von 1,5 Mio. € (Vorjahr: Aufwand in Höhe von 3,5 Mio. €) 
und Vorjahres-Personalaufwand in Höhe von 0,9 Mio. € (Vorjahr: 0,0 Mio. €).

Von den Aufwendungen für Sozialabgaben werden 6,4 Mio. € (Vorjahr: 6,2 Mio. €) 
als Aufwand für beitragsorientierte Pläne erfasst.

6. Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen

Nahe stehende natürliche Personen der �������
��� im Sinne von ��
 24.9 sind das 
Management der �������
��� sowie nahe Familienangehörige ( z. B. Ehe- oder Lebens-
partner, Kinder) dieses Personenkreises.

Zu den nahe stehenden Unternehmen der �������
��� im Sinne von ��
 24.9 zählen 
das oberste Mutterunternehmen, alle Tochterunternehmen und assoziierten Unterneh-
men sowie bestimmte nicht in den Konzernabschluss einbezogene Unternehmen.

Nahe stehende Unternehmen, die von der �������
����beherrscht werden oder auf die 
die �������
��� einen maßgeblichen Einfluss ausüben kann, sind in den Konzernab-
schluss einbezogen und in der Aufstellung des Anteilsbesitzes (Anlage 1) mit Angaben 
zum Beteiligungsanteil verzeichnet.
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Die �������
���, Luxemburg, wird mehrheitlich von verschiedenen Anlagefonds gehal-
ten, die von der Fortress Investment Group ��� beherrscht werden:

 
W I C H T I G E AK T I O NÄR E  

Aktionär Anzahl der 
Aktien

 
in %

Fortress Residential Investment Deutschland (Fund A) LP 20.626.823 9,13

Fortress Investment Fund III (GAGACQ Subsidiary) LLC 16.539.554 7,32

Fortress Investment Fund III (Fund B) (GAGACQ Subsidiary) LLC 14.141.601 6,26

Fortress Residential Investment Deutschland (Fund B) LP 12.330.464 5,46

Fortress Subsidiary (GAGACQ) LLC 11.669.744 5,17

Diese Gesellschaften sind somit ebenfalls nahe stehende Unternehmen der �������
����
Darüber hinaus beherrscht die Fortress Investment Group ��� eine Vielzahl anderer 
Unternehmen, die für das Geschäft der �������
��� jedoch nicht von Bedeutung sind.

Alle Geschäfte mit nahe stehenden Unternehmen sind grundsätzlich auf Grundlage 
internationaler Preisvergleichsmethoden gemäß ��
 24 zu Bedingungen ausgeführt 
worden, wie sie auch mit konzernfremden Dritten üblich sind.

7. Unternehmensführung

7.1 VERWALT UN GSR AT 

Mitglieder
Der Verwaltungsrat ist mit umfassenden Vollmachten für die Führung unserer Gesell-
schaft und für die Genehmigung und Durchführung aller Verfügungs- und Verwaltungs-
tätigkeiten im Rahmen des Gesellschaftszwecks ausgestattet.

H. Sonstige Angaben
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Zum 31. Dezember 2009 setzte sich der Verwaltungsrat aus den folgenden Mitgliedern 
zusammen:

Mitglieder  

Robert I. Kauffman Vorsitzender

William J. Brennan Director

Wesley R. Edens Director

Randal A. Nardone Director

Dr. Jürgen Allerkamp Independent Director

Dieter H. Ristau Independent Director

Yves Wagner, Ph.D. Independent Director

Herr Burkhard U. Drescher ist am 25. März 2009 als Mitglied des Verwaltungsrats 
der Gesellschaft zurückgetreten.

Am 21. April 2009 wurde Herr William J. Brennan mit Wirkung zum 1. August 2009 
zum Mitglied des Verwaltungsrats der Gesellschaft bestellt.

Gesamtbezüge und gewährte Kredite
Robert I. Kauffman, William J. Brennan, Wesley R. Edens und Randal A. Nardone haben 
keine Dienstverträge mit der Gesellschaft abgeschlossen und erhalten keine Vergütung 
als Mitglieder des Verwaltungsrats. William J. Brennan ist Mitglied des Verwaltungsrats 
und Mitglied der Geschäftsführung. Weitere Einzelheiten zu der Vergütung der Geschäfts-
führung können dem nachstehenden Abschnitt 7.2. „Geschäftsführung“ entnommen 
werden. Die Mitglieder des Verwaltungsrats erhalten eine Erstattung ihrer Auslagen für 
die Teilnahme an den Sitzungen des Verwaltungsrats.

Yves Wagner, Ph.D., Dieter H. Ristau und Dr. Jürgen Allerkamp haben mit der Gesell-
schaft Dienstverträge abgeschlossen und erhalten eine Vergütung für ihre Dienste als 
Mitglieder des Verwaltungsrats sowie eine jährliche Erstattung ihrer Auslagen. Ihre 
Gesamtbezüge belaufen sich auf 25.000 € (netto) pro Jahr zuzüglich 5.000 Aktien der 
Gesellschaft. Die Dienstverträge sehen im Falle einer Kündigung keine Abfindungs-
zahlungen vor.
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Wir haben für alle Mitglieder des Verwaltungsrats eine Vermögensschadenshaftpflicht-
versicherung für Directors & Officers abgeschlossen. Im Jahr 2009 erhielten die Mitglie-
der des Verwaltungsrats Gesamtnettobezüge für die Geschäftsjahre 2007 und 2008 in 
Höhe von 150.000 € sowie 30.000 Aktien der Gesellschaft.

Zum 31. Dezember 2009 bestanden keine Vorschüsse oder Kredite an Mitglieder des 
Verwaltungsrats.

7.2.  G ES C HÄF TSFÜHRUNG 

Mitglieder
Die Mitglieder der Geschäftsführung der Tochterunternehmen der Gesellschaft sind mit 
dem Management der Tochterunternehmen der Gesellschaft betraut. Mit Ausnahme von 
William J. Brennan gehören die Mitglieder des Verwaltungsrats nicht zur Geschäftsfüh-
rung der Tochterunternehmen der Gesellschaft. Somit ist William J. Brennan das einzige 
Mitglied des Verwaltungsrats, das sich aktiv in das Tagesgeschäft der Tochterunterneh-
men einbringt.

Die Geschäftsführung der Tochterunternehmen der Gesellschaft setzt sich aus folgenden 
Personen zusammen:

Mitglieder  

William J. Brennan Chief Executive Officer (CEO) 
(seit 12. Mai 2009)

Nicolai Kuss Chief Operations Officer (COO) 
(seit 30. April 2009)

Worna Zohari Chief Sales Officer (CSO)

Herr William J. Brennan wurde mit Wirkung zum 1. Januar 2009 zum Mitglied der 
Geschäftsführung der wichtigsten Tochterunternehmen der Gesellschaft bestellt. 
Am 12. Mai 2009 wurde er zum ��	 ernannt.

Herr Burkhard U. Drescher legte am 6. April 2009 sein Mandat als Mitglied der  
Geschäftsführung der Tochterunternehmen der Gesellschaft nieder.

Herr Rainer Seifert legte am 30. April 2009 sein Mandat als Mitglied der Geschäfts-
führung der Tochterunternehmen der Gesellschaft nieder.

Herr Rolf Glessing legte mit Wirkung zum 31. Oktober 2009 sein Amt als Mitglied 
der Geschäftsführung der Tochterunternehmen der Gesellschaft nieder.

H. Sonstige Angaben



152

Gesamtbezüge und gewährte Kredite 
Die laufende Vergütung der Geschäftsführung setzt sich aus einem fixen, einem variab-
len sowie einem anteilsbasierten Teil zusammen. Die Mitglieder der Geschäftsführung 
haben für die Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Konzern im Geschäftsjahr 2009 Ge-
samtbezüge in Höhe von 2,9 Mio. € (Vorjahr: 4,3 Mio. €) erhalten.

Von den Gesamtbezügen entfallen 1,5 Mio. € (Vorjahr: 1,6 Mio. €) auf fixe Bezüge, 
davon 1,4 Mio. € (Vorjahr: 1,5 Mio. €) auf die Grundvergütung und 0,1 Mio. € (Vorjahr: 
0,1 Mio. €) auf fixe Sachzuwendungen, die im Wesentlichen in der Überlassung von 
Dienstwagen bestehen.

Der variable Teil (Tantiemen) von insgesamt 0,5 Mio. € (Vorjahr: 1,3 Mio. €) enthält 
jährlich wiederkehrende, an den geschäftlichen Erfolg der Gesellschaft gebundene 
Komponenten.

Ferner erhielten die Geschäftsführer eine anteilsbasierte Vergütung in Höhe von 0,9 Mio. € 
(Vorjahr: 1,4 Mio. €).

Zum 31. Dezember 2009 bestanden keine Vorschüsse oder Kredite, die an die Geschäfts-
führer gewährt wurden.

Pensionsverpflichtungen und sonstige Rentenleistungen 
Mitglieder der Geschäftsführung haben unter bestimmten Voraussetzungen einen 
Anspruch auf Pensionszahlungen. Der Pensionsanspruch errechnet sich als Prozentsatz 
eines Teils des Festgehalts. Der Prozentsatz ist von der Vorstandsfunktion und der Bestell-
dauer abhängig.

Im Geschäftsjahr wurden an ehemalige Geschäftsführer und ihre Familienangehörigen 
Pensionszahlungen in Höhe von insgesamt 0,5 Mio. € (Vorjahr: 0,4 Mio. €) geleistet.
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H. Sonstige Angaben

Jubiläumsverpflichtungen
Verpflichtungen zur Zahlung von Jubiläumszuwendungen an die Geschäftsführung  
bestehen nicht.

Abfindungen
Die Teilkonzerne haben mit den Mitgliedern des Managements vertragliche Vereinbarun-
gen in Bezug auf Abfindungszahlungen im Falle eines vorzeitigen Ausscheidens getroffen.

Im Geschäftsjahr wurden Abfindungszahlungen in Höhe von 0,4 Mio. € (Vorjahr: 
1,0 Mio. €) geleistet. Zum Bilanzstichtag bestanden ausstehende Verpflichtungen des 
Konzerns im Hinblick auf Abfindungszahlungen in Höhe von 0,4 Mio. € (Vorjahr: 
0,6 Mio. €).

8. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Nach dem Bilanzstichtag sind keine wesentlichen Ereignisse eingetreten.
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(1) Aufstellung des Anteilsbesitzes

 

V E R S C HME LZU N G E N IM G E S C HÄF T SJAH R 2 0 0 9

 
Mutterunternehmen

 
Tochterunternehmen

 
Bilanzstichtag

Übernahmedatum 
des Reinvermögens

Datum des Handels-
registereintrags

GAGFAH Acquisition 3 
GmbH

GAGFAH First Property  
Holding GmbH & Co. KG 31.05.2009 31.05.2009 09.07.2009

GAGFAH Acquisition 3 
GmbH

GAGFAH Pegasus  
Verwaltungs GmbH 31.05.2009 31.05.2009 14.08.2009

NILEG Norddeutsche Immo- 
biliengesellschaft mbH NILEG Hofheim GmbH & Co. KG 31.12.2009 31.12.2009 05.01.2010

 

R E C H T S F O R MW E C H S E L U N D UMF I R MI E RU N G E N IM G E S C HÄF T SJAH R 2 0 0 9

Neue Rechtsform/Firma Vormalige Rechtsform/Firma

GAGFAH S Service GmbH NORD / IMG Immobiliengesellschaft für Mecklenburg-Vorpommern mbH

 

AU FS T E LLU N G D E S AN T E I L S B E S I T Z E S ZUM 31. D E Z E MB E R 2 0 0 9

 
Nr.

 
Firma

 
Sitz

Anteil  
Eigenkapital

Gehalten 
durch Nr.

1 GAGFAH S.A.
Luxemburg,  
Luxemburg   

2 GAGFAH Holding GmbH Essen, Deutschland 100,00 % 1

3 KALIRA Grundstücks-Verwaltungsgsellschaft mbH Grünwald, Deutschland 94,80 % 2

4 KALIRA Grundstücksgesellschaft mbH & Co. KG Grünwald, Deutschland 94,90 % 2

5 GAGFAH Verwaltung GmbH Essen, Deutschland 100,00 % 2

6 GAG ACQ Ireland Limited Clonee, Irland 100,00 % 1

7 UC ACQ Ireland Limited Clonee, Irland   

8 GAGFAH Operations Advisor GmbH Essen, Deutschland
83,00 %  
17,00 %

6 

7

9 GAGFAH GmbH Essen, Deutschland
82,48 % 
17,52 %

2 

7

10 GAGFAH M Immobilien Management GmbH Essen, Deutschland
94,00 %  

6,00 %
11  

9

11 GAGFAH I Invest GmbH & Co. KG Essen, Deutschland 100,00 % 9

12 GAGFAH B Beteiligungs GmbH Essen, Deutschland 99,60 % 10

13 GAGFAH A Asset GmbH & Co. KG Essen, Deutschland 100,00 % 10

14 VHB Grundstücksverwaltungsgesellschaft „Haus und Bodenfonds“ mbH Essen, Deutschland 100,00 % 10

15 Neues Schweizer Viertel Betriebs + Service GmbH & Co. KG Berlin, Deutschland 94,99 % 10
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(1)  Aufstellung des 
Anteilsbesitzes

 

AU FS T E LLU N G D E S AN T E I L S B E S I T Z E S ZUM 31. D E Z E MB E R 2 0 0 9

 
Nr.

 
Firma

 
Sitz

Anteil  
Eigenkapital

Gehalten 
durch Nr.

16 Schweizer Viertel Grundstücks GmbH Berlin, Deutschland
94,74 %  

5,26 %
10  

15

17 IVS Immobilienversicherungsservice GmbH
Mülheim an der Ruhr, 

Deutschland 100,00 % 10

18 HaBeGe Bau- und Projektentwicklungsgesellschaft mbH Essen, Deutschland
94,90 %  

5,10 %
10  

4

19 Haus- und Boden-Fonds 5 Essen, Deutschland 66,96 % 11

20 Haus- und Boden-Fonds 6 Essen, Deutschland 88,66 % 11

21 Haus- und Boden-Fonds 7 Essen, Deutschland 76,37 % 11

22 Haus- und Boden-Fonds 8 Essen, Deutschland 74,30 % 11

23 Haus- und Boden-Fonds 9 Essen, Deutschland 72,85 % 11

24 Haus- und Boden-Fonds 10 Essen, Deutschland 73,36 % 11

25 Haus- und Boden-Fonds 11 Essen, Deutschland 73,16 % 11

26 Haus- und Boden-Fonds 12 Essen, Deutschland 81,05 % 11

27 Haus- und Boden-Fonds 13 Essen, Deutschland 77,72 % 11

28 Haus- und Boden-Fonds 14 Essen, Deutschland 63,06 % 11

29 Haus- und Boden-Fonds 15 Essen, Deutschland 71,88 % 11

30 Haus- und Boden-Fonds 18 Essen, Deutschland 71,59 % 11

31 Haus- und Boden-Fonds 19 Essen, Deutschland 74,20 % 11

32 Haus- und Boden-Fonds 21 Essen, Deutschland 71,23 % 11

33 Haus- und Boden-Fonds 23 Essen, Deutschland 54,44 % 11

34 Haus- und Boden-Fonds 29 Essen, Deutschland 62,60 % 11

35 Haus- und Boden-Fonds 33 Essen, Deutschland 57,10 % 11

36 Haus- und Boden-Fonds 35 Essen, Deutschland 58,36 % 11

37 Haus- und Boden-Fonds 37 Essen, Deutschland 47,97 % 11

38 Haus- und Boden-Fonds 38 Essen, Deutschland 54,15 % 11

39 NILEG Immobilien Holding GmbH Hannover, Deutschland
94,80 %  

5,20 %
2  

1

40 NILEG Real Estate GmbH Hannover, Deutschland
94,81 %  

5,19 %
39  

4

41 NILEG Real Estate GmbH & Co. Management KG Hannover, Deutschland
94,90 %  

5,10 %
39  

4

42 NILEG Norddeutsche Immobiliengesellschaft mbH Hannover, Deutschland
94,86 %  

5,14 %
39  

41

43 GAGFAH S Service GmbH Essen, Deutschland 100,00 % 39

44 Osnabrücker Wohnungsbaugesellschaft mbH Osnabrück, Deutschland

94,09 %  
5,91 %

39  

4

45 OWG Beteiligungs GmbH Hannover, Deutschland 100,00 % 44
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AU FS T E LLU N G D E S AN T E I L S B E S I T Z E S ZUM 31. D E Z E MB E R 2 0 0 9

 
Nr.

 
Firma

 
Sitz

Anteil  
Eigenkapital

Gehalten 
durch Nr.

46 OWG Asset GmbH & Co. KG Osnabrück, Deutschland 100,00 % 44

47 NILEG Norddeutsche Beteiligungs GmbH Hannover, Deutschland 100,00 % 42

48 NILEG Commercial Asset GmbH & Co. KG Hannover, Deutschland 100,00 % 42

49 NILEG Residential Asset GmbH & Co. KG Hannover, Deutschland 100,00 % 42

50 Wohnungsgesellschaft Norden mbH Hannover, Deutschland 94,88 % 42

51 WGNorden Beteiligungs GmbH Hannover, Deutschland 100,00 % 50

52 WGNorden Asset GmbH & Co. KG Hannover, Deutschland 100,00 % 50

53 Wohnungsbau Niedersachsen GmbH Hannover, Deutschland 94,85 % 50

54 VHB FM GmbH Essen, Deutschland 100,00 % 53

55 WBN Beteiligungs GmbH Hannover, Deutschland 100,00 % 53

56 WBN Asset GmbH & Co. KG Hannover, Deutschland 100,00 % 53

57 WOBA HOLDING GMBH Dresden, Deutschland
94,80 %  

5,20 %
2  

1

58 Opera Co-Acquisition GP GmbH Dresden, Deutschland 94,80 % 57

59 Opera Co-Acquisition GmbH & Co. KG Dresden, Deutschland 94,90 % 57

60 WOBA DRESDEN GMBH Dresden, Deutschland 100,00 % 57

61 Immo Service Dresden GmbH Dresden, Deutschland 100,00 % 60

62 Dienstleistungs- und Bauhof Dresden GmbH Dresden, Deutschland 100,00 % 61

63 Bau- und Siedlungsgesellschaft Dresden mbH Dresden, Deutschland 
94,73 %  

5,27 %
60  

59

64 Liegenschaften Weissig GmbH Dresden, Deutschland 
94,75 %  

5,25 %
60  

59

65 WOHNBAU NORDWEST GmbH Dresden, Deutschland
94,90 %  

5,10 %
60  
59

66 SÜDOST WOBA DRESDEN GMBH Dresden, Deutschland
94,90 %  

5,10 %

60  

59

67 Parkhaus Prohlis GmbH Dresden, Deutschland 70,00 % 66

68
Immobilien-Vermietungsgesellschaft  
Knappertsbusch & Co. & SÜDOST WOBA Striesen KG Leipzig , Deutschland 0,02 % 66

69 GAGFAH Acquisition 1 GmbH Essen, Deutschland
94,80 %  

5,20 %
2  

1

70 GAGFAH Acquisition 2 GmbH Essen, Deutschland
94,80 %  

5,20 %
2  

1

71 GAGFAH Acquisition 3 GmbH Essen, Deutschland
94,80 %  

5,20 %
2  

1

72 GAGFAH Pegasus GmbH Berlin, Deutschland
94,80 %  

5,20 %
71  

4

73 GAGFAH Erste Grundbesitz GmbH Essen, Deutschland 100,00 % 71
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AU FS T E LLU N G D E S AN T E I L S B E S I T Z E S ZUM 31. D E Z E MB E R 2 0 0 9

 
Nr.

 
Firma

 
Sitz

Anteil  
Eigenkapital

Gehalten 
durch Nr.

74 GBH Acquisition GmbH Essen, Deutschland
94,80 %  

5,20 %
2  

1

75 GBH Service GmbH
Heidenheim an der 
Brenz, Deutschland 100,00 % 74

76 GBH Heidenheim Verwaltung GmbH
Heidenheim an der 
Brenz, Deutschland 100,00 % 74

Quotal in den Konzernabschluss einbezogene Unternehmen (Gemeinschaftsunternehmen im Sinne von IAS 31):

 

AU FS T E LLU N G D E S AN T E I L S B E S I T Z E S ZUM 31. D E Z E MB E R 2 0 0 9

 
Nr.

 
Firma

 
Sitz

Anteil  
Eigenkapital

Gehalten 
durch Nr.

77 Objekt Dresden GbR Hannover, Deutschland 50,00 % 42

78 Grundstücksentwicklungsgesellschaft Oesselse „Langes Feld“ GbR Essen, Deutschland 50,00 % 42

79 Wolmirstedt GbR Essen, Deutschland 50,00 % 42

80 Möser GbR Essen, Deutschland 50,00 % 42

Sonstige finanzielle Vermögenswerte ab 20 % der Anteile:

 

AU FS T E LLU N G D E S AN T E I L S B E S I T Z E S ZUM 31. D E Z E MB E R 2 0 0 9

 
 
Nr.

 
 
Firma

 
 

Sitz

 
Anteil Ei-

genkapital

Höhe des 
Eigenkapi-

tals in T€

Jahres-
ergebnis 

in T€

Gehalten 
durch  

Nr.

81
Hannover Region Grundstücksgesellschaft Verwaltung  
mbH & Co. Businesspark Hannover Nord KG

Hannover, 
Deutschland 33,33 % 0,0 1) - 544,7 1) 42

82 Wohnstätten Erste Vermögensverwaltungs GmbH
Heidelberg, 
Deutschland 20,00 % 1.196,0 2) 167,0 2) 42

1) Stand zum 31. Dezember 2008 
2) Stand zum 31. Dezember 2003
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Anteilsbesitzes
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 Anschaffungs- oder Herstellungskosten
   
����������
�

 
 

01.01.2009

Änderung des 
Konsolidierungs-

kreises

 
 

Zugänge

 
 

Abgänge

 
 

Umgliederungen

 
 

31.12.2009

Immaterielle Vermögenswerte       

Gewerbliche Schutzrechte 11,2 0,0 0,3 0,0 0,0 11,5

Geschäfts- oder Firmenwert 26,6 0,0 0,0 0,0 0,0 26,6

 37,8 0,0 0,3 0,0 0,0 38,1

Sachanlagen       

Grundstücke und Bauten (selbst 
genutzt) 55,6 - 0,5 0,0 1,0 - 0,9 53,2

Technische Anlagen und 
Maschinen 3,5 0,0 0,0 0,0 0,6 4,1

Andere Anlagen, Betriebs- und 
Geschäftsausstattung 20,0 - 0,6 1,8 0,2 0,0 21,0

Anlagen im Bau 0,0 0,0 0,6 0,0 - 0,6 0,0

 79,1 - 1,1 2,4 1,2 - 0,9 78,3

Sonstige finanzielle 
Vermögenswerte       

Beteiligungen 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5

Sonstige Ausleihungen 0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2

Sonstige finanzielle 
Vermögenswerte 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 3,2

 6,0 0,0 0,0 0,1 0,0 5,9

Gesamt 122,9 - 1,1 2,7 1,3 - 0,9 122,3

(2)  Konzern-Anlagenspiegel 2009 
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Kumulierte Abschreibungen Buchwert
  

  
 

 
 

01.01.2009

Änderung des 
Konsolidierungs-

kreises

 
 

Zugänge

 
 

Abgänge

 
 

Umgliederungen

 
 

31.12.2009

 
  

31.12.2009

        

 6,9 0,0 1,1 0,0 0,0 8,0 3,5

 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 23,6

 9,9 0,0 1,1 0,0 0,0 11,0 27,1

        

 20,2 - 0,3 0,8 1,0 0,0 19,7 33,5

 1,7 0,0 0,2 0,0 0,0 1,9 2,2

 14,2 - 0,6 1,8 0,2 0,0 15,2 5,8

 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

 36,1 - 0,9 2,8 1,2 0,0 36,8 41,5

        

 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 0,8

 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2

 0,6 0,0 0,0 0,3 0,0 0,3 2,9

 2,3 0,0 0,0 0,3 0,0 2,0 3,9

 48,3 - 0,9 3,9 1,5 0,0 49,8 72,5

(2) Konzern-Anlagenspiegel 2009
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 Anschaffungs- oder Herstellungskosten
   
����������
�

 
 

01.01.2008

Änderung des 
Konsolidierungs-

kreises

 
 

Zugänge

 
 

Abgänge

 
 

Umgliederungen

 
 

31.12.2008

Immaterielle Vermögenswerte       

Gewerbliche Schutzrechte 11,7 - 0,1 0,1 0,5 0,0 11,2

Geschäfts- oder Firmenwert 26,6 0,0 0,0 0,0 0,0 26,6

38,3 - 0,1 0,1 0,5 0,0 37,8

Sachanlagen       

Grundstücke und Bauten (selbst 
genutzt) 55,3 0,0 0,0 0,0 0,3 55,6

Technische Anlagen und 
Maschinen 21,3 - 19,4 1,4 0,0 0,2 3,5

Andere Anlagen, Betriebs- und 
Geschäftsausstattung 21,8 0,0 1,5 3,3 0,0 20,0

Anlagen im Bau 0,3 0,0 0,2 0,0 - 0,5 0,0

 98,7 - 19,4 3,1 3,3 0,0 79,1

Sonstige finanzielle 
Vermögenswerte       

Beteiligungen 2,6 0,0 0,0 0,1 0,0 2,5

Sonstige Ausleihungen 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3

Sonstige finanzielle 
Vermögenswerte 8,4 0,0 0,0 5,2 0,0 3,2

11,3 0,0 0,0 5,3 0,0 6,0

Gesamt 148,3 - 19,5 3,2 9,1 0,0 122,9

(2)  Konzern-Anlagenspiegel 2008 
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Kumulierte Abschreibungen Buchwert
  

  
 

 
 

01.01.2008

Änderung des 
Konsolidierungs-

kreises

 
 

Zugänge

 
 

Abgänge

 
 

Umgliederungen

 
 

31.12.2008

 
  

31.12.2008

        

 6,0 - 0,1 1,3 0,3 0,0 6,9 4,3

 0,0 0,0 3,0 0,0 0,0 3,0 23,6

 6,0 - 0,1 4,3 0,3 0,0 9,9 27,9

        

 19,0 0,0 0,9 0,0 0,3 20,2 35,4

 9,0 - 9,4 2,1 0,0 0,0 1,7 1,8

 15,7 0,0 1,7 3,2 0,0 14,2 5,8

 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

 43,7 - 9,4 4,7 3,2 0,3 36,1 43,0

        

 1,4 0,0 0,3 0,0 0,0 1,7 0,8

 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3

 0,1 0,0 0,5 0,0 0,0 0,6 2,6

 1,5 0,0 0,8 0,0 0,0 2,3 3,7

 51,2 - 9,5 9,8 3,5 0,3 48,3 74,6
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An die Aktionäre der
�������
���
2-4, rue Beck
L-1222 Luxemburg

��������!�����������������
���	



Entsprechend dem uns vom Verwaltungsrat erteilten Auftrag haben wir den beigefügten 
Konzernabschluss der �������
��� – bestehend aus der Konzernbilanz zum 31. Dezem-
ber 2009, der Konzern-Gesamtergebnisrechnung, dem Konzern-Eigenkapitalspiegel und 
der Konzern-Kapitalflussrechnung für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. De-
zember 2009 – sowie eine Zusammenfassung der wesentlichen Bilanzierungs- und Be-
wertungsmethoden und andere erläuternde Anhangangaben zum Konzernabschluss ge-
prüft.


����� ����	�����
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������	��
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��!���������������
���	



Die Aufstellung und die den tatsächlichen Verhältnissen entsprechende Darstellung 
des Konzernabschlusses gemäß den International Financial Reporting Standards ����

, 
wie sie in der Europäischen Union anzuwenden sind, liegen in der Verantwortung des 
Verwaltungsrats der Gesellschaft. Diese Verantwortung umfasst die Entwicklung, 
Umsetzung und Aufrechterhaltung des internen Kontrollsystems hinsichtlich der 
Aufstellung und der den tatsächlichen Verhältnissen entsprechenden Darstellung des 
Konzernabschlusses, sodass dieser frei von wesentlichen unzutreffenden Angaben ist, 
unabhängig davon, ob diese aus Unrichtigkeiten oder Verstößen resultieren. Des Weite-
ren umfasst diese Verantwortung des Verwaltungsrats die Auswahl und Anwendung 
angemessener Rechnungslegungsgrundsätze und -methoden und die Festlegung ange-
messener rechnungslegungsrelevanter Schätzungen.


����� ����	�����
�)��
�
�	���*��������
�
+

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage unserer Abschlussprüfung über diesen Kon-
zernabschluss ein Prüfungsurteil zu erteilen. Wir haben unsere Abschlussprüfung nach 
den vom „Institut des Réviseurs d'Entreprises“ angewandten internationalen Prüfungs-
grundsätzen (International Standards on Auditing, �
�) durchgeführt. Diese Grundsätze 
verlangen, dass wir die Berufspflichten und -grundsätze einhalten und die Prüfung da-
hingehend planen und durchführen, dass mit hinreichender Sicherheit erkannt werden 
kann, ob der Konzernabschluss frei von wesentlichen unzutreffenden Angaben ist.

Eine Abschlussprüfung beinhaltet die Durchführung von Prüfungshandlungen zum 
Erhalt von Prüfungsnachweisen für die im Konzernabschluss enthaltenen Wertansätze 
und Angaben. Die Auswahl der Prüfungshandlungen obliegt der Beurteilung des „Révi-
seur d'Entreprises“ ebenso wie die Bewertung des Risikos, dass der Konzernabschluss 
wesentliche unzutreffende Angaben aufgrund von Unrichtigkeiten oder Verstößen ent-

Bestätigungsvermerk des  
unabhängigen Abschlussprüfers
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Bestätigungsvermerk des  
unabhängigen Abschlussprüfers

hält. Im Rahmen dieser Risikoeinschätzung berücksichtigt der „Réviseur d'Entreprises“ 
das für die Aufstellung und die den tatsächlichen Verhältnissen entsprechende Darstel-
lung des Konzernabschlusses eingerichtete interne Kontrollsystem der Gesellschaft, 
um die unter diesen Umständen angemessenen Prüfungshandlungen festzulegen, nicht 
jedoch, um eine Beurteilung der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems des Kon-
zerns abzugeben.

Eine Abschlussprüfung beinhaltet ebenfalls die Beurteilung der Angemessenheit der 
angewandten Rechnungslegungsgrundsätze und der Angemessenheit der vom Verwal-
tungsrat vorgenommenen Schätzungen sowie die Würdigung der Gesamtdarstellung 
des Konzernabschlusses.

Nach unserer Auffassung bilden die von uns erlangten Prüfungsnachweise eine hin- 
reichend sichere Grundlage für unsere Beurteilung.

��!�	��
	�����

Nach unserer Auffassung vermittelt der Konzernabschluss in Übereinstimmung 
mit den International Financial Reporting Standards, wie sie in der Europäischen 
Union anzuwenden sind, ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild 
der Vermögens- und Finanzlage der �������
���zum 31. Dezember 2009 sowie der  
Ertragslage und der Zahlungsflüsse des Konzerns für das Geschäftsjahr vom 1. Januar 
bis 31. Dezember 2009.
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Der Bericht des Verwaltungsrats, welcher in der Verantwortung des Verwaltungsrats 
liegt, steht in Einklang mit dem Konzernabschluss.

���
��!�"	���
Société Anonyme
Réviseur d’Entreprises

René ENSCH

Luxemburg, 9. März 2010

Bericht des Verwaltungsrats Konzernabschluss Anhang Sonstiges
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Nach bestem Wissen bestätigen wir hiermit, dass der Konzernabschluss in Überein-
stimmung mit den allgemein anerkannten Rechnungslegungsstandards ein den tat-
sächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertrags-
lage des Konzerns widerspiegelt und dass der Bericht des Verwaltungsrats eine den 
tatsächlichen Verhältnissen entsprechende Darstellung der Geschäftsentwicklung 
einschließlich der Erträge und der allgemeinen Lage des Konzerns ist und dass die 
wesentlichen Risiken und Chancen hinsichtlich der erwarteten Entwicklung des 
Konzerns für das verbleibende Geschäftsjahr die hierin beschriebenen sind.

Wesley R. Edens 

William J. Brennan

Dr. Jürgen Allerkamp

Luxemburg, 9. März 2010

Beglaubigung des konsolidierten Abschlusses

Robert I. Kauffman

Yves Wagner, Ph.D.

Randal A. Nardone

Dieter H. Ristau



Finanzkalender

,- � ��./ 0�&-,-
Veröffentlichung des Geschäftsberichts 2009

& , � ��1/23 �&-,-
Ordentliche Hauptversammlung, Luxemburg 

�42�&-,-
Veröffentlichung Quartalsbericht für das 1. Quartal 2010

�56578�&-,-
Veröffentlichung Quartalsbericht für das 2. Quartal 2010

�9:;<=;/�&-,-
Veröffentlichung Quartalsbericht für das 3. Quartal 2010
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